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I PARTE

1 ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS OPERATIVOS

A,

1LIQUIDEZ

Para ¢l periodo correspondiente al sepunde trimestre del afio 2014, la empresa
registré activos circulantes por un monto de B/9,056,838 cual consideramos
adecunado, porgue se mantiene muy similar al irimestre anterior eon un aumento de
0.56% vs las cifras reportadas el frimestre anterior. El efective representd
B/1,594,00653 un aumente de 1.14% vs el trimestre anterior. Este efectivo representa
un 17.050% del toial de los activos corrientes, representando las cuentas por cobrar
casi el 81.31 %, que a su vez disminuyeron .45% vs ¢l 30 de junio de 2014, Los
actives circulantes representan ¢l 32.86 % del total de activos, ¢l restante 67.14 %
estd representade por terrenos 44.98%, propiedades, mejoras, mohiliarie ¥ equipo
4.58%, construcciones en proceso 3.90%, y costos diferidos de proyectos inmobiliarios

13.68%.
EVOLUCION DE LOS ACTIVOS
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El 14 de abril de 2009, mediante Besoluciones de 1a Comisién Nacional de Valores,
No. CNV97-09 In empresa obtuve In autorizacién para la venta de una emision d
Valores Comerciales Negociables (VCNs) por un total de US$3 millones, modifica



por la Resolucién No.CNV252-09 del 30 de julio de 2609 y con fecha de emision 3 de
agosto de 2009, misma que s¢ han colocado USSI000,000.00 al final del presente
trimestre.

Lsta emisidn foe removada con fecha 7 de julio de 2014 ¥ su nmeva fecha de
vencimiento es 2 de julio de 2015,

Igualmente se obtuvo la anterizacién para la venia de uia emision de Bonos
Corporativos por un total de US$2 millones, de acnerdo a Resslucién No. CNV 98-09
del 14 de abril de 2009 ¥ modificada por la Resolucion No.251-09 del 30 de julio de
2009, 1a fecha de venta de esta emisién serd a partir del 3 de agosto de 2009, se
coloearon $2,000,000.00 al 30 de junio de 2612. Esta emision fuc cancelada & so
vencimiento, pagando a la tetalidad de los tenedores de bonos registrados,

Los pasivos en su totalidad alcamzaron la suma de USE 12,755,926, y aumentando
2.06% vs los niveles del irimestre anterior, desglosindose el monto asi: Pasivos
Corrientes $10,535,854 sea 84.30% del total, que a sn vez tuvo un aumento de 4.32%
vs ¢l 30 de junio de 2014, biasicamente debido a aumento en los financiamientos
recibidos que anmentaren en 27.99% .

El pasive no corriente, se mantuvo en los niveles del 30 de junio de 2014,

En este trimestre la relacion corriente mcjords yaquepaséal0dalvsaGB86alenel
trimestre anterior.

B. RECURSOS DE CAPITAL

La empresa registrd un capital pagade por una suma de USS 1,764,052 ¢n aifio 2008 , ¥
al 31 de diciembre 2009 es de US$2,746,751, capital que se mantiene en el presente
trimestre . Su relacion de apalancamicnte al 30 de junio de 2014 era de (.84 y en 1a
actualidad es de 0.85.

El patrimonio pasé en el trimestre vencido el 30 de junio de 2014 por un monte de
US514,966,939 a US$14,959,572. Esto representa una leve disminucion de 0.05% el
ultimo trimestre.
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C. RESULTAPOS OPERATIVOS

El tercer trimestre del presente afio 2013, 1a empresa obtuvo ingreses por el orden
de US5128,644 0 sea una disminucidn de 23,49% sobre los ingresos del segundo
trimesire del afio 2014 desglosfindose el mismo asi: Ventas/hospedaje USSH 62,268, lo
que representa ona disminucién de 25.58% vs el trimestre anterior, y Spa, aveniuras
y otros por un monto de US$65,676 o 35.00%% mayor al trimestre vencide el 30 de
jumio de 2014 .

A continuacién detalle de los ingresos de la empresa durante los iltimos cuatro
trimestres de operacioncs.




EVOLUCION DE INGRESOS
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Los gastes generales ¥ administrativos del trimestre alcanzaron la suma de US§
136,010 o sea un 0.834% menor que el trimesire previo. A confinuacién vemos una
tabla conteniendo ¢l monto de los gastos en délares ¥ como porcentaje del tofal .

DETALLE MONTO § % DEL TOTAL

Costos de Venia 24,515 18.02
Gastes de personal 67,492 49.62
Depreciacidin 12,870 9.46
Electricidad y teléfono 8,107 5.96
(3astos de Oficina 12,509 9.20
Publicidad y promocion 400 .29
Oftros gasios 9,513 6.99
Gastos Financieros 604 0.45 |

136,010




DETALLE DE GASTOS DEL TRIMESTRE EN USS
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Los costos indirectos diferidos corresponden a desembolsos realizados para la pucsta en
marcha de! proyecto de Casa Grande Bambito Residence & Resort ¥ comprenden  los

costos de planificacion, administracion, disefic v desarrolio del proyecto. Un detalle
del e como sigue:

30} de sept. Mdiciembre

2014 2013
Esludio, disefio v desarrollo de obras B/ T07.045 BY. F07.045
Intereses y gastos legales de emisidn de bonos 1,285,607 1,285,607
Administracién del provecio 1,799.859 1.215.777

B/ _3,792511 B/. _3.208429

I.a administracién adopto ¢l método de acumular al costo de desarrollo del proyecto todos
los costos ditectos & indirectos asociados al mismo, hasta que el mismo se haya terminado,
en cuyo momento de incorpora al costo de la obra

Se repisird una pérdida bruta de $9,367 vs una pérdida brata de de $3,906 del
trimestre anterior. Pars el mismo periodo del aito anterior Ia empresa reporid un
utilidad brutn de $19,450 acumulada, vs una utilidad acumulada en los prime
meses del ago 2014 de 59,499




D.  ANALISIS DE PERSPECTIVAS:

La empresa ha renovado el hotel existente, ademds de invertir en importantes obras
de infracstructura en el drea, a Ja fecha se mantiene el desarrollo de lotes para la
venta, Jo que representard un drea vendible de alrededor de 300,000 metros

cuadrados a un precio entre $60.00 y $80.08 el metro, para un ingrese esperado en los
proximos aitos entre $18 y 324 millones.




IIPARTE

RESUMEN FINANCIERO

Fstado de Situacidn Septiembre | Junio 2014 Marzo 2014 | Diciembre

Financiera 2014 2013

 Ingtesos totales 128,644 133,255 168,130 123,826

Utilidad antes de {9,367) (3,906) 20,772 {3,692)

Impuestos

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

arnortizacion

Balance General Septiembre | Junio 2014 Marzo 2014 |IMciembre
2014 2013

Activo Circulante 0,107,800 9,056,538 9,202,392 7,977,364

Activos Totales 27,715,498 | 27,465,674 27,396,428 26,037,519

Pasivo Circulantc 10,991,222 | 10,535,854 10,460,817 9,050,927

VNS por pagar 3,000,000 | 3,000,000 3,000,000 3,000,000

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

Razones Financieras

Deuda total/pairimonio 0.85(0.84 0.83 (.74

Capital de Trabajo -1,883,422|-1.479.014 -1,258,425 ~1,113,563

Razon Corriente 0.83|0.86 0.88 58

Préstamos y VCNs 022021 0.21 0.18

/Activos Totales

(Gastos de 1.06|1.03 0.88 1.03

Operacion/Ingresos

Totales A
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Estados Financieros Interinos al tercer t¥imestre del afio 2014
(30 de septiembre de 2014}




30 de; sépieinire de 2014
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MCKENZIE & MCKENZIE

McKenzie International
Auiditores, Consultores Gerenciales

INFORME DE LOS AUDITORE INDIENTES mzﬂw o

A La Junta Diectiva ¥ Acclonistas
R.G, Inmobiliacia, 5.A., ¥ Subsidiavias

Hemos revisado los estades financioros conselidados htermedios que se acompatian de R.G. Inmebiliariz, S.A., ¥
Subsidinrins, e adetante “la Compabia®, log cuates comprenden ) estado consolidade da situgcitn financiers al 30 de
septiembre de 2014, y los estados consotidados do rasultades integrales, cambios en el patrimonia ¥ flyjos de efectivo,
por los Tueve meses torminados en esa fecha, asf como un vesuraon de las principales palfticas contables 3 otta
informacidn explicativa,

Responsabilidad de b dAdminlstracidn paya los Estados Financleros Consolldados

- Laadministracion de la compafiaestesponsable por la proparacidn ypresentacion tazonable de ostos estados financieros
consolidados, de conformidad con la Notma Internacional de Contabilidad No, 34~ Informacidn Financiera Intermedia
de las Normas Intermacionales de Informacién Financiera ¥ por ¢l control intermo. que & adininistracion determine gue
es necesario pava permitic la preparacién do estados financieros que estén libres de representaciones ernineas de
tmportancia relativa, debido ya sea a favds o ervor,

Responsabilidad de los Augitores

Nugstra responsabilidad es asegurat la tasonabilidad de estos estados financieros consolidados con base on nuestra
tevisidn, Efectnamos wostea tevisidn de conformidad con Normaz Infernacionales de Auditorln.  Bstas normas
requioren que clunplamos con requistios éhcos y que planifiquerncs ¥ veaticemos la revisién para obtever una seguridad
razonable acerca de si los estados fnsnolaros consotidados estén libras de representaciones erdneas de importancia
telativa,

Ung revisin incluye la ejooucidn de procedimientos para obtener evidencia de tevizién Acerca de los montos y
revelaciones en tos estados financigros, Los procedimiontos seleceionados dependen de nuestro juicie, inoluyendo la
evaluacidn de los rlaspos de representacitn errénes de taportancia relativa on los estados financieros, debide ya sez a
fraude o etror. Al efectuar esas evaluactonos de riespos, nosotvos considerares el control interne relevante para la
prepacacion y presentacién razonable de log estados financieros de la Copatiia, a tin de disofiar procedimientos de
tavision que sean apropiados oe las circunstancias, pero 1o con of propdsito de expresar una opiaidn sobre la efectvidad
del contrel interno de la entidad, Una revisién tarabién inchive evaluar lo apropiade de los principios di las politicas
cottables wilizadas v la razonabitidad de los estimaciones contables hechas per la administracidn, #sf coma evaluar la
presontacion n cenjunte de los estados finaneleros,

Consideraros que Ja evidencia da la revisitn que hemos obtenido es suficients y apropiada para ofiecer 1ma basa
razonable. En nuestra consideraciés, loz estados financieros covselidades presoutzn eazenablements, on todos sus
aspectos importantes, la situacidn ficanciern conselidada de R.G. Inmabilinria, S.A., ¥ Subsidiarias al 36 de septismbre
de 2014, y su desempedio financiere ¥ sus flujos de eftctive por los ueve meses rerminados en osa fecha, de acyerdo
ot Ja Norma Internacionat de Contebitidad No. 3¢- Informacin Finanolera Intermedia de las Normas Internacionalos
do Informagion Financiera,

La compaiifa forma parte de un grupo de empresas con actividades boteleras que mantienon satdos importantes entte
compailas para las opetaciones.

Thee Knn Y= M')S.n-y&/

20 de noviembra de 2014
Panamd, Rep. de Panamd

T 3

cre 55/,

Edif. Centrum Tower, Fiso 10 « Tels.: (507) 265-4123 + Fax: (507)269-1245 + E-mail: h-mekenzie@usanet + Apartado 0816-03331 Repiblica de Panamd




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

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

30 de septiembre de 2014

30 de septiembre

31 de diciembre

2014 2013
ACTIVOS
ACTIVOS CORRYENTES
Efectivo (Nota 3) B/, _ 1,594,065 B/ 560,767
Cuentas por cobrar:
Partes Relacionadas (Nota 4) 7,348,827 6,923,526
Cuentas por cobrar otras (Nota 5) 36,650 391,783
_ 7,405,477 7,315,309
Gastos por anticipado 108.258 101,289
Total de Activos Cotrientes 9.107.800 7.977.365
ACTIVOS NO CORRIENTES
Construcciones en proceso (Nota 8) 1,081,230 1,079,155
Propiedades, mejoras y equipos-neto (Nota 7) 1,268,202 1,306,815
Terrenos (Nota 6) 12,465,755 12,465,755
Costos Diferidos de proyectos inmobiliarios (Nofa 9) 3,792,511 3.208.429
18,607,699 18,060,154
Total de Activos B/, 27715498 B/ 26037519
PASIVOS Y PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS
FASIVOS CORRIENTES
Cuentas por pagar B/ 38,270 183,274
Financiamicntos (Nota 10) 3,160,544 1,400,000
valores Comerciales Negociables (Nota 11, 15) 3,004,000 3,000,000
Paries Relacionadas (Nota 4) 4,772,407 4,507,653
Total de Pasivos Corrientes 10,991,221 9,090,927
PASIVOS NO CORRIENTES
Anticipos recibidos de clientes inmobiliarios (Nota 12) 1,748,520 1,748,520
Financiamientos (Nota 10) : 16,185 247,232
Compromisos (Nota 15)
PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS
Acciones Comunes tipo A, 500 Acciones
sin valor nominal - emitidas 2,746,751 2,746,751
Utilidades no distribuidas 916.952 908,220
3,663,703 3,654,971
Revalorizacién de propicdades {(Nota 6) 11,295,869 11,295,869
Total del Patrimonio 14,959,572 14,950,840

Total de Pasivos y Patrimonio

Las notas que se acompafian son pavtc integral del

astado financiero consolidado.

B/, 27715498 B/, 26,037,513




R.G. INMOBILIARIA, 8.A. Y SUBSIDIARIAS

ESTADQ CONSOLIDADO DE RESULTADOS INTEGRALES

Periodo de nueve meses terminados al 30 de septiembre de 2014

Ingresos Continnos

Hospedaje, alimentos
¥ bebidas
Servictos administrativos

(Nota 2)

Spa, avenituras y otros

Gastos de Operaciones
¥ Administracién (Nota 2)

Costo de Ventas

Gastos de personal
Alquiler

Depreciacion
Electricidad v teléfono
(Gastos de Oficina
Publicidad ¥ promocion
Otros

Utilidades en operaciones
Gastos financieros

(Notas 5,10, 11}
Uiilidad antes del impuesio

sohre la renta

Impuesto sobre la renta

{(Nota 2)
Utilidad neta del periodo

30 de septiembre de 2014

Ires meses Nueve meses

30 de septicmbre de 2013
Tres meses Nugve meses

B/,

B/

62,968 B/, 265278 B/ 62,169 B/ 254,756
- ] 50,000

65,676 164,751 73,344 246,696
128.644 430,029 135,513 551,452
24,515 80,451 17,062 82,007
67,492 189,546 56.260 173,561

0 600 553 863

12,871 38,612 12,870 38,612
8,107 25,687 8,936 25,837
12,509 62,013 4.994 30,703
400 1,604 2.034 2,585
9513 21.4i3 16907  __ 33.083
135,407 419,926 119,615 387,253

( 6763) 10,103 15,808 164,199
604 604 ; :

(  7,367) 9,499 15,898 164,199

- 3

e 2:332

(__7367V B/ __ 9499 B/ _ 19450, B/ 164,199

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

3

d\.




R.G. INMOBILIARIA, S.A. ¥ SUBSIDIARIAS
ESTADO CONSOLIDADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO

Peticdo de nueve meses terminados al 30 de septiembre de 2014

A . A L L .
Capital Utilidades no Revalorizacidn
Pagado distribuidas ge propiedades
Seldo al 31 de dicfembre de 2012 BJ. 2746,751 B 750,794 B/ 11,295,869
Utilidad w2t del periodo 164,199
Saldo al 30 de septiembre de 2013 Bf _2746751 B. __ 914993 B/ _ 11,295,859
Salde al 31 de diciembre de 2013 Bi. 2,746,751 R 908,220 B/ 11,295,859
Impueste complementario (76T)
Ultilidad neta del periodo §.469
Saldo al 30 de scptiembre de 2014 B/ 210751 B 916,352 BA 11,295 869




R.G. INMOBILIARIA, S.A. Y SUBSIDIARIAS
ESTADC CONSOLIDADO DE FLUJOS DE EFECTIVO

Periodo de nueve meses terminados al 30 de septiembre de 2014

30 de septicmbre 30 de septiembre

2014 2013
FLUJOS DE EFECTIVO DE
Actividades de operacion:
Utilidad Neta B/, 9.499 B/, 164,199
Ajustes para coneiliar la utilidad neta eon
el cfectivo neto (usado en) provisto por las
actividades de operacion:
Depreciacion 38,612 38,611
Catnbios en activos y pasivos de operacion:
Partes relacionadas netas { 160,545 550,722
Cuentas por cobrar 335,133 {  251,340)
Gastos anticipados ( 6,069) { 31,118)
Cuentas por pagar { 125,005 18,903
Intereses devengados { 29,172) { 12,734)
Intereses cobrados 29.172 12,734
Efectivo neto Sutilizado en) provisto por
las actividades de operacién 90.724 489,777
FLUJO DE EFECTIVO DE
Actividades de inversidn:
Construceidn en proceso ( 584,082) (  496,672)
Costos diferidos de proyectos { 2,078)
Efectivo neto provisto por (usado en) las
actividades de inversidn {586,157 756,860
Pasan...

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




R.G. INMOBILIARIA, S.A. Y SUBSIDIARIAS
ESTADO CONSOLIDADC DE FLUJC DE EFECTIVC

Periodo de nueve meses terminados al 30 de septiembre de 2014

o T o Eonﬁnuacién. ..
30 de septicmbre 30 de septiembre
2014 2013
FLUJOS DE EFECTIVO DE

Aetividades de financinmiento:

Financiamientos
Impuesto complementatio

Efectivo neto provisto {usado) en las
actividades de financiamiento

Aumento (disminucidn} de efectivo y
depbsitos en bancos

Efeclivo y depbsitos en bancos al inicio
del afio

Efectivo y depositos on bancos
al {inal del periodo

B/, 152949 B/ 4,598

{767}
1,528,729 4,598

1,033,298 ( 2,297)
__ 960,767 __ 359968

B/. _1 5 B/__557.67)

Las notas que se acompafian son parte integral del estado financiere consolidade.

J



R.G. INMOBILIARIA, S.A. Y SUBSIDIARIAS
NOTAS AL ESTATIO FINANCIERO CONSOLIDADOD
30 de septiembre de 2014

NOTA 1- GENERAL

R.G. Inmobiliaria, 8.A, estd organizada de acuerdo a las leyes de 1a Repiblica de Panamd y
funciona como administradora, desatrolladora, promotora de proyectos inmobiliarios ¥
urbanisticos. Las operaciones de R.G. Inmobiliaria iniciaron en ! mes de encro de 2007, y se
describen a continuacion,

R.G. Inmaobiliaria, 8. A. (Casa Grande Bambito Highlands Resort & Residence)

Sociedad incorporada de acuerdo con las leyes de [a Replblica de Panamd mediante escritura
publica niimero 7060 de fecha 12 de junio de 2006, El objetive de la Sociedad el desarrollar
111 hectareas dentro de las cuales estd en proceso el desarrolle de 250,000 metros cuadrados,
que incluye la counstruccidn y operacién de un complejo hotelero de 48 unidades
habitacionales mdas residencias permanentes y vacacionales en 60 lotes servidos en que se
construirédn residencias en el &rea turistica de Bambito - Volean, Provincia de Chiriqui,
integrada con jardines, restaurante y bares, drea de lobby, centre de convenciones, piscinas,
enire ofras facilidades, v ademas 5 macro lotes para desarrollo comercial.  El capital
autorizado de la sociedad estd representado por 500 acciones comunes sin valor nominal,
emitidas y en circulacién,

Global Investment & Holding Corp.

Sociedad incorporada de acuerdo con las leyes de la Repiblica de Panama mediante
escritura puiblica nmero 2286 repistrada el 9 de marzo de 1990. Posee més de 163
hectdreas para desarrello turistico.

Golden Rock Investment Inc. (Casa Grande Banbito Hotel)

Sociedad incerperada de acuerdo con las leyes de la Repiblica de Panama mediante escritura
piblica mimero 356 de fecha 15 de encro de 1992, El objetive de la Sociedad es 1a operacion
de un complejo hotelero vacacional de 20 habitaciones en el drea turistica de Bambito-Voledn,
Provincia de Chiriqui, que incluye Ia explotacion hotelera de Bambito Forest Resort Corp. El
desarrello comprende la instalacién hotelera integrada con jardines, restaurante, drea de lobby,
Spa, piscina, entre otras facilidades. E] capital autorizado de la sociedad esta representado por
500 acciones comunes sin valotr nominal, emitidas y en circulacion.

Este estado financiero consolidado ha sido aprobado por la Junta Directiva el dia 20 de
noviembre de 2014,

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 FINANCIERQ CONSOLIDADCO
30 de septiembre de 2014

NOTA 2- POLITICAS DE CONTABILIDAD SIGNIFICATIVAS

Las principales politicas de contabilidad utilizadas en la elaboracién de los estados
financieros  consolidados se presentan segmidamente. Bstas polfticas han sido

consistentemente utilizadas pata e perfodo presentado, a menos que se exprese lo
CONUraro,

1. Declaracion de cumplimiento

a) Notmas nuevas y enmiendas adoptadas por la Financiera
* NIIF 13, Medicién del Valor Razonable, publicada el 12 de mayo de 2011, esta nucva
noiina define lo que se considera como valor razonable, establece un marco Gnico de
trabajo pata la medicién del valor razonable v requiere revelaciones sobre dicha
medicién. La norma es efectiva para periodos anuales comenzando en o después del
1 de cnero de 2013. Se permite su adopcién en fecha mds temprana.

b) Normas que ain no son efectivas y no han sido adoptadas con enticipacién por la
Financiera
» NIIF 9, Instrumentos Financieros Parte 1: Clasificacion y Medicidn, efectiva para
los perfodos anuales que comienzan el o después del I de enero de 2015. Esta norma

sustituye partes de la NIC 39 en relacién a la clasificacion y medicién de los activos
financieros.

2. Base de Presentacion

Los estados financieros consolidados incluyen las cuentas de R.G. Inmobiliaria, $.A. y sus
subsidiarias Global Investment & Holding Corp., y Golden Rock Investment Inc. que incluye
la  explotacién hotelera llevada a cabo con Bambito Forest Resort Corp.

Los estados financieros consolidades han side preparados de acuerdo con la  Norma
Internacional de Contabilidad No. 34, Informacién Financiera Intermedia de las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF). La presentacién financiera intermedia debe

leerse conjuniamente con los estados financieros para cl afic 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, Otros activos y pasives financieros se
presentan a costo amortizade.

Los estados financieros consolidados al 30 de septiembre de 2014, han sido elaborados
a partir de Jos registios de contabilidad sistematizados que mantienen las compafifas.

Pazar, .
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Contitmeacion...

NOTA 2- TOLITICAS DE CONTABILIDAD SIGNIFICATIVAS

2. Base de Presentacitn

La preparacién de los estados financieros de conformidad con Normas Internacionales de
Infonns}clén Financiera, requiere del uso de ciertas estimaciones contables, También requiete
del juieio de la Administracién en el proceso de aplicar las polfticas contables de la compafiia,

A diciembre 2008 R.G. Inmobiliaria, $,A. inicio la etapa de desarrcllo del proyecic 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 nigtodo contable de registrar los costos y gastos bajo el método de construceion de obra
terminada en el mes de diclembre de 2008. Como consecuencia los costos y gastos incurridos
durante la etapa de elaboracién de proyecto han sido reclasificados progresivamente de

conformidad con el método de obra terminada para aquellos costos y gastos aplicables 2 la
construccion.

3. Uso de estimaciones v mediciones

La administracién ha efectuado ciertas estimaciones y asunciones relacionadas al informe de
activos, pasivos, v resultados, al preparar estos estados financieros de conformidad con
Normas Internacionales de Informacion Financicra (NIIF). Los resultados reales podrian
variar con respecto a fas estimaciones, Las estimaciones importantes que son particularmente
susceptibles a cambios significativos se relacionan con Ia determinacién del valor razonable

de las cuentas por cobrar, los gastos pagados por anticipados, activos fijos, otros activos y
etros pasives acumulados,

4, Unidad Monetaria

Los estados financieros estén expresados en Balboa (B/.}, 1a moneda legal de la Repiiblica de

Panamé, la cual esté 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.

H3an...
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NOTAS AL ESTADO FINANCIERO CONSOLIDADO

30 de septiembre de 2014

Continuacién, .

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

Los terrenos se presentan en el balance general al costo de adquisicidn ajustado por
revaluacion. Las mejoras y el cquipo se presentan al costo de adquisicién menos su

amortizacion y depreciacién acumulada y las pérdidas por deterioro que hayan
experimentado,

Las sustituciones o renovaciones de elementos completos que aumentan Ia vida util del
bien, 0 su capacidad ccondémica, se comtabilizan para sumentar importe de! mobiliaric
¥ equipo, con el consiguiente retiro contable de los elementos sustituidos o repovados.
Los gastos periddicos de mentenimiento, conservacién y reparacién se imputan como
costo a resultados del perfodo en que se incurren siguiendo ¢l principio de devengade.

La amortizacion y depreciacion se calcula, aplicando el método de linea recta, sobre e
coste de adquisicion de los activos menos su valor residual, asi:

Mebiliario ¥ equipo 3 a5 afios
Mejoras 10 afios
Lenceria 4 afios
Propiedades 30 afios

7. Reconocimiento del ingreso

Los ingresos se caleulan al valor razonable de Iz 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 inmobiliatios se reconocen bajo el
método de obra terminada, cuando se transfiere las propiedades,

8. Reconocimiento de gastos y costos

Los gastos se reconocen en Ja cuents de resultados cuando tiene lugar una disminueidn en los
beneficios ecendmicos fittures relacionados con la reduceidn 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 simultdnea 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 ¢ cuando no cumple con los requisitos para su registro
como activo. Asimismo, se reconoce un gasto cuando se ineurre en un pasivo y no se
registra activo alguno.
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Continuacion.. .

NOTA 2- POLITICAS DE CONTABILIDAD SIGNIFICATIVAS

8. Reconocimiento de gastos v costos
Los costos y gastos de proyectos de construccién se defieren y acumulan hasta que la obra esta

terminada. Cuando esto ocurre se transfieren a resultados en forma simultinea con el ingreso
por venta de cada propiedad.

9, Efectivo y equivalenfe de efectivo

La Compafifa incluye como efective y equivalente de efectivo, el monte de efectivo,
sobregiros y depdsitos en bancos con vencimiento de tres meses o menos, o a la demanda,
contados a partir de la fechs de apertura de los mismos.

10. Deterioro de gctivos

La Administracidn 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 reconace una pérdida por el deterioro para presentar el valor de recuperacién estimade.
La perdida por deteriore se reconoce en el estado de resultados,

Existe indicacién de evidencia ohjetiva de deferioro de un active financicro cuando la
informacién observable muestre, entre otras: Dificultad financiera de un deudor,
incumplimiento del contrato; morosidad en los pagos de un deudor; coneurso de acreedores ¢
quicbra de un deudor; dificultad del deudor de generar firturos flujos de fondos o proveer de
garantias colaterales lauidas, condiciones ccondmicas que propicien incumplimientos.

11. Impuesto sobre la Renta

El grupo consolidado explota las propiedades hoteleras de Casa Grande Bambito Highlands
Resort & Residence, y Bambito Forest Resort, S.A., que esté exonerado del impuesio sobre
la renta por un periode de 15 afios.

>
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R.G. INMOBILIARIA, S.A. Y SUBSIDIARIAS
NOTAS AL ESTADO FINANCIERO CONSCLIDADO
30 de septiembre de 2014

NOTA 3- EFECTIVQ Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO

Los saldos del efectivo comprenden el efectivo y los depésitos en bancos a corto plazo se

presentan para propdsito de conciliacién con el Estado de Flujos de Efectivo, El valor en libros
s¢ aproxXiuma al valor razonable;

30 de septiembie M) de septiembre

2014 2013
Fondo de Caja BY. 1,800 B/ 1.800
{Cuentas corrientes - netas 14,333 7,110
Deposito a la demanda 1,577,932 548,761

== Fra oL RS i L
B/. 1594065 B/. ___557.67]

Los depésitos a plazo tienen vencimiento al 11 de febrero de 2015 y al 6 de abril de 2015 y
generan un interés de 2.75% y de 3.50% por ciento anual capitalizable y garantizan préstamos
a corto plazo por el mismo monto.

NOTA 4- PARTES RELACIONADAS

Las cuentas con partes relacionadas son como sigue:

30 de septiembre 31 de diciembrc

2014 2013
Cuentas por cobrar partes relacionadas:

La Hacienda Bambito Panama, S.A. BY. 86,732 B/ 86,732
Sterling Financizal, Ine. 283,219 283,219
Carnnot Investment, S.A. 486,424 433,908
R.G. Hotels Panama City, 3.A. 878,057 §78,057
R.G. Hotels Cartagena 26,438 26,438
Bambito Forest Resort, S.A. 2,507,987 2,487,764
Destiny Real Estate, 3.A. 153,210 142,260
Mé&K Production, 3.A. - 73,736
Accionistas 2,671,022 2,255,205
Otras 255,738 254 246

B/ _7,348.827 B/_46,023,525
Cucntas por pagar paries relacionadas:
Sterling Financial, $.A. B/, 6,229 B/ 6,229
Carnnot Investment, S.A. 29,395 29,395
Galmar Enterprises, $.A. 65,000 65,000
R.G. Hotels, Inc. 4,535,430 4,040,018
Blue Vacation, S.A. 121,873 §7.974
Casa de Campo Farallon, S.A. - 265,710
Inversiones Santa Fe [Holdings, 8. A. 14,480 13,326

BY. _4772.407 B/._4507,653
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NOTAS AL ESTADO FINANCIERO CONSOLIDADO
30 dc septiembre dec 2014

NOTA 5- CUENTAS POR COBRAR QTRAS

Las cuentas por cobrar otras cousisten de lo siguiente:

30 de sepiiembre 31 de diciembre

a4 2013

Adelantos por cobrar por servicios B/, 56,650 B/ 391,783
B/, 56,650 B/ 391.783

NOTA 6- TERRENOS

Los terrenos se describen a continuacién:

30 de septiembre 21 de diciembre
Finca N° Ubicacién 2014 2013

3004 Volean, Distrito de Baquerén-Provincia de Chiriguf BY. 2,050,000 BY. 2,050,000
3160 Volcin, Distrite de Boquerdn-Provincia de Chiriqui 745,000 745,000
3681  Voledn, Distrite de Boquordn-Provincia de Chiriqul 2,025,000 2,025,000
4212 Voledn, Distrito de Boquerén-Provineia de Chiriqul 1,471,000 1,471,000
42581 Voledn, Distrito de Boquerén-Provincia de Chiriqul 100,000 100,000
31538 Voledn, Distrito de Boquerén-Provincia de Chiriqui 338,500 338,500
6303 Vaoledn, Distrito de Boquerén-Provincia de Chiriqui 4,416,955 4,416,955
6270  Volcén, Distrito de Boguerdn-Provineia de Chiriqul 1,319.300 1.319.304

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

Los terrenos se presentan en el balance general a su valor razonable en funcidn del
valor del mercado, determinandose 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 dc las tasaciones
realizadas por expertos independientes no vinculados a la Compafifa.
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NOTA 6- TERRENOS

- - —
Contituacion. ..

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

Lo siguiente es un detalle de la revalorizacion:
3 de septiembre 31 de dicicmbre

2013 2013
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/, 12465755

La finca N° 6303 estd garantizando financiamicnto por la suma de B/ 1,800,000 de la
Compafifa Bambilo Forest Resort Inc., 8,A, con Banistmo Capital Markets Group Inc. bajo la
modalidad de préstamo.

NOTA 7- PROTIEDADES, MEJORAS, EQUIPOS Y MOBILIARIO

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

30 de sepiiembre

2014
Adquisicidn Edificacioney Mejoras Equipos Mobiliario Total
Al 31 da diciembre
de 2013 B/ 839772 B T26413 B 44,187 BS 635,657 B/ 1,676,020
Aumento - - - - -
Al 30 de sept.
de 2014 839,772 726,413 44,187 83,657 1.676,02%
Depreciacion Acomaulada
Al 31 de diciembre
de 2013 181,200 78,170 44,187 65,657 369,214
Aumento 19,453 19,160 - - 38,613
Al 30 de sept.
de 2014 —.200,653 2734 44,187 63,637 — A7 E2T
Saldo al 30 de
Sept. de 2014 B/, 639119 B/ 629083 BfL_ - B/\__- D 1268202
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NOTA 7- PROPIEDADES, MEJORAS, EQUIPOS Y MOBILIARIO

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

31 de diciembre

2013
Adquislelén Edificaciones Mejoras Equipos Mobilinyio Total
Al 31 de diciembra
do 22 B/, 339,772 B/ 726413 Bl 44,187 B 65657 1. 1,676.029
Aumento - - - - -
Al 21 de diciembre '
de 2013 330.772 726,413 44 187 65,657 l 02
‘Drepreciacion Acumulada
Al 31 de diciembre
de 2012 155,464 56,543 44,187 56,438 322,732
Aumetito 25,726 11,529 - 9219 46,484
Al 31 de disienbre
de 2013 FR1.200 78,172 44,187 65,657 369.21g
Saldo al 31 de
diciembre de 2013 B/ __ 658572 B/ 4648243 B/ - Bl __ - B/, 1,306,813

NOTA 8- CONSTRUCCIONES EN PROCESO
Las construcciones en proceso son como sigue:

30 de sepliembre 31 de diciembre

2014 2013
Obras cn gjecucién contratistas Bf. 427307 B 427,307
{arretera ¢ infracstructura 621,545 621,545
Otros 32,378 30,303
B 1,081,230 B/, _ 1079155




R.G. INMOBILIARIA, S.A. Y SUBSIDIARIAS
NOTAS AL ESTADO FINANCIERO CONSOLIDADO
30 de septiembre de 2014

NOTA 9- COSTQS DIFERIDOS DE PROYECTOS INMOBILIARIOS

Los costos indirectos diferidos corresponden a desersbolsos realizados para la puesta en
marcha del proyecto de Casa Grande Bambito Residence & Resort y comprenden  los

costos de planificacion, administracién, discfio v desarrollo del proyecto. Un detalle del es
COMO sigue:

30 de septiembre 31 de diciembre
2014

2013
Estudio, disefio ¥ desarrollo de obras B/, 707,045 B/, 707,045
Infereses y gastos legales de emisién de bonoes 1,285,607 1,285,607
Admmistracidn del proyecto 1,799,859 1,215,777

B/ _3,792.511 B/ _3.208.429

La administracion adopto el método de acumular al costo de desarrollo del proyecio todos los
costos directos ¢ indirectos asociades al mismo, hasta que ¢l mismo se haya terminado, en
¢uyo momento de incorpora al coste de la obra,

NOTA 10- FINANCIAMIENTOS

Un detalle de los financiamientos es come sigue:

30 de septiembre 31 de diciembre

2014 2013

Préstamo comercial con Balboa Bank & Tiust
2 cinco afios de plazo (2013} y a doce mescs
(2014} con una tasa de interds de 8§ por ciento
anual, garantizado con la finca No. 6270. B/ 645000 B/ 342,402
Préstamo comercial con Caja de Ahoiros
a sels afios de plazo con una tasa de interés
de 8 por clento anual. 32,185 44 830
Préstamo comercial con Davivienda (Panamd)
S.A, con vencumniento corriente con una tasa
de interés de 7.5 por ciento anual, parantizado
por depdsito a plazo. 2,250,300 1,260,000
Linea de adelanto- Davivienda (Panama) 249,544 - -

3,176,729 1,647,232
Menos-Porcién corriente de financiamientos 3,160,544 _ 1,400,000

Poreién a largo plazo de financiamientos B/ 16,185 B/ __ 247232




R.G. INMOBILIARIA, S.A. Y SUBSIDIARIAS
NOTAS AL ESTADO FINANCIERO CONSOLIDADO
30 de septiembre de 2014

NOTA 11- BONOS Y VALORES POR PAGAR

Los valores comerciales negociables y bonos generales corresponden a emisiones autorizadas

por la Comision Nacional de Valores (Nota 15). Un detalle de las emisiones por pagar es
Como signe:

30 de septiembre 31 de diciembre
2013

2014
Poreidn corriente
Valores Comerciales Negociables B/ _3.000,000 B/._3.000.000

NOTA 12- ANTICIPOS RECIBIDOS DE CLIENTES INMORBILIARIOS

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

30 de septiembre 31 de diciembre

2014 2013
R.G. Inmobiliaria, 8.4,
Proyecto Nikli Beach Ciudad B/ 50,500 B/ 50,500
Residence & Resort 1,600,480 1,600,480
Proyecto PI Towaer 81,884 81,884
Proyecto La Castellana 0,656 0,656

B/, 1748520 B/_ 1,748,520

R <
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NOTA 13- VALOR RAZONABLE DE LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS

Los activos y pasivos financieros son reconocidos en el balance general consolidado de

la Compafifa cuando estos se han convertide en parte obligada contractual del
Insfruinento.

Efective - Comprenden las cuentas de efeclivo, cuentas corrientes y depésitos libre de
gravimenes y con vencimiento a tres meses o menos desde [a fecha respectiva del depdésito,
Su valor en libros se asemeja al valor razonable debido al relativo corto tiempo de vencimienio,

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 fimancieros cntre corricnte ¥ no corriente - En el balance general,
los activos financieros se clasifican en funeidn de sus vencimientes, es decir, como  activos
cotrientes, aquellos con vencimiento igual o inferior a doce meses ¥ c¢omo  activos no
corrientes los de vencimiento superior a dicho perfodo.

Clasificacién de pasivos entrc corriente y no corriente - En el balance general los pasivos
ge 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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NOTA 14- RIESGO SOBRE LOS ACTIVOS FINANCIEROS

Los principales aclivos financieros de la empresa son saldos de caja, efectivo y cuentas
por cobrar Compafifas Relacionadas que representan la exposicidn  méxima de la
empresa al riesgo de pérdida o deterioro.

El riesgo de liquidez, sobre los fondos estd [imitado debido a que los fondos eslin
depositados en institucionces financieras reconccidas,

El riesgo de crédito de la empresa es atribuible principalmente a sus cuentas por cobrar
comerciales y otras cuentas por cobrar. Los importes se reficjan en el balance general
neto de provisioncs para posibles cuentas incobrables, si existicsen, estimadas por la
administracién en funcidn de la experiencia y. de su valoracién de entorno econdmico.

La empresa tiene una concenfracién significativa de riesgo de crédito, estando la
exposicién distribuida entre las contrapartes, en las Compafilas Relacionadas.

NOTA 15- COMPROMISOS

La Comision Nactonal de Valores mediante las resoluciones CNV N°97-09 y CNV ~ N°O8-
09 de fecha de 14 de abril de 2009 y meédiante las resoluciones CNV N° 251-0¢ y CNV
N°232-05 de fecha de 30 de julio de 2009 aprobé registrar los siguientes valores de R.G.
Inmobiliaria, 3.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 (1+2.5%) anual y serd rcvisada cada 90 dias, a partir del segundo trimestre
hasta su vencimicnto, Para el Primer trimestre, la tasa serd de 7.50%. Los intercses serdn
pagados trimestralmente sobre el valor nominal. La tasa Libor se fijard al infcio de cada
trimestre, La oferta pagard un minimo de 7.5% y un méximo de 10% anual. Fl capital de
los Valores Comerciales Negociables serd pagado en su fotalidad en la fecha de
vencintiento de los mismos.

2) Bonos Corporativos por un valor nominal de hasta Dos Millones de délares
(US$2,000,000). Los Bonos tendrén una duracién de tres (3) afios contados a partir de su
fecha de emision. La tasa de interés de los Bonos serd Libor a 3 meses mas tres puntos
porcentuales (L+3%) anval y serd revisada cada 90 dias, a partir del segundo trimestre,
hasta su vencimiento. Para el Primer trimestre. La tasa sera de 8%. Los intercses serdn
pagados irimestralmente sobre el valor pominzl de los Bonos hasta el vencimiento del
mismo o hasta su fecha de redencion en caso de darse. La tasa Libor se fijard al infeio de
cada trimestre, La oferta pagard un minimo de 8% y un maximo de 10% anual. La emision
fue cancelada en su totalidad el 3 de agosto de 2012.

21
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MCKENZIE & MCKENJZIE
MeKenizio Intornational
Auditores, Consultores Gerenciales

MeRenzle

INFORME DE REVISION SOBRE
INFORMACION ADICIONAL

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

El estado financierc consolidado revisado de R.G. Inmobiliaria, 8.A. y Subsidiarias por los
nueve meses terminados al 30 de septiembre de 2014, sc presenta en la seccién anterior de este
documento. Las informaciones adicienales incluidas en las paginas 24 al 29, se presentan para
propdsitos de andlisis adicional y no son parte requerida del estado financiero consclidado basico,
y se presentan de acuerdo con normas internacionales de informacién financiera, Estas
informaciones deberfan leerse en conjunte con el estado financiero consolidado basico.

ur 2 97 " ),.._,. - ’?»ur)q,a..,),_'_‘_

20 de noviembre de 2014
Panam4, Repablica de Panama
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IV PARTE

El emisor divulgari esta informacion enviando copia de los mismos a los tencdores de
Bonos durante el mes de diciembre de 2014

Firma

Prgsidgﬁ:,az_ﬂe csentante Legal

Nota: *Este documente ha side preparado con el conacimiento de que su contenido
seri puesto a disposicién del piblice inversionista y del pitblico en general”




V. INFORMES FIDUCIARIOS




SUPERINTENDENCIA DE MERCADCO DE VALORES
Unidad de Gestldn de Informacién

RECEPCION DE DOCUMENTOS

MN° del Tramite: 12708

Sefiores
R.G.Inmobiliaria, S.A.

Siendo el midreoles, 29 de octubre de 2014 08:51 a.m.. Hacemos constar gue
hemos admitido en las oficinag de la Superintendencia del Mercada de Valores,
la documentaclan relativa al framite de DSM-32 Saldos de Garantias de
Fidelcomisos.

Con nombre de Expediente: Saldos de Garantias de Fidelcomiso

Fideicomiso FG-015-08  3MM

De presentarse otra documentacion relativa a este tramite, sirvanse hacer
referencia al nimeroc 12708 en la nota remisora para una eficienie y pronta
gestion dai mismo.

Trabajames para servirles con excelencia.

beith Do

Ydmika armoyo  ©

Recepcion de Documentas
Tal.801-1736/751/1769

Comres-a: ugi@supervalores.gob.pa




ABS TRUST INC.
Tel: {50¥) 326-3775 7 3778 - Fax: (507} 226-7920
Ave, Quintn #97, cotre calles 71 y 72, San Franoiszo

Apertado 083001202, Ponamé, Pangima
TRHUOUS T

FID. ABS 4263A-14
Panami, 28 de Ociubre de 2014

Sefior

Juan kMarmmel Martans

Superintendente

SUPERINTENDENCIA DEL MERCARDO DE VALORES
Ciudad

Ref.: R.G. Inmobiliaria, 3.A. - Emisién VCN'S por TJS$3MM
Fideicomiso FG-015-08

Estimade sefior Martans:

Nos penmitimos informarles que la empresa R.G. INMOBILIARTA, S.A., mantienc
registrado un fideicomiso de garantia en bencficio de cada uno de los tenedores de VON's,
cuya cmisién fuere autorizada por dicha superintendencia mediatte Ja resolucién CNV No.

37-09 del 14 de Abyi] de 2009,

El patrimeonio administtado por la fiducieria cn este fideicomiso fiene un valor al 30 de
Septiembre de 2014 d¢ TRES MILLONES CUATROCIENTOS NOVENTA Y SEIS
MIL CON 00/100 (US$3,4946,000.00).

Quedamos z su disposicién para cualquier aclaracién adicional.

Atentamente,
ABS TRUST INC.

et

Svisana Davila
erenfe General wer L 240 g

SPERRLDO0CT20] dewginl

fmaa

CC, R.G TNMOBILIARTA, 8.4,




