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I PARTE:

I INFORMACION DE LA COMPANIA
A. HISTORIA Y DESARROLLO DE LA SOLICITANTE

R.G. Inmobiliaria, S.A. estd organizada de acuerdo a las leyes de la
Republica de Panaméd 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 Repiblica de
Panama mediante escritura piblica nimero 7060 de fecha 12 de junio de
2006. El objetivo de la  Sociedad el desarrollar 111 hectareas 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 drea turistica de Bambito -
Volcan, Provincia de Chiriqui, integrada con jardines, restaurante y bares,
area 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 Investment & Holding Corp.

Sociedad incorporada de acuerdo con las leyes de la Republica de
Panama mediante escritura pablica numero 2286 registrada el 09 de marzo
de 1990. Posec méas de 163 hectareas para desarrollo turistico.

Golden Rock Investment Inc. (Casa Grande Bambito Hotel)

Sociedad incorporada de acuerdo con las leyes de la Republica de
Panamd mediante escritura piblica 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 drea turistica de Bambito-
Volcan, Provincia de Chiriqui. El desarrollo comprende la instalacion
hotelera integrada con jardines, restaurante, area de lobby, Spa, piscina,
entre otras facilidades. El capital autorizado de la sociedad estd



representado por 500 acciones comunes sin valor nominal, emitidas y en
circulacion.

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

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 aprobé registrar los siguientes valores de R.G. Inmobiliaria, S.A.:
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Valores Comerciales Negociables por un valor nominal de hasta
Tres Millones de dolares (US$3,000,000). Las tasa de interés serd
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 pagara un minimo de 7.5% y un maximo de 10% anual. El
capital de los Valores Comerciales Negociables serd pagado en su
totalidad en la fecha de vencimiento de los mismos.

Al 31 de diciembre de 2010 se encontraban colocados
B/.3,000,000.00

Bonos Corporativos Rotativos por un valor nominal de hasta Dos
Millones de délares (US$2,000,000). Los Bonos tendran una
duracién 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 ([.+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 serdn pagados trimestralmente
sobre el valor nominal de los Bonos hasta el vencimiento del mismo
o hasta su fecha de redencién en caso de darse. La tasa Libor se
fijara al inicio de cada trimestre. La oferta pagard un minimo de 8%
y un maximo de 10% anual.

Al 31 de diciembre de 2011 se encontraban colocados
B/.2,000,000.00

B. PACTO SOCIAL Y ESTATUTOS DEL SOLICITANTE

R. G. INMOBILIARIA, S.A., ¢s una sociedad anénima constituida en la
Republica de Panamd, mediante Escritura Piblica No. 7060 de 12 de junj
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de 2006, de la Notaria Tercera del Circuito de Panama, debidamente
inscrita en el Sistema Tecnoldgico de Informacion del Registro Pablico de
Panama 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 Pacifica, Edificio Torre
Las Américas, 4to piso, Oficina 401. Su teléfono es 204-5757, su fax es
204-5754, su correo electronico es info@destinyrealestatepanama.com, su
direccion postal es Apartado 0823-05852.

La empresa empezé a funcionar en enero del afio 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 mayoria de las empresas de su tipo al desarrollo de
proyectos inmobiliarios y turisticos.

C. DESCRIPCION DEL NEGOCIO

El grupo econdmico del cual forma parte R.G INMOBILIARIA, S.A., tienc
una experiencia probada de mas de 10 afios en el desarrollo de proyectos
tales como ¢l Complejo Turistico de Playa Blanca Resort, con mas de 220
upnidades hoteleras y 250 unidades de apartamentos y residencias
construidos y vendidos, s6lo en el 4rea de Playa Blanca.

En febrero de 2011 el grupo abrié el Condo Hotel Royalton en Playa
Blanca de categoria 5 estrellas, en el afio 2010 firmé un contrato de
operacién de este Hotel con la empresa Blue Diamond la cual serd operada
bajo la marca Royalton de categoria 5 estrellas y de un concepto familiar.
Blue Diamond es una empresa propiedad del consorcio TUI, empresa
alemana y primer tour operador de Europa con una flota propia de 220
aviones y 5 mil agencias en toda Europa, para generar un trafico de 42
millones de turistas al afio.

Otra empresa que forma parte de este consorcio es Sunwing de origen
canadiense, segundo tour operador de Canadd y cuentan con una flota de 27
aviones.

En virtud de este acuerdo, RG Hotels empresa holding del grupo podra
construir 2 hoteles mds en el area de Playa Blanca que seran operados por
Blue Diamond bajo las marcas Sensatori y Memories, ambos hotele
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totalizaran 400 cuartos, completando el grupo de 960 cuartos en el destino
turistico de Playa Blanca con una frecuencia de 8 vuelos semanales. Este
plan de inversién en asociacion con Blue Diamond, esta contemplado para
el 2011-2014 al mismo tiempo que se esta dando este desarrollo hotelero,
RG Inmobiliaria estara iniciando para el afio 2012 ¢l complejo Inmobiliario
Aqua en un conjunto de torres para un total de 450 apartamentos destinados
al mercado extranjero en un 80% y ¢l resto para el mercado local. todos
estos proyectos inmobiliarios serdn realizados en terrenos propiedad del
grupo.

Este tipo de inversién ha contribuido de manera significativa a la
generacion de empleos dircctos e indirectos, generando riqueza para el
desarrollo econdmico del pais. 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 disposicion tanto la banca local y
extranjera como el mercado de valores, aunque la banca se ha estado
alejando un tanto de estos proyectos ultimamente.

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

Cada provincia de la Republica tiene sus propias caracteristicas y atractivos
que son consideradas por los inversionistas y sus arquitectos que se
encargan de conjugar una serie de elementos para la conceptualizacion y
operacion del resort, tal es el caso proyecto del emisor en Bambito,
Provincia de Chiriqui, que conjuga ubicacién, clima, paisaje y otros
elementos que son Tinicos en este sector de la Provincia de Chiriqui.

El Proyecto R. G. INMOBILIARIA, S.A. es una iniciativa de inversionistas
nacionales con el objetivo de presentar al mercado de bienes y raices un
complejo de lotes, viviendas, condominios, eco-cabafias y facilidades
comerciales y de deportivas para clase alta extranjera dentro de un
ambiente rodeado de montafias y clima templado, ubicado en las tierras
altas de la Provincia de Chiriqui, Repiblica de Panama.

El proyecto consiste en la adecuacion de un globo de terreno, para la venta
de lotes servidos unifamiliares, y la construccién de cabafias tipo
condominio, cabafias tipo rancho de montafia y una edificacion para uso
comercial y deportivo (incluye un restaurante) basados en la normativ
vigente del Ministerio de Vivienda y las autoridades competentes.
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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 4rea, como un comunidad
residencial exclusiva, asegurando el disfrute y la comodidad de sus
residentes y la inversion que representa el proyecto, de las cuales las dos
primeras nos ocupardn en la presente oferta y prospecto. Para finales de
2012 habremos terminado la segunda fase, que consiste en urbanizar
300,000m2 para 92 lotes que seran puestos a la venta con un valor de
$24millones aproximadamente, el inicio de la tercera fase es la ampliacion
hotelera que debe coincidir con las mejoras al Acropuerto de David, para
que podamos disponer de los vuelos charters de nuestros tour operadores.

Una vez completada la segunda fase, se dara inicio a la construccion de 92
viviendas de lujo para comenzar con la venta al piiblico.

D. ESTRUCTURA ORGANIZATIVA

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

Presidente: Rugiere Galvez Marcucci
Secretaria: Maruquel Gélvez Vasquez
Tesorero: Giselle del Carmen Gélvez Vasquez

Fn su estructura de funcionamiento cuenta con dieciocho colaboradores
siendo el Lic. Rugiere Géalvez M. su gerente gencral, y cuenta con
diecisiete colaboradores adicionales, cuya estructura vemos a continuacion
con ¢l siguiente organigrama:




E. PROPIEDADES PLANTA Y EQUIPOS
No Aplica

F. INVESTIGACION Y DESARROLLO, PATENTES,
LICENCIAS.

No Aplica

G. INFORMACION SOBRE TENDENCIAS

La tendencia de las operaciones para el final del afio se vefan muy
prometedoras, sobre todo por las expectativas de nuevos proyectos del
gobierno, y al momento de preparar este informe, se nota que hay cierta
mejoria vs el afio 2010, sobre todo a nivel de propiedades de playa y
montafia. La situacion financiera a nivel mundial y su posible impacto en la
economia nacional, es importante, no obstante el crecimiento real obtenido
en el afio y las perspectivas de crecimiento para el afio 2011 son muy
prometedoras. El desarrollo del sector construccion y su impacto en la
economia nacional continiia 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 pais, con la derrama econémica
que esto representa.

II ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS OPERATIVOS:

A. LIQUIDEZ:

Para el periodo que finaliz6 el 31 de diciembre de 2010, la empresa registré
activos circulantes por un monto de B/.6,089,099 lo cual se considera muy
adecuado. Fl efectivo representé B/.917,896 un 15.07% de estos activos
circulantes y las cuentas por cobrar un 84.16%, correspondiendo el restante
0.77% a gastos pagados por adelantado. Los activos no corrientes y otros
son por un monto de $16,317,300 distribuidos asi: terrenos 76.40%,
propiedades, mejoras y equipos 8.93%, inversiones 6.36%, construcciones
en proceso 6.26%, y costos diferidos 2.05%

Los pasivos corrientes en su totalidad alcanzaron B/.4,649,196, tuvieron un
aumento de 29.65% vs el aito 2009, sobre todo por un aumento en la



colocacion de la emision de valores comerciales negociables. La razon
corriente es de 1.31 vs 1.2 el afio 2009.

B. RECURSOS DE CAPITAL:

La empresa, fue capitalizada en el afio 2009 con una suma de
B/.2,746,751, o seca un aumento de $982,250 durante el afio o sea un
55.67% mayor que el afio precedente, y su relacion de patrimonio/activo
es de es de .59 ,basada sobre todo en una venta de VCN por
B/.3,000,000, y bonos por B/2,000,000 y su relacion de apalancamiento
es de 0.69 veces. No hubo aumento de capital pagado durante el afio
2011.

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

C. RESULTADOS OPERATIVOS:

Durante este periodo, la empresa obtuvo ingresos totales por el orden de
B/.680,862, desglosando el mismo asi: hospedaje, alimentos y bebidas
el 76.13%, servicios administrativos el 14.61%, otros ingresos el 9.25%

Los gastos operativos alcanzaron B/.469,132, siendo los mas
representativos los relacionados a salarios y gastos de oficina por un
total de B/151,817 o sea 32.30% del total ,y los gastos de venta por
B/.125,824 o sea 26.82%; los gastos financieros suman B/.17,306
adicionales, para un total de gastos de B/.486,438. Las utilidades antes
de impuestos ascienden a B/194,424, un aumento vs el afio 2010 de
34.16%

D. ANALISIS DE PERSPECTIVAS:

Las perspectivas para el afio 2012 son muy positivas. A raiz de las
colocaciones de valores en el mercado, el movimiento de la
construccion del proyecto se ha incrementado asi como un ligero
aumento en las ventas. El mercado turistico, gracias a las mejoras en el
hotel en Bambito han tenido un aumento importante que s¢ espera
continie durante €l afio 2012, sobre todo tomando en consideracion la
ampliacion de la pista y del aeropuerto Internacional de David.

Consideramos que las estimaciones del MEF, asi como de analistas
privados, en lo que al crecimiento de la cconomia se refiere, que sigue
siendo bueno, y esperamos beneficiarnos de ese auge, que promet



crecimientos interesantes para nuestro pais, a pesar de la situacién mundial,
que poco a poco va mejorando. El incremento de los vuelos de COPA a
nuevos destinos, asi como el aumento de frecuencia de vuelos de lineas
aéreas europeas, indican un posible aumento de turistas a nuestro pais.

III. DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS,
ADMINISTRADORES, ASESORES Y EMPLEADOS

A. Identidad

1- Directores, Dignatarios, Ejecutivos y Administradores

L.os miembros de la Junta Directiva son los siguientes:

Presidente: Rugiere Galvez Marcucci
Secretaria: Maruquel Galvez Vasquez
Tesorero: Giselle del Carmen Galvez Véasquez

2- Empleados de importancia y asesores

El Lic. Rugiere Galvez Marcucci funge como Gerente de la empresa.

3- Asesores Legales

EL EMISOR cuenta con un abogado interno, el Lic. César Gélvez y sus
asesores legales quienes son Rubio, Alvarez, Solis & Abrego, domiciliados
en la Ave. Federico Boyd, Edificio Universal, con teléfono 269-0777; Fax
223-5686, ¢-mail: info@rasalaw.com, apartado postal 0819-00257. Estos
asesores legales son externos. Su contacto principal es el Licdo. José
Alberto Alvarez.

4- Auditores. Informar si el o los Auditores Internos y
Externos del emisor siguen algin programa de
educacién continuada propio de la profesion de
contabilidad."

FEL EMISOR cuenta con un contador interno, la Lic. Rosa Rodriguez.Los
Auditores externos de EL. EMISOR son McKenzie & McKenzie y €

1 adicionado por el Acuerdo No.8-2004 de 20 de diciembre de 2004



contacto principal es el Lic. José McKenzie, MBA, CPA, socio principal de
la firma. Se encuentran domiciliados en la Avenida Manuel Espinosa
Batista, Edificio Centrum Tower, No. 10 B, en el Teléfono 265-4118, y
Fax 269-1245, e-mail: h-mckenzie@usa.net, Apartado 0816-03331
Panama, Republica de Panama.Los auditores externos asisten anualmente
a programas de formacion continua.

5- Designacién por acuerdos o entendimientos

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

B. Compensacion

La Junta Directiva de la compaifiia no pagé dietas a los directores por
sesion.

C. Practicas de la Directiva

La Junta Directiva mensualmente verificard el resultado de las
operaciones, recibird y estudiara las operaciones de la empresa, asi como
los avances de obra por parte de los inspectores. Ademas de velar por el
buen funcionamiento en general de la empresa en todos sus aspectos,
contables, controles , cuentas por cobrar, etc.

D. Empleados

Ademas de la  Gerente hay al 31 de diciembre de 2011 diecisiete
empleados, tal y como se aprecia en el organigrama presentado en la pagina
5 del presente informe.

E. Propiedad Accionaria

Hay un solo accionista propietario del 100% de las acciones y es el Sr.
Rugiere Gélvez Marcucci.

IV. ACCIONISTAS PRINCIPALES /




A. Identidad, nimero de acciones y cambios en el porcentaje
accionario de que son propietarios efectivos la persona o
personas que ejercen control.

Hay un solo accionista propietario del 100% de las acciones, €l Sr. Rugiere
Galvez Marcucci

B. Presentacion tabular de la composicion accionaria del
emisor.
No aplica.

C. Persona controladora

Rugiere Galvez Marcucci

D. Cambios en el control accionario

No Aplica

V. PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y AFILIACIONES

Identificacion de negocios o contratos con partes relacionadas

El Ascsor Legal de la emision Lic. Gilberto Sucre II y la persona
estructuradora de la emisién Lic. Ellis Cano son socios en la fiduciaria que
custodia las garantias de la empresa.

Interés de Expertos y Asesores

Fuera de la prestacién normal de servicios no hay ningln interés especial
de expertos y asesores para con la empresa R.G.Inmobiliaria aparte de lo
arriba mencionados.

VI. TRATAMIENTO FISCAL
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De conformidad con el Articulo 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 complementario, no se considerardn gravables
las ganancias, ni deducibles las pérdidas que dimanen de la enajenacion de
valores emitidos o garantizados por el Estado.

Igual tratamiento tendréan las ganancias y las pérdidas provenientes de la
enajenacion de valores registrados en la Comision, siempre que dicha
enajenacion se dé:

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

De conformidad con el Articulo 270 del Decreto Ley 1 del 8 de julio
de 1999, los intereses que se paguen o acrediten sobre valores registrados
en la Comision causaran impuesto sobre la renta a base de una tasa tnica
del cinco por ciento que debera ser retenido por la persona que pague o
acredite tales intereses. Estas rentas no se consideraran parte de las rentas
brutas de los contribuyentes, quienes no quedan obligados a incluirlas en su
declaracion de rentas.

Las sumas retenidas deberan ingresar al Tesoro Nacional dentro de los
treinta dias siguientes a la fecha de pago o acreditamiento, junto con una
declaracién jurada en formularios que suministrard el Ministerio de
Fconomifa y Finanzas. El incumplimiento de estas obligaciones se
sancionara conforme lo ordena el Codigo Fiscal.

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

Esta Seccidn no constituye una garantia por parte del Emisor sobre el
tratamiento fiscal que se le dara a la inversi6n en los Valores Comerciales
Negociables y Bonos  Corporativos. Cada  Tenedor  debi6
independientemente cerciorarse de las consecuencias fiscales de su
inversién en los Valores Comerciales Negociables y Bonos Corporativos,
antes de invertir en los mismos.

VII. ESTRUCTURA DE CAPITALIZACION /

A. Resumen de la Estructura de Capitalizacion
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La empresa ha sido capitalizada con $2,746,751.00 de aporte de su unico
accionista.

1. Acciones y titulos de participacién

2. Titulos de Deuda
A la empresa se le ha aprobado una emision de $3 millones en Valores
Comerciales Negociables, de los cuales al 31 de diciembre de 2011 se
habian colocado $3,000,000 y $2 millones en Bonos Corporativos, de los
que se habia colocado $2,000,000 al cierre de diciembre del afio 2011 .

B. Descripcion y Derechos de los Titulos

1.Capital accionario
2.Titalos de participacion
3.Titulos de deuda

A.- DETALLES DE LA OFERTA

Segiin Acta de reunién de Junta Directiva de R.G Inmobiliaria. celebrada el
dia 26 de noviembre de 2008, se aprobaron las siguientes emisiones:

1-Valores Comerciales Negociables por un valor nominal de hasta
Tres Millones de délares (US$3,000,000). Las tasa de interés serd
Libor a 3 meses mds dos punto cincuenta puntos porcentuales
(L+2.5%) anual y sera revisada cada 90 dias, a partir del segundo
trimestre hasta su vencimiento. Para ¢l Primer trimestre, la tasa serd de
7.50%. Los intereses seran pagados trimestralmente sobre el valor
nominal. La tasa Libor se fijara al inicio de cada trimestre. La oferta
pagara un minimo de 7.5% y un maximo de 10% anual. El capital de
los Valores Comerciales Negociables serd pagado en su totalidad en la
fecha de vencimiento de los mismos.

Al 31 de diciembre de 2011 se encontraban colocados B/.3,000,000.00

2-Bonos Corporativos Rotativos por un valor nominal de hasta Dos
Millones de délares (US$2,000,000). Los Bonos tendrdn 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 mds tres puntos porcentuales
(L+3%) anual y serd revisada cada 90 dias, a partir del segundo
trimestre, hasta su vencimiento. Para el Primer trimestre. La tasa sera
de 8%. Los intereses serdn pagados trimestralmente sobre el valor
nominal de los Bonos hasta el vencimiento del mismo o hasta su fecha
de redencién en caso de darse. La tasa Libor sc fijar4 al inicio de cada
trimestre. La oferta pagara un minimo de 8% y un mdaximo de 10%
anual.
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Al 31 de diciembre de 2010 se encontraban colocados B/.2,000,000.00

1.-El precio inicial de oferta de los Valores Comerciales Negociables y/o
Bonos Corporativos serd de Mil délares (US$1,000.00) por unidad o sus
multiplos, moneda de curso legal de los Estados Unidos de América.

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

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

a) Los Valores Comerciales Negociables y ios Bonos Corporativos
seran emitidos en titulos globales o macro titulos y consignados a favor de
LATINCLEAR en su calidad de Custodio. Por lo tanto la Emision,
Registro y Transferencia de los mismos esta sujeta a las reglamentaciones y
disposiciones de LATINCLEAR y el contrato de administracion y custodia
que el Emisor suscriba con LATINCLEAR.

En el caso de que un adquiriente desee el certificado fisico del Valor
Comercial Negociable 0 Bono Corporativo debera emitir instrucciones por
separado a LATINCLEAR (asumiendo el costo que la emision del
certificado fisico implique), instruyéndole el retiro del Valor Comercial
Negociable o del Bono Corporativo con su descripcion y demas datos
solicitados por LATINCLEAR.

b)Todo pago de capital que resulte del vencimiento de los Valores
Comerciales Negociables y Bonos Corporativos serd hecho al Tenedor
Registrado por la 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 relacion a esta Emision, los hara
con cargo a cuentas del Emisor y con los fondos que reciba de éste. Igual
procedimiento se seguird en el caso del pago de intereses sobre los Valores
Comerciales Negociables y Bonos Corporativos

¢) 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 pagaré a éste como
Tenedor Registrado (Cuenta habiente Registrado) los intereses devengados
de cada Valor Comercial Negociable y/o Bono Corporativo, segin el
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registro en libros (Anotaciones en Cuenta) de LATINCLEAR en la Fecha
de Vencimiento.

El Participante de LATINCLEAR que mantenga la custodia de
los Valores Comerciales Negociables y/o Bono Corporativo pagara al
Tenedor Registrado en la Fecha de Vencimiento,el valor nominal 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 titulo global o macro titulo, obligara a LATINCLEAR y a
sus Participantes, o podrd interpretarse en el sentido de que LATINCLEAR
y sus Participantes garantizan a los Tenedores Registrados (Cuenta
habientes Registrados } de los Valores Comerciales Negociables y/o Bono
Corporativo, el pago de capital e intereses correspondientes a los mismos.

3.- La fecha inicial de venta de la presente Emision de Valores
Comerciales Negociables y Bonos Corporativos es 3 de agosto de 2009,

Los Valores Comerciales Negociables y/o Bonos Corporativos seran
ofrecidos por el Emisor en denominaciones de Mil Délares (US$1,000.00)
por unidad o sus miltiplos, moneda de curso legal de los Estados Unidos
de América y la cantidad a emitir en cada denominacién dependerd de la
demanda del mercado. El macro titulo o el contrato de desmaterializacion
deber4 ser firmado por dos ejecutivos o personas autorizadas por el Emisor
en nombre y representacion de éste, para que dicho certificado o contrato se
constituya en una obligacion valida y exigible.

Cada Valor Comercial Negociable y/o Bonos Corporativos sera
expedido contra el recibo del precio de venta acordado para dicho Valores
Comerciales Negociables, mds intereses acumulados, en ddlares, moneda
de curso legal de los Estados Unidos de América, en la Fecha de
Expedicion. En caso de que la Fecha de Expedicion de un Valor Comercial
Negociable y/o Bono Corporativo sea distinta a la de un Dia de Pago de
Intereses, al precio de venta del Valor Comercial Negociable y/o Bono
Corporativo se sumarad los intereses correspondientes a los dias
transcurridos entre el Dia de Pago de Intereses inmediatamente precedente
a la Fecha de Expedicion del Valor Comercial Negociable y/o Bono
Corporativo (o Fecha de Emision, si se trata del primer periodo de interés)
y la Fecha de Expedicion del Valor Comercial Negociable y/o Bono
Corporativo
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4.- Los Valores Comerciales Negociables devengaran una tasa de interes
de Libor a 3 meses + dos punto cinco por ciento (L3meses +2.5%) con un
minimo de siete punto cincuenta por ciento (7.50 %) anual y un maximo
de diez por ciento anual (10%) hasta el vencimiento del respectivo Valor
Comercial Negociable ¢l 23 de julio de 2011. Los intereses serdn pagados
trimestralmente  sobre el valor nominal de los Valores Comerciales
Negociables emitidos y en circulacion, los dias 29 noviembre, febrero,
mayo, hasta su vencimiento, el 17 de julio de 2012.

4a.- La tasa de interés de los Bonos sera libor a 3 meses mas tres
puntos porcentuales (L+3%) anual y seré revisada cada 90 dias, a partir del
Segundo Trimestre, hasta el vencimiento del respectivo Bono el 03 de
agosto de 2012. Para el primer trimestre, la tasa serd de 8.00 %. Los
intereses seran pagados trimestralmente sobre el valor nominal de los
Bonos emitidos y en circulacién los dias 03 de noviembre, febrero, mayo y
agosto a partir de la fecha de la oferta hasta su Vencimiento ¢l 03 de agosto
de 2012 o la redencion anticipada del Bono. La tasa Libor se fijara al
inicio de cada trimestre utilizando la pagina del sistema de informacion
financiero Bloomberg BBAMI1, o de sistema que [o reemplace de darse el
caso. La tasa minima a pagar serd de 8 % y la méxima de 10 % anual.

5.-Los intereses pagaderos con respecto a cada Valor Comercial
Negociable seran calculados para cada periodo de interés, aplicando la tasa
de interés correspondicnte a dicho Valor Comercial Negociable al monto
(valor nominal) del mismo, multiplicando la suma resultante por treinta
(30) dias del periodo de interés y dividiéndola entre 360 dias. El monto
resultante serd redondeado al centavo mas cercano (medio centavo
redondeado hacia arriba).

a) El periodo de intereses comienza en la fecha de emision y
termina en el dia de pago de interés inmediatamente siguiente, y cada
periodo sucesivo que comienza en un dia de pago de interés y
termina en el dia de pago de interés inmediatamente siguiente se
identificara como un “periodo de interés”. Si un dia de pago cayera
en una fecha que no sea un dia hébil, el dia de pago deberad
extenderse hasta el primer dia habil siguiente; pero sin correrse dicho
dia de pago a dicho dia habil para el efecto de computo de intereses y
del periodo de intereses. El término “dia hébil” serd todo dia que no
sea sabado o domingo o un dia de duelo o fiesta nacional o feriado,
en que los bancos con licencia general estén autorizados por la
Superintendencia de Bancos para abrir al piblico en la ciudad de
Panama.
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b) Los Tenedores Registrados de los Valores Comerciales
Negociables podran declarar los mismos de plazo vencido y
exigir su pago a la par més intereses vencidos, cuando “El
Emisor” omita el pago de intereses y/o capital por més de diez
(10) dias habiles contados a partir de la fecha en que se debid
efectuar dicho pago.

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

5b.-Computo de Interés: Los intereses pagaderos con respecto a cada
Bono seran calculados para cada periodo de interés aplicando la tasa de
interés correspondiente a dicho Bono al monto (valor nominal) del mismo,
multiplicando la suma resultante por noventa (90) dias del periodo de
interés y dividiendo entre 360 dias. El monto resultante serd redondeado al
centavo mas cercano (medio centavo redondeado hacia arriba).

a)Periodo de Interés: El periodo de intereses comienza en la fecha de la
oferta y termina en el dia de pago de interés inmediatamente siguicnte, y
cada periodo sucesivo que comienza en un dia de pago de interés y termina
en el dia de pago de interés inmediatamente siguiente se identificard como
un “periodo de interés”. Si un dia de pago cayera en una fecha que no sea
dia habil, el dia de pago deberi extenderse hasta el primer dia habil
siguiente; pero sin correrse dicho dia de pago a dicho dia habil para el
efecto de computo de intercses y del periodo de intereses. El término “dia
habil” sera todo dia que no sea sibado o domingo ni dia de duelo o fiesta
nacional o feriado, en que los bancos con licencia general estén autorizados
por la Superintendencia de Bancos para abrir al piblico en la ciudad de
Panama.

b) Intereses moratorios: Los Tenedores Registrados de los Bonos podran
declarar los mismos de plazo vencido y exigir su pago a la par mas
intereses vencidos, cuando “EL EMISOR” omita el pago de intereses y/o
capital por mas de diez (10) dias hébiles contados a partir de la fecha en
que se debid efectuar dicho pago.

¢) Sumas devengadas y no cobradas: Las sumas de capital e intereses

adeudadas por EL. EMISOR de conformidad con los términos de los Bonos
que no sean debidamente cobradas por el Tenedor Registrado de los
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mismos no devengaran intereses con posterioridad a sus respectivas fechas
de vencimiento.

6.-Mientras existan Valores Comerciales Negociables y/o Bonos
Corporativos expedidos y en circulacién, el Emisor mantendrd en todo
momento un Agente de Pago y Registro.
ABS TRUST, INC., con oficinas en # 97 entre Calles 71 y 72 San
Francisco, Ciudad de Panam4, ha sido nombrado como Agente de Pago,
Registro y Redencién 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 Panama4, ha sido nombrado por
EL EMISOR como Custodio y Agente de Transferencia de los VCNs. El
Agente de Pago, Registro y Redencion 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 transferira los
fondos a un banco de la localidad para que éste, a su vez, realice los pagos
a Latinclear para que ésta efectie los respectivos pagos a sus participantes

7.- Para que un Valor Comercial Negociable y/o Bono Corporativo se
considere de plazo vencido y exigible de inmediato, es necesatio que,
ademas de la mora de “El Emisor” y de su Agente de Pago, Registro,
Transferencia , la suma exigida sea liquida y exigible y, que el Tenedor
Registrado haya remitido nota al Agente de Pago, Registro, Transferencia
presentandole 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 modificacion y cambios al presente prospecto
informativo estd sujeto a lo establecido en el Acuerdo 4-2003 del 11 de
abril de 2003.

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

10.-Redencién anticipada: EL EMISOR se reserva el derecho de
establecer un plan de redencién anticipada de los Bonos, total o parcial,

por sorteo, a partir de cualquier momento, luego del primer afio de la fech
de la oferta.
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En caso dc que EL EMISOR ejerza su derecho de redimir de manera
anticipada los Bonos, publicara un aviso de redencién en dos (2) periddicos
de vasta circulacion en la Republica de Panama por tres (3) dias
consecutivos y con no menos de treinta (30) dias de anticipacion a la fecha
propuesta. En dicho aviso se especificaran los términos y condiciones de la
redencion, detallando la fecha y la suma destinada para tal efecto. En la
Fecha de Redencion EL EMISOR hara efectivo el pago segin los términos
y condiciones de los Bonos. Todo Bono cuya redencion se establezca se
tendra como vencido y dejard de devengar intereses desde la fecha de su
redencion, aun cuando a esa fecha no se haya pagado el importe del precio
de dicho Bono a su Tenedor Registrado por razoén de que éste no lo haya
cobrado. EL EMISOR establecera las reglas aplicables para el proceso de
redencion anticipada de los Bonos.

Informacion de Mercado
Al cierre del afio 2010, los Valores Comerciales Negociables se habian

colocado a la par, 1a suma de $3,000,000.00.
Bonos Corporativos se habian colocado $2,000,000.00
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II PARTE

RESUMEN FINANCIERO
Estado de Situacion | Afio que reporta 2010 | Afio que reporta 2010
Financiera
Ingresos totales 680,862 842,987
Utilidad antes de 194,424 144,924
impuestos
Depreciacion y 52,632 39,175
amortizacién
Balance General Aiio que reporta 2011 | Aiio que reporta 2010
Activo Circulante 7,406,756 6,089,099
Activos Totales 24,792,591 22,406,399
Pasivo Circulante 5,861,191 4,649,196
Bonos* y VCN por pagar 5,000,000 4,724,750
Capital pagado 2,746,751 2,746,751
588,399 384,063

Utilidades no
distribuidas

11,295,869 11,295,869
Revalorizacién de
propiedades

14,631,019 14,426,683
Total de Inversion de los
accionistas
Razones Financieras
Deuda total/patrimonio 0.69 0.55
Capital de Trabajo 1,545,565 1,439,903
Razén Corriente 1.26 1.31

* Incluye emisién de bonos con la caja de ahorros . saldo al
31 de diciembre de 2010 $501,500, cancelados al 31 de diciembre de

2011.
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IIT PARTE

Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2011
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MCKENZIE & MCKENZIE

McKenzie International
Auditores, Consultores Gerenciales

W Rewzie <

A La Junta Directiva y Accionistas
R.G. Inmobiliaria, S.A.

Hemos auditado los estados financieros consolidados que se acompafian de R.G. Inmobiliaria, S.A. y
subsidiarias, los cuales comprenden el estado consolidado de situacién financiera al 31 de diciembre de
2011, y los estados consolidados de resultados integrales, cambios en el patrimonio y flujos de efectivo por
el afio terminado en esa fecha, y un resumen de las principales politicas de contabilidad y notas
explicativas.

Responsabilidad de la Administracion por los Estados Financieros

La administracion de la compaiiia es responsable por la preparacién y presentacién razonable de estos
estados financieros consolidados, de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacién Financiera,
Esta responsabilidad incluye: disefiar, implementar, y mantener el control interno relevante para la
preparacién y presentacion razonable de los estados financieros que estén libres de representaciones
erréneas de importancia relativa, debido ya sea al fraude o error, seleccionar y aplicar politicas contables
apropiadas; y efectuar estimaciones contables que sean razonables en las circunstancias.

Responsabilidad del Auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién acerca de estos estados financjeros consolidados con base
en nuestra auditoria. Efectuamos nuestra auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de
Auditoria. Dichas normas requieren que cumplamos con requisitos éticos, y que planifiquemos y
realicemos Ia auditoria para obtener una seguridad razonable de que los estados financieros estén libres de
representaciones erroéneas de importancia relativa.

Una auditoria incluye efectuar procedimientos para obtener evidencia de auditoria acerca de los montos y
revelaciones en los estados financieros. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor,
incluyendo la evaluacién de los riesgos de representacién errénea de importancia relativa en los estados
financieros, debido ya sea a fraude o error. Al efectuar dichas evaluaciones de riesgos, el auditor considera
el control interno relevante para la preparacién y presentacién razonable de los estados financieros, a fin de
disefiar procedimientos de auditoria que sean apropiados en las circunstancias, pero no con el propdsito de
expresar una opini6n sobre la efectividad del control interno. Una auditorfa también incluye evaluar lo
apropiado de las politicas contables utilizadas y la razonabilidad de las estimaciones contables hechas por
la administracién, asi como evaluar la presentacién general de los estados financieros.

Consideramos que la evidencia de auditorfa que hemos obtenido es suficiente y apropiada para
proporcionar una base para nuestra opinién de auditoria.

Opinion
En nuestra opinion, los estados financieros consolidados presentan razonablemente, en todos sus aspectos
importantes, la situaci6n financiera consolidada de R.G. Inmobiliaria, S.A. y subsidiarias al 31 de

diciembre de 2011, y su desempefio financiero consolidado y sus flujos de efectivo consolidados por el afio
terminado en esa fecha, de conformidad con las Normas Internacionales de Informacién Financiera.

16 de marzo de 2012 = » — - Wr"

Panam4, Repiblica de Panama

Edif, Centrum Tower. Piso 10 » Tels.: (507)265-4123 + Fax: (507)269-1245 « E-mail: h-mckenzie@usa.net ¢ Apartado 0816-03331 Repiiblica de Panama



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

ESTADOQO DE SITUACION FINANCIERA

31 de diciembre de 2011

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)
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

PASIVOS Y PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS

PASIVOS CORRIENTES

Cuentas por pagar B/.

Financiamientos (Nota 10)

Porcién corriente bonos y valores (Nota 11)
Partes Relacionadas (Nota 4)
Total de Pasivos Corrientes

PASIVOS NO CORRIENTES
Anticipos recibidos de clientes inmobiliarios (Nota 12)
Financiamientos (Nota 10)
Bonos y valores (Nota 11)

Compromisos (Nota 16)

PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS
Acciones Comunes tipo A, 500 Acciones
sin valor nominal - emitidas

Utilidades no distribuidas

Revalorizacién de propiedades (Nota 6)

2011 2010
496,816 B/. __ 917.896
6,675,593 4,920,811
183,123 203.920
6,858,716 5,124,731
51.223 46,472
7.406.756 6.089.099
1,038,500 1,038,500
1,079,156 1,021,140
1,404,844 1,457,476
12,465,755 12,465,756
1,397.580 334,428
17.385.835 16.317.300
B/. 24,792,591 B/. 22.406.399
170,477 B/. 32,680
1,424,189 950,000
3,000,000 3,142,750
1.266.525 523.766
5,861,191 4.649.196
1.748.520 1.748.520

551,862 -
2.000,000 1,582,000
2,746,751 2,746,751
588,399 384,063
3,335,150 3,130,814
11.295.869 11.295.869
14,631,019 14,426,683

Total del Patrimonio

Total de Pasivos y Patrimonio

B/. 24,792,591 B/. 22,406399

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

ESTADO CONSOLIDADO DE RESULTADOS INTEGRALES

Afio terminado al 31 de diciembre de 2011

2011 2010
Ingresos Continuos
Hospedaje, alimentos y bebidas B/. 518,385 B/ 318,103
Servicios administrativos (Nota 2) 99,500 481,750
Intereses ganados y otros 62,977 43,134
680,862 842,987
Gastos de Operaciones y Administracién (Nota 2)
Costo de Ventas 125,824 48,535
Gastos de personal 151,817 106,945
Alquiler 4,960 39,946
Depreciacion 52,633 39,175
Honorarios 1,996 56,333
Electricidad y teléfono 34,831 35,594
Gastos legales 2,172 5,009
Gastos de Oficina 37,357 48,029
Publicidad y promocion 4,541 23,198
Otros 53,001 30,870
469,132 433,634
Utilidades en operaciones 211,730 409,353
Gastos financieros (Notas 5,10, 11) 17,306 264.429
Utilidad antes del impuesto sobre la renta 194,424 144,924
Impuesto sobre la renta (Nota 2) 293 21,274
Utilidad neta del periodo B/. 194,132 B/. 123,650

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



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

ESTADO CONSOLIDADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO

Afio terminado al 31 de diciembre de 2011

Capital Utilidades no Revalorizacién
Pagado distribuidas de_propiedades
Saldo al 31 de diciembre de 2010 B/. 2,746,751 B/ 384,063 B/ 11,295,869
Impuesto complementario 10,204
Utilidad neta del afio 194,132
Saldo al 31 de diciembre de 2011 B/ 246,751 B/. ____558399 B/ 1,295.86

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



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

ESTADO CONSOLIDADO DE FLUJOS DE EFECTIVO

Afio terminado al 31 de diciembre de 2011

2011
FLUJOS DE EFECTIVO DE
Actividades de operacion:
Utilidad Neta B/. 194,132 B/.
Ajustes para conciliar la utilidad neta con
el efectivo neto (usado en) provisto por las
actividades de operaci6n:
Depreciacién 52,632
Cambios en activos y pasivos de operacion:
Partes relacionadas neta ( 1,004,726 )
Cuentas por cobrar 20,793
Gastos anticipados ( 12,045 )
Cuentas por pagar 137,797
Intereses devengados ( 62,977)
Intereses cobrados 62,977
Intereses incurridos 17,306
Intereses pagados ( 17,306 )
Efectivo neto (utilizado en) provisto por
las actividades de operacion (__611418)

FLUJO DE EFECTIVQ DE
Actividades de inversion:

Inversion

( -
Construccién en proceso ( 1,121,167)

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

((1,121.167)

2010

123,650

39,175

( 1,890,673)
530,972
( 29,844)
14,851
( 43,134)
43,134
264429
(__264.429)

((1,211,869)

( 199,481)
(287,099

{___486.580)

Pasan..

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 FLUJO DE EFECTIVO

Afio terminado al 31 de diciembre de 2011

FLUJOS DE EFECTIVQ DE
Actividades de financiamiento:

Financiamientos

Impuesto complementario
Emision de bonos y valores
Amortizacion de bonos por pagar

Efectivo neto provisto (usado) en las

actividades de financiamiento

Aumento (disminucion) de efectivo y
depositos en bancos

Efectivo y depositos en bancos al inicio
del afio

Efectivo y depésitos en bancos
al final del afio

2011

B/. 1,026,051
10,204

634,000
(__358.750)

—1.311.505

( 421,080)

917,896

B/. 496,816

Continuacion...

2010

Bl ( 214,110)
627)
2,017,000

[ 72,750)

—1.729.513

31,064

568,039

B/.___599,103

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

A2



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

NOTAS AL ESTADO FINANCIERQO CONSOLIDADO
31 de diciembre de 2011

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 opetaciones 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 Repiiblica de Panama mediante
escritura publica nimero 7060 de fecha 12 de junio de 2006. El objetivo de la Sociedad
el desarrollar 111 hectareas dentro de las cuales esta en proceso ¢l desarrollo de 250,000
metros cuadrados, que incluye la construccion y operacion de un complejo hotelero de
48 unidades habitacionales mas residencias permanentes y vacacionales en 60 lotes
servidos en que se construirdn residencias en el 4rea turistica de Bambito - Volcan,
Provincia de Chiriqui, integrada con jardines, restaurante y bares, area de lobby, centro
de convenciones, piscinas, entre otras facilidades, y ademas 5 macro lotes para
desarrolio comercial. El capital autorizado de la sociedad estd representado por 500
acciones comunes sin valor nominal, emitidas y en circulacidn.

Global Investment & Holding Corp.

Sociedad incorporada de acuerdo con las leyes de la Reptiblica de Panama mediante
escritura piblica nimero 2286 registrada el 9 de marzo de 1990. Posee mas de 163
hectéreas para desarrollo turistico.

Golden Rock Investment Inc. (Casa Grande Bambito Hotel)

Sociedad incorporada de acuerdo con las leyes de la Replblica de Panama mediante
escritura publica nimero 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 4rea
turistica de Bambito-Volcan, Provincia de Chiriqui. El desarrollo comprende la
instalacion hotelera integrada con jardines, restaurante, area de lobby, Spa, piscina,
entre otras facilidades. El capital autorizado de la sociedad estd representado por 500
acciones comunes sin valor nominal, emitidas y en circulacion. (Ver Nota 13).

Este estado financiero consolidado ha sido aprobado por la Junta Directiva el dia 22 de
febrero de 2012.

La empresa estd 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 diciembre de 2011

NOTA 2- POLITICAS DE CONTABILIDAD SIGNIFICATIVAS

Las principales politicas de contabilidad utilizadas en la elaboracién 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
Informacién Financiera (NIIF).

Normas e Interpretaciones emitidas que han sido adoptadas

NIIF 7 — Instrumentos Financieros: Revelaciones y una modificacién a la NIC 1 —
Presentacion de Estados Financieros ~ Divulgaciones del Capital.

Normas e Interpretaciones emitidas que avin no han sido adoptadas

Enmiendas a la NIC 1- Presentacién de los rubros de las otras utilidades integrales
publicada el 16 de junio de 2011, es efectiva para para periodos anuales que comienzan
en o después del 1 de julio de 2012.

NIIF 9 - Instrumentos Financieros: Clasificacion y Medicidén. La NIIF 9 es efectiva para
los periodos anuales que se inician en o después del 1 de enero de 2013.

NIIF 13 —~ Medicion del valor Razonable: Publicada el 12 de mayo de 2011. La norma es
efectiva para los periodos anuales que se inician en o después del 1 de enero de 2013,

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.

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

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 Administracién en el proceso de aplicar las politicas contables
de la compafiia.

Pasan...
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R.G. INMOBILIARIA, S.A. Y SUBSIDIARIAS
NOTAS AL ESTADO FINANCIERO CONSOQLIDADO
31 de diciembre de 2011

Continnacién..,
NOTA 2- POLITICAS DE CONTABILIDAD SIGNIFICATIVAS

2. Base de Presentacion

A diciembre 2008 R.G. Inmobiliaria, S.A. inicio la etapa de desarrollo del proyecto

Casa Grande Bambito Highland Residence & Resort en el 4rea de Volcan, sector de
Bambito.

Como resultado de la puesta en marcha del proyecto inmobiliario 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 elaboracidon de proyecto han sido
reclasificados progresivamente de conformidad con el método de obra terminada para
aquellos costos y gastos aplicables a la construccion.

3. Uso de estimaciones v mediciones

La administracién 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 Informacion 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 determinacidn 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 estin expresados en Balboa (B/.), la moneda legal de la

Republica de Panama, la cual estd a la par y es de libre cambio con el Délar (US$), de
los Estados Unidos de América.

5. Cuentas con partes relacionadas

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

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

NOTAS AL ESTADO FINANCIERO CONSOLIDADO
31 de diciembre de 2011

Continuacién...

NOTA 2- POLITICAS DE CONTABILIDAD SIGNIFICATIVAS
6. Propiedades, mejoras y equipos

Los terrenos se presentan en el balance general al costo de adquisicion ajustado por
revaluacidn. Las mejoras y el equipo se presentan al costo de adquisicién menos su

amortizacién y depreciacién 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 econdmica, se contabilizan para aumentar importe del mobiliario
¥ €quipo, con ¢l consiguiente retiro contable de los elementos sustituidos o renovados.
Los gastos periddicos de mantenimiento, conservacién y reparacién se imputan como
costo a resultados del perfodo 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 adquisicion de los activos menos su valor residual, asf:

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 v costos

Los gastos se reconocen en la cuenta de resultados cuando tiene lugar una disminucién
en los beneficios econdmicos futuros relacionados con la reducciéon 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 simultanea 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.

Pasan...
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R.G. INMOBILIARIA, S.A. Y SUBSIDIARIAS
NOTAS AL ESTADO FINANCIERO CONSOLIDADO
31 de diciembre de 2011

Continuacién...
NOTA 2- POLITICAS DE CONTABILIDAD SIGNIFICATIVAS

8. Reconocimiento de gastos v costos

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

9. Efectivo y equivalente de efectivo

La Compafiia incluye como efectivo y equivalente de efectivo, el monto de efectivo,
sobregiros v depdsitos en bancos con vencimiento de tres meses 0 menos contados a
partir de la fecha de apertura de los mismos.

10. Deterioro de activos

La Administracion evalia los valores en libros de los activos financieros y otros activos
de la entidad a la fecha del estado de situacion financiera 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 recuperacién estimado. La pérdida por deterioro se reconoce en el estado de
resultados.

Existe indicacién de evidencia objetiva de deterioro de un activo financiero cuando ia
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 econdmicas que
propicien incumplimientos.

11. Impuesto sobre la Renta

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

12. Inversiones

Las inversiones se llevan al costo de adquisicién. La inversion estd representada por
acciones comunes minoritarias de diversas compailias.

13
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NOTAS AL ESTADO FINANCIERO CONSOLIDADO
31 de diciembre de 2011

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:

2011 2010
Fondo de Caja B/. 1,800 B/. 1,800
Cuentas corrientes - netas 4,297 416,096
Cuentas corrientes- sobregiro (  48,44%8) -
Depésito a la demanda 539,167 500,000

B/ 496.816 B/. 917,896

El depésito a plazo tiene vencimiento a la demanda y genera un interés de 3.25 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., para el afio 2010.

NOTA 4- PARTES RELACIONADAS

Las cuentas con partes relacionadas son como sigue:

2011 2010
Cuentas por cobrar partes relacionadas:
Casa Nikki Panama, S.A. B/. 248,967 B/. 208,432
La Hacienda Bambito Panama4, S.A. 86,732 41,643
Sterling Financial, Inc. 283,219 280,909
Carnnot Investment, S.A. 506,201 734,763
R.G. Hotels Panama City, S.A. 862,486 784,881
R.G. Hotels Cartagena 26,438 25,888
Bambito Forest Resort, S.A. 2,075,865 1,659,771
Casa de Campo Farallén, S.A. - 737,664
R.G. Hotels, Inc. - 163,491
Destiny Real Estate, S.A. 138,453 102,000
M&K Production, S.A. 75,736 54,059
Rugiere Gélvez 2,371,496 127,310

B/, _6,675593 B/. _4,920,811

Cuentas por pagar partes relacionadas:

Sterling Financial, S.A. B/. 6,229 B/. 6,229
Carnnot Investment, S.A. 8,417 82,043
Galmar Enterprises, S.A., 65,000 -
Inversiones Santa Fe Holding, S.A. - 435,494
Rugiere Gélvez 1,186.879 -

B/. _1.266.525 B/. 523,766




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

NOTAS AL ESTADO FINANCIERQO CONSOLIDADO
31 de diciembre de 2011

NOTA 5- CUENTAS POR COBRAR OTRAS

Las cuentas por cobrar otras consisten de lo siguiente:

2011 2010
Documentos e intereses por cobrar con
vencimiento el 15 de diciembre de 2010 y
con una tasa de interés de 5% anual. B/. 81,739 B/. 153,920
Adelantos por cobrar por servicios 101,384 30.000

B/. 183,123 BY/. 203,920

NOTA 6- TERRENOS
Los terrenos se describen a continuacion:

Finca N° Ubicacion 2011 2010
3004 Volcén, Distrito de Boquerdn-Provineia de Chiriqui B/, 2,050,000 B/. 2,050,000
3160 Volcén, Distrito de Boquerdn-Provincia de Chiriqui 745,000 745,000
3681 Volceén, Distrito de Boquerdn-Provincia de Chiriqui 2,025,000 2,025,000
4212 Volcan, Distrito de Boquerdn-Provincia de Chiriqui 1,471,000 1,471,000

42581 Volcan, Distrito de Boquerdn-Provincia de Chiriqui 106,000 100,000

31538  Volcan, Distrito de Boquerén-Provincia de Chiriqui 338,500 338,500
6303  Volcan, Distrito de Boquerén-Provincia de Chiriquf 4,416,953 4,416,956
6270  Volcan, Distrito de Boquerén-Provincia de Chiriqui 1,319.300 1,319,300

B/ 12,465,755 B/.12,465,756

Los terrenos se presentan en el balance general a su valor razonable en funcion del
valor del mercado, determinéndose este valor razonable en las fechas, 19 de septiembre
de 2008 para las Fincas N° 3004, 3160, 3681, 4212, 42581, 31538; 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 Compafiia.

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

NOTAS AL ESTADO FINANCIERO CONSOLIDADO
31 de diciembre de 2011

Continuacidn. ..
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 revalorizacion:

2011 2010
Valor del costo de adquisicién B/. 1,169,886 B/. 1,169,886
Incremente del valor de mercado 11,295,869 11,295.869
Valor de los terrenos al valor de mercado B/. 12,465,755 B/. _12,465,756

La finca N° 6303 est4 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, para el afio 2010 (Ver Notas 11 y 13).

NOTA 7- PROPIEDADES, MEJORAS, EQUIPOS Y MOBILIARIO

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

Adquisicién Edificaciones Mejoras Equipos Mobiliario Total
Al131 de diciembre
de 2010 B/. 839,772 B/. 726413 B/. 44,187 B/. 65,657 B/ 1,676,029
Aumento - - - - -
Al 31de dic.
de 2011 839.772 726,413 44,187 65.657 1,676,029

Depreciacién Acumulada
Al 31 de diciembre

de 2010 103,993 44,733 35,423 34,404 218,553
Aumento 25.736 10,955 7.364 8.578 52,633
Al 31 de dic.

de 2011 129,729 55,688 42.787 42,982 271,186
Saldo al 31 de

dic. de 2011 B/.__ 710,043 B/ 670725 B/ __ 1400 B/._24819 B/ 1404844
Saldo al 31 de

diciembre de 2010 B/ __735779 B/ 681680 B/ __8764 B/._31253 B/ 1457476

Edificaciones, mejoras, equipos y mobiliarios por un monto de B/.1,190,531 de
propiedad de Golden Rock Investment, Inc. se mantiene en un fidecomiso con la Caja de
Ahorro, para el afio 2010 (Ver Nota 13).




R.G. INMOBILIARIA, S.A. Y SUBSIDIARIAS
NOTAS AL ESTADO FINANCIERO CONSOLIDADO

31 de diciembre de 2011

NOTA 8- CONSTRUCCIONES EN PROCESO

Las construcciones en proceso son como sigue:

2011 2010
Obras en ejecucion contratistas B/. 427,307 B/. 360,535
Carretera e infraestructura 621,545 621,545
Otros 30,304 39.060

B/, 1,079,156 B/. __1,021.140

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, administracién, disefio y desarrollo del proyecto. Un detalle del
€s como sigue:

2011 2010
Estudio, disefio y desarrollo de obras B/. 707,045 B/. 261,499
Intereses y gastos legales de emisién de bonos 489,799 -
Administracion del proyecto 200,736 72,929

B/. _1,397,580 B/. 334,428

La administracién adopto el método de acumular al costo de desarrollo del proyecto
todos los costos directos e indirectos asociados al mismo, hasta que el mismo se haya
terminado, en cuyo momento de incorpora al costo de la obra.




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

NOTAS AL ESTADO FINANCIERO CONSOLIDADO
31 de diciembre de 2011

NOTA 10- FINANCIAMIENTOS

Un detalle de los financiamientos es como sigue:

2011 2010
Préstamo comercial con Banco Trasatlantico
a cinco afios de plazo con una tasa de interés
de 8 por ciento anual, garantizado con la finca
No. 6270. B/, 568,268 B/. -
Préstamo comercial con Caja de Ahorros
a seis afios de plazo con una tasa de interés
de 8 por ciento anual, 98,993 -
Préstamo comercial con Bancafe, S.A. con
vencimiento corriente con una tasa de interés
de 4.5 por ciento anual, garantizado por deposito 950,000 950,000
a plazo.
Documento por pagar a Helefactor Corp y otros 358,790 -
1,976,051 950,000
Menos-Porcidn corriente de financiamientos 1,424,189 950,000

Porcidn a largo plazo de financiamientos B/. 551862 B/_____ -




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

NOTAS AL ESTADO FINANCIERO CONSOLIDADO
31 de diciembre de 2011

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 pagardn una tasa de interés

de 8% anual. Esta emisién estd garantizada por un fideicomiso, seglin se describe en la
nota 13.

Los valores comerciales negociables y bonos generales corresponden a emisiones
autorizadas por la Comisioén Nacional de Valores (Nota 16).  Un detalle de las
emisiones por pagar €s como sigue:

2011 2010

Bonos Corporativos Serie A B/. - B/ 143,750

Bonos Corporativos Serie B - 86,250

Bonos Corporativos Serie C - 112,250

Bonos Corporativos Serie D - 16.500

- 358.750

Valores Comerciales Negociables 3,000,000 3,000,000

Bonos Comerciales 2.000.000 1,366,000

Total emisiones 5,000,000 4,366,000
Menos- Porcion corriente

Valores Comerciales Negociables 3,000,000 3,000,000

Bonos por Pagar - 142,750

3.000.,000 3.142.750

Saldo a largo plazo B/. 2,000,000 B/. 1,582,000

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:

2011 2010
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/. 48,520 B/.1,748,520

s



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

NOTAS AL ESTADO FINANCIERO CONSOLIDADO
31 de diciembre de 2011

NOTA 13- PROPIEDADES EN FIDEICOMISO CONTROLADOS
CONJUNTAMENTE

Con fecha 16 de abril de 2003, Golden Rock Investment, Inc. (Fideicomitente) firmé un
contrato de Fideicomiso de Garantia y Administracién 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 Compaiiia (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 explotacién hotelera de

Manantial Spa & Resort, y otros derechos hasta la cancelacidn 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 suscripcién de
los bonos, un fondo de reserva y las utilidades anuales de la explotacion hotelera, hasta
tanto se haya satisfecho anualmente ¢l 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.

El pago de la totalidad de la emisidn se efectud el dia 22 de julio de 2011.
NOTA 14- VALOR RAZONABLE DE LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS

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

Efectivo - Comprenden las cuentas de efectivo, cuentas corrientes y depdsitos libre de
gravamenes 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.

Clasificacién de activos financieros entre corriente y no corriente - En el balance
general, los activos financieros se clasifican en funcién 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.

Clasificacién de pasivos entre corriente y no corriente - En el balance general los
pasivos se clasifican en funcién 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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R.G. INMOBILIARIA, S.A. Y SUBSIDIARIAS

NOTAS AL ESTADO FINANCIERO CONSOLIDADO
31 de diciembre de 2011

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 méxima de la
empresa al riesgo de pérdida o deterioro.

El riesgo de liquidez, sobre los fondos esta 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
administracién en funcion de la experiencia y de su valoracion de entorno econémico.

La empresa tiene una concentracién significativa de riesgo de crédito, estando la
exposicion distribuida entre las contrapartes, en las Compatfifas 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 aprobd registrar los siguientes valores
de R.G. Inmobiliaria, S.A.:

1) Valores Comerciales Negociables por un valor nominal de hasta Tres Millones de
délares (US$3,000,000). La tasa de interés serd 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 serd de
7.50%. Los intereses serdn pagados trimestraimente sobre el valor nominal. La tasa
Libor se fijard al inicio de cada trimestre. La oferta pagard un minimo de 7.5% y un
maximo 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 por un valor nominal de hasta Dos Millones de dolares
(US$2,000,000). Los Bonos tendrdn una duracién de tres (3} afios contados a partir
de su fecha de emisién. La tasa de interés de los Bonos sera Libor a 3 meses mas
tres puntos porcentuales (L+3%) anual y serd revisada cada 90 dias, a partir del
segundo trimestre, hasta su vencimiento. Para el Primer trimestre. La tasa sera de
8%. Los intereses serdn pagados trimestralmente sobre el valor nominal de los
Bonos hasta el vencimiento del mismo o hasta su fecha de redencién en caso de
darse. La tasa Libor se fijara al inicio de cada trimestre. La oferta pagard un minimo
de 8% y un maximo de 10% anual.
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INFORMACION ADICIONAL
DE LA CONSOLIDACION
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MCKENZIE & MCKENZIE

McKenzie International
Auditores, Consultores Gerenciales

W Renzie <

INFORME DE COMPILACION 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 periodo terminado al 31 de diciembre de 2011, se presenta en la seccion anterior de este
documento. Las informaciones adicionales incluidas en las paginas 24 al 29, 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 informacion
financiera. Estas informaciones deberian leerse en conjunto con el estado financiero
consolidado basico.

16 de marzo de 2012
Panama4, Replblica de Panama
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IV PARTE

GOBIERNO CORPORATIVO ?

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

- Contenido: mmlmo

1. Indlque si se han adoptado a 10 1nterno de ia orgamzacwn reglas 0
procedimientos de buen gobierno corporativo? En caso afirmativo, si
son basadas en alguna reglamentacion especifica

Si, mas no basados en alguna reglamentacion especifica

2. |Indique si estas reglas o procedimientos contemplan los siguientes
temas:

a. Supervision de las actividades de la organizacion por la Junta
Directiva.
si

b. Existencia de criterios de independencia aplicables a la designacion
de Directores frente al control accionario.
si

c. Existencia de criterios de independencia aplicables a la designacion
de Directores frente a la administracion.
si

d. La formulacién de reglas que eviten dentro de la organizacion el
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control de poder en un grupo reducido de empleados o directivos.
no

e. Constitucién de Comisiones de Apoyo tales como de Cumplimiento
y Administracion de Riesgos, de Auditoria.
no

f. La celebracién 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
informacion.
si

Indique si se ha adoptado un Cddigo de Etica. En caso afirmativo,
sefiale su método de divulgacion a quienes va dirigido.
Si mas parcialmente

| Junta Directiva -

Indique si las reglas de gobierno corporatlvo establecen parametros a
la Junta Directiva en relacién con los siguientes aspectos:

a. Politicas de informacién y comunicacion de la empresa para con
sus accionistas y terceros.

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

b. Conflictos de intereses entre Directores, Dignatarios y Ejecutivos
clave, asi como la toma de decisiones.
No existen

c. Politicas y procedimientos para la seleccion, nombramiento,
retribucién y destitucién de los principales ejecutivos de la
empresa.

No existen

d. Sistemas de evaluacion de desempefio de los ejecutivos clave.

st

e. Control razonable del riesgo.

si -
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f. Registros de contabilidad apropiados que reflejen razonablemente
la posicion financiera de la empresa.

si

g. Proteccion de los activos, prevencion y deteccion de fraudes y
otras irregularidades.
si

h.  Adecuada representacion de todos los grupos accionarios,
incluyendo los minoritarios.

(Esta informacién debe suministrarse en todo caso de ofertas pliblicas
de acciones. Para ofertas piblicas de otros valores, se suministrard
solo cuando sea de importancia para ¢l pablico inversionista a juicio
del emisor).

Hay un solo accionista

i. Mecanismos de control interno del manejo de la sociedad y su
supervision periodica.

si

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 consecucion de intereses personales.

si

| 'Composicion de la Junta Directiva_

a. Namero de Directores de la Sociedad
3

b. Namero de Directores Independientes de la Administracién

0

¢. Nimero de Directores Independientes de los Accionistas

23




0

| Accionistas -

Prevén las reglas de gobierno corporativo mecanismos para asegurar
el goce de los derechos de los accionistas, tales como:

a. Acceso a informacién referente a criterios de gobierno corporativo
y su observancia.

(Esta informacién debe suministrarse en todo caso de ofertas publicas

de acciones. Para ofertas publicas de otros valores, se suministrard

solo cuando sea de importancia para el publico inversionista a juicio

del emisor).

Hay un solo accionista

b. Acceso a informacién referente a criterios de seleccion de auditores
externos.

(Esta informacién debe suministrarse en todo caso de ofertas publicas

de acciones. Para ofertas publicas de otros valores, se suministrard

solo cuando sea de importancia para ¢l pablico inversionista a juicio

del emisor).

no

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

(Esta informacion debe suministrarse en todo caso de ofertas pablicas

de acciones. Para ofertas publicas de otros valores, se suministrara

solo cuando sea de importancia para el publico inversionista a juicio

del emisor).

no

d. Acceso a informacion referente a remuneracion de los miembros de
la Junta Directiva.

(Esta informacion debe suministrarse en todo caso de ofertas pablicas

de acciones. Para ofertas publicas de otros valores, se suministrard

solo cuando sea de importancia para el piblico inversionista a juicio

del emisor).

si

e. Acceso a informacion referente a remuneracion de los Ejecutivos
Clave.
(Esta informacién debe suministrarse en todo caso de ofertas publicas
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de acciones. Para ofertas piblicas de otros valores, se suministrara
solo cuando sea de importancia para el piblico inversionista a juicio
del emisor).

no

f. Conocimiento de los esquemas de remuneracion accionaria y otros
beneficios ofrecidos a los empleados de la sociedad.

(Esta informacién debe suministrarse en todo caso de ofertas publicas

de acciones. Para ofertas publicas de otros valores, se suministrard

solo cuando sea de importancia para el publico inversionista a juicio

del emisor).

Hay un acta de junta directiva

| Comités

Prevén las reglas de goblerno corporatlvo la conforrnacmn de
comités de apoyo tales como:

a. Comité de Auditoria ; o su denominacién equivalente
no

b. Comité de Cumplimiento y Administracion de Riesgos; o su
denominacion equivalente
si

¢. Comité de Evaluacion y Postulacion de directores independientes y
ejecutivos clave; o su denominacion equivalente
no

d. Otros:
no

En caso de ser afirmativa la respuesta anterior, se encuentran
constituidos dichos Comités para el periodo cubierto por este
reporte?

a. Comité de Auditoria
no

b. Comité de Cumplimiento y Administracién de Riesgos.

si

c¢. Comité de Evaluacidén y Postulacién de directores independientes y
ejecutivos clave.

AN

no %
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| Conformacién delos Comités =~ =~ o
10 | Indique cémo estan conformados los Cormtes de

a. Auditoria (nimero de miembros y cargo de quiénes lo conforman,
por ejemplo, 4 Directores -2 independientes- y el Tesorero).

no
b. Cumplimiento y Administracién de Riesgos

los 3 miembros de la Junta Directiva

c. Evaluacién y Postulacién de directores independientes y ejecutivos
clave.

no

8 Adicionado por el Acuerdo No.12-2003 de 11 de noviembre de 2003

V. ESTADOS FINANCIEROS DE GARANTES O FIADORES 3

Presente los Estados Financieros anuales, auditados por un Contador
Pablico Autorizado de las personas que han servido de garantes o

fiadores de los valores registrados en la Comisién Nacional de Valores,

o

cuando aplique.

NO APLICA

VL DIVULGACION

26




De conformidad con los Articulos 2 y 6 del Acuerdo No. 18-00 de 11
de octubre del 2000, el emisor deberd divulgar el Informe de
Actualizacién Anual entre los inversionistas y al publico en general,
dentro de los noventa dias posteriores al cierre del ejercicio fiscal, por

alguno de los medios que alli se indican.

1. Identifique ¢l medio de divulgacion por el cual ha divulgado o
divulgara el Informe de Actualizaciéon Anual y el nombre del

medio:

El envio, por ¢l emisor o su representante, de una copia del informe
respectivo a los accionistas e inversionistas registrados, asi como a
cualquier interesado que lo solicitara. Adicionalmente el mismo serd
publicado en la pagina de la Bolsa de Valores de Panamg.

%

www.panabolsa.com
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2. Fecha de divulgacion.

El emisor estara distribuyendo copias de este informe durante la primera

semana del mes de abril de 2012.

Firma Firma

3 —‘1 arcucci

Presidente y Representante Legal ersona quien preparo la

Declaracion.

Nota: “Este documento ha sido preparado con el conocimiento de que
su contenido sera puesto a disposicion del piiblico inversionista y del
publico en general”
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| ABS trusT .
) Tel: (307) 226-3775 - Fax:(507) 226-3778
#97 entre calles 71 v 72, San Francisco
Apartado 0830 - 01202, Panamé, Panam

TR UST

FID. ABS 2653A-12

. _ /. ;
Panama, 11 de enero de 2012 ?’é’ 4‘57
Sefiores S {//
COMISION NACIONAL DE VALORES

Ciudad - '

Ref R.G. INMGBLILIARIA, S A
Emision Bonos US$ 2, 000.000.00
Emisidn VCN'S USS 3, 000,000.00
Fideicomiso FG-015-08

Estimados Sefiores:

Nos permitimos informarles que la empresa R.G. Inmobiliaria, S.A., mantiene registrado
un fideicomiso de garantia en beneficio de las obligaciones adquiridas con ocasion de la
emisién de ven y de bonos de préstamos con garantia hipotecaria, cuya emisién de
VCN’s fue autorizada por Comisién Nacional de Valores mediante resolucién No.CNV 97-
09 del 14 de Abril de 2009 y la emision de Bonos mediante resolucién No.CNV 98-09 del
14 de Abril de 20089, '

Ei patrimonio administrado por la fiduciaria en este fideicomiso al 31 de diciembre de 2011

asciende a un valor de SEIS MILLONES SETECIENTOS VEINTINUEVE MIL QUINIENTOS
BOLARES CON 00/100 (US$ 6, 729,500.00).

Atentamente, /
ABS TRUST INC.

A__j/} : / . _’.
" ElgeBir Mizrachi.—
Gerente General g

-
i

/gmm

CC. R.G. INMGBILIARIA, S.A.




§
REPUBLICA DE PANAMA
PROVINCIA DE PANAMA

NOTARIA SEGUNDA DEL CIRCUITO DE PANAMA

Ghodir, Trmmia Chen Guillen

NOTARIA PUBLICA SEGUNDA

Edificic Comosa TELEFONO: 213-2200
Ave. Samuel Lewis ' . TELEFAX: 213-2201
Local _S—2, Planta Baja E-mail; notariasegunda@cableonda.net
COPIA
'ESCRITURA No. S===m DE __._28 DE MARZO DE 2012
. ?& . N . -
- POR LA CUAL:

“R.G. INMOBILIARIA, S.A”
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DEGLARACION JURADA NOTARIAL

En la ciudad de Panamd, Capital de la Repiblica de Panamé y Cabecera del circuito

‘Notarial del mismo nombre, a los veintiocho (28) dias del mes de marzo de dos mil doce

(2012), ante mi, Licenciada TANIA SUSANA CHEN GUILLEN, Notario Publico Segundo
del Circuitc Notarial de Panamd, con cédula de identidad personal ntmero cuatro —
doscientos cuarenta y cuafro — seiscientos cincuenta y tres (4-244-653), comparecié
personaimente RUGIERE GALVEZ MARCUCCI, varén, panamefio, mayor de edad,
casado, vecino de esta ciudad, con cédula de identidad Personal nimero cuatro -
ciento unc - mil diécinueve (4-101-1018), MARUQUEL GALVEZ VASQUEZ, muyjer,
panamefia, mayor de edad, soltera, vecina de esta ciudad, con cédulé de identidad
personal ntimero ocho — setecientos veinticinco — trescientos cincuenta y ocho (B-725-
368), y GISELLE DEL CARMEN GALVEZ VASQUEZ, mujer, panamefa, mayor de edad,
soltera, vecina de esta ciudad, con niimero de ¢édula de identidad personal niimero ocho
— setecientos diez - doscientos treinta y cuatro (8-710-234), Presidente, Tesorera y
INMOBILIARIA, S.A., sociedad andnima

Secretaria respectivamente de R.G.

debidamente registrada a la ﬁcha quinientos veintinueve mil cuatrocientos setenta y seis

(529476) y documento redi niumero novecientos sesenta y ocho mil quinientos setenta y
seis (968576) del sistema de informacién Tecnolbgico del Registro Pablico, todos con
residencia en Panama, distrito de Panama, provincia de Pénamé, y me solicitaron que les
recibiera una DECLARACION JURADA, Accedl a ello, advirtiéndole que la responsabilidad
por la veracidad de lo expuesto, es exclusiva de LOS DECLARANTES. Lo aceptaron y en
conocimiento det contenido del articulo 385, del Texto Unico Penal, que tipifica el delito de
falso testimonio y seguidamente expresaron hacer esta DECLARACION bajo 1a gravedad

de juramento y sin ningln tipo de apremic o coercién, de manera totalmente voluntaria.

Declararon lo siguiente:

PRIMERO: Que cada uno de los firmantes ha revisado e} estado financiero anual

correspondiente a R.G. iNMOBILEARIA, S.A.

SEGUNDO: Que a su juicio los estados financieros no confienen informaciones o
declaraciones falsas sobre fos hechos de importancia, ni omiten informacion sobre los

hechos de importancia que deban ser divulgados en virtud del decre_to Ley uno (1) de mil
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novecientos noventa y nueve (1999) y sus reglamentos, o que deban ser divuigados para

las declaraciones hechas en dicho informe no sean tendenciosas o engafiosas a la luz de
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tas circunstancias en las que fueron hechas.

TERGERO: Que a sus juicios los estados financieros anuales y cualquier otra informacién

financiera incluida en los mismos, representan razonablemente en todos sus aspectos la
condicion financiera y los resultados de las operaciones de R.G. INMOBILIARIA, S.A.,

c9Tl para el periodo correspondiente del primero (1) de enero de dos mil once (2011} al treinta y
omt\-*
i ‘"fopﬁj uno (31) de diciembre de dos mil once (2011).

“\I CUARTO: Que los firmantes:

A) Son responsables del establecimiento y mantenimiento de controles internos en la

empresa.

B) Han disefiado los mecanismos de control internos que garanticen que toda la

informacion de importancia sobre R.G. INMOBILIARIA, ‘S.A., sean hechas de su

conocimiento particularmente durante el periodo en que los reportes han sido preparados. -
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C) Han evaluado la efectividad de los controles intermos de R.G. INMOBILIARIA, S.A,,
dentro de los noventa (90) dias previos a la emisién de los estados financieros. ——---—=-----

D) Han presentado en los estados financieros sus conciusiones sobre la efectividad de los

contrales internos con base a las evaluaciones efectuadas a esa fecha.

QUINTO: Que cada uno de los firmantes ha revelado a los auditores de McKenzie &

McKenzie, lo siguiente:

A) Todas las deficiencias significativas que surjan en el marco del disefio y operacion de
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los controles internos, que puedan afectar negativamente la capacidad de R.G.

'iNMOBILIARlA, S.A., para registrar, procesar y reportar informacion financiera ¢ indicando
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de importancia o no que involucre a la administracion u otros empleados que ejerzan un rel

significativo en la ejecucion de los controles internos de R.G. INMOBILIARIA, S.A. -———
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