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I PARTE

I ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS OPERATIVOS
A, LIQUIDEZ

Para el periodo correspondicnte al primer trimestre del afio 2011, la empresa
registrd activos circulantes por un monto de B/.6,500,121 cual consideramos
bueno, porque representa un aumento de 6.75% vs las cifras reportadas al 31 de
diciembre de 2010 .El efectivo representd B/.447.,031 una disminucién del 51.30%
vs ¢l trimestre anterior. Este efectivo representa un 6.88% del total de los activos
corrientes, representando las cuentas por cobrar casi ¢l 92.46 Yo, que a su vez tuvo
un aumento del orden del 17.28% vs el 31 de diciembre de 2010. Los activos
circulantes representan el 28.14 % del total de activos, el restante 71.85% osta
representado por inversiones 4.50%, terrenos 53.97%, propiedades, mejoras
;mobiliario y equipo 6.25 %, construcciones en proceso 4.58%., v costos diferidos
de proyectos inmaobiliarios 2.55%.
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El 14 de abril de 2009, mediante Resoluciones de la Comision Nacional de Valores,
No. CNV97-09 la empresa obtuvoe la autorizacion para la venta de una emision de
Valores Comerciales Negociables (VCNs) por un total de US3%3 millones,
modificado por la Resolucion No.CNV252-09 del 30 de julio de 2009 y ¢on fecha de
emisiom 3 de agosto de 2009, misma que se han colocado US$3,000,000.00 al final
del presente trimestre. Fsta emision fue renovada con fecha 29 de julio de 2010 y
nuevo vencimiento el 23 de julio de 2011, Igualmente se obtuve 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 Resolucidn No.251-09 del 30 de julio de 2009, 1a fecha de venta de esta emisinn
serd a partir del 3 de agosto de 2009, y se han colocado $2,000,000.00 al 31 de
marzo de 2011.

Los pasivos en su totalidad alcanzaron la suma de USS 8,574,555 desglosindose ¢l
monto asi: Pasivos Corrientes $4,636,285 sea 54.07% del total, que a su vez tuvo un
aumento de 9.75% vs el 31 de marzo de 2010, basicamente debido a un sumenio
en la colocacion de valores y financiamiento baneario.

El pasivo no corriente, aumenté 18.25% producto del aumento de venta de bonos
en el trimestre,

En este trimestre varié levemente la relacion corriente, ya que al 31 de junio de
2010 era de 1.22 a 1, al 31 de diciembre de 2010 fué de 1.31 a I, ¥ en el actual
trimestre la relacién fue de 1.40 a 1 producto del aumento de las cuentas por
cobrar,

B. RECURSOS DE CAPITAL

La empresa registré un eapital pagado por una suma de USS 1,764,052 en aiio
2008 , y al 31 de diciembre 2009 es de US$2,746,751, capital que se mantiene en el
presente trimestre . Su relacion de apalancamiento en la actualidad es de 0.59
veces vs (.55 al 31 de diciembre de 2010 lo cual representa una leve disminucién,
mas que todo por un anmento en la venta de bonos, a pesar de un aumento en las
utilidades retenidas. El patrimonio pasé de US$10,324,821 el 31 de diciembre de
2009, y en el trimestre vencido ¢l 31 de marzo de 2010 a USS10,388,569, a
US$10,414,164 en junio de 2010, a septiembre de este aiio a $10,447.845 o sea un
leve aumento de 0.32%, , no obstante al 31 de diciembre aumenté a B/.14,426,683
producto de una revalorizacién de propiedades por el orden de B/.3,960,393 o sca
38.08% mayor. Kl patrimonio al 31 de marzo de 2011 es de $14,521,294
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£, RESULTADOS OPERATIVOS

El primer f(rimestre del presente aiio 2011, Ia empresa obtuve ingresos por el
orden de USS$235.323 0 sea una disminucién sobre los ingresos totales del cuarto
trimestre del aio 2010 de 13.37%, desglosindose el mismo asi: Ventas/hospedaje
US$ 170,744, lo que representa un aumento de 50.98% vs el cuarto trimestre del
afio 2010, Servicios Administrativos USS60,000 lo que representa 7.69% de
disminucidn vs el trimestre anterior, ¢ Intereses Ganados por un monto de
US54,579 0 95.32% menor al trimestre vencido ¢l 31 de diciembre de 2010 . Los
ingresos totales del aiio, representan 24.42% menos de ingresos para el mismo
periodo del afio 2010,

A continuacion detalle de los ingresos de la empresa durante los cuatro trimestres
del presente afo.

| Evolucion de los Ingresos

B 10-jun
B 10-sep
0 10-dic

B 11-mar

ventas sery. Adm otros

Los gastos generales y administrativos del trimestre alcanzaron la suma de USS
123,656 o sea un 10,99% menor que el trimestre anterior. De este total de gastos
9.19% corresponde a los gastos de oficina y el resto segin detalle: costo de ventas
22.83 %, alquiler 1.09%, depreciacion 10.64%, gastos de personal 36.48%,
electricidad y teléfono 7.45%; publicidad y promocion 0.35 % v otros 11.97%.

Los gastos financieros y otros no se reflejan directamente a gastos sino a costos
diferidos del proyecto a partir del presente informe. Su detalle es el siguiente:
Los cargos a costos diferidos de proyecto incluyen las siguientes cifras:

Intereses pagados 144,911
Salarios y costos patronales 92,317
Asesorias del proyecto 40,018
Estudio y desarrollo de obras 261,499 ( USS 124 mil vienen de 2010)

Otros 51,135




Se registrd una ganancia bruta de $19,143 vs 541,621 del trimestre anterior.

. ANALISIS DE PERSPECTIVAS:

Producto de una buena campaiia de publicidad bien dirigida a través en diferentes
paises, el aumento de las empresas promotoras ¥ colocadoras en el mundo , viajes
a ferias relacionados al tema, y la excelente calidad de sus productos en ofras dreas
tales como Playa Blanea, Royalton y otros, han hecho que las coloeaciones de
apartamentos, haya mantenido un ritmo constante y se prevé que el proyecto va a
ser todo un éxito. Ademis la empresa ha renovado el hotel existente, ademéas de
invertir en importantes obras de infraestructura en el drea, a la fecha se ha
iniciado el desarrollo de lotes para la venta, lo que representara un drea vendible
de alrededor de 360,000 metros cuadrados a un precio entre $60.00 y $80.00 el
metro, para un ingreso esperado en los préximos 3 aios entre $18 y 524 millone
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RESUMEN FINANCIERO

Estado de Situacién | Marzo 2011 | Diciembre  [Septiembre | Junio 2010
Financiera 2010 2010 -
Ingresos totales | 235323|271,634 264.339 267,272
Ulilidad antes de 104,205 [ 19,143 41,621 23,705
Impuestos -
Depreciacion y 13,157[13,459 12,859 13,157
amortizacion
Balance General Diciembre Diciembre Septiembre |Junio 2010
_ 2010 12010 2010 =
Aclivo Circulante 6,500,121 | 6,089,099 5,212,220 5,543,386 |
Activos Totales 23,095.849|22,406,399  [17,420,917  [17,545.608
Pasivo Circulante 4,636,285 | 4,649,196 4,224,552 [4,457,174
Bonos y VCNS por 5,000,000 | 4,534,000 3,753,750 |3,302.500
pagar .
Capital Pagado 2,746,751 12,746,751 2,746,751 2,746,751
Razones Financieras | B |
Deuda total/patrimonio 0.5910.55 10,67 0.68
Capital de Trabajo 1,863,836 | 1,439,903 987,668 1,086,212
Razon Corriente 1.40(1.31 123 1.24
Préstamos , Bonos y 0.277]0.253 0.267 0.2424
VCNs fActivos Totales s -
Gastos de 0.5310.56 0.35 0.60
Operacion/Ingresos
Totales

Incluye $332,500 en bonos privados emitidos por la Caja de Ahorros en

Fideicomiso.
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Estados Financieros Interinos al tercer trimestre del aiio 2011
(31 de marzo de 2011)
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INFORME DE COMPILACION

A la Junta Directiva y Accionistas
R.G. Inmobiliaria, 8.A. y Subsidiarias

Hemos compilado ¢l estado financiero consolidado intermedio de R.G. Inmobiliaria, S.A.
¥ Subsidiarias al 31 de marzo de 2011 de los registros contables.
Una compilacion se limita & presentar, en forma de estado financiero de acuerdo con

Normas Internacionales de Informacion Financiera, la informacion que es la representacion
de la administracion de R.G. Inmobiliaria, S.A. y Subsidiarias.

Lo l(___ - %"Jﬂ-“-}:ﬁ

19 de mayo de 2011
Panama, Rep. de Panama

N L /
K_______f%zéf rig —/ A 3
/(]



R.G. INMOBILIARIA, S.A. Y SUBSIDIARIAS
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

31 de marzo de 2010

-“ — = — =
2011 2010
ACTIVOS
ACTIVOS CORRIENTES
Efectivo (Nota 3) 13/. 447,031 B/, 917.896
Cuentas por cobrar:
Partes Relacionadas (Nota 4) 5,751,861 4920811
Cuenlas por cobrar otras (Nota 5) ___258.402 _203.920
6,010,263 5.124,73]
Gastos por anticipado 42,827 46,472
Total de Activos Corrientes _ 6,500,121 _ 6,089,099
ACTIVOS NO CORRIENTES
Inversiones (Nota 2) 1,038,500 1,038,500
Construcciones en proceso (Nota 8) 1,057,273 1,021,140
Propiedades, mejoras y equipos-neto {Nota 7) 1,444,319 1,457,476
Terrenos (Nota 6) 12,465,756 12,465,756
Costos Diferidos de proyectos inmobiliarios (Nota 9) 589.880 334.428
16,595,728 16,317,300
Total de Activos B/, 23,095,849 22,406,399
PASIVOS Y PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS
PASIVOS CORRIENTES
Cuentas por pagar B/ 49,564 32,680
Financiamicento bancario (MNota 10) 1,061,947 050,000
Porcidn corriente del pasivo a largo plazo (Nota 11) 3,142,750 3,142,750
Partes Relacionadas (Nota 4) 382,024 523766
Total de Pasivos Carrientes 4.636,285 _ 4,649 196
PASIVOS NO CORRIENTES
Anticipos recibidos de clientes inmobiliarios {(Nota 12) 1.748.520 1,748.520
Bonos por pagar (Nota 1 1) 2,189,750 _ 1,582,000
Compromisos (Nota 16)
PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS
Acciones Comunes (ipo A, 500 Acciones
sin valor nominal - emitidas 2,746,751 2,746,751
Utilidades no distribuidas 478.674 384.063
3,225,425 3,130,814
Revalorizacion de propiedades (Nota 6) 11.295.869 11,295 869
Total del Patrimonio 14,521 204 14.426.683
Total de Pasivos y Patrimonio B/, 23,095,849 1. 22,406,399

— = —= - - .
Las notas que se acompaiian 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 2011

2011 2010
Ingresos Continuos
liospedaje, alimentos y bebidas B/ 170,744 B/. 113,090
Servicios administrativos (Nota 2) 60,000 189,000
Intereses ganados y olros _ 4579 0.286
235,323 311.376

Gastos de Operaciones v Administracién (Nota 2)

Costo de Ventas 28,233 14,801
Giastos de personal 45,113 32,202
Alquiler 1.350 12,279
Depreciacion 13,157 13,139
Honorarios - 41,173
Electricidad v teléfono 9,213 11,862
Gastos legales - 3,851
Gastos de Olicina 11,369 25,694
Publicidad y promocion 433 9,190
(Mros 14,788 15,461
123,656 _ 179,672

Utilidades en operaciones 111,667 131,704
Gastos financieros (Notas 5,10, 11) 1462 52,106
Utilidad antes del impuesto sobre la renta 104,205 749,598
Impuesto sobre la renta (Nola 2) 2,594 15.224
Utilidad neta del periodo Bl 94611 B. _ 64,374

V2

s === = . B - - -
Las notas que se acomparian son parie integral del estado financiero consolidado. W
L)
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R.G. INMOBILIARIA, S.A. Y SUBSIDIARIAS
ESTADO CONSOLIDADO DE CAMBIOS EN L PATRIMONIO

Periodo terminado al 31 de marzo de 201 ]

— -
Capital Lhilidades no Revalorizacion
Pagado distribuidas de_propiedades

Saldo al 31 de diciembre de 2010 B/, 2,746,751 B/, 334063 B 11,295,809

Impucsto complementario

Revalorizacion de terrenos -

Utilidad neta del perlodo - 94,611 =

Saldo al 31 de marzo de 2011 B 276751 B 478,674 DB/ 11,295, 869

== =T - iEmTmT= - . =T
Las nolas que se acompafian son parte integral del estado financiero consolidado.
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R.G;. INMOBILIARIA, S.A. Y SUBSIDIARIAS
ESTADO CONSOLIDADO DE FLUIOS DE EFECTIVO

Periodo terminado al 31 de marzo de 201 1

2011 2010

FLUJOS DE EFECTIVO DE
Actividades de operacién:
Utilidad Neta 13/. 94.611 B/ 64,374
Ajustes para conciliar la utilidad neta con
¢l efectivo neto (usado en) provisto por las
actividades de operacion:

Depreciacién 13,157 13,159
Cambios en activos y pasivos de operacién:
Paries relacionadas neta { 965,494) ( 822877)
Cuentas por cobrar { 54.486) 503,209
Gaslos anticipados ( 3,649) ( 7,007
Cuentas por pagar 16,885 6,587
Anticipo de clientes - 175,295
Intereses devengados { 4,579) ( 9,286)
Intereses cobrados 4.579 9280
Intereses incurridos 7,452 52,106
Intereses papados | 7.452) (_ 52.106)

Efectivo neto (utilizado en) provisto por
las actividades de operacion {_ BOBY9TT) ( 242.555)

FLUJO DE EFECTIVO DE
Actividades de inversion:

Inversion ( - ( 106,065)
Construceion en proceso (  291,585) ( 80,302)

Efectivo neto provisto por (usado en) las

actividades de inversion ¢ 291585 {_ 186,367)
Pasan. ..

- " |_ = _
Las notas que sc acomparian son parte integral del estado Ninanciero consolidado.
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R.G. INMOBILIARIA, S.A. Y SUBSIDIARIAS
ESTADO CONSOLIDADO DE FLUJO DE EFECTIVO

Periodo terminado al 31 de marzo de 201 |

- Cnnlimmciﬂn.?
2011 2010
FLUJOS DE EFECTIVO DE
Actividades de financiamiento:
Préstamo bancario BY. 111,947 B/.( 164,110
Impuestoe complementario - ( 626)
Emision de valores 634,000 1,389,000
Amortizacién de bonos por pagar { 20,250) -
Efectivo neto provisto (usado) en las
actividades de financiamiento 719,697 1,224,264
Aumento (disminucion) de efectivo y
depdsitos en bancos (  470,865) 795,342
Lfectivo y depdsitos en bancos al inicio
del afio 917.896 568.039
Lifectivo y depdsitos en bancos
al final del periodo B/. 447,031 B/__1,363381

e == -. = - .
Las notas que se acompaiian son parte integral del estado financiero consolidado.
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R.G. INMOBILIARIA, S.A. Y SUBSIDIARIAS
NOTAS AL ESTADO FINANCIERO CONSOLIDADO

31 de marzo de 2011

NOTA 1- GENERAL

R.G. Inmobiliaria, S.A. estd organizada de acuerdo a las leyes de la Repiblica de
Panama y funciona como administradora, desarrolladora, promotora de proyectos
inmobiliarios y urbanisticos. Las operaciones de R.G. Inmobiliaria iniciaron en ol mes
de enero de 2007, ¥ s¢ describen a conlinuacion.

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

Sociedad incorporada de acuerdo con las leyes de la Repablica de Panama mediante
escritura piblica nimero 7060 de fecha 12 de junio de 2006. El objetivo de la
Socicdad el desarrollar 111 hectareas dentro de las cuales esta en proceso el desarrollo
de 250,000 metros cvadrados, que incluye la construccion y operacion de un complejo
hotelero de 48 unidades habitacionales mds residencias permanentes y vacacionales en
60 lotes servidos en que se construirdn residencias en el drea turistica de Bambito -
Volcan, Pravincia de Chiriqui, integrada con jardines, restaurante y bares, drea de
lobby, centro de convenciones, piscinas, cntre otras facilidades, y ademéas 5 macro
lotes para desarrollo comercial. Tl 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 piblica ndmero 2286 registrada el 09 de marzo de 1990. Posec mas de 163
hectdreas para desarrollo turistico.

Golden Rock Investment Ine. (Casa Grande Bambito Hotel)

Sociedad incorporada de acuerdo con las leyes de la Republica de Panama mediante
escritura plblica nimero 356 de fecha 15 de enero de 1992, [ objetivo de la Sociedad
es la operacion de un complejo hotelero vacacional de 20 habitaciones en ¢l area
turistica de Bambito-Voledn, Provincia de Chiriqui. El desarrollo comprende la
instalacién hotelera integrada con jardines, restaurante, drea de lobby, Spa, piscina,
entre otras facilidades. El capital autorizado de la sociedad estd representade 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 19 de
mayo de 201 1.

La empresa estd establecida en el cuarto piso del edificio Torres Las Américas, Punta
Pacifica, Panamd Repiiblica de Panama,




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

31 de marzo de 201 1
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NOTA 2- POLITICAS DE CONTABILIDAD SIGNIFICATIVAS

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

I, Declaracién de cumplimiento

Los estados linancieros son presentados de acuerdo con Normas Internacionales de
Informacién Financiera (NI ).

Algunas nuevas normas ¥ modificaciones a normas existentes han sido publicadas,
obligatorias para los periodos que nician el 1° de encro de 2007, las cuales Ia Empresa
ha adoptado:

NIF 7 — Instrumentos Financieros: Revelaciones y una modificacion a la NIC |
Presentacion 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 ¢ Instituciones Financieras Similares y
los requerimientos de revelaciones requeridos por la NIC 32 — Instrumentos
Financicros: Revelacioncs y Presentacion.

2. Base de Presentacion

Los estados financieros consolidados incl uyen las cuentas de R.G. Inmobiliaria. S.A. v
sus subsidiarias Global Investment & Holding Corp., y Golden Rock Investment
Inc.

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

Los estados financieros consolidados al 31 de marzo de 2011, 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 Informacién Financiera, requiere del uso de ciertas estimaciones contables. También
requiere del juicio de la Administracion en el proceso de aplicar las politicas contables
de la compaitia.




R.G. iNMDBILIARM, S.A. Y SUBSIDIARIAS
NOTAS AL ESTADO FINANCIERO CONSOLIDADO
31 de marzo de 2011

= ———— = _..- " —
Continuacion. ..

NOTA 2- POLITICAS DE CONTABILIDAD SIGNIFICATIVAS

2. Base de Presentacion

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

Como resultado de la puesta en marcha del proyecto inmobiliario R .G Inmobiliaria
cambié su métode contable de registrar los costos y pastos bajo ¢l método de
construceion de obra terminada en el mes de diciembre de 2008. Como consecuencia
los costos y gastos incurridos durante la ctapa de elaboracién 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 Informacién Financicra (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 determinacién del valor razonable de las cuentas por cobrar, los
gastos pagados por anticipados, activos lijos, otros activos y otros pasives acumulados.

4.  Unidad Monetaria

Los estados financieros estdn expresados en Balboa (B/), la moneda legal de la
Repiblica de Panamd, la cual esti a la par y es de libre cambio con el Délar (U S$), de
los Estados Unidos de América.

3. Cuentas con paries relacionadas

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

Pasan. ..
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R.G, ]NMUHI[JARIA, S.A. Y SUBSIDIARIAS
NOTAS AL ESTADO FINANCIERO CONSOLIDADO
31 de marzo de 201 |
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Continuacion. ..
NOTA 2- POLITICAS DE CONTABILIDAD SIGNIFICATIVAS

6. Propiedades, mejoras ¥ equipos

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

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

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

Mobiliario y equipo 3 a 5 afios
Mejoras 10 afios
Lenceria 4 ailos
Propiedades 30 afios

7. Reconocimiento del ingreso

Los ingresos se calculan al valor razonable de la contraprestacién cobrada o a cobrar a
empresas afiliadas, y representan los impories a cobrar por los servicios
administrativos prestados en el marco ordinario de la actividad. Los INEIesos por
intereses se devenpan siguiendo un criterio financiero. Los ingresos de proyeeios
inmobiliarios se reconacen 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 econdmicos futuros relacionados con la reduccién de un activo, o un
incremento de un pasivo, que se puede medir de forma fiable. Esto implica que ¢l
registro de un gasto tenga lugar cn forma simulidnea al registro del incremento del
pasivo o la reducci6n del activo.

Se reconoce como gasto en forma inmediata cuando un desembolso no genera
beneficios econémicos 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
regisira activo alpuno.
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Continnacion. . .
NOTA 2- POLITICAS DE CONTABILIDAD SIGNIFICATIVAS

8. Reconocimiento de 2ustos y costos

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

9. [Lfectivo y equivalente de efectivo

La Compaiiia incluye como efectivo ¥ equivalente de efectivo, ¢l monto de efectivo,
sobregiros y depositos en bancos con vencimiento de tres meses o menos contados a
partir de la fecha de apertura de los mismos.

). Deterioro de activos

La Administracién evalta los valores en libros de los activos financieros y otros
activos de la entidad a la fecha del estado de situacién 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 recuperacion estimado. 1.a pérdida por deterioro se reconoce en el estado de
resullados.

Existe indicacion de evidencia objetiva de deterioro de un activo financiero cuando la
informacién observable muesire, 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 © proveer de garantias colaterales liquidas, condiciones econdmicas que
propicien incumplimientos.

11. Impuesto sobre la Renta

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

12. Inversiones

Las inversiones se llevan al costo de adquisicion. La inversion estd representada por
acciones comunes de Casa Nikki Panama, 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:

201( 2010
Fondo de Caja B3/, 1,800 B/, 1,800
Cuentas corrientes - netas { 54,769) 416,006
Deposito a demanda _ 500,000 500,000

Bl _ 447,031 B/ _ 917,896

El deposito a demanda tiene vencimiento corriente y penera 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 inlereses de los
bonos emitidos por Golden Rock Investment, Inc.

NOTA 4- PARTES RELACIONADAS

Las cuentas con paries relacionadas son como sigue:

2011 2010
Cuentas por cobrar partes relacionadas:
Casa Nikki Panama, S.A. B/. 242 506 B/ 208,432
La Hacienda Bambito Panama, S.A. 65,187 41,643
Sterling Financial, Inc. 282.904 280,909
Carnnol Invesiment, S.A. 329,707 734,763
R.G. Hotels Panama Cily, S.A. 854170 T84 BRI
R.G. Hotels Cartagena 25,888 25,888
Bambito Forest Resort, S.A. 1,440,170 1,659.771
Casa de Campo Farallén, S.A. 1,467,137 737,664
R.G. Holtels, Inc. 167,794 163,491
Inversiones Santa I'¢ Holding, S.A. 270,715 -
Destiny Real Fstate 110,332 102,000
M&K Production, S.A. 60,018 54,059
(hras 235333 127,310

Bl. 5,751,861 B/ _4,920,81]

Cuentas por pagar partes relacionadas:

Sterling Financial, S.A. B/. 6,229 B/ 6,229
Bambito Forest Resort 20,542 -

Carnnot Investment, S.A. 82,386 82,043
Inversiones Santa F¢ Holding, §.A. __ 266,867 435.494

B/l 382024 B/ _ 523,766

- A %f
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NOTA 5- CUENTAS POR COBRAR OTRAS

Las cuentas por cobrar otras consisten de lo siguiente:

2011 2010
Documentos e intereses por cobrar con
vencimiento ¢l 15 de diciembre de 2010 y
con und tasa de interés de 5% anual. B/. 157,021 B/, 153,920
Adelantos por cobrar por servicios 101,381 50,000

Bl _ 258,402 B/ __ 203,920

NOTA 6- TERRENOS

Los terrenos se describen a conti nuacion:

Finga N° Ubicacién 2011 2010
3004 Volein, Distrito de Boquerdn-Provincia de Chiriqui B/. 2,050,000 B/ 2,050,000
3160 Volcdn, Distrito de Boqueron-Provincia de Chiriqui 745,000 745,000
3681 Volcan, Distrito de Boquerdn-Provincia de Chiriqui 2,025,000 2,025,000
4212 Volcdn, Distrito de Boquerdn-Provingia de Chirigui 1,471,000 1,471,000

42581 Yolean, Distrito de Boquerdn-Provineia de Chiriqui 100,000 100,000

31538 Volean, Distrito de Boquerén-Provincia de Chiriqui 338,500 338,500

6303 Voledn, Distrito de Boguerdn-Provincia de Chiriqui 4,416,956 4,416,956
6270 Voledn, Distrito de Boquerdn-Provincia de Chiriqui _1.319.300 _L.319.300

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

Los terrenos se presentan en el balance general a su valor razonable en funcion del
valor del mercado, determinandose estc 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; ¥ 17 de abril de 2007 para la Finca N° 6303 a
partir de las tasaciones realizadas por expertos independientes no vinculados a la
Compafia.
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NOTA 6- TERRENOS

Las revalorizaciones se realizan con sulicicnte 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 situacién,

Lo siguiente es un detalle de la revalorizacion:

2011 2010
Valor del costo de adguisicién B/ 1,494,763 B/ 1,494 763
Incremento del valor de mercado 10,970,993 10,970,993
Valor de los terrenos al valor de mereado B/. 12,465.756 B/._ 12,465,756

La finca N° 6303 estd parantizando financiamicnto por Ia suma de BY, 1,800,000 de la
Compaiiia Bambito Forest Resorl Inc., S.A. con Banistmo Capital Markets Group Inc.
bajo la modalidad de préstamo. La Finca N6270 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:

Adquisicidin Edificacioncs Mejoras Equipos Mobiliario Total
Al 31 de diciembre
de 2010 B/ 839,772 B.L 726413 B 44,187 B/ 65657  BL 1,676,029
Aumento - - =i g - =
Al 31 de mareo
de 2011 _839.772 726413 44,187 _ 65,657 1,676,029

Depreciacién Acumulada
Al 31 de dicicmbre

de 2010 103,993 44,733 35,423 34,404 218,553
Aumento _ 6434 2.739 1840 2,144 13,157
Al 31 de maren

de 2011 _ 110,427 47,472 _ 31263 _36.548 23170

Saldo al 31 de
marzo de 2011 B _ 729345 B/ 678941 BL 6924 Dy (29,109 BY 1,444,319

Saldo al 31 de
diciembre de 2010 B/, 135,779 B/ 681,680 BL_ BT64 B/ 31253 BL 1L 457476

Edificaciones, mejoras, equipos v 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. (Ver Nota 13).
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NOTA 8- CONSTRUCCIONES EN PROCESO

Las construcciones en proceso son como sigue:

2011 2010
Obras en ejecucion contratistas B/ 394579 B/ 360,535
Carretera e infraestruclura 621.545 621,545
Otros 41,149 39.060

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:

2011 2010
Financiamiento por pagar B/. 111,947 B/ -
Préstamo a corto plaze 950,000 950,000

B/ 1,061,947 B/. 950,000

Il Préstamo a corto plazo ha sido otorgado por Bancafé (Panama), S.A. a una tasa de
interés de 5% a 9% anual y estd garantizado por deposito a plazo en el mismo banco, y
fianzas personales de accionistas.
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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

e Rengte

INFORME DL 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 marzo de 2011, se presenta en la seccién anterior de este
documento. Las informaciones adicionales incluidas en las paginas 23 al 28, se presentan
para propositos de amdlisis adicional y no son parte requerida del estado financicro
consolidado bdsico, y se presentan de acuerdo con normas internacionales de informacién
financicra. Estas informaciones deberian leerse en conjunto con el estado financiero
consolidado bésico,

”14.4-'1(_,.,)"_ < %‘MF

19 de mayo de 2011
Panamé, Repiblica de Panama
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1V PARTE

El emisor divulgari esta informacion enviando copia de los mismos a los tenedores
de Bonos durante el mes de junio de 2011

Firma Firma

&
Ellis Cano P.
Stratego Consulting
Persona que prepard la
2 Declaraciin.

Nota: “Este documento ha sido preparado con el conocimiento de que su contenido
sera puesto a disposicion del piblico inversionista y del publico en general”



VY. INFORMES FIDUCIARIOS



ABS TRuUST ING,

Tel.: (507} 226-3775 - Faxc{507) 226-3778
#97 entre calles 71 y 72, San Francisco
Apartsdo 0830 - 01202, Panamé_ Panams

TRUST

FID. ABS 2131A-11

Panama, 18 de abril de 2011

Sefiores

COMISION NACIONAL DE VALORES

Ciudad.-

Ref, R.G. INMOBLILIARIA, S.A.

Emisién Bonos U$ 2,000,000.00
Emsidn VON'S  USS3,000,000.00
Fidelcomiso FG-015-08

Estimados Sefiores:

Nos pemmitimos informarles que la empresa Hipotecaria Metrocredit, mantiene
registrado un fideicomiso de garantia en beneficio de las obligaciones adquiridas con
ocasion de la emision de bonos de préstamos con garantfa hipotecaria, cuya emision
fuere autorizada por Comisién Nacional de Valores mediante resolucién No.CNV 98-09
del 14 de Abril de 2009,

El patrimonio administrade por la fiduciaria en este fideicomiso al 31 de Marzo de 2011
asciende a un valor de SEIS MILLONES SETECIENTOS VEINTINUEVE MIL
QUINIENTOS DOLARES CON 00/100 (US$ 6,729,500.00).

Atentamente,
ABS TRUST INC,

Jime

CC. LG, INMOBILIARIA, 8.A.




