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I ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS OPERATIVOS
A. LIQUIDEZ

Para el periodo correspondiente al primer trimestre del afio 2010, la empresa
registr6 activos circulantes por un monto de B/.5,286,696 cual consideramos muy
bueno, ya que representa un aumento de 23.2% vs las cifras reportadas al 31 de
diciembre de 2009 .El efectivo representé B/.1,363,381 un aumento del 140.02% vs
el trimestre anterior. Este efectivo representa un 25.79% del total de los activos
corrientes, representando las cuentas por cobrar casi el 73.9 %, que a su vez tuvo
un aumento del orden del 5.24% vs el 31 de diciembre de 2009. Los activos
circulantes representan el 30.7 % del total de activos, el restante 69.3% esta
representado por inversiones 5.49%, terrenos 51.28%, propiedades, mejoras
;mobiliario y equipo 6.8 %, construcciones en proceso 4.72%., y costos diferidos de
proyectos inmobiliarios 1.01%

EVOLUCION DE LOS ACTIVOS
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El 14 de abril de 2009, mediante Resoluciones de la Comisién Nacional de Valores,
No. CNV97-09 la empresa obtuvo la autorizacion para la venta de una emision de
Valores Comerciales Negociables (VCNs) por un total de US$3 millones,
modificado por la Resolucién No.CNV252-09del 30 de julio de 2009 y con fecha de
emision 3 de agosto de 2009, misma que se han colocado US$2,166,000.00 al final
del presente trimestre. Igualmente se obtuvo la autorizacion para la venta de una
emision de Bonos Corporatives por un total de US$2 millones, de acuerdo a
Resolucion No. CNV 98-09 del 14 de abril de 2009 y modificada por la Resolucién
No0.251-09 del 30 de julio de 2009, la fecha de venta de esta emisién sera a partir
del 3 de agosto de 2009, y se han colocado $531,000 .00 al 31 de marzo de 2010.

Los pasivos en su totalidad alcanzaron la suma de USS$ 6,835,627, desglosandose el
monto asi: Pasivos Corrientes $4,194,3570 sea 61.39% del total, que a su vez tuvo




un aumento de 16.96% vs el 31 de diciembre de 2009, basicamente debido a un
aumento en la venta de Valores Comerciales negociables.

El pasivo no corriente, aument6 23.27% producto del aumento de venta de bonos
en el trimestre.

En este semestre vario la relacion corriente, ya que al 31 de diciembre de 2009 era
de 1.2 a 1y el actual trimestre es de 1.26 a 1, producto de un aumento en el efectivo
y de las cuentas por cobrar.

B. RECURSOS DE CAPITAL

La empresa registr6 un capital pagado por una suma de US$ 1,764,052 en aiio
2008 , y al 31 de diciembre 2009 es de US$2,746,752, capital que se mantiene en el
presente trimestre . Su relacién de apalancamiento en la actualidad es de 0.66
veces vs 0.55 al 31 de diciembre de 2009 lo cual representa una disminuciéon, mas
que todo por la colocacion de VCNS y bonos, sobre una situacion que a todas luces
es muy buena. El patrimonio pas6 de $10.5 millones el 30 de septiembre de 2009 a
US$10,324,821 el 31 de diciembre de 2009, y en el actual trimestre a 10,388,569 o
sea un leve aumento de 0.6%, producto de una pequeiia utilidad en el altimo
trimestre del aiio.

EVOLUCION DEL PATRIMONIO
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C. RESULTADOS OPERATIVOS

A continuacién detalle de los ingresos de la empresa durante el aiio 2008, y el
primer semestre del presente aiio, con los trimestres de septiembre y diciembre de
2009.El primer trimestre del presente aiio, la empresa obtuvo ingresos por el
orden de US$311,376 desglosandose el mismo asi: Ventas/hospedaje USS$ 113,090,
Servicios Administrativos US$189,000 e Intereses Ganados por un monto de
US$9,286 . Los ingresos totales del presente trimestre, representan 264.05% de los
ingresos totales del aiio.



EVOLUCION DE LOS INGRESOS
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Los gastos generales y administrativos del trimestre alcanzaron la suma de US$
131,704 o sea un 59.65% menor que el trimestre anterior. De este total de gastos
14.3% corresponde a los gastos de oficina y el resto segiin detalle: gastos del
proyecto 8.24%, honorarios 22.92%, alquiler 6.83%, depreciacion 7.32%, gastos
de personal 17.92%, electricidad y teléfono 6.6%; publicidad y promocién 5.11% y
otros 10.76%.

Los gastos financieros por reajustes contables disminuyen a US$52,106 vs un
monto del altimo de 2009 de US$203,316, o sea una reduccion de 74.4%

Se registré una ganancia bruta de $79,598 en el trimestre, vs una pérdida en el
ultimo trimestre de $238,966,

D. ANALISIS DE PERSPECTIVAS:

Producto de una buena campaifia de publicidad bien dirigida a través en diferentes
paises, el aumento de las empresas promotoras y colocadoras en el mundo , viajes
a ferias relacionados al tema, y la excelente calidad de sus productos en otras dreas
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. Ademas la empresa ha renovado el hotel existente, ademas de
invertir en importantes obras de infraestructura en el area.
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Totales

RESUMEN FINANCIERO
Estado de Situacion | Marzo 2010 |Diciembre Septiembre | Semestre que
Financiera 2009 2009 reporta Jun
2009
Ingresos totales 311,376 85,532 201,667 694,716
Utilidad antes de 79,598 (238,966) 49,886 429,430
Impuestos - L
Depreciacion y 13,159 30,154 8,577 14,298
amortizacion |
Balance General Marzo 2010 | Diciembre Septiembre |Semestre que
2009 2009 reporta Jun.
2009
Activo Circulante 5,286,696 4.,289.857 3,261,819 3,226,973
Activos Totales 17,221,196 16,051,149 15,032,447 14,626,355
Pasivo Circulante 4,194,357 2,311,057 2,281,079 1,924,061
Bonos y VCNS por 3,198,500 1,308,000 0 0
pagar
Capital Pagado 2,746,751 2,746,751 2,746,751 2,746,751
Razones Financieras »
Deuda total/patrimonio 0.66 0.55 0.42 0.39
Capital de Trabajo 1,092,339 703,800 980,740 1,302,912
Razén Corriente 1.26 1.2 1.43 1.68
Préstamos , Bonos y 0.2409 0.1821 0.1048 0.068
VCNs /Activos Totales
Gastos de 0.56 3.82 0.37 0.20
Operacion/Ingresos
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Estados Financieros Interinos al primer trimestre del aiio 2010
(31 de marzo de 2010)
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MCKENZIE & MCKENZIE

Auditores, Consultores Gerenciales
McKenzie International

Edif. Centrum Tower, Piso 10
Apartado 0816-03331
Republica de Panama

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

HeRengie

DICTAMEN DE COMPILACION

A la Junta Directiva y Accionistas
R.G. Inmobiliaria, S.A. y Subsidiarias

Hemos compilado el estado financiero consolidado intermedio de R.G. Inmobiliaria, S.A.
y Subsidiarias, al 31 de marzo de 2010. Este estado financiero consolidado se presenta de
acuerdo con Normas Internacionales de Informacién Financiera.

Una compilacién se limita a presentar en forma de estado financiero la informacién que es
la representacion de la administracién de R.G. Inmobiliaria, S.A. y Subsidiarias.

277> CTREVEEL_ L .o, O y;-/

20 de mayo de 2010
Panam4, Rep. de Panama




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

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

31 de marzo de 2010

2010 2009
- ACTIVOS
ACTIVOS CORRIENTES
Efectivo (Nota 3) B/. 1,363,381 B/. 568,039
Cuentas por cobrar:
Partes Relacionadas (Nota 4) 3,680,861 2,983,162
Cuentas por cobrar otras (Nota 5) 224,648 727,857
3,905,509 3,711,019
Gastos por anticipado 17.806 10,799
Total de Activos Corrientes 5,286,696 4,289,857
ACTIVOS NO CORRIENTES
Inversiones (Nota 2) 945,084 839,019
Construcciones en proceso (Nota 8) 812,631 782,349
Propiedades, mejoras y equipos-neto (Nota 7) 1,171,775 1,184,934
Terrenos (Nota 6) 8,830,239 8,830,239
; Costos Diferidos de proyectos inmobiliarios (Nota 9) 174,771 124,751
P 11,934,500 11,761,292
Total de Activos B/. 17,221,196 B/. 16,051,149
| PASIVOS Y PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS
L~ PASIVOS CORRIENTES
Cuentas por pagar B/. 24,187 B/. 17,600
| Financiamiento bancario (Nota 10) 950,000 1,114,110
| Porcidn corriente del pasivo a largo plazo (Nota 11) 2,308,750 1,417,750
Partes Relacionadas (Nota 4) 911.420 _ 1,036,597
Total de Pasivos Corrientes _ 4,194,357 3.586.,057
PASIVOS NO CORRIENTES
Anticipos recibidos de clientes inmobiliarios (Nota 12) 1,748.520 1,748,520
Bonos por pagar (Nota 11) 889.750 391.750
Compromisos (Nota 16)
i PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS
Acciones Comunes tipo A, 500 Acciones
sin valor nominal - emitidas 2,746,751 2,746,751
- Utilidades no distribuidas 306,342 242,594
3,053,093 2,989,345
Revalorizacion de propiedades (Nota 6) 7,335.476 7.335.476
1 Total del Patrimonio 10,388.569 10,324,821

Total de Pasivos y Patrimonio

B/. 17221.196 B/. 16.051 48% ‘

Las notas que se acompafian son parte integral del estado financiero consolidado.
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R.G. INMOBILIARIA, S.A. Y SUBSIDIARIAS
ESTADO CONSOLIDADO DE RESULTADOS INTEGRALES

Periodo terminado al 31 de marzo de 2010

2010 2009
Ingresos Continuos
Hospedaje, alimentos y bebidas B/. 113,090 B/. 126,518
Servicios administrativos (Nota 2) 189,000 84,000
Intereses ganados 9.286 -
311.376 210,518
Gastos de Operaciones y Administracion (Nota 2)
Costo de Ventas 14,801 9,046
Alquiler 12,279 12,776
Depreciacion 13,159 -
Honorarios 41,173 -
Electricidad y teléfono 11,862 12,386
Gastos legales 3,851 585
Gastos de Oficina 25,694 3,347
Gastos de personal 32,202 23,062
Publicidad y promocion 9,190 7,588
Otros 15,461 9.858
179,672 78.647
Utilidades en operaciones 131,704 131,871
Gastos financieros (Notas 5,10, 11) 52,106 16.026
Utilidad antes del impuesto sobre la renta 79,598 115,845
Impuesto sobre la renta (Nota 2) 15,224 13,569

Utilidad (Pérdida) neta del afio

B/. 64,374 B/. 102,276

Las notas que se acomparian son parte integral del estado ﬁnanciywﬁﬁsolidadu.
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R.G. INMOBILIARIA, S.A. Y SUBSIDIARIAS
ESTADO CONSOLIDADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO

Periodo terminado al 31 de marzo de 2010

Capital Utilidades ne Revalorizacion

Pagado distribuidas de propiedades
Saldo al 31 de diciembre de 2009 B/. 1,764,501 B/. 242,594 B/ 7,335,476
Impuesto complementario ( 626) -
Utilidad neta del periodo - 64.374 -
Saldo al 31 de marzo de 2009 B/ 2,746,751 B/ 306,342 B/ 7,335,476

el 1
Las notas que se acompafian son parte integral del estado financiero consohdadd. \ N
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R.G. INMOBILIARIA, S.A. Y SUBSIDIARIAS
ESTADO CONSOLIDADO DE FLUJOS DE EFECTIVO

Periodo terminado al 31 de marzo de 2010

2010 2009
FLUJOS DE EFECTIVO DE
Actividades de operacion:
Utilidad (Pérdida) Neta B/. 64,374  B/. 102,276
Ajustes para conciliar la utilidad neta con
el efectivo neto (usado en) provisto por las
actividades de operacion:
Depreciacion 13,159 -
Cambios en activos y pasivos de operacion:
Partes relacionadas neta ( 822,877 ( 57,296)
Cuentas por cobrar 503,209 -
Gastos anticipados ( 7,007) -
Cuentas por pagar 6,587 ( 13,099)
Anticipo de clientes - 120,870
Intereses devengados ( 9,286) -
Intereses cobrados 9,286 -
Intereses incurridos 52,106 16,052
Intereses pagados ( 52,106) ( 16,052)
Efectivo neto (utilizado en) provisto por
las actividades de operacién (__242.555) 152,751
FLUJO DE EFECTIVO DE
Actividades de inversion:
Inversion ( 106,065) ( 3,743)
Construccion en proceso ( 80,302) ( 113,371
Efectivo neto provisto por (usado en) las
actividades de inversion {_ 186.367) ( 117.114)

| A

: b @san .
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Las notas que se acompafian son parte integral del estade-financiéro consol!dado
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R.G. INMOBILIARIA, S.A. Y SUBSIDIARIAS
ESTADO CONSOLIDADO DE FLUJO DE EFECTIVO

Periodo terminado al 31 de marzo de 2010

Continuacion...
2010 2009
FLUJOS DE EFECTIVO DE
Actividades de financiamiento:
Préstamo bancario B/.( 164,110) B/. -
Impuesto complementario ( 626) -
Emision de valores 1,389,000 -
Amortizacion de bonos por pagar - ( 27.500)
Efectivo neto provisto (usado) en las
actividades de financiamiento 1,224.264 (___27.500)
Aumento (disminucion) de efectivo y
depésitos en bancos 795,342 7,887
Efectivo y depdsitos en bancos al inicio
del afio 568.039 302,511
Efectivo y depdsitos en bancos
al final del periodo B/. _1,363,381 B/. 310,398

Las notas que se acompafian son parte integral del estado W consol dq@qv_.,,J[.-f/
— e B 5—

% ‘i} 2 (_,




R.G. INMOBILIARIA, S.A. Y SUBSIDIARIAS
NOTAS AL ESTADO FINANCIERO CONSOLIDADO
31 de marzo de 2010

NOTA 1- GENERAL

R.G. Inmobiliaria, S.A. estd organizada de acuerdo a las leyes de la Republica de
Panama y funciona como administradora, desarrolladora, promotora de proyectos
inmobiliarios y urbanisticos. Las operaciones de R.G. Inmobiliaria iniciaron en el mes
de enero de 2007, y se describen a continuacion.

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

Sociedad incorporada de acuerdo con las leyes de la Reptiblica de Panama mediante
escritura piablica niimero 7060 de fecha 12 de junio de 2006. El objetivo de la
Sociedad el desarrollar 111 hectéareas dentro de las cuales estd en proceso de desarrollo
de 250,000 metros cuadrados. la construccion y operacion de un complejo hotelero de
48 unidades habitacionales mas residencias permanentes y vacacionales en 60 lotes
servidos en que se construiran residencias en el area turistica de Bambito - Volcén,
Provincia de Chiriqui, integrada con jardines, restaurante y bares, drea de lobby, centro
de convenciones, piscinas, entre otras facilidades. El capital autorizado de la sociedad
esta representado por 500 acciones comunes sin valor nominal, emitidas y en
circulacion.

Global Inveﬁtment & Holding Corp.

Sociedad incorporada de acuerdo con las leyes de la Repiblica de Panama mediante
escritura publica numero 2286 registrada el 09 de marzo de 1990. Posee mas de 163
hectareas para desarrollo turistico.

Golden Rock Investment Inc. (Casa Grande Bambito Hotel)

Sociedad incorporada de acuerdo con las leyes de la Reputblica de Panama mediante
escritura publica niimero 356 de fecha 15 de enero de 1992. El objetivo de la Sociedad
es la operacion de un complejo hotelero vacacional de 20 habitaciones en el area
turistica de Bambito-Volcan, Provincia de Chiriqui. El desarrollo comprende la
instalacion hotelera integrada con jardines, restaurante, drea de lobby, Spa, piscina,
entre otras facilidades. El capital autorizado de la sociedad esta representado por 500
acciones comunes sin valor nominal, emitidas y en circulacién. (Ver Nota 13).

Este estado financiero consolidado ha sido aprobado por la Junta Directiva el dia 20 de
mayo de 2010.

La empresa esta establecida en el cuarto piso del edificio Torres Las Américas, Punta
Pacifica, Panama Republica de Panama.




R.G. INMOBILIARIA, S.A. Y SUBSIDIARIAS
NOTAS AL ESTADO FINANCIERO CONSOLIDADO
31 de marzo de 2010

NOTA 2- POLITICAS DE CONTABILIDAD SIGNIFICATIVAS

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

1. Declaracion de cumplimiento

Los estados financieros son presentados de acuerdo con Normas Internacionales de
Informacidén Financiera (NIIF).

Algunas nuevas normas y modificaciones a normas existentes han sido publicadas,
obligatorias para los periodos que inician el 1° de enero de 2007, las cuales la Empresa
ha adoptado:

NIIF 7 — Instrumentos Financieros: Revelaciones y una modificacion a la NIC 1 —
Presentacidén de Estados Financieros — Divulgaciones del Capital. La NIIF 7 introduce
nuevas revelaciones sobre la informacion cualitativa y cuantitativa en la exposicion 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 Presentacion. Esta norma es aplicable a todas las
entidades que reportan bajo NIIF y la misma serd adoptada por la Empresa a partir de
la fecha en que entre en vigencia.

2. Base de Presentacion

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 afio 2007

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

Los estados financieros consolidados al 31 de marzo de 2010, han sido elaborados a
partir de los registros de contabilidad sistematizados que mantienen las compaiiias.

La preparacion de los estados financieros de conformidad con Normas Internacionales
de Informacion Financiera, requiere del uso de ciertas estimaciones contables. También
requiere del juicio de la Administracidn en el proceso de aplicar las politicas contables
de la compaiiia.




R.G. INMOBILIARIA, S.A. Y SUBSIDIARIAS
NOTAS AL ESTADO FINANCIERO CONSOLIDADO
31 de marzo de 2010

Continuacion...
NOTA 2- POLITICAS DE CONTABILIDAD SIGNIFICATIVAS

2. Base de Presentacién

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

Como resultado de la puesta en marcha del proyecto R.G. Inmobiliaria cambié su
método contable de registrar los costos y gastos bajo el método de construccion de obra
terminada en el mes de diciembre de 2008. Como consecuencia los costos y gastos
incurridos durante la etapa de elaboraciéon de proyecto han sido reclasificados de
conformidad con el método de obra terminada para aquellos costos aplicables a la
construccion.

3. Uso de estimaciones y mediciones

La administracion ha efectuado ciertas estimaciones y asunciones relacionadas al
informe de activos, pasivos, y resultados, al preparar estos estados financieros de
conformidad con Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF). Los
resultados reales podrian variar con respecto a las estimaciones. Las estimaciones
importantes que son particularmente susceptibles a cambios significativos se
relacionan con la determinacion 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 estan expresados en Balboa (B/.), la moneda legal de la
Republica de Panama, la cual esté a la par y es de libre cambio con el Délar ($), 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 SUBSIDIARIAS
NOTAS AL ESTADO FINANCIERO CONSOLIDADO
31 de marzo de 2010

Continuacidn. ..
NOTA 2- POLITICAS DE CONTABILIDAD SIGNIFICATIVAS

6. Propiedades, mejoras v equipos

Los terrenos se presentan en el balance general al costo de adquisicién ajustado por
revaluacion. Las mejoras y el equipo se presentan al costo de adquisicion menos su
amortizacién y depreciacion acumulada y las pérdidas por deterioro que hayan
experimentado.

Las sustituciones o renovaciones de elementos completos que aumentan la vida util del
bien, o su capacidad econdémica, se contabilizan para aumentar importe del mobiliario
y equipo, con el consiguiente retiro contable de los elementos sustituidos o renovados.
Los gastos periddicos de mantenimiento, conservacion y reparacion se imputan como
costo a resultados del periodo en que se incurren siguiendo el principio de devengado.

La amortizacion y depreciacién se calcula, aplicando el método de linea recta,
sobre el costo de adquisicién de los activos menos su valor residual, asi:

Mobiliario y equipo 3 a5 afios
. Mejoras 10 afios
Lenceria 4 afios
Propiedades 30 afios

7. Reconocimiento del ingreso

Los ingresos se calculan al valor razonable de la contraprestacion 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 y costos

Los gastos se reconocen en la cuenta de resultados cuando tiene lugar una disminucién
en los beneficios econémicos futuros relacionados con la reduccién 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 simultinea al registro del incremento del
pasivo o la reduccién del activo.

Se reconoce como gasto en forma inmediata cuando un desembolso no genera
beneficios econdmicos futuros o cuando no cumple con los requisitos para su registro
como activo. Asimismo, se reconoce un gasto cuando se incurre en un pasivo y no se
registra activo alguno.
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Continuacién...
NOTA 2- POLITICAS DE CONTABILIDAD SIGNIFICATIVAS

8. Reconocimiento de gastos y costos

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

9. Efectivo vy equivalente de efectivo

La Compaiifa incluye como efectivo y equivalente de efectivo, el monto de efectivo y
depdsitos 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 Administracién evalia los valores en libros de los activos financieros y 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
recuperacion y se reconoce una pérdida por el deterioro para presentar el valor de
recuperacion estimado. La pérdida por deterioro se reconoce en el estado de resultados.

Existe indicacion de evidencia objetiva de deterioro de un activo financiero cuando la
informacién 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 garantias colaterales liquidas, condiciones econémicas que
propicien incumplimientos.

11. Impuesto sobre la Renta

El grupo consolidado opera las propiedades hoteleras de Casa Grande Bambito
Highlands Resort & Residence que esti exonerado del impuesto sobre la renta por un
periodo de 15 afios.

12. Inversiones

Las inversiones se llevan al costo de adquisicion. La inversion est4 representada por
acciones comunes de Casa Nikki Panam4, S.A.
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NOTA 3- EFECTIVO

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

2010 2009
Fondo de Caja B/. 1,800 B/. 1,800
Cuentas corrientes - netas 861,581 66,239
Depéosito a Plazo 500,000 500,000

B/. _1.363381 B/. 568.039

El depésito a plazo tiene vencimiento corriente y genera un interés de 3.75 por ciento
anual y garantiza préstamo a corto plazo por el mismo monto. Las cuentas corrientes
incluyen efectivo por B/. 23,301 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:

2010 2009
Cuentas por cobrar partes relacionadas:

Casa Nikki Panama, S.A. B/. 42,787 B/. -

La Hacienda Bambito Panam4, S.A. 41,302 33,417
Sterling Financial, Inc. 281,535 131,535
Carnnot Investment, S.A. 622,621 553,702
R.G. Hotels Panama City, S.A. 721,002 616,874
R.G. Hotels Cartagena 25,338 25,337
Bambito Forest Resort, S.A. 994,772 818,587
Casa de Campo Farallén, S.A. 423,976 273,200
R.G. Hotels, Inc. 122,699 100,168
Inversiones Santa Fé Holding, S.A. 317,720 349,389
M&K Production, S.A. 52,995 -

Otras 34,114 80,953

B/. _3,680.861 B/. _2,983.162

Cuentas por pagar partes relacionadas:
Sterling Financial, S.A. B/. 1,526 B/. 7,757
Carnnot Investment, S.A. 109,566 188,474
Inversiones Santa Fé Holding, S.A. 781,144 840,366
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NOTA 5- CUENTAS POR COBRAR OTRAS

Las cuentas por cobrar otras consisten de lo siguiente:

2010 2009
Documentos e intereses por cobrar con
vencimiento el 15 de diciembre de 2009 y
con una tasa de interés de 5% anual. B/. 158,668 B/. 661,877
Adelantos por cobrar por servicios 65.980 65.980

B/. 224,648 B/. ___ 727857

NOTA 6- TERRENOS

Los terrenos se describen a continuacion:

Finca N° , Ubiecacién 2010 2009
3004 Volcén, Distrito de Boquerén-Provincia de Chiriqui B/. 723,200 B/. 723,200
3160 Volcan, Distrito de Boquerén-Provincia de Chiriqui 893,301 893,301
3681 Volcan, Distrito de Boquer6n-Provincia de Chiriqui 232,407 232,407
4212 Volcén, Distrito de Boquerén-Provincia de Chirigui 630,000 630,000

42581 Volcén, Distrito de Boquerdn-Provincia de Chiriqui 265,075 265,075

31538 Volcén, Distrito de Boquer6n-Provincia de Chiriqui 350,000 350,000

6303 Volcén, Distrito de Boquerdn-Provincia de Chiriqui 4,416,956 4,416,956
6270  Volcéan, Distrito de Boquer6n-Provincia de Chiriqui 1,319,300 1,319,300

B/._8,830239 B/._8,830239

Los terrenos se presentan en el balance general a su valor razonable en funcién del
valor del mercado, determinandose este valor razonable en las fechas, 26 de septiembre
de 2005 para las Fincas N° 3004, 3160, 3681, y 4212; 26 de marzo de 2007 para la
Finca N°® 6270; y 17 de abril de 2007 para la Finca N° 6303 a partir de las tasaciones
realizadas por expertos independientes no vinculados a la Compaifiia.
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Continuacion...
NOTA 6- TERRENOS
Las revalorizaciones se realizan con suficiente regularidad, de forma que el importe en
libros no difiera sustancialmente del que se determinaria utilizando los valores

razonables en la fecha del balance de situacion.

Lo siguiente es un detalle de la revalorizacién:

2010 2009
Valor del costo de adquisicion B/. 1,494,763 B/. 1,494,763
Incremento del valor de mercado 7,335,476 7,335,476
Valor de los terrenos al valor de mercado B/. _8.830.239 B/. _ 8.830.239

La finca N° 6303 esta garantizando financiamiento por la suma de B/. 1,800,000 de la
Compaiiia Bambito Forest Resort Inc., S.A. con Banistmo Capital Markets Group Inc.
bajo la modalidad de préstamo. La Finca N°6270 estd en fidecomiso con la caja de
ahorro. (Ver Notas 11 y 13).

NOTA 7- PROPIEDADES, MEJORAS, EQUIPOS Y MOBILIARIO

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

Adquisicion Edificaciones Mejoras Equipos Mobiliarie Total
Al 31 de diciembre
de 2009 B/. 839,772 B/. 401,237 B/. 44,187 B/. 65,657 B/. 1,350,853
Aumento - - - ) - e
Al 31 de marzo
de 2010 839.772 401,237 44,187 65.657 1,350.853

Depreciacién Acumulada
Al 31 de diciembre

de 2009 84,690 33,778 27,817 19,634 165,919
Aumento - 2,739 1.840 8.580 13,159
Al 31 de marzo

de 2010 84.690 36,517 29,657 28,214 179.078

Saldo al 31 de
marzo de 2010 B/.__755,082 B/. 364,720 B/._14.530 B/._37,443 B/. 1,171,775

Saldo al 31 de
diciembre de 2009 B/. _ 755,082 B/. 367,459 B/._16370 B/._46,023 B/ 1,184934

Propiedades, mejoras, equipos y mobiliarios por un monto de B/.1,056,848 de
propiedad de Golden Rock Investment, Inc. se mantiene en un fidecomiso con la Caja
de Ahorro. {Ver Nota 13). }\ 4
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NOTA 8- CONSTRUCCIONES EN PROCESO

Las construcciones en proceso son como sigue:

2010 2009
Obras en ejecucion contratistas B/. 192,282 B/. 162,000
Carretera e infraestructura 596,778 596,778
Otros 23,571 23,571

B/. 812,631 B/. 782,349

NOTA 9- COSTOS DIFERIDOS DE PROYECTOS INMOBILIARIOS

Los costos indirectos diferidos corresponden a desembolsos realizados para la puesta
en marcha del proyecto de Casa Grande Bambito Residence & Resort y comprenden
los costos de planificacién, administracion, disefio y desarrollo del proyecto.

NOTA 10- FINANCIAMIENTO BANCARIO

Un detalle del financiamiento es como sigue:

2010 2009
Documentos por pagar B/. - B/. 114,110
Préstamo a corto plazo 950,000 1.000.000

B/. __950,000 B/. _1,114.110

- El Préstamo a corto plazo ha sido otorgado por Bancafé (Panama4), S.A. a una tasa de
interés de 5% a 9% anual y est4 garantizado por depésito a plazo en el mismo banco, y
fianzas personales de accionistas.
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NOTA 11- BONOS Y VALORES POR PAGAR

Los bonos por pagar corresponden a la emision privada de bonos corporativos
realizados por Golden Rock Investment, Inc. Estos bonos fueron adquiridos en su
totalidad por la Caja de Ahorros y tendran una vigencia de 10 afios y pagaran una tasa
de interés de 8% anual. Esta emision estd garantizada por un fideicomiso, segiin se
describe en la nota 13.

Los valores comerciales negociables y bonos generales corresponden a emisiones
autorizadas por la Comisién Nacional de Valores (Nota 16).

Un detalle de las emisiones por pagar es como sigue:

2010 2009
Bonos Corporativos Serie A B/. 206,250 B/. 206,250
Bonos Corporativos Serie B 123,750 123,750
Bonos Corporativos Serie C 150,000 150,000
Bonos Corporativos Serie D 21.500 21,500

501,500 501,500

Valores Comerciales Negociables 2,166,000 1,275,000
Bonos Comerciales 531.000 33.000

- 3.198.500 1,809,500

Menos- Porcion corriente

Valores Comerciales Negociables 2,166,000 1,275,000

= Bonos por Pagar 142,750 142,750
2.308.750 1.417.750

Saldo a largo plazo B/. ___889,750 B/. 391,750

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:

2010 2009
R.G. Inmobiliaria, S.A.
Proyecto Nikki Beach Ciudad B/. 50,500 B/. 50,500
Proyecto Casa Grande Bambito
Residence & Resort 1,609,480 1,609,480
Proyecto PI Tower 81,884 81,884
Proyecto La Castellana 6.656 6.656

B/. _1,748,520 B/. _
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NOTA 13- PROPIEDADES EN FIDEICOMISO CONTROLADOS
CONJUNTAMENTE

Con fecha 16 de abril de 2003, Golden Rock Investment, Inc. (Fideicomitente) firmo
un contrato de Fideicomiso de Garantia y Administracion con la Caja de Ahorros
Fiduciaria (Fiduciario) para garantizar el cumplimiento de todos los términos y
condiciones establecidos en la Primera Emision Privada de Bonos Corporativos
emitida por la Compaiiia por un monto de B/.1,100,000, con plazo de 10 afios y una
tasa de interés del 8% anual. En base a dicho contrato la Compafiia (Fideicomitente) en
la modalidad de garantia transfiere al Fideicomiso los terrenos y mejoras existentes y
futuras que se construyan sobre el mismo, al igual que los recursos de la
explotacion hotelera de Manantial Spa & Resort, y otros derechos hasta la
cancelacion total del capital e interés de la emision de bonos.

Asimismo, el Fiduciario le entrega al Fideicomitente un mandato de administracion
sobre los bienes y derechos transferidos, con excepcion de la venta de la suscripcion de
los bonos, un fondo de reserva y las utilidades anuales de la explotacién hotelera, hasta
tanto se haya satisfecho anualmente el pago de la amortizacion anual al capital de la
emision.

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

NOTA 14- VALOR RAZONABLE DE LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS

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

Efectivo - Comprenden las cuentas de efectivo, cuentas corrientes y depositos libre de
gravdmenes y con vencimiento a tres meses o menos desde la fecha respectiva del
depdsito. 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 explicitamente intereses y se
registra a su valor nominal que se asemeja al valor razonable.

Clasificacion de activos financieros entre corriente y no corriente - En el balance
general, los activos financieros se clasifican en funcion 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 periodo.

Clasificaciéon de pasivos entre corriente y no corriente - En el balance general los
pasivos se clasifican en funcion de sus vencimientos, es decir, como pasivos corrientes
aquellos con vencimiento igual o inferior a doce meses y como pasivos no corrientes
las de vencimiento superior a dicho periodo.
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NOTA 15- RIESGO SOBRE LOS ACTIVOS FINANCIEROS

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

El riesgo de liquidez, sobre los fondos estd limitado debido a que los fondos estan
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
administracion en funcion de la experiencia y de su valoracion de entorno econdmico.

La empresa tiene una concentracion significativa de riesgo de crédito, estando la
exposicion distribuida entre las contrapartes, en las Compafifas Relacionadas.

NOTA 16- COMPROMISOS

La Comision 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 N° 251-09 y
CNV N°252-09 de fecha de 30 de julio de 2009 aprobo registrar los siguientes valores
de R.G. Inmobiliaria, S.A.:

1) Valores Comerciales Negociables por un valor nominal de hasta Tres Millones de
dolares (US$3,000,000). Las tasa de interés sera Libor a 3 meses mas dos punto
cincuenta puntos porcentuales (L+2.5%) anual y sera revisada cada 90 dias, a
partir del segundo trimestre hasta su vencimiento. Para el Primer trimestre, la tasa
sera de 7.50%. Los intereses seran pagados trimestralmente sobre el valor nominal.
La tasa Libor se fijara al inicio de cada trimestre. La oferta pagard un minimo de
7.5% y un maximoe de 10% anual. El capital de los Valores Comerciales
Negociables sera 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
dolares (US$2,000,000). Los Bonos tendran una duracion de tres (3) afios contados
a partir de su fecha de emision. La tasa de interés de los Bonos sera Libor a 3
meses mas tres puntos porcentuales (L+3%) anual y sera revisada cada 90 dias, a
partir del segundo trimestre, hasta su vencimiento. Para el Primer trimestre. La
tasa serd de 8%. Los intereses seran pagados trimestralmente sobre el valor
nominal de los Bonos hasta el vencimiento del mismo o hasta su fecha de
redencion en caso de darse. La tasa Libor se fijara al inicio de cada trimestre. La

oferta pagaré un minimo de 8% y un maximo de 10% anual.
e
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§




INFORMACION ADICIONAL
DE LA CONSOLIDACION




MCKENZIE & MCKENZIE

Auditores, Consultores Gerenciales
McKenzie International

Edif. Centrum Tower, Piso 10
Apartado 0816-03331
Republica de Panama

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

e Renyle

DICTAMEN DE COMPILACION DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES SOBRE
INFORMACION ADICIONAL

R.G. Inmobiliaria, S.A. y Subsidiarias

El estado financiero consolidado compilado de R.G. Inmobiliaria, S.A. y Subsidiarias
para el trimestre terminado al 31 de marzo de 2010, se presenta en la seccion anterior de
este documento. Las informaciones adicionales incluidas en las paginas 23 al 28, se
presentan para propositos de analisis adicional y no son parte requerida del estado
financiero consolidado basico, y se presentan de acuerdo con normas internacionales de
informacién financiera. Estas informaciones deberian leerse en conjunto con el estado
financiero consolidado basico.

I 7 P N y— - R0 . SN )’\

20 de mayo de 2010
Panam4, Republica de Panama
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IV PARTE

El emisor divulgara esta informacién enviando copia de los mismos a los tenedores
de Bonos durante el mes de junio de 2010

Firma Firma

.Esl?\'%]ano P.
eps kenitante Legal tratego Consulting

//Persona que preparo la

// Declaracién.
e

Nota: “Este documento ha sido preparado con ¢l conocimiento de que su contenido
sera puesto a disposicion del publico inversionista y del pablico en general”
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FID.ABS(1460A-10)

Panama, 13 de abrii de 2010.

Sefiores

COMISION NACIONAL DE VALORES.
Avenida Balboa, Edificio Bay Mall
Sequndo Piso, Oficina #206

Panama, Rep. De Panama

Refarencia: Fideicamiso FG-015-08
R.G. Inmabiliaria, S.A.
Estimados sefiores.

Nos permitimos informaries que la empresa R.G. Inmobiliaria S.A. mantiene
registrado un fideicomiso de garantia en beneficio de las obligaciones adquiridas

con ocasion de la emision de VCN's y Bonos, cuya emisidn fuere autorizada por
dicha comisidn mmadianta racslusidn odimara Q7-N0 dsl 14 dAe abril de 20009 v

resolucidn nimero 98-09 de la wmisma fecha.

El patrimonio administrado por la fiduciaria en este fideicomiso tiene un valor al 31
de marze de 2010 de SEIS MILLONES SETECIENTOS VEINTINUEVE MIL
QUINIENTOS DOLARES CON 00/100 (US$6,729,500.00).

Quedamos a su disposicion para cualquier actaracion adicional.

Cordialmente,

ABS TRUST INC.

ILEANA DOBRAS
Gerente
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