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I PARTE

ANÁLISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS OPERATIVOS

A. LIQUIDEZ

Para el período correspondiente al tercer trimestre del año 2009, la empresa
registró activos circulantes por un monto de 81.312611819 cual consideramos
bueno, ya que representa un aumento de l.l%o vs las cifras reportadas al 30 de
Junio de 2009 .El efectivo representé 81.426,241una disminución de 29.8.7o vs el
30 junio de 2009. Este efectivo representa un 13.070/" del total de los activos
corrientes, representando las cuentas por cobrar casi el 86.6 o/", que a su vez tuvo
un aumento del orden del 8.26o/o vs el trimestre previo. Los activos circulantes
representan el21.7o/o del total de activos, el restante 78.3o/o está representado por
terrenos 58.7 o/o, propiedades, mejoras,mobiliario y equipo 8.0870, construcciones
en proceso 4.45yo., inversiones 4.97r¡/" y otros activos representan el restante 2.06
oA del total de activos.

RG INMOBILIARIA EVOLUCION DE LOS ACTIVOS

El 14 de abril de 2009, mediante Resoluciones de la Comisión Nacional de Valores,
No. CNV97-09 la empresa obtuvo la autorización para la venta de una emisión de
Valores Comerciales Negociables (VCNs) por un total de US$3 millones,
modificado por la Resolución No.ClV252-09del 30 de julio de 2009 y con fecha de
emisión 3 de agosto de 2009, misma que se espera sea colocada en su totalidad en el
cuarto trimesúre del año 2009. Igualmente se obtuvo la autorización para la venta
de una emisión de Bonos Corporativos por un total de US$2 millones, de acuerdo a
Resolución No. CNV 98-09 del 14 de abril de 2009 y modificada por la Resolución
No.251-09 del 30 de julio de 2009, la fecha de venta de esta emisión será a partir
del 3 de agosto de 2009, y se espera sea colocada en el cuarto trimestre del presente
año. Al cierre del tercer trimestre ninguna de las emisiones ha sido colocada en el
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mercado primario.



Los pasivos en su totalidad alcanzaron la suma de US$ 414681349, desglosándose el
monto así: Pasivos Corrientes $21281,079 o sea 51.05% del total, que a su vez tuvo
un aumento de 18.56%" vs el trimestre previo, básicamente debido a un aumento en
el uso del financiamiento bancario en $150,000, y cuentas por pagar a partes
relacionadas por $200,000.00

El pasivo a largo plazo, básicamente se mantuvo producto de un ligero aumento de
los anticipos recibidos de clientes inmobiliarios, y disminución en el saldo de bonos
por pagar.

En este trimestre varió la relación corriente, ya que al 30 de junio de 2009 era de
1.68, al 31 de diciembre de 2008 era de 1.27 a I y el actual semestre es de 1.43 a 1,
producto de sobre todo de la disminución del efectivo, no obstante se mantiene una
buena medida de liquidez.

B. RECURSOS DE CAPMAL

La empresa registró un capital pagado por una suma de US$ 1,764,052 en año
2008 , y a la fecha es similar al 30 de junio del año 2009 de US$2,746,752 . Su
relación de apalancamiento en Ia actualidad es de 0.42 veces ys 0.39 a junio de
2009,1o cual representa una leve disminución, sobre una situación que a todas luces
es muy buena. El patrimonio pasó de $9.1 millones el 3l de diciembre de 2008 a
US$10.5 el 30 de junio de 2009,y se mantuvo en el presente trimestre.

R G INMOBILIARIA EVOLUCION DEL PATRIMONIO
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C. RESULTADOS OPERATIVOS

A continuación detalle de los ingresos de la empresa durante los tres trimestres del
presente año en curso, y el primer semestre de operaciones del año 2008.

Durante el tercer trimestre del presente año, la empresa obtuvo ingresos por el
orden de US$201,667 desglosándose el mismo así: Ventas US$ 126,518, Servicios
Administrativos US$24,999, y otros ingresos por un monto de US$50,150. Los
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ingresos totales del presente semestre, representan 29.0301o de los ingresos totales



del primer semestre del año actual y 127Y" de los ingresos acumulados del mismo
período del año 2008.

R G INMOBILIARIA EVOLUCION DE LOS
INGRESOS
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Los gastos generales y administrativos del trimestre alcanzaron la suma de US$
75,606 o sea un 55.5% del total del primer semestre. De este total de gastos 30.5'/"
corresponde a los gastos de personal y el resto según detalle: costo de ventas
ll.96Yo, gastos de oficina lt.96"A; depreciación ll.34o/", electricidad y teléfono
9.660A; publicidad y promoción 10.03% y otros 14.55y".

Los gastos financieros ascienden a US$76r175 y representan un 58.8% del total de
los gastos acumulados en el primer semestre del presente año.

Se registró una utilidad bruta de $49,886 la cual supera con creces la obtenida por
la empresa en los primeros nueve meses del año pasado, y que fue de US$(8,747.00)

D. ANÁLISIS DE PERSPECTIVAS:

Producto de una buena campaña de publicidad bien dirigida a través en diferentes
paises, el aumento de las empresas promotoras y colocadoras en el mundo o viajes
a ferias relacionados al tema, y la excelente calidad de sus productos en otras áreas
tales como Playa Blanca, Nikki Beach y otros, han hecho que las colocaciones de
apartamentos, haya mantenido un ritmo constante y se prevé que el proyecto va a
ser todo un éxito. Además la empresa ha r
invertir en importantes obras de infraestruc,
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TI PARTE

RESTJMEN FINA¡{CIERO

Estado de Situación
Financiera

Trimestre Jul-
Sept-2009

Semestre que
reporta Ene-
Jun 2009

Semestre que
reporta sept
2008

Ingresos totales 201,667 694,716 130,475
Utilidad antes de
lmpuestos

49,886 429,430 1,332

Depreciación y
amortización

8,577 14,298 10,730

Balance General Trimestre Jul-
sept.2009

Semestre que
reporta Ene-
Jun.2009

Año que reporta
Dic.,2008

Activo Circulante 3.26t.819 3.226.973 1,544,614
Activos Totales 15,032,447 r4.626.355 t2.404.696
Pasivo Circulante 2.281.079 1.924.061 1,274,651
Bonos v VCNS por pagar 0 0 0
Capital Pagado 2,746,751 2.746.751 1.764.502

Razones Financieras
Deuda totaVoatrimonio 0.42 0.39 0.36
Caoital de Trabaio 980.740 r,302,912 329.963
Razón Coniente 1.43 1.68 r .27
Préstamos, Bonos y VCNs
/Activos Totales

0.1048 0.068 0.027

Gastos de
Oneración {nsresos Totales

0.37 0.20 0.65



III PARTE

Estados Financieros Interinos al tercer trimestre del año 2009
(30 de septiembre de 2ffi9)
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MCKENZIE & MCKENZTE
Auditore s, C orcuhore s Gererrciales
McKenzie International

Edif. Centrum Tower, Piso l0
Apartado 0816-03331
República de Panamá

Tels.: (507) 265-4118 I 265-4123
Fax: (507) 269-1245
E-mail : h-mckenzie@usa.net

VtcKe.q* *

DICTAMEN DE COMPILACION

Junta Directiva
R.G. Inmobiliaria, S.A. y Compañías Subsidiarias

Hemos compilado el estado financiero consolidado intermedio de RG. Inmobiliaria, S.A.
y Compañías Subsidiarias, al 30 de septiembre de 2009. Este estado financiero
consolidado se presenta de acuerdo con Normas Internacionales de Información Financiera.

Una compilación se limita a presentar en forma de estado financiero la información que es
la representación de la administración de R.G. Inmobiliaria, S.A. y Compañías
Subsidiarias.

a*r*>y.-.- +?aac{.->{..*

27 de noviembre de 2009
Panamá, Rep. de Panamá



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

BALANCE GENERAL CONSOLIDADO

30 de septiembre de 2009 y 3l de diciembre de 2008

Bl. 13,029
1,000,000

1,42,750
1.125"300
2.281.079

12) r.7s3.520
_ 433.750

2008

302.5t1

1,207,540
29.500

1,237,040
5.063

r.544.614

669,31,5
1,237,963
8,830,239

r22.s65
10.860.082
12^404.696

2009

ACTIVOS
ACTIVOS CORRIENTES

Efectivo (Nota 3) lll.
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)
Construcciones en proceso (Nota 8)
Propiedades, mejoras y equipos-neto (Nota 7)
Terrenos (Nota 6)
Costos Diferidos de proyectos inmobiliarios Qrlota 9)

Total de Activos

PASIVOS Y PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS
PASIVOS CORRIENTES

Cuentas por pagar
Financiamiento bancario (Nota l0)
Porción corriente del pasivo a largo plazo (Nota 1l)
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 l6)

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

t)/.

426.24r Bl.

2,163,452
662.377

2,825,829
9.749

3.261.819

746,963
669,315

1,215,087
8,830,239

309.024
11.770.628

_15-032447 B/.

Las notas que se acompañan son parte integral del estado financiero colsolidado.
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R.G. INMOBILIARIA, S.A. Y SUBSIDIARIAS

ESTADO CONSOLIDADO DE RESULTADOS

Período de nueve meses terminado al 30 de septiembre de 2009 y 2008

Ingresos Continuos

Ventas
Servicios administrativos (Nota 2)
Intereses ganados
Otros ingresos

Gastos de Operaciones y Administración (Nota 2)

Costo de Ventas
Alquiler
Depreciación
Honorarios
Electricidad v teléfono
Servicios legáles
Gastos de Oficina
Gastos de personal
Publicidad y promoción
Otros

Utilidades en operaciones

Gastos financieros (Notas 5,10, I l)

Utilidad antes del impuesto sobre la renta

Impuesto sobre la renta fNota 2)

Utilidad (Pérdida) neta del período

2009 2008

L

I

i
t_

27,138
9,450

22,875
6,195

2r,917
1,125

16,81 3
69,186
22,763
t4"376

21,496
25,735
12,469
10,730
5,154

24,348

6.023
105.944

52,781

6t^528

( 8,747)

Bl- (------BJ4'L\

Las notas que se acompaflan son parte integr

211.838



R.G. INMOBILIARIA, S.A. Y ST]BSIDIARIAS

ESTADO CONSOLIDADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO

Período de nueve meses terminado al 30 de septiembre de 2009

Saldo al 31 de diciembre de 2008

Incremento de Capital

Utilidad neta del perlodo

Saldo al 30 de septiembre de 2009

Bl.

Capital
Pagado

1,764,501

982,250

___2J4tt5t

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



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

ESTADO CONSOLIDADO DE FLUJOS DE EFECTIVO

Período de nueve meses terminado al 30 de septiembre de 2009 y 2008

FLUJOS DE EFECTIVO DE
Actividades de operación:
Utilidad (Pérdida) Neta
Ajustes para conciliar la utilidad neta con

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

Depreciación
Cambios en activos y pasivos de operación:

Partes relacionadas neta
Cuentas por cobrar
Gastos anticipados
Cuentas por pagar
Anticipo de clientes
Intereses devengados
Intereses cobrados
Intereses incurridos
Intereses pagados
Efectivo neto (utilizado en) provisto

por las actividades de operación

FLUJOS DE EFECTIVO DE
Actividades de inversión:

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

actividades de inversión

2009 2008

B/. 472,779 Bl.( 8,747)

22,975

( 703,457)
( 632,877)
( 3,743)

6,538
175,295

205,229
( re8.738)

( 656.0ee)

25,735

( 17,402)
(  1,354)
( 14,535)
( 20,797)

1,578,224
( 17,437)

17,437
61,528

( 61.528)

r.54r.t24

( 746,963)
( 186,459)

( e33.422) ( 1.030.776)

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



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

ESTADO CONSOLIDADO DE FLUJO DE EFECTIVO

Período de nueve meses terminado al 30 de septiembre de 2009 y 2008

2009

Continuación...

2008

FLUJOS DE EFECTIVO DE
Actividades de financiamiento:

Préstamo bancario
Aumento de capital
Cuentas de Accionistas
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 período

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



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

NOTAS AL ESTADO FINANCIERO CONSOLIDADO

30 de septiembre de 2009

NOTA 1- GENERAL

R.G. 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 operaciones de R.G. Inmobiliaria iniciaron en el mes
de enero de2007, y se describen a continuación.

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

Sociedad incorporada de acuerdo con las leyes de la República de Panamá mediante
escritura pública número 7060 de fecha 12 de junio de 2006. El objetivo de la
Sociedad el desarrollar I 1 I hectáreas 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 permanentes y vacacionales en 60 lotes
servidos en que se construirán residencias en el área turística de Bambito - Volcán,
Provincia de Chiriquí, integrada con jardines, restaurante y bares, área 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 mediante
escritura pública número 2286 registrada el 09 de rnatzo de 1990. Posee más de 163
hectáreas para desarrollo turístico.

Golden Rock Investment Inc. (Casa Grande Bambito Hotel)

Sociedad incorporada de acuerdo con las leyes de la República de Panamá mediante
escritura pública número 356 de fecha 15 de enero de 1992. El objetivo de la Sociedad
es la operación de un complejo hotelero vacacional de 20 habitaciones en el área
turística de Bambito-Volcán, Provincia de Chiriquí. El desarrollo comprende la
instalación hotelera integrada con jardines, restaurante, área de lobby, Spá, piscina,
entre otras facilidades. El capital autorizado de [a sociedad está representado por 500
acciones comunes sin valor nominal, emitidas y en circulación. (Ver Nota 13).

Este estado f,inanciero consolidado ha sido aprobado por la Junta Directiva el dia27 de
noviembre de 2009"

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



R.G. INMOBILIARIAN S'A' Y SUBSIDIARIAS

NOTAS AL ESTADO FINANCIERO CONSOLIDADO

30 de septiembre de 2009

NOTA 2- POLITICAS DE CONTABILIDAD SIGNIFICATIVAS

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

l. Declaración de cumplimiento

Los estados financieros son presentados de acuerdo con Normas Internacionales de
Información Financi era (NIIF).

Algunas nuevas normas y modificaciones a normas existentes han sido publicadas,
obligatorias para los períodos que inician el lo de enero de 2007,Ias cuales 

-la 
Empresa

ha adoptado:
NIIF 7 - Instrumentos Financieros: 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 v
los requerimientos de revelaciones requeridos por la NIC 32 Instrumentos
Financieros: Revelaciones y Presentación. Esta norma es aplicable a todas las
ent_idades que reportan bajo NIIF y la misma será adoptada por la Empresa a partir de
la fecha en que entre en vigencia.

2. Base de Presentación

Los estados financieros consolidados incluyen las cuentas de R.G. Inmobiliaria, S.A. y
sus subsidiarias Global Investment & Holding Corp., y Golden Rock Investment
Inc., adquiridos en el año 2007

Los estados financieros han sido preparados sobre la base del costo histórico,
modificados por la revaluación del costo para los terrenos. Otros activos y pasivos
financieros se presentan a costo amortizado.

Los estados financieros consolidados al 30 septiembre de 2009, han sido elaborados a
partir de los registros de contabilidad sistematizados que mantienen las compañías.

La preparación de los estados financieros de conformidad con Normas Internacionales
de Información Financiera, requiere del uso de ciertas estimaciones contables. También
requiere del juicio de la Administración en el proceso de aplicar las políticas contables
de la compañía. ./.

'/¿ JPI



R.G" II\MOBILIARIA, S.A. Y SI]BSIDIARIAS

I{OTAS AL ESTADO FINANCIERO CONSOLIDADO

30 de septiembre de 2009

Continuación...

NOTA 2. POLITICAS DE CONTABILIDAD SNGNIFICATIVAS

2. Base de Presentación

A diciembre 2008 R.G. Inmobiliaria, S.A. inicio la etapa de desarrollo del proyecto
Casa Grande Bambito Highland Residence & Resort en el área de Volcán, sector de
Bambito.

Como resultado de la puesta en marcha del proyecto R.G. Inmobiliaria cambió su
método contable de registrar los costos y gastos bajo el método de construcción de obra
terminada en el mes de diciembre de 2008. Clomo consecuencia los costos y gastos
incurridos durante la etapa de elaboración de proyecto han sido reclasificados de
conformidad con el método de obra terminada.

3. Uso de estimaciones y mediciones

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

4. Unidad Monetaria

Los estados financieros est¿ln 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 relacionadas

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



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

NOTAS AL ESTADO FINANCIERO CONSOLIDADO

30 de septiembre de 2009

Continuación...

NOTA 2. POLITICAS DE CONTABILIDAD SIGNIFICATIVAS

6. Propiedades. mejoras 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 adquisición 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 paru aumentar importe del mobiliario
y equipo, con el consiguiente retiro cont¿ble de los elementos sustituidos o renovados.
Los gastos periódicos de mantenimiento, conseryación y reparación se imputan como
costo a resultados del período en que se incurren siguiendo el principio de dévengado.

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

Mobiliario y equipo
Mejoras
Lencería
Propiedades

7. Reconocimiento del ingreso

3 a 5 ¿rños
l0 años
4 años

30 años

Los ingresos se calculan al valor razonable de la contraprestación cobrada o a cobrar a
empresas afiliadas, y representan los importes a cobrar por los servicios
administrativos prestados en el marco ordinario de la actividad. Los ingresos por
intereses se devengan siguiendo un criterio financiero. Los ingresos de proyectos
inmobiliarios se reconocen bajo el método de obra terminada, cuando se transfiere las
propiedades.

8. Reconocimiento de gastos )¡ costos

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 de un gasto tenga lugar en 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 económicoi futuros o cuando no cumple con los requisitos para su rágirtro
como activo. Asimismo, se reconoce un gasto cuando se incurre en un pasivo y no
registra activo alguno.

/¿ '/19



R.G. INMOBILIARIA, S.A. Y SI]BSIDIARIAS

NOTAS AL ESTADO FINANCIERO I]ONSOLIDADO

30 de septiembre de 2009

Continuación...

NOTA 2- POLITICAS DE CONTABILIDAD SIGNIFICATIVAS

8. Reconocimiento de gastos y costos

Los costos y gastos de proyectos de construcción 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

I,a Cqmpañía 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.

10. Deterioro de activos

La Administración evalúa los valores en libros de los activos financieros v otros
activos de la entidad a la fecha del balance general para determinar si existe evidencia
objetiva de un deterioro de su valor. Si existe tal evidencia, se estima un valor de
recuperación y se reconoce una pérdida por el deterioro para presentar el valor de
recuperación estimado. La pérdida por deterioro se reconoce en el estado de resultados.

Existe indicación de evidencia objetiva de deterioro de un activo financiero cuando la
información observable muestre, entre otras: Dificultad financiera de un 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 flujos de
fondos o proveer de garantías colaterales líquidas, condiciones económicas que
propicien incumplimientos.

I 1. Impuesto sobre la Renta

El grupo consolidado opera las propiedades hoteleras de Casa Grande Bambito
Highlands Resort & Residence que está exonerado del impuesto sobre la renta por un
período de l5 años.

12" Inversiones

Las inversiones se llevan al costo de adquisición. La inversión está representada por
acciones comunes de Casa Nikki Panamá. S.A.

13. Reclasificaciones

Algunas partidas del año 2008 han sido reclasificadas para propósito de comparación
con elperíodo de septiembre de 2009.



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

NOTAS AL ESTADO FINANCIERO CONSOLIDADO

30 de septiembre de 2009

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 2008

Fondo de Caja
Cuentas corrientes - netas
Depósito aPlazo

El depósito a plazo tiene vencimiento corriente
anual y garantiza préstamo a corto plazo por el
incluyen efectivo por B/. 23,301 como fondo
emitidos por Golden Rock Investment, Inc.

NOTA 4- PARTES RELACIONADAS

Las cuentas con partes relacionadas son como sigue:

Cuentas por cobrar partes relacionadas:
La Hacienda Bambito Panamá, S.A.
Sterling Financial, Inc.
Carnnot Investment, 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.
Playa Blanca Hotel
La Castellana, S.A.
Casa Nikki Panamá, S.A.
Condo Hotel Bambito

tsl.

Cuentas por pagar partes relacionadas:
Sterling Financial, S.A. I]/.
Carnnot Investment, S.A.
Inversiones Santa Fé Holding, S.A.
Playa Blanca Hotels, Inc.
Rugiere Gálvez

B/. 1,800 B/. 1,900
( 75,559) 33,t79

500"000 267.572
Bt. ___42624r B/. ___3025J1

y genera un interés de 3.75 por ciento
misrno monto. Las cuentas corrientes

para pagos de intereses de los bonos

BI,B/.

2009

8,001
131,456
419,5r2
474,692
25,338

716,129
283,946
25,690

550
6,196
2,266

69.676

_2;1f3-352

7,757
182,467
836,669
18,408
80.000

1.125.300

2008

8,001
126,623
1)) q))
---) '  - -
384,782

10,387
340,206
95,909
3,710

15,000

__l.w-549

6,871
52,009

812,809

Bl.

Bl.

B/.Bl.

e /4,,r9



R.G. INMOBILIARIAN S'A' Y SUBSIDIARIAS

NOTAS AI, ESTADO FINANCIERO CJONSOLTDADO

30 de septiembre de 2009

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 v
con una tasa de interés de 5%o anual.

Adelantos por cobrar por servicios

Bl,

Bl.

Bl.

ts/.

2009 2008

29.500

29.500

I

¡
L

t
t_

I
I
I
I
I

NOTA 6- TERRENOS

Los terrenos se describen a continuación:

Finca No Ubicación 2009 2008

3004 volcán, Distrito de Boquerón-Provincia de chiriquí B/. 7z3,zo0 B/. 723,200
3160 Volcán, Distrito de Boquerón-Provincia de Chiriqul 893,301 g93,301
3681 Volcán, Distrito de Boquerón-Provincia de Chiriquí 232,407 232,407
4212 Volciin, Distrito de Boquerón-Provincia de Chiriquí 630,000 630,000

42581 Volcán, Distrito de Boquerón-Provincia de Chiriquí ZG5,07S 265,075
31538 Volcán, Distrito de Boquerón-Provincia de Chiriquí 350,000 350,000
6303 Volcár¡ Distrito de Boquerón-Provincia de Chiriquí 4,416,956 4,416,956
6270 Volcán, Distrito de Boquerón-Provincia de Chiriquí 1"3 19.300 I .3 19.300

B/._t 930.239 B/._ J_830239

Los terrenos se presentan en el balance general a su valor razonable en función del
valor del mercado, determinándose este valor razonable en las fechas, 26 de septiembre
{9 ZOQI ngrq las Finc¿s I_{'3904, 3160, 3681, y 4212;26 de marzo de 200i parata
Finca N' 6270; y 17 de abril de 2007 para la Finca lV' 6303 a partir de las tasáciones
realizadas por expertos independientes no vinculados a la Compáñía.

L
L



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

NOTAS AL ESTADO FINANCIERO CONSOLIDADO

30 de septiembre de 2009

Continuación...

NOTA 6- TERRENOS

Las revalorizaciones se realizan con suficiente 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:
2009 2008

1,494,763 Bl. 1,494,763
7.335.476 7.335^476
8.830.239 Bi. 8.830.239

La finca N" 6303 está garantizando financiamiento por la suma de B/. 1,800,000 de la
Compañía Bambito Forest Resort Inc., S.A. con Banistmo Capital Markets Group Inc.
bajo la modalidad de fidecomiso. La Finca No6270 está en fidecomiso con la caja de
ahorro. (VerNotas 1l y 13).

NOTA 7- PROPIEDADES, MEJORAS, EQUIPOS Y MOBTLIARTO

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

Valor del costo de adquisición
lncremento del valor de mercado
Valor de los terrenos al valor de mercado

B/.

Bl.

Adquisición Edificaciones Meiorss llquinos Mobiliario
Al 3l de diciembre

de 2008 B/. 839,772 Bl" 401,237 B/. 44,186 Bl. 65,657
Aumento
Al 30 de septiembre

de2009 839.772 401-237 - 44.186 65.657

Depreciación Acumulada
Al 3l de diciembre

de 2008 52,522 22,823 20,056 17,489 112,890
Aumento 20.730 -:- --------:- 2.145 22.875
Al 30 de septiembre

de2009 73.252 22.823 20.056 19.634 135.765

Saldo al 30 de
septiembre de2009 B/. -J66,5n Bl.373Al4 Bl. -24J3Q Bl. -A6JB Bl. t215P87

Saldo al31 de
diciembrede2008 Bl.--1ü2ál Bl.313AU B/.-24$A B/.-48*168 Bl. 1A1P8

Propiedades, mejoras, equipos y mobiliarios por un monto deB/.1,076.864 de propiedad
Golden Rock Investment, Inc. se mantiene en un fidecomiso con la Caja de Ahorro. (Ver

Total

Bl. 1,3s0$s2

1.3s0.852

L
;
I

t
I
I
L_

t

13).

fu*



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

NOTAS AL ESTADO FINANCIERO CONSOLIDADO

30 de septiembre de 2009

NOTA 8- CONSTRUCCIONES EN PROCESO

Al 30 de septiembre de 2009 las construcciones en proceso son como sigue:

Obras en ejecución contratistas
Materiales
Carretera
Otros

Línea de crédito
Préstamo a corto plazo

Bl.Bl.

Bl.B/.

2009

Ír/. 350,000 B/.

2008

200,000

I
t_

I
I
t
L
L

NOTA 9- COSTOS DIFERIDOS DE I'ROYECTOS INMOBILIARIOS

Los costos indirectos diferidos corresponden a desernbolsos realizados para la puesta
en marcha del proyecto de Casa Grande Bambito Residence & Resort y compfenden
los costos de planificación, administración, diseño y desarrollo delproyecto.

NOTA 10. FINAI\ICIAMIENTO BA}ICARIO

Un detalle del financiamiento es como sisue:

La línea de crédito otorgada por Bancafe (Panamá), ll.A. es rotativa por tres años a la
tasa de 9%o anual y está gararúizada por garantía hipotecaria de la finca No73.698
propiedad de los accionistas.

El Préstamo a corto plazo ha sido otorgado I
interés de 9.28To anual y está garantizado por

@re,L
L

I7



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

NOTAS AL ESTADO FINANCIERO CONSOLIDADO

30 de septiembre de 2009

NOTA 11- BONOS POR PAGAR

Los bonos por pagar corresponden a la emisión privada de bonos corporativos
realizados por Golden Rock Investment, Inc. Estos bonos fueron adquiridos en su
totalidad por la Caja de Ahorros y tendrán una vigencia de 10 años y pagarán una tasa
de interés de 8%o anual. Esta emisión está garantizadapor un fideicomiso, según se
describe en la nota 13.

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

Menos- Porción corriente
Saldo alargo plazo

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

Residence & Resort
Proyecto PI Tower
Proyecto La Castellana

Bl.Bl.

Bl.Bl.

Bl.

Bl"Bl.

2000

250,000
150,000
150,000
26.500

576,500
142"750

____433J50

2008

268,750
172,500
176,250
28.000

645,500
142.750

--_laJs0

NOTA 12. ANTICIPOS RECIBIDOS DE CLIENTES INMOBILIARIOS

Los adelantos recibidos, representan abonos de clientes los proyectos para la compra
de propiedad del desarrollo en sus diferentes modalidades de la siguiente manera:

2009

50,500

1,614,480
81,884
6.656

__1J53-520

2008

Bt. 50,500

r,440,028
86,934

763

&t"n t8



R.G" INMOBILIARIA, S.A. Y STIBSIDIARIAS

NOTAS AL ESTADO FINANCIERO CONSOLIDADO

30 de septiembre de 2009

NOTA 13- PROPIEDADES EN FIDEICOMISO CONTROLADOS
CONJUNTAMENTE

Con fecha 16 de abril de2003, Golden Rock Investment, Inc. (Fideicomitente) firmó
un contrato de Fideicomiso de Garantía y Administración con la Caja de Ahorros
Fiduciaria (Fiduciario) para garantizar el cumplinriento de todos los términos y
condiciones establecidos en la Primera Emisión Privada de Bonos Corporativos
emitida por la Compañía por un monto de 8/.1,100,000, con plazo de 10 años y una
tasa de interés del8oA anual. En base a dicho contrato la Compañía (Fideicomitente) en
la modalidad de garantía transfiere al Fideicomiso los terrenos y mejoras existentes y
futuras que se construyan sobre el mismo, al igual que los recursos de la
explotación hotelera de Manantial Spa &. Resort, y otros derechos hasta la
cancelación total del capital e interés de la emisión de bonos.

Asimismo, el Fiduciario le entrega al Fideicomitente un mandato de administración
sobre los bienes y derechos transferidos, con excepción de la venta de la suscripción de
los bonos, un fondo de reserva y las utilidades anuales de la explotación hotelera, hasta
tanto se haya satisfecho anualmente el pago de la atnortización anual al capital de la
emisión.

Adicionalmente, el contrato establece que el Fiduciario conjuntamente con el
Fideicomitente, administran el Bien Fideicomitido.

NOTA T4- VALOR RAZONABLE DE LOS INSTR.UMENTOS FINA}ICIEROS

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

Efectivo - Comprenden las cuentas de efectivo, cuentas corrientes y depósitos libre de
gravámenes y con vencimiento a tres meses o menos desde la fecha respectiva del
depósito. Su valor en libros se asemeja al valor razonable debido al relativo corto
tiempo de vencimiento.

Cuentas por pagar - Las cuentas por pagar no devengan explícitamente intereses y se
registra a su valor nominal que se asemeja al valor razonable.

Clasificación de activos financieros entre corriente y no corriente - En el balance
general, los activos financieros se clasifican en función de sus vencimientos, es decir,
como activos corrientes, aquellos con vencimiento igual o inferior a doce meses y
como activos no corrientes los de vencimiento superior a dicho período.

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

ír9



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

NOTAS AL ESTADO FINANCIERO CONSOLIDADO

30 de septiembre de 2009

NOTA 15. RIESGO SOBRE LOS ACTIVOS FIFIA¡ICIEROS

Los principales activos financieros de la empresa son saldos de caja, efectivo y cuentas
por cobrar Compañías Relacionadas que representan la exposición máxima de la
empresa al riesgo de pérdida o deterioro.

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

El riesgo de crédito de la empresa es atribuible principalmente a sus cuentas por cobrar
comerciales y otras cuentas por cobrar. Los importes se reflejan en el balance general
neto de provisiones para posibles cuentas incobrables, si existiesen, estimadas por la
administración en función de la experiencia y de su valoración de entorno económico.

La empresa tiene una concentración significativa de riesgo de crédito, estando la
exposición distribuida entre las contrapartes, en las Compañías Relacionadas.

NOTA 16. COMPROMISOS

La Comisión Nacional de Valores mediante las resoluciones CNV N"97-09 v CNV
N"98-09 de fecha de t4 de abril de 2009 y mediante las resoluciones CNV N" 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 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%o) anual y será revisada cada 90 dias, a
partir 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.
La tasa Libor se frjará al inicio de cada trimestre. La oferta pagará un mínimo de
7.5%o y un máximo de 10olo anual. El capital de los Valores Comerciales
Negociables será pagado en su totalidad en la fecha de vencimiento de los mismos.

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 8%. Los intereses serán pagados trimestralmente sobre el valor
nominal de los Bonos hasta el vencimiento del mismo o hasta su fecha
redención en caso de darse. La tasa Libor se fijará al inicio de cada trimestre.
oferta pagará un mínimo de 8oA y un máximo de l0% anual.
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MCKENZIE & MCKENZIE
Auditore s, C orsubore s Gere¡uiales
McKenzie International

Edif. Centrum Tower, Piso l0
Apartado 0816-03331
República de Panamá

Tels.: (507) 265-4118 / 265-4123
Fax: (507) 269-1245
E-mail : h-mckenzie@usa.net

DICTAMEN DE REVISION DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES SOBRE
INFORMACION ADICIONAL

RG. Inmobiliaria, S.A. y Compañías Subsidiarias

El est¿do financiero consolidado de RG. Inmobiliaria, S.A. y Compañías Subsidiarias
para el período de nueve meses terminado al 30 de septiembre de 2009, se presenta en la
sección anterior de este documento. Las informaciones adicionales incluidas en las páginas
23 al 26, se presentan para propósitos de análisis adicional y no son parte requerida del
estado financiero consolidado básico, y se presentan de acuerdo con norrnas intemacionales
de información financiera. Estas informaciones deberían leerse en conjunto con el estado
financiero consolidado básico.

a-er-t*^ lrÉ= (- 14^-¡<a.-)---

27 de noviembre de 2009
Panamá, República de Panamá

A*za4d-,L
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R.G. INMOBILIARIA, S.A. Y SUBSIDIARIAS

CONSOLIDACION DEL BALANCE GENERAI,

30 de septiembre de 200!)

ACTTVOS
ACTTVOS CORRIENTES
Efectivo
Cuentas por cobrar:

Partes Relacionadas
Cuentas por cobrar otras

Gastos por anticipado
Total de Activos Corrientes

ACTIVOS NO CORRIENTES
Inversiones
Construcción en proceso
Propiedades, mejoras y

equipos
Terrenos

PASIVOS YPATRIMONIO
DE LOS ACCIONISTAS

PASIVOS CORRIENTES
Cu€ntas por pagar B/.
Préstamo bancario por pagar
Porción corriente de pasivo a

Total Eliminaciones

Bt. 426.24t Bt.

2,t63,452
662.377

2.825.829
9.749

3.261.8 r  9

746,963
669,315

1,2t5,087
8,830,239

6,482,244

146,801
2,478,909

_ 309.024
JAJÉP78
f1738-!t1

R.G.
lnmobiliaria

- S.A.

Bl. _ 402-940

3,252,503
_ 662.377
_3j14EEA

3-743
4.32r-s63

Sociedad Global
lnvestments GoldenRock
& Holding Investment

Com. Inc.

Costos diferidos de proyecto
inmobilia¡io 309.024

u.770.628
Total de Acrivos Bl. LSJ32A47

;
t_

I

largo plazo 142,750
Parte relacionadas 1.125.300

Total de Pasivos Corrientes 2.281.079

PASIVOS NO CORRIENTES
Adelantosrecibidosclientes 1.753.520
Bonos por pagar 433.750

PATRIMOMO DE LOS
ACCIONISTAS
Acciones Comunes sin valor

nominal 2,746,751
Utilidades no dishibuidas 481.871

3,228,622
Revalorizacióndepropiedades 7.335.476

Total del Patrimonio

Total de Pasivos y Pafrimonio B/.

10.564.098

J5J32441 B/.C¿l5rL4?0 B/. _LrJ3&541 BL 4A22962 B/.

13,029 B/.
1,000,000

( 1.423.r8e)
Lta23l89\

( 5,73s,28r)

( 5,735,281)

( 5.735.281)

7,t99,824
_443.112

7,642,936
2"4rt.408

10.054.344

6,491

r42,750
l.ó18.344
1.767.585

433350

i
I

I

L
L
L c/a [d7
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R.G. INMOBILIARIA, S.A. Y SUBSIDIARIAS

CONSOLIDACION DEL ESTADO DE RESULTADO

Período de nueve meses terminado al 30 de septiembre de 2009

fngresos Continuos

Ventas
Servicios administrativos
Intereses

Gastos de Operación y
Administración

Costo de ventas
Alquiler
Depreciación
Honorarios
Elechicidad y teléfono
Servicios legales
Castos de oficina
Gastos de personal
Publicidad y promoción
Ohos gastos

Utilidad en operaciones

Gastos financieros

Utilidad antes del impuesto
sobre la renta

Impuesto sobre la renta

urilidad neta

R.G.
Inmobiliaria

Total Eliminaciones _ S.A.

B/. 379,553 B/. - B/.
332,336 - 28,536
184.494 _-_______:_ _ 184.494
896.383 _______-:_ _ 467-030

Sociedad Global
Investments GoldenRock
& Holding Investment

Com. Inc.

B/. 379,553
49,800

429.353

27,138
9,4s0

22.875
6,195

21,9t7
1,125

16,813
69,186
22,763
14.376

2 r 1.838
684.545

205.229

479,3r7

6.538

B/.___A12J19

l,r'

9,794

_ 3.01I
_ 18.186
_ 448.844

_ 21.818

427,026

_ 6.538

B/. __420¿88

27,138
9,450

22,875
814

21,917
1,125
7,019

69,186
22,763
I 1.3ó5

r93.652
235.701

183.41 I

52,291

B/._ -  _

e /a tf'Q



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

CONSOLIDACION DEL ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO DE
ACCIONISTAS

Período de nueve meses terminado al 30 de septiembre de2009

Total

R.G.
lnmobiliaria

Eliminaciones S.A.

Sociedad Global
Investments GoldenRock
& Holding Investment

Corp. lnc.

Caoital Paeado

Saldo al 3l de diciembre
de 2008

Aumento de capital
Saldo al 30 de septiembre

de2009

Utilidadcs no Distribuidas

Saldo al 3l de diciembre
de 2008

Utilidad neta del perlodo
Saldo al 30 de septienrbre

de 2009

Bt. r,764,501 Bl.( 5,735,281) B/. 6,217,574
982.250

B/. _2J46Jtf B/.(1735¿8D B/. :7199$4

B/. 10,000 B/. 1,272,208

Bi. ___1q000 B/. -J2t22J8

Revaloriz¡ción de Prooiedades

Saldo al 3l de diciembre
de 2008

Saldo al 30 de septiembre
de 2009

B/. 7.335.476 B/. _

Bt. _13i5A1_6 B/. -



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

CONSOLIDACION DEL ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO

Período de nueve meses terminado al 30 de septiembre de 2009

FLUJO DE EFECTTVO DE
Actividades de operación:
UtilidadNeta B/
Ajustes para conciliar la

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

Depreciación
Cambios en activos y pasivos

de operación:
Cuentas relacionadas netas
Cuentas por cobrar
Gastos pagados anticipado
Cuentas por pagar
Anticipo de cliente
Intereses incurridos
Intereses pagados

Efectivo neto (utilizado en)
provisto por las actividades
de operación

FLUJO DE EFECTIVO DE
Actividades de inversión:

Construcciones en proceso
Mobiliario, equipo y mejoras
Inversiones

Efectivo neto provisto por
(usado en) las actividades
de inversión

FLUJO DE EFECTIVO DE
Actividades de financiam iento:

Préstarno bancario
Aumento de capital
Amortüación de bonos

Efectivo neto provisto (usado) en
las actividades de financiamiento

Aumento (disminución) de
efectivo y deposito en bancos

Efectivo y depósito en bancos
al inicio del año

Total

472,779 B/.

Eliminaciones

22,875

( 703,456)
( 632,877)
( 3,743)

6,538
r7s,29s
205,229

( 1e8.738)

( 656.098)

( 186,459)

( 746.963)

( 933.422)

800,000
982,250

L___é9000)

R.G.
Inmobilia¡ia

S.A.

B/. 420,488 Bt.

Global
Investments
& Holding

Corp.

Golden Rock
Investment

Inc.

B/. 52,291

22,875

( 12,657)

183,41I
L__U6920)

69.000

( 69.000)

(_ j9JO0)

23.30r

( 690,799)
( 632,E77)
( 3,743)

6,538
r75,295
21,818

L 21.818)

L 725.098)

( 186,459)

(_ 746.963)

L 933.422)

800,000
982,250

Efectivo y depósito en bancos
al finaldelperíodo Bl. --A6ZI B/. ---------- Bl.:-M94O Bl. -

laf i



IV PARTE

El emisor divulgará esta información enüando copia de los mismos a los tenedores
de Bonos durante el mes de diciembre de 2fi19

Firma Firma

Ellis Cano P.
Stratego Consulting
Persona que preparó la
Declaración.

Not¿: 6'Este documento ha sido preparado con el conocimiento de que su contenido
seró puesto a disposición del público inversionista y del público en general'



INFORMES FIDUCIARIOS

Al cierre del trimestre del30 de septiembre, y dado que se había solicitado un
cambio en la fecha de venta y vencimiento de las emisiones, y no había bonos ni
vcns vendidos y en circulación no se había establecido aún la garantía fidncinria-


