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IPARTE

I ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS OPERATIVOS

A,

LIQUIDEZ

Para el periodo correspondiente al primer trimestre del afio 2014, Ia empresa regisiré
activos cirenlautes por un monto de B/.9,202,392 cual consideramos adecwado, porgue
represcita un aumento de 15.36% vs las cifras reporiadas al 31 de diciembre de
2(13. El efectivo representd  B/.1,566,150 un aumento de 179.29% vs el frimestre
anterior. Este efectivo representa um 17.02% del total de los acfives corvientes,
represeniando las cuentas por cobrar casi el 81.88 %, que a su vez aumentaron 3.00%
vs ¢l 31 de diciembre de 2013. Y.os actives circnlantes representan el 33.59 % del total
de actives, el restante 66,41 % estd representado por terrenos 45.50%, propiedades,
mejoras, mobiliario v equipo 4.72%, construcciones en proceso 3.93%., ¥ costos
diferidos de proyectos inmobiliarios 12.24%.

EVOLUCION DE LOS ACTIVOS
14000000 v 12955755
12000000 17 :

10000060

2000000

AR0000D 1

2000000 A

c

Hjun-i3

Hsep-13

B dic-12

B mar-14

afectivo cuentasx gast pag propyed berranos

¥ ad

costos dif consten

proc




111 14 de abril de 2009, mediante Resoluciones de la Comision Nacional de Valores,
No. CNV97-09 la empresa obtuvo la autorizacion para la venta de una emisién de
Valores Comerciales Negoeiables (VONs) por un total de US$3 millones, modificado
por la Resolucién No.CNV252.09 del 30 de julio de 2009 y con fecha de emision 3 de
agosto de 2009, misma que se han colocade US53,000,000.00 al final del presente
trimestre.

Esta emision fue renovada con fecha 12 de julio de 2013 y su nueva fecha de
vencimiento es 7 de julio de 2014.

Igualmente se obtuve Ia autorizacién para Ia venta de uma cmision de Bonos
Corporativos por un total de US$2 millones, de acuerdoe a Resolucion No. CNV 98-02
del 14 de abril de 2009 y modificada por la Resolucidn Ne.251-09 del 30 de julio de
2009, 1a fecha de venta de esta emision sera a partir del 3 de agosto de 2009, se
colocaron $2,000,000.00 al 30 de junio de 2012. Esta emision fue cancelada a su
vencimiento, pagando a la totalidad de los tenedores de bonos registrados,

Los pasivos en su totalidad aleanzaron Ia suma de US$ 12,425,533, y aumentando
12.08% vs los niveles del trimestre anterior, desglosindose el monto asi: Pasivos
Corrientes $10,460,817 sea 84.19% del total, que a su vez tivo un aumento de 15.07%
vs el 31 de diciembre de 2013, basicamente debido 3 aumento en los financiamientos a
corte plazo por el orden de 77.33% las cuentas por pagar a partes relacionadas
aumentaron en 5.56% .

E! pasivo no corrienfe, disminuyd 1.55% vs el 31 de diciembre de 2013,
En este trimestre la relacion corriente se mantuvo a 0.88a 1,

B. RECURSOS DE CAPITAL
La empresa registré un capital pagado por una snma de USS$ 1,764,052 en aiio 2008 , ¥
al 31 de diciembre 2009 es de US$2,746,751, capital que se mantiene en ¢l presente
trimestre . Su relacton de apalancamiento al 31 de diciembre de 2013 era de .74 y en

la actualidad es de 0.83.

Ll patrimonio pasé e ¢l trimestre vencide ¢f 31 de diciembre de 2013 por un monto
de US$14,950,840 a US514,970,845. Lsto representa un leve aumento  de 0.13% ¢l

filtimo trimestre.




EVOLUCION DEL PATRIMONIO
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C. RESULTADOS OPERATIVOS

Tl tercer trimestre del presente afio 2013, la empresa obtuvo ingresos por el orden
de US$168,130 o sca una disminucién de 22.04% sobre los ingresos del primer
trimestre del afio 2013 y 35.78% dc aumento sobre cuarto trimestre del afio 2013
ddesglosfindose el mismo asi: Ventas/hospedaje USS 117,704, lo gue representa un
aumento de representa 89.33% de aumento vs el trimestre anterior, y Spa, aventaras
y otros por un monto de US$50,426 o 54.11%% menor al trimestre vencido el 31 de
diciembre de 2013 . Los ingresos del primer trimestre del afio 2013 som, 22.04%
superiores al total de los ingresos del presente aiio.

A continuacion detalle de los ingresos de la empresa durante los Tfltimos cuatro
trimesires de operaciones.




EVOLUCION DE INGRESOS
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Los gastos gencrales y administrativos del trimesire alcanzaron la suma de USH
147,358 o sea un 15.56% mayor que el trimestre previo, A continuacion vemos una
tabla conteniendo el monto de los gastos en délares y como porcentaje del total .

DETALLE MONTO § % DEL TOTAL

Costos de Venta 29,958 20.33
Gastos de personal 59,340 40,27
Alguiler 450 0.31
Depreeciacion 12,871 8.73
Electricidad y teléfono 8,988 6.10
Gastos de Oficina 29,721 20.17
Publicidad ¥ promocifim 1,204 0.82
Otros gastos 4,826 327 |-




DETALLE DE GASTOS DEL TRIMESTRE EN USS Y %
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Los costos indirectos diferidos corresponden a desembolsos realizados para la pussta en
marcha del proyecto de Casa Grande Bambito Residence & Resert y comprenden  los
costos de planificacion, administracion, disefio y desarrollo del proyecto. Un detalle
del es como sigue:

31 de marzo 31 de diciembre

2014 2013
Estudio, disefio y desarrollo de obras B/. 707,045 B/, 707,045
Intereses y gastos legales de emision de bonos 1,285,607 1,285,607
Administracion del proyaeto 1,360,435 1215777

B/, _3353,107 B/ _3,208429

La administracion adopto el método de acumular al costo de desatrollo del proyecto
todos los costos directos ¢ inditectos asociados al mismo, hasta que el mismo se h
terminado, en cuyo momente de incorpora al costo de la obra.




Sc registré una pérdida bruta de $20,772 vs una utilidad bruta de §3,692 del
trimestre anterior. Para ¢l mismo periodo del aiio anterior la empresa reporté una
utilidad brota de $86,195

D. ANALISIS DE PERSPECTIVAS:

Producto de una buena campana de publicidad bien dirigida a través en diferentes
paises, ¢l aumento de las empresas promotoras y colocadoras ¢n el mundo , viajes a
ferins relacionados al tema, y 1a excelente calidad de sus productos en otras dreas tales
como Playa Blanca, Wyndham Grand y otros, han hecho que las colocaciones de
apartamentos, haya mantenide un ritmo constante y se prevé que el proyecto va 2 ser
todo un éxito. Ademas 1a empresa ha renovado €l hotel existente, ademds de invertir
en importanics obras de infraestructura en el drea, a la fecha sc ha iniciado el
desarrollo de lotes para la vents, lo que representard un drea vendible de alrededor
de 300,000 metros cuadrados 3 un precio entre $60.00 y $80.80 ¢l metro, para un

ingreso esperado en los préximos afios entre $18 y $24 millones.




II PARTE

RESUMEN FINANCIERO

Estado de Sitwacién | Enero 2014 Diciembre| Septicembre|  Junio 2013

Financiera 2013 2013

Ingresos totales 168,130 123,826 119,615 200,290

Utilidad antes de 20,772 {3,6092) 15,898 60,569

Impuestos

Depreciacion y 12,871 3,579 12,870 12,872

amorlizacion

Balance General Enero 2014 | Diciembre Septiembre | Junio 2013
2013 2013

Activo Circuiante 0.202.392 | 7977364 8,152,096 8,488,133

Activos Totales 27,396,428 | 26,037,519 25,817,137  |25,975,840

Pasivo Circulante 10,460,817 | 9,090,927 8,774,39% 8,992,658

WVCNS por pagar 3,000,000 | 3,000,600 3,000,000 3,000,000

Capital Pagado 2,746,751 | 2,746,751 2,746,751 2,746,751

Razones Financicras

Deuda total/patrimonio 0.82 (0.74 0.73 0.75

Capital de Trabajo -1,258,425(-1,113,563 -622,303 -504,525

Razén Corriente 0.88 | 88 0.93 0.94

Présiamos ¥ VCNs 0.21|0.18 0.19 0.20

fActivos Totales

Gastos de (.88 1.03 0.7¢ 0.59

Operacion/ingresos

Totalcs .




Il PARTE

Estados Firancieros Interinos al primer trimestre del aiio 2014

{31 de marzo de 2014)
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MCKENZIE & MCKENZIE
McKenzie International

Auditores, Consultores Gerenciales
DITORES INDEPENDIENTES' e Fenye <

INFOGRME DI LOS

A La Junta Birectiva y Accionistas
R, [nmohiltaria, 8.A., ¥ Subsidiariaz

Homos revisado los estados financiercs  sonsolidadoes intermedios que se acompafian de R.G. Inmohitiaria, 3.A., ¥
Suhsidiartas, en ndetonte “la Compatila™, los cualos comprenden el estado consolidade de situacion financizea al 31 de
maczo de 2014, ¥ los estades consolidados de teaultndos integratss, cambios en ef patrimonia y flujos de efectivo, por
los trer  meses terminados en esa focha, ask como un resumen de las principales  polftices contables ¥ otra
informacion sxplicativa,

Responsabilidad de fa Adminisiracidn para los Estados Financleros Consolidados

La administracidn de la compafila es responsable por la preparacién y presentacidn razonable de estos estados
finanoieros consolidadas, de conformidad con la Norma Internacional de Contabilidad No. 34- Informacidn Financisra
Intermedia de las Normas Internacionales de lnformacion Financiors y por el control interne que la adiinistracitn
determing que es necesario para permitir la preparacién de estados financieros que estén libres de representaciancs
ecrdnens de importancia relativa, debida ya sgaa flavds o emor,

Responzabilidad de tox duditores

Muestra responsabilidad es asogurar |8 razonebilidad-de estos ostados financieros consolidades con base on nuestea
revisitn, Efectuamos nuestra revisién de conformddad con Normas Internacionales de Auditerla.  Estas normas
reguieran que cumplamos con requisitos éticos y que planifiguemos ¥ realicemos la vevision para obtoner una
seguridad razonable acerca do si los estados financieros consalidados cstdn libres de repressntaciones errdneas de
impattancia relativa.

Una revisién incluye la citoucidn-de procedimientos para chtoncr evidencia de revisién acewa de los montos y
revelaciones en los estados financieros, Los ptocedimientos selecstonrdos dependen de nusstta juicio, incluyenda la
evaluaclon de fos tesgos da representacion emdnea de importancia celativa en los estados financieros, dobido ya sea 4
fraude o error. Al ofectuar esns evaluaciones de riesgos, nosaties consideramos el control ntemnco relovante para la
preparacion y presentacion razonable de los estados financieros de la Compaitin, a fin de disefiar procedimientos de
ravisién que sean apropiados ¢n las gitcunstancies, pero ne con ol propdsito dg expresar una opinion sobre la
efectividad del conteol interno de la entidad, Une revisidn también inchuye evaluat lo apropiade de los principios de
tas politicas contables utilizades y la razonabilidad do las estimpciones contables hechas por 1a administracion, asl
coma ovaluar la presentacién en conjunto de los estades flnanciewos, '

Consideramos que la evidencia de la revisidn que hemos obtenido es suficiente ¥ apropiada paca ofiecer una base
razonable. Bn nusstra consideracion, los estados financietos consolidados presentan razonsblemente, en fodos sus
aspectos Importantes, la situactdn financiera conselidada de RUQ. Imnobiliaréa, 8.A., y Subsidiarias al 31 de mavzo
de 2014, v su desempeio financiere ¥ sus Aujes de efectivo por los tres meses (grminados en esa ficha, de acuerde
con ta Norma Internacionsl de Contabilidad Ne, 34- Informacin Financiera Tntermedia de las Normas Tnternacionates
de Informacion Finansiata,

o TPy S ),s_ « Layr p A y.._
21 de mayo dn 2014
Panamd, Rep. de Panamd

Edif. Cemirwm Tower, Biso 10 » Tels.: (507) 265-4123 » Fax: (50712691245 + E-mail: h-mckenzied@usa,net » Apartado 0816-03331 Repiiblica de Fanama



R.G. INMOBILIARTA, 5,A. Y SUBSIDIARIAS

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

31 de marzo de 2014

o . e
31 de marzo 31 de diciemhre
2014 213
ACTIVOS
ACTIVOS CORRIENTES
Efectivo (Nota 3) B/, 1,566,150 B/ 560,767
Cuentas por cobrar:
Partcs Relacionadas (Nota 4) 7,143,171 6,923,526
Cuentas por cobrar otras (Nota 5) 391,783 391,783
7,534,954 7,315,309
Gastos por anticipado 101,289 101,285
Total de Activos Corrientes 9,202,392 7.977.364
ACTIVOS NO CORRIENTES
Construcciones en proceso (Nola 8) 1,081,229 1,079,156
Propiedades, mejoray y equipos-neto (Nota 7) 1,203,945 1,306,815
Terrenos (Nota 6) 12,465,755 12,465,755
Costos Diferidos de proycctos inmobiliarios (Nota 9) 3,353,107 3,208,429
18.194.036 18.060,154
Total de Activos B/ 27396428 B/ 26,037519
PASIVOS Y PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS
PASIVOS CORRIENTES
Cuentas por pagar B/ 175,015 183,273
Financiamienios (Nota 10) 2,482,609 1,400,000
valores Comerciales Negociables (Nota 11) 3,000,000 3,000,000
Partes Rclacionadas (Nota 4) 4,803,193 4,507,653
Total da Pasivos Corrientes 10,460,817 9,090,927
PASIVOS NO CORRIENTES
Anticipos recibidos de clientes inmobiliarios (Nota 12) _ 1,748 520 1,748,520
Financiamientos (Nota 1{) 216.246 247,232
Compromisos (MNota 15)
PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS
Acciones Comunes tipo A, 500 Acciones
sin valor nominal - enntidas 2,746,751 2,746,751
Utilidades no distribuidas 028,225 008.220
3,674,976 3,654,971
Revalonzacion de propiedades (Nots 6) 11,285,869 11,295,869
Total del Patrimonio 14.970.845 14,950,840

Total de Pasivos y Patrimonio

B/, 27,306,428 B/. 26,037,519

L m -
Las niolas que se acompaiian son parie integral del estado financiero consolidadg.




R.G. INMOBILIARIA, 5.A. Y SUBSIDIARIAS
ESTADO CONSOLIDADO DE RESULTADOS INTEGRALES

Periodo de tres meses terminados al 31 de marzo de 2014
e —————— e

Ingresos Continuos

Hospeduje, alimentos

¥ bebidas B/.

Servicios administrativos
{Nota 2)
Spa, aventuras y otros

Gastos de Qperaciones
¥ Administracidon (Nota 2)

Costo dc Ventay

Gastos de personal
Adquilcr

Depreciacidn
Eiectricidad ¥ teléfono
Gastos de Oficina
Publicidad y promocion
Otros

Utilidades en operaciones
Gastos financieros
{Notas 5,10, 11}
Ulilidad antes del impuesto
sobre 1a renta

Impuesle sobte la renta

(Nota 2}

Utilidad neta del periodo B/,

31 de marzo de 2014

31 de warzo de 2013

1Tres meses T'res meses Tres meses Tres meses
117,704 B, 117,704 B/, 114,645 Bl 114,645
30,000 30,000
50,420 50,426 71,004 71,004
168.130 168,130 215,649 215,649
29,058 20,958 30006 30,116
59,340 59,340 32,580 52,580
450 450 160 160
12,871 12,871 12,870 12,870
8,988 3,988 9.561 8,561
20,721 207721 12,352 12,352
1,204 1,204 - -
4.820 4.826 10,271 10,271
147,358 147,358 127,916 127,916
20,772 20,772 87,733 87,733
20,772 20,772 87,773 87,773
0 — G {  1538) (___1.,538)
20,772 B 20,772 B/ 86,195 Bf__ 86,19




Las notas que s acompafian son parte integral del estado financiero consolidado,

R.G. INMOBILIARIA, 5.A. Y SUBSIDIARIAS

ESTADO CONSOLIDADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIC

Periodo de tres meses termicadoy al 31 de marzo de 2014

Saldo ol 31 de diciembre de 2012

Utilidad neta del periodo

Saldo al 31 de marzo do 2012

Saldo al 31 de diciemnbre de 2013
Impuesto complementano
ilidad neta del poriodo

Haldo 2l 31 de matzo de 2014

B

B!

B/

Bf

Capital
Papadn

2,746,751

2,746,751

B,

B/,

B/

B/

Utilidades no
distribuidas

750,794

86,195

— 83698)

908,220
{767}

20,772

— 928225

B/,

B/,

B/

B/

Revalorizacidn
de propiedades

11,295,369

—11.255,869

11,295,869

— 11,295,869




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

R.G. INMOBILIARIA, S.A. Y SUBSIDIARIAS
ESTADCG CONSOLIDADO DE FLUJOS DE EFECTIVC

Periodo de (res meses terminados al 31 de marzo dec 2014
L T PR

31 de marzo 31 de marzo
pAER 2013
FLUJOS DE EFECTIVO DE
Actividades de operacion:
Utilidad Neta B/. 20,772 B/. 80,195
Ajustes para conciliar la utilidad neta con
el efcetivo neto {usado cn) provisto por las
actividades de operacién:
Depreciacion 12,870 12,370
Cambios en actives y pasivos dc operacion:
Partes relacionadas netas 75,805 205,902
Cuentas por cobrar -
Gastos anticipados ( 161)
Cuentas por pagar { 8,258} 431
Efectivo neto (utilizado en) provisto por
las actividades de operacion 101,279 305,258
FLUJO DE EFECTIVO DL
Actividades de inversién:
Costos diferidos de proyectos (144,678 { 119,998)
Constiucclon en proceso { 2,073} -
Efcctivo neto provisto por {(usado en) las
actividades de inversion { 146,751} (. 119,998}
Pasan, ..




Las nofas que se acompafian son partc imtegral del estado finaneciero consolidado.

R.G. INMOBILIARIA, 85.A. Y SUBSIDIARIAS
ESTADO CONSOLIDADO DE FLUJO DE EFECTIVO

Pecriedo de tres meses terminados al 31 de mar;m de 2014

Continuacion, ,.
31 dc matrzo 31 de marze
2014 2013
FLUJOS DE EFECTIVO DE
Actividades de financiamiento:
Financiamientos B/, 1,051,622 B/ 72,189
Impuesto complementario (767 -
Efectivo neto provisto (usedo) en las
actividades de financiamiento 1,050,855 72,189
Avmento {disminuecidn) de cfective v
depositos en bancos 1,005,383 257,449
Efectivo y depdsitos en bancos al inicio
del afio 564,767 559,963
Efectivo v depositos en bancos
al final del periodo B/ _1,566150 B/ 817417
i




Las notas que se acompafian son parte integral del estado financiero consolidado.
R.G. INMOBILIARIA, S.A. Y SUBSTDIARIAS
NOTAS AL ESTADC FINANCIERO CONSOLIDADO

31 de marvo de 2014

NOTA 1I- GENERAL

B.G. Inmobiliaria, $.A. estd organizada de acuerdo a las leves de la Repiblicade  Panama
y funciona como administradora, desarrolladora, promotora de proyeclos 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, 8. A. (Casa Grande Bambito Highlands Resort & Residence)

Sociedad incorporada dc acucrdo con las leyes de la Remiblica de Panami mediante
escritura piblica mimero 7060 de fecha 12 de junie de 2006. El objetivo de la Sociedad el
desarrollar 111 hectireas dentro de las cuales estd en proceso el desatrollo de 250,000
metros cuadradoes, que incluye la construccion y operacion de uvn complejo hotelero de 48
unidadcs habitacionales més residencias permanentes y vacacionales en 60 lotes servidos en
que s¢ construiran residencias en ol arca turistica de Bambito - Voledn, Provingia de
Chiriqui, intcprada con jardines, restaurante y bares, drea de Jobby, centro de convenciones,
piscinas, entre otras facilidades, v ademéds 5 macro lotes para desarrollo comercial.  El
capital autorizado dc Ia sociedad estd representado por 500 acciones cornunes sin valor
nominal, emitidas y en circulacion.

Global Investment & Holding Corp.

Sociedad incorporada de acucrdo con las leyes de la Repiblica de Panami mediante
cscritura plblica nilmero 2286 registrada el 9 de marzo de 1990. Posee mas de 163
hectareas para desarrollo turistico,

Golden Rock Investment Inc. (Casa Grande Bambito Hotel)

Sociedad 1mcorporada de acucrdo con las leyes de la Repiblica de Panami mediante
cscritura piblica mimero 330 de fecha 15 de enerc de 1992, El objetive de la Sociedad es 1a
gperacion de un complejo hotelero vacacional de 20 habilaciones en el drea  turistica de
Bambito-Voledn, Provineia de Chiriqui. El desarrollo comprende la  instalacion  hotelera
integrada con jardines, restaurante, drea de lobby, Spa, piscing, entre olras lacilidades, El
capital autorizado dec la socicdad estd representado por 500 acciones comunes sin valor
nominal, emitidas y en circulacion.

Estc cstado financiero consolidado ha sido aprobado por la Junta Directiva el dia
21 de mayo de 2014,

La cmpresa estd establecida en el cuarto piso del cdificio Torres Las Auncricas, Punta
Pacifica, Panama Repiblica de Panama.




R.G. INMOBILIARIA, S.A. Y SUBSIDIARIAS
NOTAS AL ESTADO FINANCIERD CONSOLIDADO
31 de marzo de 2014

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 periode presenlado, a menos que se exprese lo
contrario.

1. Declaracion de cumplimicnto

Los estados financieros son presentados dc acucrdo con Normas Internacionales de
Informacidon Financiera {NI1F).

&Ig_unas nuevas normas y modificaciones a normas existentes han sido publicadas,
obligatorias, las cuales la Empresa ha adoptado:

NIIF 7 — Instrumentos Financieros; Revelaciones y una modificacion a Ja NIC 1 -
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 rcemplaza la NIC 30,
Revelaciones dc Estados Financieros de Bancos e Instituciones Financieras Similares y los
requerimientos de revelaciones requeridos por la NIC 32 — Instramentos Financieros:
Revelaciones y Presentacion.

2. Base de Presentacidn

Los estados financieros consolidados incluyen las cuentas de R.G. Inmobiliaria, S.A. ¥
sus subsidiarias Global Investment & Holding Corp., v Golden Rock Linvestment Ine.

Los estados financicros consolidados han side preparados de acuerdo con la  Norna
Internacional de Contabilidad No. 34, Informacion Financiera Intermedia de las Nermmas
Internacionales de Informacién Financiers (NIIF). La presentacién Anancieras intermedia
debe [eerse conjuntamente con los estados financieros para el afio que termino al 31 de
diciembre de 2013.

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

Los estados fingncieros consolidados al 31 de marzo de 2014, han sido elaborados
a partir dc los registros de contabilidad sistematizados quc mantienen las compafiias,

La preparacion de los esiados financieros de conformidad con Normas Internacionales
de Informacion Financiera, requicre del uso de cierlas estimaciones contables. También
requiere del juicio de la Administracion en el proceso de aplicar las politicas contables
de la compafiia.
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Continuacion...
NOTA 2- POLITICAS DE CONTABILIDAD SIGNIFICATIVAS

2. Base de Mresentacion

A diciembre 2008 R.G, Inmobiliaria, 8.A. inicio la etapa dc desarrcllo del proyecto Casa
Grande Bambito Highland Residence & Resort en el 4rea de Volcan, scctor de Bambito.

Como resultado de la puesta en marcha del proyecto inmobiliario R.G. Inmobiliaria cambid
su método contable de registrar los costos y gastos bajo el método de construccidn de obra
terminada en el mes de dicicmbre de 2008, Como consecuencia los costos y pastos
wncurridos duranté la etapa de elaboracién de proyecto han sido reclasificados
progresivamenic de conformidad con el método de obra torminada para aquellos costos y
gastos aplicables a la construccitn,

3. Uso de estimaciones v mediciones

La administracidén ha efectuado ciertas estimaciones v asunciones relacionadas al informe de
activos, pasivos, y resulfados, al preparar estos estados financieros de conformidad con
Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF). Lbs rcsultados reales podrian
vatiar con respecto a las estimaciones. Las estimacioncs importantes que son particuiarmente
susceptibles u cambios significativos se relacionan con la determinacion del valor razonable

de las cucntas por cobrar, los gastos pagados por anticipados, activos fijes, otros activos y
otros pasivos acumulados,

4, Unidad Monetaria

Los estados financieros estin expresados en Balboa (B/.), 1a moneda tegal de la Repiblica de
Panamd, a cual estd a la par v es de libre cambio con el Délar {US3), de los  Estados
Unidos de América.

5. Cuentas con pattes relacionadas

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

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

Los terrcnos se presentan en el balance gencral al coste de adquisicidon ajustado por
revaluacion. Las mejoras ¥ el equipo se presentan al costo de adquisicion menos su
amottizacion  y depreciacion acumulads y las pérdidas por deterioro gue hayan
gxpcrimentado.

Las sustituciones o renovaciones de elementos completos que aumentan la vida otil del
bien, o su capacidad econdmica, se contabilizan para aumentar importe del mobiliario
¥ equipo, con el consiguiente rctiro contable de los elementos suslituidos o rencvados.
Loy gastos periddicos de mantenimiento, conservacién y reparacién se imputan como
costo 4 resultados del periodo en que se incurren signiendo el principio de devengado,

La amortizacion v depreciacién sc caleulu, aplicando el método de linea recta, sobre el
costo de adquisicién de los aclivos imenos su valor residual, asi;

Mobiliario ¥ equipo 3 a5 afios
Mejoras 10 afios
Lencer{n 4 afios
Propiedades 30 afios

7. Reconocimiento del ingreso

Los ingresos sc caleulan al valor razonable de la contraprestacidn cobrada o a cobrar a
empresas afiliadas, y representan los importes a cobrar por los servicios administrativos
prestados en el marco ordinatio de la actividad. Los ingresos por intereses se devengan
siguiendo un criterio financiero. Los ingresos de proyectos inmobiliatios se reconocen bajo
ct método de obra terminada, cuando se (ransfiere las ~ propiedades.

8. Reconocimiento de gastos v costos

l.os gastos se reconocen en la cuenta de resultados cuando tiene lugar una disminucion en los
benelicios econdmicos futuros relacionados con la reduccidn de un activo, o un incremento
de un pasivo, que se puede medir de forma fiable. Esto implica que cl regisiro de un gasto
tenga lugar cn forma simultdnes al regisiro del incremento del pasive o la reduccion del
aclivi,

S¢ reconoce como gasto en forma inmediata cuando un desembolsc no genera
beneficios econdmicos futuros o cuando no cumple con lo§ requisitos para su registro
como activo. Asimismo, se reconoce un gasto cuando se incurre en un pasivo v no se
registra activo alguno.

2
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NOTA 2- POLITICAS DE CONTABILIDAD SIGNIFICATIVAS

#.  Reconocumniento de pastos v costos

Los costos y gastos dc proyectos de construceidn se defieren y acumulan hasta que la obra
esta terminada. Cuando esto ocurrc se iransfieren a resuitados en forma simultdnea con el
ingreso por venla de cada propicdad.

9. FEfectivo y cquivalente de efectivo

La Compafifa incluye como efectivo y cquivalente de efectivo, el monto de efectivo,
sobregiros y depsitos en bancos con vencimiento de tres meses o menos contados a partir
de la fecha de apcrtura de los mismos.

10. Deterioro de aclivos

La Administracion evalda los valores en libros de los activos financieros v oiros activos de la
entidad a la fecha del cstado- de situacion financiera para determinar si existe evidencia
objetiva de un deterioro de su valor. 8i existe tal cvidencia, se estima un valor de
fecuperacion y se reconocc una pérdida por el delerioro pars presentar el valor de
recuperacidn estimado. La pérdida por deterioro se reconoce en el estado de resultados.

Existc ndicacidon de cvidencia objetiva de deterioro de un active financiero cuando la
informacién observable muestre, entrc otras; Dificultad . financiera de wn deudor,
incumplimiento del contrate; morosidad en los pagos de un deudor; concurso de acreedores o
quicbra de un deudor; dificultad del deudor de generar futuros flujos de fondos o proveer de
garant{as colaterales ltquidas, condicienes economicas que propicien incumplimicntos.

11. Impuesto sobre la Renta

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

i3




R.G. INMOBILIARIA, S5.A. Y SUBSIDIARIAS
NOTAS AL ESTADO FINANCIERO CONSQOLIDADG
31 de marzo de 2014

NOTA 3- EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE CFECTIVQ

Los saldos del efectivo comprenden cl efectivo y los depdsitos en bancos a corto plavo se
presentan para proposito de conciliacion con el Estado de Flujos de Efective. El valor cn
libros se aproxima al valor razonable:

M demarzo 31 de dicicimbro

2014 2013

Fondo de Caja B/. 1,800 B, 1,800
Cuentas corrienley -- nhetas: 6,418 10,206
Depdsito a la demanda 1,557.932 548,761

B/, _1.566,150 B/. __560.767

Los depdsitos a plazo tienen vencimiento al 11 de febrero de 2015 v al 6 de abril de 2015 y
generan un interés de 2.75% y de 3.50% por cicnto anual capitalizable v garantivan
préstamos a corto plazo por el mismo mento.

NOTA 4- PARTES RELACIONADAS

Las cuentay con partes relacionadas son como sigue:
31 de marze 31 de diciembre

2014 2013
Cuentas por cobrar partes relacionadas;
La Hacienda Bambito Panamd, 3.A. B/, 86,732 B/ 86,732
Sterling Finaneial, Ine. 283,219 283,219
Carnnot Investment, S.A, 486,102 433,908
R.G. Hotels Panama City, 5.A. 878,937 878,037
R.G. Hotels Cartygena 26,438 26,438
Bambito Forest Resort, 8.A, 2,485,003 2 AR7,764
Destiny Real Estate, $.A. 142,689 142,260
M&XK Production, S.A. 0 75,736
Accionistas 2,517,916 2,255,205
Otras 227.045 254,206

B/, _7134171 B/._6,923,525
Cuentas por pagar partes relacionadas:

Sterling Financial, S.A. B/, 6,220 B/ 6,229
Carimot Investment, S.A, 29,395 28,3595
Galmar Enterprises, S.A. 65,000 65,000
R.G. Hotels, Inc, 4,417,133 4.040,018
Blue Vacation, S.A. 72,215 B7.974

Inversiones Santa Fe Holdings, $,A. 8,91 5 13,326




Casa de Campo Farailon

204306

_4241.942

B/. _4.803,103 B/
R.G. INMOBILIAREA, S.A. Y SUBSIDIARIAS
NOTAS AL ESTADO FINANCIERC CONSOLIDADO
31 de marzo de 2014
NOTA 5- CUENTAS POR COBRAR OTRAS
Las cuentas por cobrar otras consisten de lo signiente:
31 de marze 31 de diciembre
2014 2013

Documentos e infereses por cobrar con

vencimiento el 15 de diciembre de 2010 y con

una tasy de interés de 5% amual. B/. 81,739 B/ 81,739

Adelantos por cobrar por servicios 310,044 55,500

B/, __ 391,783 B/ __ 1372390

NOTA ¢6- TERRENOS

Los terrenos se describen s continuacion:

Finea N® Ubicacion

3004
3160
3681
4212
42581
31538
6303
6270

31 demarzo 31 de diciembre

Volean, Distrito de Boquerdn-Provincia de Chirigqui B/, 2,050,000 B/, 2,050,000

Volcan, Disirito de Boquerén-Provincia de Chiriqui
Voledn, Distrito de Boquerdn-Provincia de Chiriqui
Volcin, Distrito de Boquerdn-Provincia de Chiriqui
Volcan, Distrito de Boquerén-Provincia de Chiriqui
Volean, Distrito de Boquerdn-Provincia de Chiriqui
Volean, Distrito de Bogquerdn-Provincia de Chiriqui
Voledn, Distrito de Boquerdn-Provineia de Chiriqui

2014 2013
745,000 745,000
2,025,000 2,025,000
1,471,000 1,471,000
100,000 100,060
338,500 338,500
4,416,955 4,416,955
1319300 1,319,300

B/ 12,465,755 B/.12,465755

Los terrenoy se prescntan en ef balance genersl a su valor razonable en funcién del
valor del mercado, determindndose este valor razonable en-las fechas, 19 de septicmbre
de 2008 para las Fincas N° 3004, 3160, 3681, 4212, 42581, 31538: 26 dc 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 mdependientes no vinculados a la Compadiia.
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Continuacicn. ..
NOTA 6- TERRENOS

Las revalorizaciones sc realizan con suficiente regularidad, de forma que el importe en
libros no difiera sustancialmente del que sc determinaria utilizando los valores razonables en
la fecha del balance de situacion.

Lo siguicnte es un detalle de la revalorizacién;
31 demarzo 31 de diciembre

2013 2013
Valor del costo de adquisicién B/, 1,169,886 B/ 1,169,886
Incremento del valor de mercado 11,205,869 11,205 869
Valor de los terrenos al valor de mercado B/ 12,465,735 B/ 12,465,755

La finca N* 6303 cstd4 garantizande financimmiento por la suma de B/, 1,800,000 de la
Compafiia Bambito Forest Resort Inc., 8.A. con Banistmo Capital Markets Group Inc. bajo
la modalidad de préstamo.

NOTA 7- PROPTEDADLES, MEJORAS, EQUIPOS Y MOBILIARIO
Un detalle de lag propicdades, meforas, equipos y mobiliario es como sigue:

31 de marzo

2014
Adquisicion Edificaciones Mejoras Eanipos Mobhiliario Toial
Al 31 de diciembre
de 2013 B/, B39,772 B/ 726413 B/ 44,137 Bl 65637 DM 1676029
Aumenta — - - - -
Al 31 de marzo
de 2014 839,772 726,413 44,187 65,657 1,676,022
Depreciacion Acumulada
Al 31 de diciembre
de 2013 181,200 78,170 44,187 05,057 3a9,214
Aumento 6,484 6.38a - - 12,87¢
AT 31 de marrn
de 2014 187,684 84,5508 44137 65,657 382,084
Saldo al 31 de
marzo de 2014 B _ 652,138 B 641,857 DA _ - B - Bf 1,203,045
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NOTA 7- PROPIEDADES, MEJORAS, EQUIPOS Y MOBILIARIO

Un dctalle de las propiedadcs, mejoray, equipos y mobiliario es como siguc:

31 de diciembre

2013
Adquisicion Edificacioncs Mejoras Equipos Mobiliario Total
Al 31 de diciembre
de 24112 B/ 839,772 B/ 726413 B/ 44,i87 B. 65657 R/ 1,676,020
Aumnento - - - - -
Al 31 de diciembre
de 2013 839,772 20413 44.187 _H3837 1.676.029
Deprecincitn Acumulada
Al 31 de diciembre
de 2012 . 155 da4 6,643 4, 1HT 56,438 322,132
Axvmento 25736 11,529 - G219 46,484
Al 31 de diciembre
de 2313 181.200 78,172 44,187 05,657 3692148
Saldoal 31 de
digiembre de 2013 G/ _ 658577 B/ od8243 B/A_ - - BL__ - B/ 1,306,815

NOTA 8- CONSTRUCCIONES EN PROCESO
Las construcciones en proceso soh como siguc:

31 de¢ moarzo 31 de diciembre

2914 2013
Obray en gjecucion contratistas B/ 427,307 B/ 427,307
Carrctera e infraestruclura 621,545 621,545

Otros 32,377 30,304




B/. _1,081229 B/ _1.079,156

R.G, INMOBILIARIA, S.A. Y SUBSIDIARTAS
NOTAS AL ESTADO FINANCIERO CONSCLIDADO
31 de marzo de 2014

NOTA 9- COSTOS DIFERIDOS DE PROYVECTOS INMORBILIARIOS

Los costos indirectos diferidos corresponden a desembolsos realizados para la pucsta en
marcha del proyecto dc Casa Grande Bambito Residence & Resort v comprenden  los
costos de plantlicacion, administracion, disefio y desarrollo del proyecto. Un detalle del es
COMG sigue:

M de marzo 3 de diciembre

2014 2013
Estudio, disefio v desarrollo e obras B/ 707,045 By, T07,045
Intereses v gastos legales de emisidn de bonos 1,285,607 1,285,607
Administracién de] proyecto 1.360.455 1,215,777
B/ 3353107 B/ _3.208.429

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

NOTA 10- FINANCIAMIENTOS

Un detalle de los financiamientos es como signe:
3l demarzo 31 de diciembre

_ 14 2013

Préstamo comercial con Bance Trasatlantico

g cinco afios de plazo con una tusa de interés

de 8 por ciento anual, garantizado con la finca

No. 6270. B/ 312880 B/ 342,402

Préstamo comercial con Caja de Ahorros

a seis afios de plazo con una tasa dc interds

de & por ciento anual, 38,174 44,330

Prestamo comercial con Davivienda (Panama}

&.A. conl vencimienlo corriente con una tasa

de interés de 7.5 por ciento anual, garantizado

por deposito a plazo., 2,250,000 1,260,000

Sobregiro bancario 97,801 -
2,698,855 1,647,232

Menos-Porcién corriente de financiamienlos 2,482 608 1,400,000

Porcion a largo plazo de financismientos B/. __ 216246 B/, 247232
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NOTA 11- BONOS Y VALORES POR PAGAR

Los valores comerciales negociables y bonos generales corresponden a cmisiones autorizadas
por la Comisién Nactonal de Valores (Nota 15). Un detalle de las emisiones por pagar es

¢omo sigue;
31 de marzo 31 de diciembre
2014 2013

Valores Comerciales Negociables B/ 3,000,600 B/. 3,000,000
Total emisiones 3,000,000 3.0030,000
Menos- Porcidn corriente

Valores Comecrciales Negociablcs 3,000,000 3,000,000
Saldo a largo plazo B/. = B/ -

NOTA 12- ANTICIPOS RECIBIDOS DE CLIENTLES INMOBILIARIOS

Los adelantos recibidos, represcntan abonos de clicutes los proyectos para la compra de
propiedad del desarrcllo en sus diferentes modalidades de la siguicnte maners:

R.G. Inmobiliaria, S.A.

Proyecto Nikki Beach Ciudad
Residence & Resort

Proyecto PI Tower

Proyecto La Castellana

H

31l de mlarzu 31 de diciembre

2014 013
B. 50,500 B/ 50,500
1,609,480 1,609,480
81,884 81,884

6.656 6,656

B/, 1748520 B/._1,748,520

ig
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NOTA 13- VALOR RAZONABLE DE LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS

Los activos y pasivos financieros son reconocidos en cl halance general consolidado de
la Compaifiia cuando estos se han convertido en parte obligada contractual del
mstrimento.

Efective - Comprenden las cuentas de efectivo, cuentas corricates v depdsitos libre de
gravimenes ¥ 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 liernpo de
vencimiento. :

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

Clasificacion de activos financieros entre corriente y no corriente - En el balance general,
los activos financieros se clasifican en funcion de sus vencimientos, es decir, como  activos
corrienles, aquellos con vencimiento igual o inferior a docemeses y  como  activos  no
corricntes los de vencimiento supetior a dicho perfodo.

Clasificacién de pasives entre corriente y no corriente - En el balance general los pasivos
se clasifican en funcién dc sus vencimientos, cs decir, como pasivos corrientes aquellos con
vencimisnto igual o inferfor a doce meses y como pasivos no corrientes las  de vencimiento
superior a dicho periodo.
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NOTA 14- RIESGO SOBRE LOS ACTIVOS FINANCIEROS

Los principales actives financicros de la empresa son saldos de caja, cfeclivo y cuentas
por cobrar Compafifas Relacionadas que representan la cxposicion méxima de la
cipresa al ricsgo de pérdida o deterioro.

El riesgo de liquidez, sobre los fondos estd limitado debide a que los fondos estin
depositados en instituciones financieras reconocidas,

El riesgo de crédito de la cmpresa 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, cstimadas por la
administracidn en funcién de la experiencia y de su valoracién de enforno econdmico.

La cmpresa fiene una concentracién sipnificativa de riesgo de crédito, estando la
exposicién distribuida entre las contrapartes, en las Compafiias Relacionadas.

NOTA 15- COMPROMISOS

La Comision Nacicnal de Valores mediantc las resolucioncs CNV N“97-09 y CNV  N0§-
02 de fecha de 14 de abril de 2009 y mediante las resoluciones CNV N° 251-00y NV
N“252-09 de fecha de 30 de julic de 2009 aprobé registrar los siguientes valores de R.G,
Inmobiliaria, 8.A,;

1) Valores Comerciales Negociables por un valor nominal de hasta Tres Millones de dolares
(US$3,000,000). La tasa de inlerés sera Libor a 3 meses mas dos pumto cincucnta puntos
porcentuales (L+2.5%) anual y scré revisada cada 90 dias, a partir del segundo trimestre
hasta su vencimisnto. Para el Primer trimestre, lz tasa scra de 7.50%. Los intereses serdn
pagados trimestralmente sobre el valor nominal. La tasa Libor sc fijarg al inicio dc cada
trimestre. La oferta pagard un minimo de 7.5% v un méximo de 10% anua). El capital de
los Valores Comwcrciales Negociables sera pagado en su totalidad en la fecha de
vencimiento de los mismos,

2) Bonos Corporativos por un valor nominal de hasta Dos Milloncs de délares
(U8$2,000,000). Los Bonos tendran una duracion de tres (3) afios contados a partir de su
fecha de cmision. La tasa dc interés de los Bonos sers Libor a 3 meses mas tres puntos
porcentiales (L+3%) anual y sera revisada cada 90 dias, a partir del segundo trimestre,
hasta su vencimiento, Para ¢l Primer trimestre. La tasa serd de 8%. Los intereses serdn
pagados trimestralinente sobre el valor neminal de los Bonos hasta el vencimiento del
mismo o hasta su fecha de redencién en caso de darse. La tasa Libor se fijaré al inicio de
cada trimestre. La oferta pagard un minimo de 8% y un maximo de 10% anual. La
emisién fue cancelada en su totalidad el 3 de agosto de 2012,
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MCEKENZIE & MCKENZIE

McKenzie International
Auditores, Consultores Gerenciales

mﬁm 2.

INFORME DE REVISION SOBRE
INFORMACION ADICIONAL

R.G. Inmohiliaria, 5.A. y Subsidiarias

El estado financiero consolidado revisade de R.G. Inmobiliaria, $.A. y Subsidiarias por los ires
meses terminados al 31 de marzo de 2014, se presenta en la scecién anierior de este documento.
Las informaciones adicionales incluidas en las paginas 24 al 29, se presentan para propésitos de
andlisis adictonal y no son parte requerida del cstado financievo consolidado basico, y se
presentan de acuerdo con normas internacionales de informacidn financiera, Estas informaciones
deberian lcerse en conjunto con el estado financiere conselidado basico.

& 2 P97V Yy~ ’Zq-&_;..),'_

21 de mayo de 2014
Panama, Repiblica de Panam4
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IV FPARTE

£l emisor divnlgard esta informacién epviando copia de los mismos a los tenedores de
Bonos durante €l mes de junio de 2014

Firma Firma

EMis Cano P.
tratego Consulting
Peorsong quo prepard la
Declaracion.

Nota: “Este documento ha sido preparado con ¢l conocimicnto de que sn contenido
seri puesto & disposicion del pitblico inversionista y del pilblico en general”




V. INFORMES FIDUCIARIOS




Apartade 0830-01262, Fanamé, Panamib
TR UST —

) : ABS TRUSTINC. '
| Tel: (507) 226.3775 7 3778 » Fax: (S07) 226-7920
: : Ave. Quitin #97, et calles 71 y 72, San Fonciscor |

FID. ABS 3856A-14
Panam, 23 de Abidt do 2014 i

Seffor ,
Alejandro Abood Alfaro Co
Superintendente o
SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES
Cinidad

Ref: R.G. Inmobiliaria, 8,A. - Emision VCN'S por USEIMM
Fideicomizo FG-015-08

Estimada sefior Ahood: |

Nos permitimos informarles que ia cinpresa R.G. INMOBILIARIA, S.A., mantiene
registrado un fidefcomiso de garantfa en beneficio de cada uno de los tencdores de VCON's, |
cuya efnision fuere autorizada por dicha superintendencia mediante 1a resolucidn CNV No. ;
§7-09 de] 14 de Abril de 2009.

El patrimonic administrado por la fiduciaria en este fideicomiso tiene wn valor al 31 de I
Maizo de 2014 de SEIS MILLONES SETECIENTOS VEINTINUEVE MIL | i
QUINIENTOS CON 00/100 (US$6,729,500.00), | ‘

]

Quedamos a su disposicitn para cualquier aclaracién adicional,

Atcnfamente,
ABS TRUST INC.
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nsana Ddvila _ : [- E
Gerente General - . Y, 766 I |
/maa ' ; |

Q0 RO, INMOBITTARIA, 5.0




