
INFORME DE ACTIJALIZACION A¡IUAL IN-A 2OO9

R.G.INNIOBILIARIA

RAZON SOCIAL DEL EMISOR: R.G'INMOBILIARIA. S.A

VALORE$ QUE HA REGISTRADO: VALORES COMERCIALES
NEGOCIABLES Y BONOS CORPORTIVOS

NUMEROS DE TELEFONO Y FAX DEL EMISOR:

TELEFNOS: 204-57 57

FAX: 204-5754

DIRECCION DEL EMISOR: Punta Pacífica, Edificio Torre Las Américas,
OficinaNo.40t

DIRECCION DE CORREO ELECTRONICO DEL EMISOR:

EMAIL : info@destinyrealestatepanama.com

29



I PARTE:

I INFORMACION DE LA COMPAÑÍI

A. HT$TORIA Y DESARROLLO DE LA SOLICITANTE

R.Q. Inmobiliaria, s.A. está organizada de acuerdo a las leyes de la
República de Panamá y funciona como administradora, desarrolladora,
promotora de proyectos inmobiliarios y urbanísticos. Las operacioneg de
R.G. Inmobiliaria iniciaron en el mes de enero de 2007, y se describen a
continuación.

^ _8.9-. Inmobiliaria, s. A. (casa Grande Bambito Highlands Resort
& Residertce)

sociedpd incorporada de acuerdo con las leyes de la República de
Panamá mediante escritura pública número 7060 de fecha 12 deiunio de
2006. El objetivo de la Sociedad el desarrollar 111 hect¿áreas dentro de las
cuales está en proceso de desarrollo de 250,000 metros cuadrados. la
construcción y operación de un complejo hotelero de 48 unidades
habitacionales más residencias peñnanentes y vacacionales en 60 lotes
servidos en que se construir¿ín residencias en el área turística de Bambito -
volcán, Provincia de Chiriquí, integrada con jardines, restaurante y bar.es,
átea de lobby, centro de convenciones, piscinas, entre otras facilidades.
El capital autorizado de la sociedad está representado por 500 acciones
comunes sin valor nominal, emitidas y en circulación.

Global Investment & Holding Corp.

sociedad incorporada de acuerdo con las leyes de la República de
Panamá modiante escritura pública número 2286 registrada el 09 de marzo
de 1990. Posee más de 163 hect¿íreas para desarrollo turístico.

Golden Rock rnvestment Inc. (casa Grande Bambito Hotel)

sociedqd incorporada de acuerdo con las leyes de la República de
Panamá mediante escritura priblica número 356 de fecha 15 d¿ enero de
1992. El objgtivo de la sociedad es la operación de un complejo
hotelero vao4cional de 20 habitaciones en eI área turística de Bambito-
Volcán, Provincia de Chiriquí. El desarrollo comprende la instalación
hotelera integrada con jardines, restaurante, área de lobby, spa, piscina,
entre otras facilidades. El capital autorizado de la sociedad 
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representado por 500 acciones comunes sin valor nominal, emitidas y en
circulación.

La empresa está establecida en el cuarto piso del edificio Torres Las
Américas, Punta Pacifica, Panamá República de Panamá.

La Comisión Nacional de Valores mediante las resoluciones CNV N'97-09
y CNV N'98-09 de fecha de 14 de abril de 2009 y mediante las
resoluciones CNV No 251-09 y cNV N"252-09 de fecha de 30 de julio de
2009 aprobó registrar los siguientes valores de R.G. Inmobiliaria, S.A.:

1) Valores Comerciales Negociables por un valor nominal de hasta
Tros Millones de dólares (us$3,000,000). Las tasa de interés será
Libor a 3 meses más dos punto cincuenta puntos porcentuales
(L+2.5%) anual y será revisada cada 90 días, a partir del segundo
trimestre hasta su vencimiento. Para el Primer trimestre, la tasa será
de 7.50o/o. Los intereses seriin pagados trimestralmente sobre el
valor nominal. Latasa Libor se fijará al inicio de cada trimestre. La
oferta pagará un mínimo de 7.SVo y un máximo de 10% anual. El
catrlital de los Valores Comerciales Negociables será pagado en su
totalidad en la fecha de vencimiento de los mismos.
Al 31 de diciembre de 2009 se encontraban colocados
81.1,275,000.00

2) Bonos Corporativos Rotativos por un valor nominal de hasta Dos
Millones de dólares (US$2,000,000). Los Bonos tendrán una
dunación de tres (3) años contados a partir de su fecha de emisión.
La tasa de interés de los Bonos será Libor a 3 meses más tres puntos
porcentuales (L+3%) anual y será revisada cada 90 días, a partir del
segundo trimestre, hasta su vencimiento. Para el Primer trimestre.
La tasa será de 8%. Los intereses serán pagados trimestralmente
sobre el valor nominal de los Bonos hasta el vencimiento del mismo
o hasta su fecha de redención en caso de darse. La tasa Libor se
fijará al inicio de cada trimestre. La oferta pagaráun mínimo de B%
y un máximo de I0%o anual.
Al 31 de diciembre de 2009 se encontraban colocados 8/.33.000.00

B. PACTO SOCIAL Y ESTATUTOS DEL SOLICITANTE

R. G. rNlwoBrLrARrA, S.A., es una sociedad anónima constituida en la
República de Panamá, mediante Escritt
de 2006, de la Notaría Tercera del



inscrita en el Sistema Tecnológico de Información del Registro Público de
Panamá a la Ficha 529476, Documento Redi No.968576, desde el 15 de
junio de 2006.
2.- PERSONAL Y OFICINAS:

EL EMISOR tiene sus oficinas ubicadas en Punta Pacífica, Edificio Torre
Las Américas,4to piso, of,rcina 401. su teléfono es 204-5757, su fax es
204-5754, su coneo electrónico es info@destin)¡realestatepanama.corn su
dirección postal es Apartado 0823-05852.

La empresa empezó a funcionar en enero del año 2007. cuenta en la
actualidad con 18 colaboradores desplegados en sendos locales en Edificio
Torre Las Américas; uno en la planta baja con 250 m2 de "showroom" de
proyectos bajo el nombre Destiny y el otro de 150 m2 en el Piso No. 4,
donde quedan las oficinas administrativas R. G. INMOBILIARIA, s.A. se
dedica, como la mayoría de las empresas de su tipo al desarrollo de
proyectos inmobiliarios y turísticos .

C. DEÑCRIPCIÓN DEL NEGOCIO

El grupo económico del cual forma parte R.G INMOBILIARIA, s.A., tiene
una experiencia probada de mas de 10 años en el desarrollo de proyectos
tales como el Complejo Turístico de Playa Blanca Resort, con mas de 220
unidades hoteleras y 250 unidades de apartamentos y residencias
construidos y vendidos, sólo en el ¿irea de Playa Blanca; y en fase final de
construcción240 unidades del Condo Hotel Nikki Beach de playa Blanca,
cuya fecha de entrega será Junio de 2010.

Igualmente el Emisor y su grupo cuenta con una red de operadores
turísticos de mucha importancia en Estados Unidos, Canadá y Europa
incluyendo vuelos charters y asientos comprados en diferentes líneas aéreas
de 140,000 turistas al año que ingresan a nuestro país, y el pronóstico al
2010 una vez entre en funcionamiento el Condo Hotel Nikki Beach de
Playa Blanca, es que este monto se doblará.

En este momento el grupo económico del cual forma parte R.G
INMOBILIARIA, s.A. tiene proyectos iniciados y por iniciarse de
aproximadamente $120 millones de dólares, que corresponden a 398
unidades de Condo Hotel en la Ciudad de Panamá, y Residences de Nikki
Beach en la Playa, sin considerar las unidades de GASA GRANDft
BAMBrro /ry



La construcción de resorts es la inversión de mayor empuje en los últimos
años en la República de Panamá.

Este tipo de inversión ha contribuido de manera significativa a la
generación de empleos directos e indirectos, generando riqueza para el
desarrollo económico del país. La actividad es impulsada principalmente
por la empresa privada que utiliza los incentivos que ofrece el Estado y los
recursos financieros que pone a su disposición tanto la banca local y
extranjera como el mercado de valores, aunque la banca se ha estado
alejando un tanto de estos proyectos últimamente.

Estos proyectos utilizan el atractivo que ofrece la diversidad de paisajes,
biodiversidad y sitios con potencial turístico con los que cuenta la
República entre los cuales podemos mencionar las playas, montañas, islas,
valles y otros.

Cada provincia de la República tiene sus propias características y atractivos
que son consideradas por los inversionistas y sus arquitectos que se
encargan de conjugar una serie de elementos para la conceptualizaciÍn y
operación del resort, tal es el caso proyecto del emisor en Bambito,
Provincia de Chiriquí, que conjuga ubicación, clima, paisaje y otros
elementos que son únicos en este sector de la Provincia de Chiriquí.

El Proyecto R. G. INMOBILIARIA, S.A. es una iniciativa de inversionistas
nacionales con el objetivo de presentar al mercado de bienes y raíces un
complejo de lotes, viviendas, condominios, eco-cabañas y facilidades
comerciales y de deportivas para clase alta extranjera dentro de un
ambiente rodeado de montañas y clirna templado, ubicado en las tierras
altas de la Provincia de Chiriquí, República de Panamá.

El proyecto consiste en la adecuación de un globo de terreno, pana la venta
de lotes servidos unifamiliares, y la construcción de cabañas tipo
condominio, cabañas tipo rancho de montaña y una edificación para uso
comercial y deportivo (incluye un restaurante) basados en la normativa
vigente del Ministerio de Vivienda y las autoridades competentes.

EL EMISOR, R. G. INMOBILIARIA, S.A., ha programado desarrollar el
proyecto en tres (3) fases, las cuales se han dividido de manera que permita
de manera progresiva la operatividad del arca, como un comunidad
residencial exclusiva, asegurando el
residentes y la inversión que representr
primeras nos ocuparán en la presente of



D. ESTRUCTURA ORGANIZATIVA

R.G. Inmobiliaria, tiene la siguiente estructura organizativa,
Junta Directiva:

Presidente : Rugiere G álv ez Marcucci
Secretaria: Maruquel Gálvez Vásquez
Tesorero: Giselle del Carmen Gálvez Vásquez

En su estructura de funcionamiento cuenta con dieciocho colaboradores
siendo el Lic. Rugiere Gálvez M. su gerente general, y cuenta con
diecisiete colaboradores adicionales, cuya estructura vemos a continuación
con el siguiente organigrama:



E. PROPIEDADES PLANTA Y EQUIPOS

No Aplica

F. IIIVESTIGACIÓN Y DESARROLLO,
LTCENCIAS.

PATENTES.

No Aplica

G. INFORMACIÓN SOBRE TENDENCIAS

La tendencia de las operaciones para el final del año se veían muy
prometedoras, sobre todo por las expectativas de nuevos proyectos del
gobierno, y al momento de preparar este informe, se nota que hay cierta
meiora vs el año 2008, sobre todo a nivel de propiedades de playa y
montaña. La situación financiera a nivel mundial y su posible impacto en la
economía nacional, es importante, no obstante el crecimiento real obtenido
en el año y las perspectivas de crecimiento para el año 2010 son muy
prometedoras. El desarrollo del sector construcción y su impacto en la
economía nacional continúa en otro segmento del mercado, y es un factor
muy prometedor, sin dejar de lado los servicios prestados a la gran cantidad
de turistas y nuevos habitantes de nuestro país, con la derrama económica
que esto representa.

il ANÁLISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS OPERATIVOS:

A. LIQUIDEZ:

Para el periodo que finalizó el 3l de diciembre de 2009,la empresa registró
activos circulantes por un monto deB,1.4,289,857 lo cual se considera muy
adecuado. El efectivo representó 8/.568,039 un l3.25Yo de estos activos
circulantes y I cuentas por cobrar un 86.5%, coffespondiendo el restante
0.25% a gastos pagados por adelantado. Los activos no corrientes y otros
son por un monto de $11,761,292 distribuidos así: terrenos 75.0896,
propiedades, mejoras y equipos 10.07oA, inversiones 7.13%o, construcciones
en proceso 6.660/0, y costos diferidos I.060/o
Los pasivos corrientes en su totalidad alcanzaron 8/.3,586,057, tuvieron un
aumento de L95.23oA vs el año 2008, sobre todo por el f,rnanciamiento
bancario y la emisión de valores. La
año 2008.



B. RECURSOS DE CAPITAL:

La empresa, fue capitalizada con una suma de81.2,746,751, o sea un
aumento de $982,250 durante el año 2009 o sea un 55.670A mayor que
el año precedente, y su relación de patrimonio/activo es de es de .64
,basada sobre todo en una venta de VCN por 8i.3,000,000 y su relación
de apalancamiento es de 0.55 veces.

La empresa a pesar de haber obtenido utilidades en este periodo no
contempla pago de dividendos para el mismo.

C. RESULTADOS OPERATIVOS:

Durante este período, la empresa obtuvo ingresos totales por el orden de
8/.981,915, desglosando el mismo así: hospedaie, alimentos y bebidas
el 41.44o/o, servicios administrativos el 38.91o/o, otros ingresos el
18.79% y otros por 0.87o/o. Los gastos operativos alcanzaron
Bl.538,249, siendo los mas representativos los relacionados a salarios y
gastos de of,rcina por un total de B.1186,762 o sea 34.7% del total, los
gastos financieros suman B,1.203,316 adicionales, para un total de gastos
de B/.741,565. Las utilidades antes de impuestos ascienden a
81240,350, un importante incremento vs una pérdida en el año 2008 de
Bl.49,154

D. ANALISIS DE PERSPECTIVAS:

Las perspectivas para el año 2009 son muy positivas. A raíz de las
colocaciones de valores en el mercado, el movimiento de la
construcción del proyecto se ha incrementado así como un ligero
aumento en las ventas. El mercado turístico, gracias a las mejoras en el
hotel en Bambito han tenido un aumento importante que se espera
continúe durante el año 2010.

Consideramos que las estimaciones del MEF, así como de analistas
privados, en lo que al crecimiento de la economía se refiere, que sigue
siendo bueno, y esperamos beneficiarnos de ese auge, que promete
crecimientos interesantes para nuestrc
que poco a poco va mejorando.



JII. DIRECTORES, DIGNATARTOS, EJECUTIVOS,
ADMINISTRADORES, ASESORES Y EMPLEADOS

Identidad

l- Directores, Dignatarios, Ejecutivos y Administradores

Los miembros de la Junta Directiva son los siguientes:
Presidente: Rugiere Gálv ez Marcucci
S ecretaria: Maruque I G álv ez Vásquez
Tesorero: Giselle del Carmen GálvezVásquez

2- Empleados de importancia y asesores

El Lic. Rugiere GálvezMa¡cucci funge conlo Gerente de la empresa.

3- Asesores Legales

EL EMISOR cuenta con un abogado.interno, el Lic..césar Gálvezy susasesores legales quienes son Rubio, Arvarcz, solís & Ábrego, do¡ricliados
en la Ave. Federico Boyd, Edificio universal, con teléfonó zag-0177;Fax
223-5686, e-mail: info@rasalaw.con apartado postal 0g19-00257. Estosasesores legales son externos. su contacto principal es el Licdo. JoséAlberto Alvarez.

A.

4- Auditores. Informar si el o los
Externos del emisor siguen
educación continuada propio
contabilidad.r

Auditores Internos y
algún programa de
de la profesión de

EL EMISOR cuenta con un contador interno, ra Lic. Rosa Rodríguez.Los
Auditores externos de EL EMISOR son McKenzie & McKen7ie y elcontacto principal es el Lic. José McKenzie,MBA, cpA, socio principál dela firma. Se encuentran domiciliados
Batista, Edificio Centrum Tower, Nc
Fax 269-1245, e-mail: h-mckenz

1 Adicionado por el Acuerdo No.g-2004 de 20 de diciemb



Panamá, República de Panamá.Los auditores externos asisten anualmente
a programas de formación contínua.

5- Designación por acuerdos o entendimientos

No existen designaciones de personal o asesores por acuerdos o
entendimientos.

B. Compensación

La Junta Directiva de la compañía no pagó dietas a los directores por
sesión.

C. Prácticas de la Directiva

La Junta Directiva mensualmente verificará el resultado de las
operaciones, recibirá y estudiará las operaciones de la empresa, así como
los avances de obra por parte de los inspectores.. Además de velar por el
buen funcionamiento en general de la empresa en todos sus aspictos,
contables, controles , cuentas por cobrar, etc.

D. Empleados

Además de la Gerente hay al 3l de diciembre de 2009 diecisiete
enrpleados,taly como se aprecia en el organigrama presentado en la página
5 del presente informe.

E. Propiedad Accionaria

Hay un solo accionista propietario del 100% de las
Rugiere G áIv ez Marcucci.

IV. ACCIONISTAS PRINCIPALES

acciones y es el Sr.

Identidad, número de acciones y cambios en eI
accionario de que son propietarios efectivos Ia
personas que ejercen control.

porcentajeA.



Hay un solo accionista propietario del 100% de las acciones, el Sr. Rugiere
Gálvez Marcucci

B. Presentación tabular de la composición accionaria der
emisor.

No aplica.

C. Persona controladora

Rugiere Gálv ez Marcucci

D. Cambios en el control accionario

No Aplica

V. PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y AFILIACIONES

Identificación de negocios o contratos con partes relacionadas

El Asesor Legar de la emisión Lic. Gilberto sucre II y la persona
estructuradora de la emisión Lic. Ellis Cano son socios en la fiduciaria que
custodia las garantías de la empresa.

Interés de Expertos y Asesores

Fuera de la prestación normal de servicios no hay ningún interés especial
de expertos y asesores para con la empresa R.G.Inmobiliaria aparte de los
arriba mencionados.

VI. TRATAMIENTO FISCAL

De conformidad con el Artículo 269 del Decreto Ley No.1 del 8 de julio de
1999, para los efectos del impuesto sobre la renta, impuesto sobre
dividendos y del impuesto complemt

1r



las ganancias, ni deducibles las pérdidas que dimanen de la enaienación de
valores emitidos o garantizados por el Estado.

Igual tratamiento tendrán las ganancias y las pérdidas provenientes de la
enajenación de valores registrados en la comisión, siempre que dicha
enajenación se dé:

(1)A través de una bolsa de valores u otro mercado organizado; o
(2)Como resultado de la aceptación de una oferta pública de valores.

De conformidad con el Artículo 270 del Decreto Ley I del g de julio
de 7999,Ios intereses que se paguen o acrediten sobre valores registrados
en la Comisión causarán impuesto sobre la renta a base de una tasa única
del cinco por ciento que deberá ser retenido por la persona que pague o
acredite tales intereses. Estas rentas no se considerarán parte de las rentas
brutas de los contribuyentes, quienes no quedan obligados a incluirlas en su
declaración de rentas.

Las sumas retenidas deberán ingresar al Tesoro Nacional dentro de los
treinta días siguientes a la fecha de pago o acreditamiento, junto con una
declaración jurada en formularios que suministrará el Ministerio de
Economía y Finanzas. El incumplimiento de estas obligaciones se
sancionará conforme lo ordena el Código Fiscal.

No obstante lo establecido en los párrafos anteriores, estariín exentos del
impuesto sobre la renta los intereses u otros beneficios que se paguen o
acrediten sobre valores registrados en la Comisión y que además sean
colocados a través de una bolsa de valores o de otro mercado organizado.

Esta Sección no constituye una garantía por parte del Ernisor sobre el
tratamiento fiscal que se Ie dará a la inversión en los Valores Comerciales
Negociables y Bonos corporativos. cada Tenedor debió
independientemente cerciorarse de las consecuencias fiscales de su
inversión en los Valores Comerciales Negociables y Bonos Corporativos,
antes de invertir en los mismos.

VII. ESTRUCTURA DE CAPITALIZACIÓN

A.

La empresa
accionista.

Resumen de la Estructura de Capitalización

ha sido capitalizada con 52,746,751.00 de aporte de

1. Acciones y títulos de participación
2. Títulos de Deuda

I I

su



A la empresa se le ha aprobado una emisión de $3 millones en Valores
comerciales Negociables, de los cuales al 31 de diciernbre de 2009 se
habían colocado $1,275,000 y $2 millones en Bonos corporativos, de los
que se había colocado $33,000 al cierre de diciembre del año 2009 .

B. Descripción y Derechos de los Títulos

l.Capital accionario
2.Títulos de participación
3.Títulos de deuda

A.- DETALLES DE LA OF'ERTA

Según Acta de reunión de Junta Directiva de Helefactor, Corp. celebrada el
día26 de noviembre de 2008,se aprobaron las siguientes emisiones:

l-Valores Comerciales Negociables por un valor nominal de hasta
Tres Millones de dólares (us$3,000,000). Las tasa de interés será
Libor a 3 meses más dos punto cincuenta puntos porcentuales
(L+2.5%) anual y será revisada cada 90 días, a partfu del segundo
trimestre hasta su vencimiento. Para el Primer trimestre, la tasa será de
7.50%. Los intereses serán pagados trimestralmente sobre el valor
nominal. Latasa Libor se fiiará al inicio de cada trimestre. La oferta
pagará un mínimo de 7.5Yo y un máximo de l\yo anual. El capital de
los Valores Cornerciales Negociables será pagado en su totalidad en la
fecha de vencimiento de los mismos.
Al 31 de diciembre de 2009 se encontraban colocados B/.1,275,000.00

2-Bonos corporativos Rotativos por un valor nominal de hasta Dos
Millones de dólares (us$2,000,000). Los Bonos tendrán una duración
de tres (3) años contados a partir de su fecha de emisión. La tasa de
interés de los Bonos será Libor a 3 meses más tres puntos porcentuales
(L+3%) anual y será revisada cada 90 días, a partir del segundo
trimestre, hasta su vencimiento. Para el Primer trimestre. La tasa será
de $Yo. Los intereses serán pagados trimestralmente sobre el valor
nominal de los Bonos hasta el vencimiento del mismo o hasta su fecha
de redención en caso de dalse. La tasa Libor se fijará al inicio de cada
trimestre. La oferta pagará un mínimo de g% y un máximo de 10%
anual.
Al 31 de diciembre de 2009 se enco
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1.-El precio inicial de oferta de los Valores Comerciales Negociables y/o
Bonos Corporativos será de Mil dólares (US$l,000.00) por unidad o sus
múltiplos, moneda de curso legal de los Estados Unidos de América.

Los accionistas, directores ylo ejecutivos del Emisor no tienen
derecho de suscripción preferente sobre los Valores Comerciales
Negociables y/o Bonos Corporativos de la presentes Emisiones.

2.-El Emisor ha determinado que los Valores Comerciales Negociables,
así como los Bonos Corporativos serán emitidos de forma global antes de
efectuar la oferta pública.

a) Los Valores Comerciales Negociables y los Bonos Corporativos
serán emitidos en títulos globales o macro títulos y consignados a favor de
LATINCLEAR en su calidad de custodio. Por lo tanto la Emisión,
Registro y Transferencia de los mismos esta sujeta a las reglamentaciones y
disposiciones de LATINCLEAR y el contrato de administración y custodia
que el Emisor suscriba con LATINCLEAR.

En el caso de que un adquiriente desee el certificado fisico del Valor
Comercial Negociable o Bono Corporativo deberá emitir instrucciones por
separado a LATINCLEAR (asumiendo el costo que la emisión del
certif,rcado fisico implique), instruyéndole el retiro del Valor Comercial
Negociable o del Bono Corporativo con su descripción y demás datos
solicitados por LATINCLEAR.

b)Todo pago de capital que resulte del vencimiento de los Valores
Comerciales Negociables y Bonos Corporativos será hecho al Tenedor
Registrado por Ia Central Latinoamericana de Valores, S.A.
(LATINCLEAR) a través del Participante de LATINCLEAR (casa de
Valores colocadora de los Valores). Queda entendido que todos los pagos
que deba realizar el Agente de Pago, con relación a esta Emisión, los hará
con cargo a cuentas del Emisor y con los fondos que reciba de éste. Igual
procedimiento se seguirá en el caso del pago de intereses sobre los Valores
Comerciales Negociables y Bonos Corporativos

c) El Participante de LATINCLEAR (casa de valores miembro de
LATINCLEAR) que mantenga la custodia de los valores Comerciales
Negociables y/o Bonos Corporativos de un adquiriente pagará a éste como
Tenedor Registrado (Cuenta habiente Registrado) los intereses devengados
de cada valor comercial Negociable y/o Bono corporativo, según el
registro en libros (Anotaciones en Cue
de Vencimiento.

l3



El Participante de LATINCLEAR que mantenga la custodia de
los valores comerciales Negociables y/o Bono corporátiv o pagará al
Tenedor Registrado en la Fecha de Vencimiento,el valor nómlnal del
respectivo Valor Comercial Negociable y/o Bono Corporativo en concepto
de pago de capital.

d) Nada de lo estipulado en este prospecto y en los términos y
condiciones del título global o macro título, obligará a LATINCLEAR y a
sus Participantes, o podrá interpretarse en el sentido de que LATINCLEAR
I sus Participantes garantizan a los Tenedores Régistrados (cuenta
habientes Registrados ) de los Valores Comerciales Negóciables y/o eono
Corporativo, el pago de capital e intereses coffespondientes a los misrnos.

3.- La fecha inicial de venta de la presente Emisión de Valores
comerciales Negociables y Bonos corporativos es 3 de agosto de 2009.

Los Valores Comerciales Negociables y/o Bonos Corporativos serán
ofrecidos por el Emisor en denominaciones de Mil Dólares jus$t,000.00)
por unidad o sus múltiplos, moneda de curso legal de los Estados Unidos
de Américay la cantidad a emitir en cada denominación dependerá de la
demanda del mercado. El macro título o el contrato de desmaterialización
deberá ser firmado por dos ejecutivos o personas autorizadas por el Emisor
en nombre y representación de éste, para que dicho certificado o contrato se
constituya en una obligación válida y exigible.

cada valor comercial Negociable y/o Bonos corporativos será
expedido contra el recibo del precio de venta acordado p*u di.ho Valores
comerciales Negociables, más intereses acumulados, 

"r, 
dól*.r, moneda

de curso legal de los Estados unidos de América, en la Fecha de
Expedición. En caso de que la Fecha de Expedición de un Valor Comercial
Negociable y/o Bono corporativo sea distinta ala de un Día de pago de
Intereses, al precio de venta del valor comercial Negociable y/o Éorro
corporativo se sumará los intereses coffespondientes a los días
transcurridos entre el Día de Pago de Intereses inmediatamente precedente
a la Fecha de Expedición del valor comercial Negociabl e ylo Bono
Corporativo (o Fecha de Emisión, si se trata del primer período de interés)
y la Fecha de Expedición del valor comercial Negociabl e ylo Bono
Corporativo

4.- Los Valores Comerciales Negociables devengariin una tasa de interés
de Libor a 3 meses + dos punto cinco por ciento li3meses +2.5%) con un
mínimo de siete punto cincuenta por cir
de diez por ciento anual (10%) hasta el

t4



Comercial Negociable el29 de julio de 2010. Los intereses serán pagados
trimestralmente sobre el valor nominal de los Valores Comerciales
Negociables emitidos y en circulación, los días 3 noviembre, febrero,
mayo, hasta su vencimiento, el29 de julio de 2010.

4a.- La tasa de interés de los Bonos será libor a 3 meses más tres
puntos porcentuales (L+3%) anual y será revisada cada90 días, a partir del
Segundo Trimestre, hasta el vencimiento del respectivo Bono Lt o: ¿.
agosto de 2012. Para el prirner trimestre, la tasa será de g.00 %. Los
intereses serán pagados trimestralmente sobre el valor nominal de los
Bonos emitidos y en circulación los días 03 de noviembre, febrero, mayo y
agosto a partir de la fecha de la oferta hasta su Vencimiento el 03 de agtsto
de 2072 o la rcdenció' anticipada del Bono. La tasa Libor se frjñ.a al
inicio de cada trimestre utilizando la página del sistema de información
financiero Bloomberg BBAMI, o de sistema que lo reemplace de darse el
caso. La tasa mínima apagar será de I % y la máxima de l0 Vo anual.

5.-Los intereses pagaderos con respecto a cada valor comercial
Negociable serán calculados paru cadaperíodo de interés, aplicando la tasa
de interés correspondiente a dicho Valor Comercial Negoóiable al monto
(valor nominal) del mismo, multiplicando la suma resuitante por tr.einta
(30) días del período de interés y dividiéndola entre 360 dias. et monro
resultante será redondeado al centavo más cercano (medio centavo
redondeado hacia arriba).

a) El período de intereses comienza en la fecha de emisión y
termina en el día de pago de interés inmediatamente siguiente, y cada
período sucesivo que comienza en un día de pago de intérés y
termina en el día de pago de interés inrnediatamente siguiente se
identificará como un "periodo de interés". si un día de pago cayera
en una fecha que no sea un dia hábil, el día de pago delerá
extenderse hasta el primer día hábil siguiente; pero sin .ó.rérr. dicho
día de pago a dicho día hábil para el efecto de óórnputo de intereses y
del período de intereses. El término ,.día hábil,, seiá todo día que no
sea sábado o domingo o un día de duelo o fiesta nacional o feiiado,
en que los bancos con licencia general estén autorizados por la
superinte'dencia de Bancos para abrir al público en la ciuáad de
Panamá.

b) Los Tenedores Registrados de los valores comerciales
Negociables podrán declarar
exigir su pago a la par más
Ernisor" omita el pago de inte:
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(10) días hábiles contados a partir de la fecha en que se debió
efectuar dicho pago.

c) Las sumas de capital e intereses adeudadas por el emisor, de
conformidad con los términos de los valores comerciales
Negociables, que no sean debidamente cobradas por el Tenedor
Registrado de los mismos no devengarán intereses con posterioridad
a sus respectivas fechas de vencimiento.

Sb.-cómputo de Interés: Los intereses pagaderos con respecto a cada
Bono serán calculados para cada período de interés aplicando la tasa de
interés correspondiente a dicho Bono al monto (valor nominal) del mismo,
multiplicando la suma resultante por noventa (90) días del período de
interés y dividiendo entre 360 días. El monto resultante será redondeado al
centavo más cercano (medio centavo redondeado hacia arriba).

a)Periodo de Interés: El período de intereses comienza en la fecha de la
oferta y termina en el día de pago de interés inmediatamente siguiente, y
cada período sucesivo que comienza en un día de pago de interés y termina
en el día de pago de interés inmediatamente siguiente se identificará como
un "periodo de interés". si un día de pago cayera en una fecha que no sea
día hábil, el día de pago deberá extenderse hasta el primer día hábil
siguiente; pero sin correrse dicho día de pago a dicho día hábil para el
efecto de cómputo de intereses y del período de intereses. El término "día
hábil" será todo día que no sea sábado o domingo ni día de duelo o fiesta
nacional o feriado, en que los bancos con licencia general estén autorizados
por la Superintendencia de Bancos para abrir al público en la ciudad de
Panamá.

b) Intereses moratorios: Los Tenedores Registrados de los Bonos podrrán
declarar los mismos de plazo vencido y exigir su pago a la par más
intereses vencidos, cuando "EL EMISoR" omita el pago de intereses y/o
capital por más de diez (10) días hábiles contados a partir de la fecha en
que se debió efectuar dicho pago.

c) sumas devengadas y no cobradas: Las sumas de capital e intereses
adeudadas por EL EMISOR de conformidad con los tér'minos de los Bonos
que no sean debidamente cobradas p
mismos no devengarán intereses con poi
de vencimiento.
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6.-Mientras existan valores comerciales Negociables ylo Bonos
Corporativos expedidos y en circulación, el Emisor mantendrá en todo
momento un Agente de Pago y Registro.
ABS TRUST, INC., con oficinas en # 97 entre Calles 7l y 72 San
Francisco, ciudad de Panamá, ha sido nombrado como Agente de pago,
Registro y Redención de los Valores Comerciales Negociables. La Central
Latinoamericana de Valores, S.A. (Latinclear) con oficinas en la planta
baja, Edificio Bolsa de Valores, ciudad de Panamá,ha sido nornbrado por
EL EMISOR como custodio y Agente de Transferencia de los vcNs. El
Agente de Pago, Registro y Redención se ha comprometido con EL
EMISOR a entregar a los Tenedores Registrados de los vcNs las sumas
que hubiese recibido de EL EMISOR y del Fiduciario para pagar el capital
e intereses de dichos VCNs de conformidad con los términos y condiciones
de los VCNs y del Contrato de Agencia. El Agente de Pago transferirá los
fondos a un banco de la localidad para que éste, a su vez, realice los pagos
a Latinclear para que ésta efectúe los respectivos pagos a sus participantes

7.- Para que un valor comercial Negociable ylo Bono corporativo se
considere de plazo vencido y exigible de inmediato, es necesario que,
además de la mora de "El Emisor" y de su Agente de pago, Registro,
Transferencia , la suma exigida sea líquida y exigible y, que el Tenedor
Registrado haya remitido nota al Agente de Pago, Registro, Transferencia
presentiándole a éste evidencia de ser Valores Comerciales Negociables
habiente, o Tenedor Registrado para que en dicho momento "El Emisor"
pueda pagar lo adeudado, de ser éste el caso.

8.- cualquier proceso de modificación y cambios al presente prospecto
informativo está sujeto a 1o establecido en el Acuerdo 4-200i del 11 de
abril de 2003.

9.-No se conocen circunstancias o estipulaciones que puedan menoscabar
la liquidez de los valores ofrecidos, tales como número limitado de
tenedores, restricciones a los porcentajes de tenenci4 ni derechos
preferentes.

l0.-Redención anticipada: EL EMISOR se reserva el derecho de
establecer un plan de redención anticipada de los Bonos, total o parcial,
por sorteo, a partfu de cualquier moment<
de la oferta.

En caso de que EL EMISOR ejerza sr
anticipada los Bonos, publicará un aviso

l7



de vasta circulación en la República de Panamá por tres (3) días
consecutivos y con no menos de treinta (30) días de anticipación a la fecha
propuesta. En dicho aviso se especificar¿án los términos y condiciones de la
redención, detallando la fecha y la suma destinada para tal efecto. En la
Fecha de Redención EL EMISOR hará efectivo el pago según los términos
y condiciones de los Bonos. Todo Bono cuya redención se establezca se
tendrá como vencido y dejará de devengar intereses desde la fecha de su
redención, aún cuando a esa fecha no se haya pagado el importe del precio
de dicho Bono a su Tenedor Registrado por razón de que éste no lo haya
cobrado. EL EMISOR establecerá las reglas aplicables para el proceso de
redención anticipada de los Bonos.

Información de Mercado

Al cierre del año 2009, los Valores
colocado a la par, la suma de $1,27 5,Q
Bonos Corporativos se habían colocac

t8



II PARTE

RESTJMEN FINANCIERO

* Incluye emisión de bonos con la c¡
de diciembre de 2008 $645.500 v 31 dt

Estado de Situación
Financiera

Año que reporta 2008 Año que reporta 2009

Ingresos totales t96.682 483.1 8 I
Utilidad antes de
impuestos

(49,1s4) 9,799

Depreciación y
amortización

47,346 6,905

Balance General Año que reporta 2008 Año que reporta 2009
Activo Ciroulante 1,544,614 4.289.857
Activos Totales 12.404.696 16.051.149
Pasivo Circulante r,214,651 3,586,057
Bonos* y VCN por pagar 645,500 1,809,500
Capital pasado 1,764,502 2,746,751

Utilidades no
distribuidas

9,092 242,594

Revalorización de
propiedades

7,335,476 7,335,476

Total de fnversión de los
accionistas

9.109.070 10,324,821

Razones Financieras
Deuda totaUpatrimonio 0.5s 0.36
Capital de Trabaio 703,900 329,963
Razón Corriente 1.20 r .27

t9



III PARTE

Estados Financieros Auditados
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MCKENZIE & MCKENZIE
McKenzie International
Auditores, C onsultores Gerenciales

7/toKenSte 
-i"

Info{me de los Audito'r,es Indenendie,ntes

A La Junta Directiva y Accionistas
R.G. fnmoblürrlq S.A.

Hemos auditado los estados financieros consolidados que se acompañan de RG. Inmobili¡t{q S.A. y
sub¡idl¡ri¡s, los pu¡los compneirden el estado consoüdado de situación financi€,Ía al 3l de diciembre de
20C,'9.,y los est¿dos consolidados de rasultado integrales, cambios cn el patrimonio y flujos de efectivo por
el año torminado €n esa fecha, y uü resnmm de las principales políticas de contabilidad y notas
expücarivas.

Responsabiltdad de Ia Aúninistación por los Estados Financleros

La adminisüación de la compañla es reqponsablo por la prepración y preseirtación razonable de sstos
estados ffnancieros consolidadoq de acuerdo con las Normas Internacionales de Información Financiera
Esta responsabilidad incluye: diseflar, implerrentar, y mantener el control interno relwante para la
prepración y prescntaoión razonable de los estados finmcieros que estéNr tibres de rc'prescntaciones
errónoas de importancia relativa, debido ye sea al ftar¡de o €rror, seleccionar y aplicar pollücas contables
apropiadas; y efest¡ar estimaciones contables que scan razonables en las circunstancias.

Responsab i I idad del Auditor

Nuesüa responsabilidad es orpresar una opinión accrca de estos estados finmcieros co¡solidados con base
en nuestra auditorla. Efectua¡nos nuestra auditorla de confomridad con las Normas Inten:racionales de
Auditorf¿ Diohu normas requiereir que cunrplamos con requisitos éücos, y que planifiquemos y
realicemos la auditorfa para obte,ner una seguridad razonable de quo los estados finmcioros estén libres de
represe,ntaciones erróneas de importancia rclativa"

Una auditorfa hcluye efectuar procedimieirtos para obtener evidenoia do auditorfa ac€,Íca de los montos y
revelaciones en los estodos financicros. Los procedimientos seleccionados d€p€,nd€n del juicio del auditor,
inoluyendo la evaluapión de los riosgos de representasión €mónea de importancia relativa en los estados
finmcie,ros, dcbido ya soa a fraude o emor. Al ofectr¡ar dichas evaluaciones do riesgog el auditor considera
el confrol interno relevanrte pra la prcparación y presentación razonable de los estados financieros, a fin de
üscüar procedimientos de auditorla que sean apropiados em las circr¡nst¿ncia$ pero no oon cl propósito {e
exprcsar una opinión sobre la efectividad del contol interno. Una auditorla tmrbién incluye evaluar lo
apropiado do l¡s pollücas contables r¡tilizadas y la razonabilidad de las estimaciones contables hcchas por
l¡ administrasión, asf como walur la proscntación general de los estados finmoieros.

Consideramos que la evidencia ds auditorla que heinos obtenido es suficiente y apropiada pua
proporcionar un¿ bass pua nuesta opinión dc auditorí4.

Opinión

En nuesúra opinión, los estados financieros consolidados prcs€ntail razonable¡neirte, eir todos sus aspoctos
importantes, la situación financiera consolidada de RG. Inmobilt¡ria, S.A. y subeidiarias al 3l de
diciembre dc 2009, y su desem@o financiero consolidado y sus flujos de efectivo consolidados por elaño
te¡nninado €úr esa fecha de conformidad con las Nonnas Internacionales de InfonmaciünFinnciEra./te¡nninado €úr esa fecha, de

0l de msrzo dc 2010
Panamá, Repúblioa de Pmmú

Tels,: ( 507 ) 265-4123 . Fax: (507) 269-1245 . E-mail: h-mckenzie@usa,net . Apartado 0816-0333 I República de Panarná



R.G. INMOBILIARIA, S.A. y SUBSIDIARIAS

ESTADO CONSOLIDADO DE SI]UACION FINANCIERA

3l de diciembre de 2009

ACTIVOS
ACTIVOS CORRIENTES

Efectivo (Nota 3) B/.
Cuentas por cobrar:

Partes Relacionadas (Nota 4)
Cuentas por cobrar otras (Nota 5)

Gastos por anticipado

Total de Activos Corrientes

ACTIVOS NO CORRIENTES
Inversiones (Nota 2)

I Construcciones en proceso (Nota 8)
Propiedades, mejoras y equipos-neto (Nota 7)
Terrenos (Nota 6)

--: Costos Diferidos de proyectos inmobiliarios (Nota 9)

Total de Activos B/.

PASIVOS Y PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS
PASIVOS CORRIENTES

Cuentas por pagar
Financiamiento bancario (Nota 10)
Porción corriente del pasivo a largo plazo (Nota I l)

2009 2008

568.039 B/. 302.511

12) 1.748^s20
391JsD

1,207,540
29.500

1,237,040
5.063

r.544.614

669,315
11237 

'9638;830,239
122.565

l¡iE6d38Z
J2494-696

2,983,162
727.857

3,7ll,0lg
10.799

4.289.857

g3g,0lg
792,349

l,lg4,g34
8,830,239

124.751
lt.761.292

l_f,0fl149 B/.

Bl.

--t

I

-l

Partes Relacionadas (Nota 4)
Total de Pasivos Corrientes

PASIVOS NO CORRIENTES
Anticipos recibidos de clientes inmobiliarios (Nota
Bonos por pagar (Nota I l)

Compromisos (Nota ló)

PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS
Acciones Comunes tipo A, 500 Acciones

sin valor nominal - emitidas

Utilidades no distribuidas

Revalorización de propiedades (Nota 6)

Total del Patrimonio

Total de Pasivos y Patrimonio

Las notas que se acompañan son parte integral del estado financiero consolidado.
4 ra Mckenzie & Mckenzie



R.G, INMOBILIARTA, S.A. Y SUBSIDIARTAS

ESTADO CONSOLIDADO DE UTILIDADES INTEGRALES

Año terminado al 31 de diciembre de 2009

2000 200s

Ingresos Continuos

Hospedaje, alimentos y bebidas
Servicios administrativos (Nota 2)
Intereses ganados
Otros ingresos

Gastos de Operaciones y Administración (Nota 2)

Costo de Ventas
Alquiler
Depreciación
Honorarios
Electricidad y teléfono
Gastos legales
Gastos de Oflrcina
Gastos de personal
Gastos del proyecto
Publicidad y promoción
Otros

Utilidades en operaciones

Gastos financieros (Notas 5,10, 11)

Utilidad antes del impuesto sobre la renta

Impuesto sobre la renta (Nota 2)

Utilidad (Pérdida) neta del año

34,583
43,O02
53,029
59,021
32,272
22,991

102,824
93,938
62,340
4,337

39.9r2
538.249

443,666

203.316

240,350

6.848

B/. 233.502

+i,sza
47,346
22,907
18,986
3,373

18,715

94s
10.363

165.97r

30,7ll

79.865

( 49,154)

B/. (----49-lft)

Las notas que se acompañan son parte integral del



R.G. INMOBILIARIA, S.A. Y SUBSIDIARIAS

ESTADO CONSOLIDADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO

Año terminado al 3l de diciembre de 2009

Bl.

Utilidades no
distribuidas

Bt. 9,092

233.502

B/. _____242_594

Saldo al 3l de diciembre de 2008

Incremento de Capital

Utilidad neta dal perlodo

Saldo al 3l de diciembre de 2009

Las notas que se acompañan son parte integral del estado financiero consolidado.

6 * Mckenzie &



R.G. INMOBILIARTA, S.A. Y SUBSTDTARHS

ESTADO CONSOLIDADO DE FLUJOS DE EFECTIVO

Año terminado al 3l de diciembre de 2009

I
l

FLUJOS DE EF'ECTIVO DE
Activldades de operación:
Utilidad (Pérdida) Neta
Ajustes para conciliar la utilidad neta con

el efeotivo neto (usado en) provisto por las
actividades de operación:

Depreciación
Intereses devengados
Intereses incurridos

Cambios en activos y pasivos de operación:
Partes relacionadas neta
Cuentas por cobrar
Gastos anticipados
Cuentas por pagar
Anticipo de clientes

Efectivo generado de operaciones
Intereses cobrados
Intereses pagados
Efectivo neto (utilizado en) provisto

por las actividades de operación

FLUJOS DE EF'ECTIVO DE
Actividades de inversión :

Inversión
Construcción en proceso
Terreno
Mobiliario, equipos y mejoras
Efectivo neto provisto por (usado en) las

actividades de inversión

2009 2008

Bl. 233,502 Bl.( 49,154)

53,029
( 8,509)

203,316

( 839,019)
( 115,220)

47,628
( 5,884)

79,865

( 1,610,926) ( 1,466,732)
( 698,357) ( 1,360)
( 5,736) ( 12,183)

9,839 ( 10g,996)
170,295 1,578,225

8,509 5,884

Las notas que se acompañan son parte integral del estado financiero consolidado.
7 €. Mcksnzie & Mckenzie,



R.G. INMOBILIARIA, S.A. Y SUBSIDIARIAS

ESTADO CONSOLIDADO DE FLUJO DE EFECTIVO

Año terminado al 3l de diciembre de 2009

200q

Continuación...

2008

FLUJOS DE EFECTIVO DE
Actividades de financiamiento:

Préstamo bancario
Aumento de capital
Emisión de valores
Amortización de bonos por pagar
Efectivo neto provisto (usado) en las

actividades de financiamiento

Aumento (disminución) de efectivo y
depósitos en bancos

Efectivo y depósitos en bancos al inicio
del año

Efectivo y depósitos en bancos
al final del año B/. _ló8-839 B/. __30211[

B/.  914,110 B/.
982,250

1,309,000
( 144.000)

3.060.360

265,529

302.51 I

I

Las notas que se acompañan son parte integral del estado financiero consolidado.

I €. Mckenzie & Mckenzi



R.c. INMOBILIARIA, S.A. y SUBSIDIARTAS

NOTAS AL ESTADO FINANCIERO CONSOLIDADO

3l de diciembre de 2009

NOTA I. GENERAL

R'G' lnmobiliaria, s.A. está organizada de acuerdo a las leyes de la República dePanamá y funciona como adm'inistradora, iér.*"11"¿áiu, .p.ornotora de proyectosinmobiliarios v urbanlsticos. tas operacionésEii:ó. iliiobiliaria iniciaron én el mesde enero dez0o7,y." ¿"róiiuilu-íJniinuu"lon. --'--' ̂ """

R'G' Inmobiliaria, S. A. (Casa Grande Bambito Highlands Resort & Residence)

Global Investment & tlolding Corp.

sociedad incomorada de acuerdo con las lgrp¡ {e la República de panamá rnedianteescritura públic'a número izCo iÁeir-üuda elbq ü.";;;te 1990. posee más de 163hectáreas para desarroUo tüiili"o

Golden Rock Investment Inc. (casa Grande Bambito Hoter)

Este estado financiero consolidado ha sido aprobado por la Junta Directiva el dia22 defebrero de 2010.

La empresa está establecida en el cuarto piso del edificio Torres Las Américas, puntaPacifica, Panamá República de panamá.

9 .:, Mckenzie & Mckenzie



R.G. INMOBILIARIA, S.A. Y SIIBSIDIARIAS

NOTAS AL ESTADO FINANCIERO CONSOLIDADO

31 de diciembre de 2009

NOTA 2- POLITICAS DE CONTABILIDAD SIGNIFICATIVAS

Las principales pollticas de contabilidad utilizadas en la elaboración de los estados
financieros consolidados se presentan seguidamente. Estas políticas han sido
consistentemente utilizadas para el período presentadoo a menos que se exprese lo
contrario.

1. Deolaración de cumolimiento

Los estados fin¿urcieros son presentados de acuerdo con Normas Internacionales de
Información Financiera (NIIF).

Algunas nuevas normas y modificaciones a norrnas existentes han sido publicadas,
obligatorias para los perlodos que inician el 1o de enero de 2009,1as cuales la Empresa
ha adoptado:

NIIF 7 - Instrumentos Finanoieros: Revelaciones; y una modificación a la NIC I -
Presentación de Estados Financieros - Divulgaciones del Capital. La NIIF 7 introduce
nuevas revelaciones sobre la información cualitativa y cuantitativa en la exposición de
los riesgos derivados de los instrumentos financieros. La NIIF 7 reemplaza la NIC 30,
Revelaciones de Estados Financieros de Bancos e Instituciones Financieras Similares y
los requerimientos de revelaciones requeridos por la NIC 32 - Instrumentos
Financieros: Revelaciones y Presentación. Esta norma es aplicable a todas las
entidades que reportan bajo NIIF y la misma fue adoptada por la Empresa a partir de la
fecha en que entro en vigenoia.

Nuevas Normas Internacionales de Información Financiera (NIIF) e lnterpretaciones

A la fecha del estado consolidado de situación financiera existen normas,
modificaciones e interpretaciones las cuales son efectivas para el período que inicia a
partir del I de enero de 2010:

NIIF 3 (Revisado) - Combinación de Negocios y enmiendas a la NIC 27 - Estados
Financieros Consolidados y Separados fueron emitidas el l0 de enero de 2008. Las
revisiones y enmiendas a las norrnas son de aplicación prospectiva a combinaciones de
negocios- en las que _las- fechas de adquisición es en ó deipués del inicio del primer
periodo de preparación de informes financieros en o después det t de julio de 20Ó9.

Enmienda a la IFRIC 9 y NIC 39 - Derivados incorporados fueron emitidas el 12 de
pa{zo 4t 299?-y son efectivas para periodos anuales terminados en o después del 30 de
junio de 2009. Estas enmiendas aclaran el tratamiento contable -de derivados
incorporados para entidades que han aplicado las enmiendas a la NIC 39 -incorporados para entidades que han aplicado las enmiendas a la NIC 39 -
Instrumentos Financieros - Reconocimiento v Medición.
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NIIF 9 - Instrumentos Financieros, public ada el 12 de noviempre-{e zl}g,forma partede ta primera fasc_ d_el proyecto a;p;;;ir; ;;ió;;rlé de Normas (rASB) parareemplazar NIC 39. La noima 
"s 

er"ót¡uu d*;;*ils anuales comenzando en ódespués der r de enero de 2013. se plrmite sü apriéación; fb.d;¿, ttiipñ',i|.
Enmiendas a NIC-39 .- Instrumentos Financieros Reconocimiento y Medición -Partidas cubienas Elegibles - estai énmién¿ar órarifi;;ñ;ii"i"io,í oi'iiincipioselegib.les para.designac,lió1 en unu réiuóio" ¿é óué.t"tá]Értur enmiendas son^ efectivasa partir del I de enéro de 2010.

f'a p9mpqnla no anticiqa-gle la adopción de estas normas y enmiendas en el año 2010tendrá un impacto signifrcativo en los r.tu¿óf,ú.iriáJ¿"rolidados.

2. Base de Presentación

Los estados financieros consolidados incluyen lqs cuentas d...R.Q. Inmobiliaria, s.A. y
;ff iii;i|'HXi"9#??ftávestmenttuoráingÓ;'p;^yHrd;R*ilii'""éi'#ntrn",
Los estados financieros- ha¡ sido preparados_ sobre la base del costo históricop:^1t1,::*i^p:I_11 revaruación der ctsro para ros iá**r. 6.*-urtiür" y iuriuo,nnancleros se pnesentan a costo amortizado.-

Los estados financieros consolidados al3l de diciembre de 200g,han sido elaboradosa partir de los registros de contabilidad sistemuti""a"r q"ñ;ili"il" i"J J""iplñi"r.

Ita¡r^epara"i{n 4p los estados financieros de conformidad con Normas lnternacionalesde Información Financiera, requieredel uso de cirrtar isilm*iones contables. Tambienrequiere el juicio de la Administración en et pióói.o a-e$fi"* ñ;;ú;ffi 
";tablesde la compañla.

A dioiembre de 2008 R.G. Inmobiliaria inicio la etapa de desarrollo del proyecto CasaGrande Bambito Highland Residenoe & ú;tr;; ii ?r"u de volcán, sector deBambito.

Como resultado de la puesta- en marcha del proyecto de R.G. tnmobiliaria cambió sumétodo contable de reg-istrar.los.costos {^eg9tó1úajo ár *¿io¿o de construcción de obraterminada en el mes de diciembre de 2009. c;nil óonr'.Ju.nriu l";;il;r'y'gurto,incurridos durante la gtap.a de elaboraciól d." ;;;i";r- ü;;td;;üriñáaf, ¿"conformidad con el método de obra términada para aquelür lJrirl.-áiili"ltiJ, u uconstrucción.
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NOTA 2. POLITICAS DE CONTABILIDAD SIGNIFICATIVAS

3. Uso de estimaciones y mediciones

La administración ha efectuado ciertas estitnaciones y asunciones relacionadas al
informe de activos, pasivos, y resultados, al preparar estos estados financieros de
conformidad con Normas Internacionales de Información Financiera (NIIF). Los
resultados reales podrlan variar con respecto a las estimaciones. Las estimaciones
importantes que son particularmente susceptibles a cambios significativos se
relacionan con la determinación del valor razonable de las cuentas por cobrar, los
gastos pagados por anticipados, activos fijos, otros activos y otros pasivos acumulados.

4. Unidad Monetaria

Los estados financieros están expresados en Balboa (B/.), la moneda legal de la
República de Panamá, la cual está a la par y es de libre cambio con el Dólar ($), de los
Estados Unidos de América.

5. Cuentas con partes relacionadaq

Los saldos entre partes relacionadas a corto plazo se han clasificado como corriente.

6. Propiedades. mejoraq y equipos

Los terrenos se presentan en el balance general al costo de adquisición ajustado por
revaluación. Las mejoras y el equipo se presentan al costo de adquisioión menos su
amortización y depreciación acumulada y las pérdidas por deterioro que hayan
experimentado.

Las sustituciones o renovaciones de elementos completos que aumentan la vida útil del
bien, o su capacidad económica, se contabilizan para aumentar importe del mobiliario
y equipo, con el consiguiente retiro contable de los elementos sustituidos o renovados.
Los gastos periódicos de mantenimiento, conservación y reparación se imputan como
costo a rosultados del perlodo en que se inourren siguiendo el principio de devengado.

La amortización y depreciación se calcula, aplicando el método de llnea recta,
sobre el costo de adquisición de los activos menos su valor residual, asl:

Mobiliario y equipo
Mejoras
Lencería
Propiedades

3a5años
l0 aflos
4 años

30 aflos

I

12 €. Mckcnzie &
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NOTA 2- POLITICAS DE CONTABILIDAD SIGNIFICATIVAS

7. Reconocimiento del ingreso

de la contraprestación cobrada o a cobrar y
los servicios administrativos prestados a
: la actividad. Los ingresos por intereses se
Los ingresos de proyectos inmobiliarios se
¡ cuando se transfiere las propiedades.

8. Reconocimiento de eastos v oostos

Los gastos se reconocen en la cuenta de resultados cuando tiene lugar una disminución
en los beneficios económicos futuros relacionados con la reducción de un activo, o un
incremento de un pasivo, que se puede medir de forma fiable. Esto implica que _el
registro do un gas[o tenga lugar én forma simultánea al registro del incremento del
pasivo o la reducción del activo.

Se reconoce como gasto en forma inmediata cuando un desembolso no genera
beneficios económioos futuros o cuando no cumple con los requisitos para su registro
como aotivo. Asimismo, se reconoce un gasto cuando se incurre en un pasivo y no se
registra activo alguno.

Los costos y gastos de proyectos de construoción se defieren y acumulan hasta que la
obra esta terminada. Cuando esto ocurre se transfieren a resultados en forma
simultánea con el ingreso por venta de cada propiedad.

9. Efectivo y equivalente de efectivo

La Compañla incluye como efectivo y equivalente de efectivo, el monto de efectivo y
depósitos en bancos con vencimiento de tres meses o menos contados a partir de la
fecha de apertura de los mismos.

I
I
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10. Deterioro de activos

r libros de los activos financieros y otros: e.eneral. para determinar si existe evidenciaexrste tal evidencia, se estima un valor depor el deterioro para presentar el valor dernoro se reconoce en el estado de resultados.

I l. Impuesto sobre la Renta

El grupo consolidado.op€ra las propiedades hoteleras Manantial spa. & Resort bajo lamarca de casa Grande-Bambitó Highrands ñ;ál ¿^iü;ñence. Dichas operacionesestán exoneradas del impuesto sobrela renta por un p"rioáo áe 15 años.
12. Inversiones

Las inversiones se llevan al costo de adquisición. La inversión está representada poracciones comunes de Casa Nikki panamá.'S.e.

13. Reclasificaciones

Algunas partidas del año 2008 han sido reclasificadas para propósito de comparacióncon el perfodo de diciembre de 2009.
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NOTA 3- EFECTIVO

Los saldos del efectivo comprenden el efectivo y los depósitos en bancos a corto plazo.
El valor en libros se aproxima al valor razonable:

2009 ?008

Fondo de Caja
Cuentas oorrientes - netas
Depósito a Plazo

B/. ___ló&039 B/. ___39b1_L

El depósito a plazo tiene vencimiento corriente y genera un interés de 3.75 por ciento
anuaf y garcntiza préstamo a corto plazo por el mismo monto. Las cuentas corrientes
incluyen efectivo por B/. 23,30L como fondo para pagos de intereses de los bonos
emitidos por Golden Rock Investment, Inc.

NOTA 4- PARTES RELACIONADAS

Las cuentas con partes relacionadas son como sigue:
zftflz 200ü

B/. 1,900 B/. 1,800
66,239 33,179

500.000 267.572

Cuentas por cobrar partes relacionadas:

La Hacienda Bambito Panamá, S.A.
Sterling Financial, Inc.
Carnnot lnvestment, S.A.
R.G. Hotels Panama City, S.A.
R.G. Hotels Cartagena
Bambito Forest Resort, S.A.
Casa de Campo Farallón, S.A.
R.G. Hotels,Inc.
Inversiones Santa Fé Holding, S.A.
La Castellana, S.A.
Otras

Cuentas por pagar partes relacionadas:

Sterling Financial, S.A.
Carnnot Investment, S.A.
lnversiones Santa Fé Holding, S.A.

8,001
126,623
222,922
384,782
10,387

340,206
95,909
3,710

15,000

Bl. r-207.540

B/.Bl. 33,417
l3l ,535
553,702
616,874
25,337

818,587
273,200
100,168
349,389

8,382
72.571

2.983.t62Bl.

Bl.Bt.

Bl.Bl .

15 ,:. Mckenzie &
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NOTA 5- CUENTAS POR COBRAR OTRAS

Las cuentas por cobrar otras consisten de lo siguiente:

Documentos e intereses por cobrar con
vencimiento el 15 de diciembre de 2009 y
con una tasa de interés de 5o/o anual.

Adelantos por oobrar por servicios

2009 2008

Bl.Bl.

Bl.Bl,

NOTA6- TERRENOS

Los terrenos se describen a continuación:

F'inca No Ubicación 2009 2008

3004 Volcán, Distrito de Boquerón-Provincia de Chiriqul B/. 723,200 B/. 723,200
3160 Volcón, Distrito de Boquerón-Provincia de Chiriquí 893,301 893,301
3681 Volcán, Distrito de Boquerón-Provincia de Chiriquí 232,407 232,407
4212 Volcán, Distrito de Boquerón-Provincia de Chiriqul 630,000 630,000

4258I Volcán, Distrito de Boquerón-Provincia de Chiriqul 265,075 265,075
31538 Volcán, Distrito de Boquerón-Provincia de Chiriquí 350,000 350,000
6303 Volcán, Dishito de Boquerón-Provincia de Chiriqul 4,416,956 4,416,956
6270 Volcán, Distrito de Boquerón-Provincia de Chiriqul 1.3 19.300 I .3 I 9.300

B/._!-830239 B/._l^$qz3g

Los terrenos se presentan en el balance general a su valor razonable en función del
valor del mercadb, determinándose este valor razonable en las fechas, 26 de septiembre
de 2005 para las Fincas N" 3004,3160,36_81¿y 42J?;?99"marzo de.2007 para la
Finca N'-6270; y 17 de abril de 2007 para la Finca N'6303 apartir de las tasaciones
realizadas por expertos independientes no vinculados a la Compañía.
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NOTA6- TERRENOS

Las revalorizaciones se realizan con suftciente regularidad, de forma que el importe en
libros no difiera sustancialmente del que se determinaría utilizando los valores
razonables en la fecha del balance de situación.

Lo siguiente es un detalle de la revalorización:

Valor del oosto de adquisición
Incremento del valor de mercado
Valor de los terrenos al valor de mercado

La finca N'6303 está garantizando financiamiento por la suma de B/. 1,800,000 de la
Compañla Bambito Foiest Resort Inc.,con Banistmo Capital Markets Group Inc. bajo
la módafidad de fidecomiso. La Finca N"6270 está en fidecomiso con la caja de ahono.
(VerNotas l l  y l3).

NOTA 7- PROPIEDADES, MEJORAS, EQUTPOS Y MOBILIARTO

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

Adquisiclón Edificaciones Meior¡s Eouipos Mobiliario Total
Al 3l de disiembre

de 2008 B/. 839,772 Bl' 401,237 Bl. 44,187 B/' 65,657 B/. 1,350,853
Aumento ---:- --------:-
Al 3l de diciembre

de 2009 839.772 401.237 44.187 65.6s7 1.350.853

Depreciación Acumulada
Al 3l de diciembre

de 200E 52,522 22,E23 20,056
Aumento 32-l6E 10.955 7.761
Al 3l de dioiembre

de2009 E4.690 33.77E 27.Er7

B/. _rJ30.239 B/. _¿830239

17,4E9 ll2,E90
2.145 s3.029

19.634 165.919

Saldo al 3l de
diciembre de 2009 Bl. --155A82 Bl. 317A59 B/' -1d370 Bl. -46.Q27 Bl. JJE4'934

Saldo al 3l de
diciembre de 2008 Bl. -JtlZÁL Bl. iTEAM Bl. -2AJ1A B/. --48-l6E B,t. fJ37.963

Propiedades, mejoras, equipos y mobiliarios por un monto de 8/.1,056,848 de propiedad de
Golden Rock Investment, lnc. se mantiene en un fidecomiso con la Cajr de Ahorro. (Ver Nota
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NOTA 8- CONSTRUCCIONES EN PROCESO

Al 3l de diciembre de 2009las construcciones en proceso son como sigue:

Obras en ejecución contratistas
Materiales
Carretera e infraestructura
Otros

2009 2oo8

162,000 B/. 375,034
- 253.657

596,779 ti,053
23.571 23.57r

--J82349 B/. ___6é9315

Bl.

Bt.

NOTA 9. COSTOS DIFERIDOS DE PROYECTOS INMOBILIARIOS

Los costos indirectos diferid_os corresponden a desembolsos realizados para la Duesmen marchadel.proyecto de casa Graride Bambitó-Risi&;.; ¡;úil ílJ,nii"no"nlos costos de planificaoión, admini stración, di seño y ¿"ru..oilo Ai ñ;;Jt

NOTA 10. FINANCIAMIENTO BANCARIO

Un detalle del financiamiento es como sisue:

Documentos por pagar
Llnea de crédito - '
Prést¿mo a corto plazo

B/. _tll4J10 B/. __200000
La línea de orédito otorgada por Fancafé (Panamá), .S..A. es rotativa por tres años a latasa de 9vo anual y. eqq gaiantizada poi garantíá'trip"i""*ia de lá nn"u ñ;i¡.oggpropiedad de los acólorustas.

El Préstamo a corto plazo ha sido otorgado por Bancafé @anamá), s.A. a una tasa deinterés de 9.28o/o anuál y está garanti"uio ¡.r-¡;pñ;;;;ü en el mismo bur,"ol

Los documentos Dor pagar tienen vencimiento a corto plazo renovable, a una tasa deinterés de l2 porcientó a-nual.

2008

200,000
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NOTA 11- BONOS Y VALORES PORPAGAR

Los valores oomerciales negociables corresponden a emisiones autorizadas por laComisión Nacional de Valores (Nota l6).

Un detalle de las emisiones por pagar es como sigue:

Bonos Corporativos Serie A
Bonos Corporativos Serie B
Bonos Corporativos Serie C
Bonos Corporativos Serie D

Valores Comerciales Negociables
Bonos Comerciales

Menos- Porción corriente
Valores Comerciales Negociables
Bonos por Pagar

Saldo a largo plazo

NOTA 12. ANTICIPOS RECIBIDOS DE CLIENTES INMOBILIARIOS

Los adelantos recibidos,-representan abonos de clientes los proyectos para la comprade propiedad del desarroilo'en rur ¿ibiéntes modarida¿es JJ ,u ,,gu,"nre manera:

2000 2008

B/. 50,500 B/. 50,500

1,609,490 1,440,029
81,884 86'.934
6.656 '763

B/. -l¿18120 Bl: _J-5i.8e25

20q9
tsl. 206,250 B/.

123,750
150,000
21.500

501.500

1,275,000
33.000

1.809.500

R.G. Inmobiliaria, S.A.
Proyecto Nikki Beach Ciudad
Proyecto Casa Grande Bambito

Residence & Resort
Proyecto PI Tower
Proyecto La Castellana

19 €, Mckenzie & Mckenzíe.
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NOTA 13. PROPIEDADES EN FIDEICOMISO CONTROLADOS
CONJUNTAMENTE

Con fecha 16 de abril de 2003, Golden R
un contrato de Fideicomiso de Garantía
Fiduciaria (Fiduciario) para pararfiizar e
condiciones establecido6 en Ia primera

eicomitente un mandato de administración
n excepción de la venta de la suscripción de
Ces anuales de la explotación hoteleia, hasta
¡o de la amortizacién anual al capitaí de lá

Ad.icionahnente, 
-el contrato establece. quq . gl Fiduciario conjuntamente con elFideicomitente, administran el Bien Fideicolnitido. 

- --------'

NOTA 14- VALOR RAZONABLE DE LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS

L*X^"Iy::l Plsivos financieros son reconocidos en el balance general consolidado de
9_:9_*qñfa cuando estos se han convertido en parte obfigá¿u *niiu"iuu a"rrnstrumento.

P*:1":,: 
Comprenden las cuentas de efectivo, cuentas corrienres y depósitos convenclmlento a tres meses o menos desde- la fecha respectiva del depóíito. 'Su-uulo, ,nlibros se asemeja al valor razonable debido at relativo-ó;;ü"*d ¿! ,""ii.i#".

Cuentas por cobrar - Las cuentas por coqral se registran a su valor nominal, el cual seaproxima a su valor razonable por su vencimiento icorto plazo.

Cuentas por pagar:!::,r^Tl1f-!!rryCal no.devengan expllcitamente intereses y seregistra a su valor nominal que se asem-ejñal valo. ra"ónabiil

Obligaciones- emitidal - S." .registran a su valor nominal y se compara con lasexpectativas futuras de tasa de intérés, por el plazo remanenlá dé estos ¡nitiiimeñtos.
Clasificación de activos financieros entre corriente y no corriente - En el balancegeneral, los activos financieros se clasifican en funcióri ¿i1ur vencimientos, es decir,como activos conientes, aquer]os coq v¡ngimiento igua¡. ó int"riói;-a;; ii"r", ycomo activos no oorrisntes lós de vencimiento superioiu áict o peiioáo.

20 * Mckenzie &
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NOTA 14- VALOR RAZONABLE DE LOS INSTRTJMENTOS FINAI\ICIEROS

Clasificaci¿-o 4g pasivos entre corriente y no corriente - En el balance general los
pasiv-os se clasifican en función de sus vencimientos, es decir, como pasivoJcorrientes
aquellos con vencimiento igual o inferior a doce meses y como pasivos no corrientes
las de vencimiento superior a dicho período.

NOTA 15. ADMINISTRACION DE RIESGOS SOBRE INSTRUMENTOS
FINANCIEROS

Un instrumento financiero es un contrato que origina un activo financiero para una de
las partes y alavez un pasivo financiero o instrumento patrimonial para la cbntraparte.

La Junta Directiva 9q la C.o-mpañla tiene la responsabilidad de establecer y vigilar las
polfticas de administración de riesgos d¿ los instrumentos finarícieós. La
Administración mantiene vigilancia periódica de los riesgos a los cuales está expuesta
la Compañla.

Los.principales riesgos financieros identificados por la Compañía son los riesgos de
crédito, liquidez y mercado, los cuales se describen a continuaóión:

1. Riesgo de Crédito

Es el riesgo de que el deudor o emisor de un activo financiero que es propiedad de la
compañía no, cumpla,.completamente y a tiempo, eon cualquier pago qué o"ua hacer
cle contórmidad con los. término! y ¡ondiciones pactados al momeñto en que la
Compaflla adquirió u originó el activó financiero res¡iectivo.

J-a-e4pgsición al riesgo de orédito es administrado a través de análisis resulares sobre
la habilidad del deudor y los deudores potenoiales para cumplir 

"on 
rurtbligaciones

contractuales en el pago.

lJ,¡iesgo de crédito de la Compañla es atribuible principalmente a sus cuentas por
coDrar comerclales y. otras cuentas por cobrar. Los importes se reflejan en el balañce
general q"tq It provisiones para poiibles cuentas incobrables, si exiitiesen, estimadas
por la administración en función de la experiencia y de su valoración áel entomo
económico.

La Compañll tigng una concentración significativa de riesgo de crédito, estando la
exposición distribuida entre las contrapartes, en las Compañíai Relacionadás.

2. Riesgo de Liquidez

Consiste en el riesgo de que Ia Compañía no pueda cumplir con todas sus oblieaciones
por causa, entre otros, en el deterioro de la calidad de lá cartera de cuentas po-r cobrar
y,lafaltade liquidez.

2L, Mckenzie &

Pasan
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NOTA T5. ADMINISTRACION DE RIESGOS SOBRE INSTRUMENTOS
FINA¡TCIEROS

2. Rieseo de Liquidez

Las pollticas en la administración de riesgo de la Compañla evalúa límites de liouidez
v determina la porción de activos quJ deben r"i inuni"nlá;;"n'ñiirn"lio, ¿"liquidez.

La Compañla cg.loca excedentes de tesorería en depósitos a corto plazo en bancospreviamente analizados y aprobados por la Junta Direáiv;.--

3. Riesgo de Mercado

Es el riesgg de que el valor de un activo financiero se reduzca por el impacto de otrasvartables tlnanoieras. que están fuera del control de la Corirpañla eh los valores
gompuestos por acciones.y pueden causar quo se reduzca ei valor de- un activorrnanciero. La Junta Directiva establece el lfmité sobre el valor d¿ ;i.rg; quepodrla aceptarse.

NOTA 16. COMPROMISOS

La Comisión Nacional de Valores mediante las resoluciones CNV N"97-09 v CNVN"98-09 de fecha de 14 de abril de 2009 y mediantei"i ióroiuái;¿r ñú'ñi3r-oe yCNV N252-09 de fecha de 30 de julio <íe 2009 aprobO rlgisrar fos siguient"r nhor.,de R.G. Inmobiliaria, S.A.:

l) Valores Comercia^le^s-Neg_ociables por un valor nominal de hasüa Tres Millones dedólares (US$3,000,000).-Las tasa de interés será Libor a 3 meses *ar iór-p*to
:iTlrT!? llnto,s porcenruales (L+2.5o/o).anual y será i"riráá" 

".ülio"iiur, 
uparyr. qg _sggyqdo trtmestre hasta su vencimiento. Para el Primer trimestre, la tasaserá de 7 .50o/o. Lo-s. intereses. s.erán pagqdos trimestralmente sobre el valoinbminat.

La úasa Libor sg {jará al inicio de-cida trimestre. ta oferta pagaráun *in¡.o ¿"
!t5% y.un máximo de l0oá anual. El capital de los VaTorer óo-ói"¡urrt
Negociables será pagado en su totalidad en la fÉcha de vencimi"nto á" lor.ir-or.

2) 99¡ot 9:p^o¡qtlu^os_Rotativos por un valor nominal de hasta Dos Millones dedólares (US$2,000,000). Los Eoiros tendrán una duració" ¿é trCI tJi aiios cónta¿o,a partir {e su fecha de emisión. La tasa de interés de los nono}'réi¿ ÚUór a ¡
meses más tres Plnto¡ porcentuales (L+3%) anual y será revisada cadá gO Jiu., upartir Oe,l sgsgl4o lrimestre, hasta su vencimientol Para el primei iiit""rtt". rutasa será de 8%. Los intereses serán pagados trimestralm""t; ;oú;- J- valornominal de los Bonos hasta el vencimieáto del mismo o trartá-su- f.*ru ¿,redención en caso de darse. La tasa Libor se fijará al inicio d";A ii-"-Jt u. r,uoferta pagará un mínimo de }Yo y un máximo dd l0olo;;;i.

22 .:, Mclrenzie &
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INFORMACION ADICIONAL
DE LA CONSOLIDACION



MCKENZIE & MCKENZIE
McKenzie International
Auditores. C onsultores Gerenciales

VfcKengrc "1.

DICTAMEN DE ATJDITORIA DE LOS A{JDITORES INDEPENDIENTES SOBRE
INFORMACION ADICIONAL

R.G. Inmobiliaria, S.A.
y Compañf¡¡ Subsidi¡rias

El est¿do financiero consolidado de RG. Inmobili¡ria, S.A. y Compañfes Subsidi¡ri¡s
para el año terminado al 3l de diciembre de 2009, y nuesfio dictamen de auditorla se
presenta en la seccién anterior de este documento. Nuestra auditorla se efectuó con el
propósito de obtener una seguridad razonable de que los estados financieros consolidados
estén librps de representaciones erróneas de importancia relativa. I¿s informaciones
adicionales incluidas en las páginas 25 al 28, se presentan para propósito de análisis
adicional y no son parte requerida del estado fi¡anciero consolidado básico. Dichas
informaciones han sido somstidas a los procedimientos aplicados a la auditoría del esüado
financiero consolidado básico, y se presentan de acuerdo con Normas Internacionales de
Información Financiera. Esüas informaciones deberían leerse en conjunto con el estado
financiero consolidado básico.

-f-¡rr{¿.- t"-- 
{ -l¿,r.X-¡^-

0l de marzo de 2010

Edif' Centrum Tower. Piso l0 ' Tels.: (5071265-4123 . Fax: (507) 269-1245 . E-mail: h-mckenzie@usa.ner . Apartado 0816-03331 Reoública de panamá



R.G. TNMOBILIARIA, S.A. y SUBSIDTARIAS

CONSOLIDACION DEL BALANCE GENERAL

31 de diciembre de 2009

Efeotivo B/. 56E.039 W. - B,t. 544-738
Cuentas por cobrar:

Parüos Rslacionadas 2,9E3,162 ( 1.624,j06) 4,lZZ,SOl
Cuentasporcobrarot¡as 727.857

3.71t.ote L_!*624É0O 4.850.358
Gastos por anticipado l0.7gg
Total de Activos Corrientes 4.289.857 (_Lé2fi!06) .5.39g.S3t

ACTryOS
ACTTVOS CORRIENTES

ACTTVOS NO CORRIENTES
Inversionos
Construcción en prcceso
Propiedades, mejoras y

equipos
Terrenos
Costos diferidos de proyacto

inmobiliario

Total de Activos B/.

PASIVOS YPATRIMONIO
DELOSACCIOMSTAS

PASTVOS CORRIENTES
Cuontas porpagar B/.
Préstamo bancario por pagar
Porción corrionte de pasivo a

largo plazo
psrt6 ¡sl¿gio¡adqs

Total de Pasivos Corrientes

PASIVOS NO CORRTENTES
Adelantos recibidos clientes
Bonos por pagar

PATRIMOMO DE LOS
ACCIO¡tISTAS
Acciones Comuner sin valor

nominal
Utiüdades no dishibuidas

Revalorización de propiedades

Total del Patrimonio

R.G.
lnmobiliaria

Eliminaciones

( 5,735,281) 6,574,300

- 128,086
_ 2,478,909

( s.735.28r\ 9-306.046
B/.(_rtrgégo B/. 11704.E85

Sociedad Global
Investments GoldonRock
& Holding Investment

Corp. Inc.

B/. - B/. 23.30r

- 484,967

7.056 -__-_-___:__
7 -056 508.268

- 782,349

- 1,056,848
4.416,956 1,934,374

4.4t6-956 3.773.571
B/. _AA2AI2 B/. _4237,839

Total

E39,0lg
782,349

1,184,934
E,E30,239

124-751
11.76t292
ró.0fu49

17,600
1,1 14, l  t0

t,417,750
t.036.597
3.58ó.057

r-748.520
391.750

B/. - B/. 9,649
_ I , l l4, l l0

- 1,275,000
( r.ó24.30ó) 87s.2r6
cJ,a!¿06) 3.273.e74

B/. 
: 

,'. 7,e5r

- 142,750
7.056 t.778.632
7.056 t.929.333

( 5,735,281) 7,199,824

( 5,73s,28r) 7,237,982

Lff$¿90 e.64e"3eo

Bi.(:JJéSI¡O B/. _l4Jr)4J85

10,000 1,272,208

10,000 1,476,644
4.406.9s6 - 5t7.rr2

4.416.956 t.993.756

B/. _4A24^Qn B/. _!¿Elt39

2,746,751
242.594

2,989,345
7.335.476

t0.324.821

Total de Pasivos y Patrimonio B/. lÁQ5.Ll4E



R.G. INMOBILIARIA, S.A. y SUBSIDIARIAS

CONSOLIDACION DEL ESTADO DE RESULTADO

Año terminado al 31 de diciembre de 2009

Ingreroe Continuos

Hospedaje, ali
bebidas

Servioios
Iugresos varios

G¡stos de
Adminictración

Costo de ventas
Gastos de porsonal
Alquiler
Depreciación
Honorarios
Elecbicidad y
Gastos legales
Gastos de oficina
Gastos de proyecto
Publioidad y
Otros gastos

Utilidad en

Gasúos financieros

Utilidad antes del
sobre la renta

Impuasto sobre la

Utilidad neta

Sociedad Global
RG. Investments Golden Rook

Inmobiliaria & Holding Investment
S.A. Corp. Inc.

B/. - , Bt.
282,536
193.004 ___-:__
475.540

Bl. 406,875
99,500

506.375

34,583
83,938
43,002
53,029
59,021
32,272
22,ggl

102,824
62,340
4,337

39.912
s3E.249
443-666

203.31ó

36,814
18,715
54,243
16,251
2t,992
57,747
62,340
3,508

39.912
311,522
164.018

r41.826

22,t92

6.ó58

34,583
83,93E
6,188

34,314
4,778

16,021
999

45,077

829

zio.tzt
, 279.648

6r.490

218,158240,350

6.848 190
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RG. INMOBILIARIA, S.A. Y SUBSIDIARIAS

CONSOLIDACION DEL ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO DE
ACCIONIS1AS

Año terminado al 31 de diciembre de 2009

Total

R.G.
Inmobiliaria

Eliminaciones S.A.

Sociedad Global
lnvestments GoldenRock
& Holding Invostmont

Coro. lnc.

C¡nital Pasado

Saldo al 3l de diciembre
de 2008

Aumento de oapital
Saldo al 3l de dioiembre

de2009

Util¡dsder no Dlstr¡buidss

Saldo al 3l do diciombre
de 2008

Utilidad n€ta del perlodo
Saldo al 3l de diciembre

de 2009

Bt. t,764,50t B/-( 5,735,281) B/. 6,217,574
982.250 _____j_- 982.250

Bt. JJ46J1L B/.ClruzED Bt. -J-lg9.EA

B/. 10,000 B/. 1,272,20E

B/. _1 000 Bt. __tzu¿zaE

B/. - B/. 22,624

---=:- 15.J34

B/. __-____:__ B/. __l&l58

B/. - B/.( 13,532)

-----j- 217J68

B/. -____-_ Bt. ___2A4A3Á

Rev¡lorlzación de Prooled¡des

Saldo al 3l de dioiembre
de 2008

Saldo al 3l de diciembre
de 2009

B/. 7.335.476 B/. _

Bt. _J335Jn6 B/. ____-_. -

B/. 2.411.408 B,t. 4.406-956 B/. 5r7.tt2

B/. _-2.4lLt0E Bt. _4A9É.956 B/. ___5J1JJ2
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R.G. INMOBILIARIA, S.A. Y ST]BSIDIARIAS

CONSOLIDACION DEL ESTADO DE FI-UJO DE EFECTIVO

Año terminado al 3l de diciembre de 2009

Total Eliminaciones
T'LUJO DE EFECTIVO DE
Actividade¡ de operación:
utilidadNeta Bl. 233,502 B/. - B/.
Ajustes para conciliar la

utilidad neta con el efectivo
neto (usado en) provisto por
las Actividades de operación:

Depreciación 53,029
Cambios en activos y pasivos

de operación:
Cuentas relacionadas netas ( 1,610,926)
Cuentas por cobrar ( 698,357)
Gastos pagados anticipado ( 5,736)
Cuentas por paBar 9,839
Anticipo de oliente 170,295
Intereses inouridos 203,316
Intereses pagados (___,19515$ __--:-

Efectivo noto (utilizado en)
provisto por las actividades
de oporación (_L940.59O _-:-

FLUJO DE EFECTryO DE
Activid¡dec de inverslón:

Conshucoiones en proceso ( 115,220)
Mobiliario, equipo y mejoras
lnversiones ( E39.019) ____:--

Efectivo neto provisto por
(usado en) las actividades
de inversión ( 954.239\ _-_-____-:-

FLUJO DE EFECTTVO DE
Activldades de lin¡ncismiento:

Préstamo bancario 9l4,ll0
Aumento de capital 982,250
Emisión de valores negociables t,308,000
Amortización de bonos ( 144.000) _____-__-:-

Efectivo neto provisto (usado) en
las actividades de finar¡ciarniento 3.0ó0.360 __=_:-

265,528

302.51 I

R.G.
Inmobilia¡ia

S.A.

t5,534 Bt.

Global
Investments GoldenRock
& Holding Investment

Co.p. lnc.

- Bl.  2t7,968

18,715

( t,609,720)
( 698,357)
( 3,743)

9,649
170,295
t4l,E26

L__J4r.826)

L2,W.627)

( 2,lEó)

( 839.019)

( 841.205)

914,1 l0
9E2,250

1,308,000

3.204.360

265,528

279.2r0

- 34,314

r,933 ( 3,199)

1,933)
- 190

- ó1,490
L_J3JE)

__:_ 257.034

- ( I 13,034)

__-___-_j_ ( I 13.034)

Aumonto (disminución) de
efectivo y deposito en bancos

Efectivo y depósito en bancos
al inicio del aflo

Efectivo y depósito en bancos
alfinaldelperlodo B/. ---ló8O39 B/. -=---:- B/. --144J38 B/. ----------- B/. ---23JOl

28 ,:. Mckenzie &



IV PARTE

GOBIERNO CORPORATIVO 2

De conformidad con las guías y principios dictados mediante Acuerdo No.
12 de 11 de noviembre de 2003, para la adopción de recomendaciones y
procedimientos relativos al buen gobierno corporativo de las sociedades
registradas, responda a las siguientes preguntas en la presentación que se
incluye a continuación, sin perjuicio de las explicaciones adicionales que
se estimen necesarias o convenientes. En caso de que la sociedad
registrada se encuentre sujeta a otros regímenes especiales en la materia,
elaborar al respecto.

í!ffi trrfi"#.ftlÍilibjiiffi 'ilIndique si se han adoptado i
procedimientos de buen gobir
son basadas en alguna reglarn

Si, mas no basados en alguna

I r lo interno de la organización regias o
)rno cotporativo? En caso afirmativo. si
entación específica

reglamentación específica

2. Indique si estas reglas
temas:
a. Supervisión de las

Directiva.
si

o procedimientos

actividades de la

contemplan los siguientes

organización por la Junta

b. Existencia de criterios de independ
de Directores frente al control accionario.

si

c. Existencia de criterios de independencia aplicables u tu o.sign"*i*
de Directores frente a la administración.

si

d. La formulación de reglas

,^
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control de poder en un grupo reducido de empleados o directivos.
no

e. Constitución de Comisiones de Apoyo tales como de Cumplimiento
y Administración de Riesgos, de Auditoría.

no
f. La celebración de reuniones de trabajo de la Junta Directiva y

levantamiento de actas que reflejen la toma de decisiones.
si
g. Derecho de todo director y dignatario a recabar y obtener

información.
si

a
J. Indique si se ha adoptado un Código de Etica. En caso afirmativo,

señale su método de divulgación a quienes va dirigido.
Si mas parcialmente

4. Indique si las reglas de gobierno corporativo establecen parámetros a
la Junta Directiva en relación con los siguientes aspectos:
a. Políticas de información y comunicación de la empresa para con

sus accionistas y terceros.

No, ya que hay un solo accionista, mas si con relación a
inversionistas

b. Conflictos de intereses entre Directores, Dignatarios y Ejecutivos
clave, así como la toma de decisiones.

No existen

c. Políticas y procedimientos para la selección, nombramiento,
retribución y destitución de los principales ejecutivos de la
empresa.

No existen

d. Sistemas de evaluación de desempeño de los ejecutivos clave.

si
e. Control razonable del riesgo.

sl t
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f. Registros de contabilidad apropiados que reflejen razonablemente
la posición financiera de la empresa.

si

g. Protección de los activos, prevención y detección de fraudes y
otras irregularidades.
si

h. Adecuada representación de todos los grupos accionarios,
incluyendo los minoritarios.
(Esta información debe suministrarse en todo caso de ofertas públicas
de acciones. Para ofertas públicas de otros valores, se suministrará
solo cuando sea de importancia para el público inversionista a juicio
del emisor).
Hay un solo accionista

i. Mecanismos de control interno del manejo de la sociedad y su
supervisión periódica.

si

5. Indique si las reglas de gobiemo corporativo contemplan
incompatibilidades de los miembros de la Junta Directiva para
exigir o aceptar pagos u otras ventajas extraordinarias, ni para
perseguir la consecución de intereses personales.

si

¡ic rlu

6. a. Número de Directores de la Sociedad
a
't

b. Número de Directores Independientes de la Administración

0
c. Número de Directores lndependientes de los Accionistas fr

23



Prevén las reglas d" SoU
el goce de los derechos de los accionistas, tales como:
a. Acceso a información referente a criterios de gobierno corporativo

y su observancia.
(Esta información debe surninistrarse en todo caso de ofertas públicas
de acciones. Para ofertas públicas de otros valores, se suministrará
solo cuando sea de importancia para el público inversionista a juicio
del emisor).

Hay un solo accionista

b. Acceso a información referent" u
extefnos.

(Esta información debe suministrarse en todo caso de ofertas públicas
de acciones. Para ofertas públicas de otros valores. se suministrará
solo cuando sea de importancia para el público inversionista a juicio
del ernisor).

no

c. Ejercicio de su derecho a voto en reuniones de accionistas, de
conformidad con el Pacto sociar y/o estatutos de la sociedad.

(Esta inforrnación debe suministrarse en toclo caso de ofertas públicas
de acciones. Para ofertas públicas de otros valores, se sumini strará
solo cuando sea de importancia para el público inversionista a juicio
del emisor).
no

d. Acceso a información referente a remuneración de los miembros de
la Junta Directiva.

(Esta información debe suministrarse en todo caso de ofertas públicas
de acciones. Para ofertas públicas de otros valores, se suministrará
solo cuando sea de importancia para el público inversionista a juicio
del ernisor).
ct

e. Acceso a información referente a remuneración de los Ejecutivos
Clave.

Esta información debe suministrarse en todo caso de ofertas públi



de acciones. Para ofertas públicas de otros valores, se suministrará
solo cuando sea de importancia para el público inversionista a juicio
del emisor).
no

f. Conocimiento de los esquemas de remuneración accionariay otros
beneficios ofrecidos a los empleados de la sociedad.

(Esta información debe suministrarse en todo caso de ofertas públicas
de acciones. Para ofertas públicas de otros valores, se suministrará
solo cuando sea de importancia para el público inversionista a juicio
del emisor).

Hay un acta de junta directiva

Prevén las reglas de gobierno corporativo la conformación de
comités de aooyo tales como:
a. Comité de Auditoría; o su denominación equivalente
no
b. Comité de Cumplimiento y Administración de Riesgos; o su

denominación equivalente
si

c. Comité de Evaluación y Postulación de directores independientes y
ejecutivos clave; o su denominación equivalente

no

d. Otros:
no
En caso de ser afirmativa la

constituidos dichos Comités
respuesta anterior, se encuentran

para el período cubierto por este

a. Comité de Auditoría
no

b.

si

Comité de Cumplimiento y Administración de Riesgos.

c. Comité de Evaluación y Postulación de directores independientes y
ejecutivos clave.

no



10 Indique cómo están conformados los Comités de:

a. Auditoría (número de miembros y cargo de quiénes lo confoÍnan,
por ejemplo, 4 Directores -2 independientes- y el Tesorero).

no
b. Cumplimiento y

los 3 miembros de

Administración de Riesgos

la Junta Directiva

c. Evaluación y Postulación de directores independientes y ejecutivos
clave.

no

8 Adicionado por el Acuerdo No.12-2003 de l1 de noviembre de 2003

V. ESTADOS FINANCIEROS DE GARANTES O FIADORES 3

Presente los Estados Financieros anuales, auditados por un contador

Público Autorizado de las personas que han servido de garantes o

f,radores de los valores registrados er

cuando aplique.

NO APLICA

VI. DIVULGACION

26



De conformidad con los Artículos 2y 6 del Acuerdo No. 1g-00 de 1l

de octubre del 2000, el emisor deberá divulgar el Informe de

Actualización Anual entre los inversionistas y al público en general,

dentro de los noventa días posteriores al cierre del ejercicio fiscal, por

alguno de los medios que allí se indican.

1. rdenúifique el medio de divulgación por el cual ha divulgado o

divulgará el Informe de Actualización Anual y el nombre del

medio:

El envío, por el emisor o su representante, de una copia del informe

respectivo a los accionistas e inversionistas registrados, así como a

cualquier interesado que lo solicitara. Adicionalmente el mismo será

publicado en la página de la Bolsa de valores de panamá.

www.panabolsa.com

2. X'echa de divulgación.

El emisor estará distribuyendo copias de este informe durante la primera

semana del mes de abril de 201 0. Á
/

v
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Firma

quien preparó la

Nota: ú.Esite documento ha sido preparado con el conocimiento de que
su contenido será puesto a disposición del público inversionista y del

público en generaltt
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INf,'ORMES FIDUCIARIOS



nD,ASS(13044-10)

Panümó, lZ de enero de 2010.

9tñores
coltfttoN ltAc¡ot{Al Dr VALORIE.
Av¡nlclr Bafboa, Edtftcto Büy Mrtl
Scgundo Étso, Oflctna #206
Pcnáma, Rep. De prnamd

Eúth6dos señores.

BRAS

Retbrencla : Fldplcomlso FG-Of S-Og
R.G. Inmobil lFrla, S.A,

npr.oa R.G. Inmoblllgrla S,A. mgntlene
I b€nuflclo cle lss.obllgaclones adqulrldas
lonorr. cuys €ml8Én fucre autoft¡0ds Dor
mero 97-09 dat 14 de abrlt de 200ó y

El patrlmonlo admini¡tredo por la flduciarl¡^c_n crto fldafcombo ilsne un yalor rl 3'de drcrembrs 2o0e__de_ sErs Mtf\oNüs_ semc¡rñ?ó6- üerrunruua¿e MrLQUINIÉNTOS DOi-ARES CON io/l0O 'tú$i6,749,500;é0i: 
--

Qucdamoc ü gu dtspoelctón para cualq,ultr qclcraclód ¡dtc|onEf .

Cordlnlmente,

ABS 7RU6T lr{c,

I

/tsn

lrl ol



"ÉFF\i"tiLrc"['- , REFUBLICA DE PANAMA

i.0 c

DEL CIRCTIITO DE

la Ciudad de Panamá, Capital de la República y Cabecera del Circuito Nota¡ial del mismo

bre, hoy veintiséis (26) del mes de Marzo de dos mil diez (2orol, ante mí neúr, rvA¡r

SANJU& ¡tqtARrO PúBLICO TERCERO del circuito de panamá, con cédula de

ntidad personal número: cuatro-ciento cincuenta y siete-setecientos veinticinco (4-157-

25), compareció personalmente RUGTERE GALvEz MARcuccI, varón, panameño, mayor de

' 
casado, vecino de esta ciudad, con cédula de identidad personal número cuatro-cient'

no-mil diecinueve (4-101-ror9), MlrRueIrEL GALvEz vAseuDz, mujer, panameña, mayor
e edad, soltera, vecina de esta ciudad, con cédula de identidad personal número ocho-

tecientos veinticinco-trescientos cincuenta y ocho (g-725-35g) y GT$ELLE DEL CARMEIV

vAsQrttz, mujer, panameña, ,mayor de edad, soltera, vecina de esta ciudad. con
úmero de cédula idenüdad personal ocho-setecientos diez-doscientos treinta y cuatro (B-

ro-2341, Presidente, Tesorero y secretaria respectivamente de R.G rNMoBILrARrArs.A,

iedad Anónima debidamente registrada a la Ficha quinientos veintinueve mil cuatrocientos
tenta y seis(529476) y Documento Redi número novecientos sesenta y ocho mil quinientos
tenta y seis( 968576) del sistema de Información Tecnológico del Registro público, todos
n residencia en panamá, Distrito de pa'amá, provincia de panamá, personas a quienes

y a fin de dar cumplimiento a las disposiciones contenidas en el acuerdo siete-cero
(7-o2) de catorce(l4) de octubre de dos mil dos (2oo2l de la comisión Nacional de Va.iores

la República de Panamá, por este medio dejan constancia, bajo gravedad de juramento, la
iguiente manifestación. ---__________

Que cada uno de los firmantes ha revisado el Estado Financiero Anual
respondiente a RG IIIMOBILIARIA, S.A. ____ _ ____

: Que a su juicio, los Estados Financieros no contienen informaciones o
eclaraciones falsas sobre los hechos de importancia, ni omiten información sobre los hechos

importancia que deban ser divulgados en virtud del decreto Leyuno (r) de mil novecientos
ta y nueve (1999) y sus regramentos, o que deban ser divulgados pa¡a que las

hechas en dicho informe no sean tendenciosas o engañosas a las ruz de las
rcunstancias en las que fueron hechas



TERCERO: Que a 
"ru 

jri"io"

financiera incluida en los mismos, representan razonablemente en todos sus aspectos

condición financiera y los resultados de las operaciones de R-G rIrMoBrLrARrA, Gl.A, par.a e
periodo correspondiente del uno (r) de enero de dos mil ocho (2oo8) al treinta y uno (3 1)
diciembre de dos mil nueve (2009)._______

CUARTO: Que los firmantes:___

A) son responsables del establecimiento y mantenimiento de controles internos e'
empresa.----

B) Han diseñado los meca¡tismos de control interno que garanticen que toda la información

importancia sobre R-G TNMoBILIARTA, s.A., sean hechas de su conocimiento

particularmente durante el período en el que los reportes han sido preparados.-

c) Han evaluado la efectividad de los controles internos de R.G INIIIoBILIARTA, g.A.,

de los noventa (90) dias previos a la emisión de los estados Financieros.-------------

D) Han presentado en los estados Financieros sus conclusiones sobre la efectiviclacl de I
controles internos con base a las evaluaciones efectuadas a esa fecha.-

QUIt{To: Que cada unos de los lirma¡tes ha revelado a los auditores de McKenzie&McKenzie
lo siguiente.

A) Todas las deficiencias significativas que surjan en el ma¡co del diseño y operación de
controles internos, que puedan afecta¡ negativamente la capacidacr de R-G

É¡'A" para registrar, procesar y reportar información frnanciera, e indicando a los auditore
cualquier debilidad existente en los controles internos.

B) cualquier fraude, de importancia o no, que involucre a la administración u otros emplead
que ejerzan un rol significativo en la ejecución de'los cóntioles internos de
IIYMOBILIARIA, s.A._ _____ __

SDl(To: Que cada uno de los firma¡rtes ha revelado a los auditores externos la existencia o
de cambios significativos zn los controles internos de R.G I{MOB¡LIARIA, s.A.,
cualesquiera otros factores que puedan afectar en forma importante tales controles co
posterioridad a la fecha de su evaluación, incluyendo la formulación de acciones correctiv
con respecto a de'ciencias o debilidades de importancia dentro de ra empresa.------___,________



RFPIJT}I.IC,:\ DF,PANAI¡ ¡., l I
REPUgllcA DE PANAMA

PAPEL NoTAB|AL

¡ta decra¡acion -"r-..r..-..-*"-
,u¡vü l,a-ra s.a pr"""¡¡"F

ida como re rue ra 
-,"-:::^^ 

_l"""."tlda 
ante t'"o-

sma en presencia de los testigos i'strumentales GABRT'L DE LE'N)RENZO. cnh ^Á-¡,.r^ -1 , ry¡t,¡wÁr¿{ir, con cédula de identidad personal No. ocho_doscientos ct larenta y tres_ trescientos

""::: "::.: 
:::_61) 

y roMAs vrLr¿RREAL, con cédura de identidad número cuarro_.;";;"":. "J.,:rnos de esta ciudad, a quienes conozco

tforme. re imn^-+:^-- 

uu¡¡uzco y sor' hábiles para el cargo, la encontra¡on-afononlorme' le imparüeron su trprobación y pa¡a consta'cia se flrman por todos los que en eilaan intervenido, por ante mÍ el Nota¡io que doy fe.______-______
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