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RAINFOREST RESORT
AT THE PANAMA CANAL

Panam‘é, 26 de marzo de 2008

Licenciada

Anabel Quintero ~ o

COMISION NACIONAL DE VALORES DE PANAMA

Ciudad.- : '

Estimada Licenciada Quintero:

Sirva la presente para saludarle y a la vez informarle que adjunto encontrara un original
y dos copias de nuestro estado financiero anual (IN-A) de Tropical Resort International,
Inc., por el afio terminado el 31 de diciembre de 2007.

Cualquier inforimacién adicional que usted requiera, quedo a su dfsposicién.

Alentamente,

‘TRORICAL RESORT INTERNACIONAL, INC,

P.C. Box 081§-OZGQ9, Republic of Panama « At the Resort Telephone: {507) 314-8000 » Fax: (507) 314-9020 » US 1ol} free 1-877-800-159¢
Panama City Office Tal.: (507) 206-8885 » Fax: {507} 208-8870 » waw.gamboaresort.com o e-mail: reservation @ gamboaresort.com




" BAINFORESTRESORT
AT THE PANAMA CANAL

26 de marzo de 2008

Licenciado

Manuel Brea

BOLSA DE VALORES DE PANAMA
Ciudad. - :

Estimado Licenciado Brea:

estado financiero anuaj (IN-A) de Tropical Resort International, Inc., por el afo
terminado el 31 de diciembre de 2007,

P.G. Box 081 8-G2009, Repubiic of Panama » At the Resort Telephone: {507) 314-s000 » Fax: (507) 314-302¢ » US toli free 1 -877-800-1690
Panama City Office Tal.: (307} 206-8856 » Fax: (507) 206-3370 » w‘.ﬁfw.gambcaresori.com ? 2-Mail rassrvatnn @ mamione o oo



FORMULARIO IN-A
INFORME DE ACTUALIZACION ANUAL

DATOS GENERALES

Razén Social del Emisor: Tropical Resorts International, Inc. (PANAMA)

Razén Comercial: Gamboa Rainforest Resort
~1all1002 Rainiorest Resort

Registro Unico del Contribuyente: F icha 3 13586-Rollo 49063- Imagen 0111
o e=o=ROl0 3U63- Imagen 0111
Valores registrados: Bonos de Promocisn Turfstica por B/.15.000,000 resolucidn de
laCNV No.149-98 Y 350,000 Acciones de la empresa
mediante oferta pliblica seglin resolucién de la CNV No. 150-
98 Aprobado mediante Resolucién No,
Gerente General: Edgar R. Pérez C.

Representante Legal: Ing Herman Bern Pitti
Nitimeros de teléfono; (507) 314-5000

Fax No. (507) 232-4865

Direccidn: Corregimiento de Cristébal, Provincia de Colén
Poblado de Gamboa
—22ado de Gamboag

Apartado Postal No, 0816-02009 Zona 5 Panam4

Correo Electrénico: sbosso@bemhotelspanama.com
Lugar de Publicacisn del Informe: Www.panabolsa.com
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TROPICAL RESORTS IN TERNATIONAL, INC. (PANAMA)
Gamboa Rainforest Resort

INFORMACION DE LA COMPANfA
Periodo terminadp el 31 de diciembre de 2007

A, HISTORIA Y DESARROLLO:

Tropical Resorts International, Ing. (Panam4) tiene como actividad principal la
explotacién de un resort denominado “Gamboa Rainforest Resort” of cual ests
destinado al turismo ecoldgico, familiar, convenciones ¥ descanso, en e drea del
pobiado de Gamboa, en las riberas del Rio Chagres y el Canal de Panama. F ue uno
de los primeros Proyectos eco-turisticos que se desarrollaron en e] pais. El dia 9 de
junio de 2000 se inauguro oficialmente el proyecto ya contando con lg mayoria de las
instalaciones dej Resort.

Fue ubicado en jas inmediaciones del Canal de Panami y frente a) Parque Nacional
Soberania. Este altimo cuenta con 22,258 hectireas,

b.) Cien (100) hectreas aproximadas de terreno boscoso, que se identifican en ¢]

a la aprobacién de la ACP (Autoridad del Canal de Panamd), por estar en
areas de funcionamiento del Canal. Este Bosque se da en custodia a LA
ARRENDATARIA, a los efectos que la misma, a sy costa, atienda [a
proteccién y el cuidado de F. BOSQUIE, 1a flora y la fauna que pueda darse
en ¢l, garantizando ep todo tiempo de mantener EL BOSQUE tal y como la
naturaleza o vaya dejando sin Ia IntervenciGn ¥ perturbacién de la mano dej
hombre, salvo 1o que se estipule en el contrato,




Por el uso y custodia de estas ciento treinta y siete (137) hectéreas, el contrato
contempla un canon de arrendamiento con componentes fijos y variables, como se
describe a continuacion:

L)  Arrendamiento F ijo:

Afio Canon Mensual
I al 3 inclusive B/.0.00
4 al 15 inclusive B/.2,000.00
16 al 30 inclusive B/.3,500.00
31 al 40 inclusive B/.5,000.00

2) Arrendamiento Variahle (porcentaje de las rentas obtenidas por arrendamiento
de habitaciones)

Ao Canon Mensual
I al 15 inclusive 2.4%
16 al 30 inclusive 3.0%
31 a 40 inclusive 3.5%

Gastos “ Inversiones” de Capital:

El proyecto total fue financiado mediante la emisién de bonos serie A y B los cuales
generaron fondos por la suma de B/.14,788,000 adicional a la emisién de certificado
de acciones por la suma de B/.10,500,000 estos dos conceptos ascienden a la suma de
B/.25,288,000 lo cual representd el 95% de la inversisn inicial.

Capitalizacion y endeudamiento:

El préstamo con instituciones financieras (Bancos) fue cancelado a mediados del afio
2005.

Tal como sefialamos en nuestro informe anuai del 2006, a la fecha Tropical Resorts
Internacional mantiene un total de Bonos emitidos ¥y en circulacién por la suma de
B/.14, 788,000, el accionista mayoritario cuenta al 31 de diciembre de 2007 con un
total de B/.12,174,000.00 titulada a nombre de empresas que pertenecen al Grupo
Bern, estds transacciones fueron realizadas en su mayoria durante el afic 2003,

Con los titulos ya adquiridos el accionista mayoritario mantiene ia suma de
B/.12,174,000.00 de bonos lo que representa el 82.329 de la emisién total,




Cuenta por paear Accionista:

Otras de la cuenta que sufrié cambio para este afio 2007 fue la cuenta por pagar
accionista cuyo incremento fue de B/, 830 mil con respecto al afio 2006. La razdn de
esté cambio corresponde al aporte hecho por el accionista mayoritario para la
construccidn de 60 nuevas habitaciones,

Con los puntos sefialados anteriormente el endeudamiento al 31 de diciembre de 2007
lo podemos dividir de Ia siguiente manera:

Importe en
Millones

Total de Pasivo: B/.27.7
Menos:

Cuenta por pagar accionista 8.9

Bonos por pagar —Accionista 12.8

Ingreso Diferido 1.3

Cuentas por pagar-Relacionadas 0.1

Total de deudas internas B/. 23.1

Deuda con instituciones, proveedores, y hono habientes externos B/.4.6

De igual forma es importante volver a sefialar que al 31 de diciembre de 2007 el
accionista mayoritario mantenfa un porcentaje de 82.32% de las acciones emitidas y
en circulacion,

B. PACTO SOCIAL Y ESTATUS:

Registro de la Sociedad:

La sociedad denominada Tropical Resorts International, Inc. (Panama) - Gamboa
Rainforest Resort fue constituida mediante escritura publica No. 1759 del 14 de
marzo de 1996, otorgada ante la Notarfa Primera del Circuito de Panama e inscrita en
la Seccién de Micropeliculas (Mercantil) del Registro Ptiblico a Ficha 313586, Rollo
49063, Imagen 0111 ¢l 18 de marzo de 1996. Las oficinas principales estan ubicadas
en el 3Corregimiento de Crist6bal, Provincia de Colén Poblado de Gamboa

Sus Directores son:
1) Herman Bern Pitti
2) Rodrigo Grimaldo Paredes
3) Ingrid Bern
4.) José Manuel Bern
5) Sion Hararj
6.) Miriam Barbero de Bern
7.} Victor Shahani

Sus Dignatarios somn:

Presidente Herman Bem Pitti
Vice-Presidente Rodrigo Grimaldo Paredes
Tesorero Ingrid Bern

Secretario Jos¢ Manuel Bern



La representacion legal lo ejercerd:

El Presidente, en ausencia de éste la ostentard en su orden el Vicepresidente, El
Tesorero o El Secretario.

Ellng. Herman Bern est4 autorizado para representar a la sociedad ampliamente. Lag
reuniones de la Junta Directiva podran celebrarse en la Republica de Panamé o en
cualquier ofro lugar que los Directores determinen. La citacién la hara cualquier
dignatario de la sociedad en la misma forma en que se convocan a la Junta General de
Accionistas, con no menos de dos (2) ni més de diez (10) dias de antelacién a la fecha
de Ia reunién. No obstante, la Junta Directiva podrd acordar fechas periddicas de
reunion, en cuyo ¢aso no serd necesaria la convocatoria.

Agente residente es:

Galindo, Arias y Lopez.

Detalle del Capital:

Estard representado por un millén quinientas mil (1,500,000) acciones comunes y
nominativas sin valor nominal.

Acuerdos de concesion:

En mayo de 1998 la compaftia firmo un acuerdo (No0.095-98) con la Autoridad de la
Regién Interocednica (ARI), que le otorga en concesion el uso de ciento treinta y
siete (137) hectdreas, por un término de cuarenta (40} afios renovables a veinte (20)
afios mas,

C. DESCRIPCION DEL NEGOCIO:

Villas Historias:

Dentro de las treinta y siete (37) hectdreas de desarrollo, el proyecto tiene varios
componentes. Existen en la actualidad 100 apartamentos en una seccién de Gamboa,
denominadas Las Villas; las cuales fueron rehabilitadas para ser utilizadas para el
alojamiento de turistas, las mismas estdn contiguas al Hotel. Como es sabido, FI
Instituto Smithsonian de Investigaciones Tropicales (STRI, por su siglas en inglés)
opera un importante laboratorio en la isla de Barro Colorado, en el Lago Gatin, y los
directores del STRI han arrendado por lapso permanentemente para el uso de sus
cientfficos una de estas villas.

Construidas a inicio en siglo XX como viviendas para los ejecutivos de la Compafiia
del Canal de Panamé en Ia antigua Zona del Canal. Estas villas fueron restauradas por
¢l Hotel para ofrecerle comodidades en un ambiente tropical con toda la calidad que
un Hotel 5 estrellas, le puede ofrecer a los que la visiten.
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Edificio Principal-

cual tenemos para ofrecer a nuestros clientes venta de vinos, rones, licores ¥ sodas el
cual puede disfrutar mientras que escucha musica en vivo. En el 4rea también
contamos con un Business Center, en el cual prestamos servicios de internet,
impresiones y titiles de oficina en general.

»  Habitaciones-

El Resort cuenta con 166 grandes y lujosas habitaciones las cuales ofrecen
amenidades de un hotel cinco estrellas en medio de la selva. Dentro de las amenidades
¢ encuentran televisor, minibar, plancha con sy tabla, caja fuerte electronica,
television por cable, Internet, balcon privado y hamaca con espectaculares vistas del

rio.

> Restaurantes:

El Hotel principal cuenta con el restaurante Corotii; abierto para desayuno, almuerzo
O cena ya sea a la carta o estilo buffet en un ambiente muy cémodo, también con
servicio a la habitacion (Room Service) 24 horas y €l Chagres River View, restaurante
de especialidades exclusivamente para Cena, El restaurante Los Lagartos, ubicado
frente al Canal de Panamé, oftece una tropical y deliciosa mezcla de sabores lnicos
de este lugar.

»  Salones para convenciones, Reuniones y Banquetes:
Contamos con un total de 7 salones de reuniones con un espacio de 1,350 mts2 y

> Spa:

En el Spa se ofrecen los servicios de masajes, faciales, Jjacuzzi, sauna, maquinas de
ejercicios entre otros. Todo esto estd operado bajo la misma administracién general
del Hotel, ademds, de tener a la venta productos especializados,

»  Piscinay Areq Social-
Existe una hermosa piscina la cual cuenta con un area para nifios y otra para los



¥ Discoteca:

Nuestra discoteca oftece a los turistas un ambiente selecto en el cual puede disfrutar
de buena masica, pista de baile y una fantdstica vista la piscina, su decoracién es
estilo de caverna de la era prehistérica en un ambiente muy confortable, la cual opera
Unicamente los dfas viemes, sibados ¥ para fechas especiales.

Conservacicn:

> Teleférico:

El primero instalado en Panamé, y de fabricacion Suiza, permite disfrutar de Ia vida
silvestre que alberga el dosel del bosque, ascendiendo desde el sotobosque, hasta
alcanzar la altura méxima en la copa de los drboles, al subir hasta la cumbre se
encuentra una torre “Mirador” desde la cual se puede apreciar de una vista
pancramica del Rio Chagres y el Corte Culebra (Tramo del Canal de Panama).

> Exhibiciones:

Mantenemos cuatro exhibiciones para deleite de los turistas denominados:
Orquideario, Peces y Reptiles, Serpentario y Mariposario. En los mismos tenemos
diversas especies de la flora y fauna silvestre Panamefia a la vey de otras dreas de
Centro y Sur América. Adicional tenemos guias expertos que brindan toda la
informacion referente a cada una de las especies que estin en las exhibiciones.

> Gira Nocturna, villa modelp Emberd y otros:
Existen otras variedades de actividades como son: nuestros pascos nocturnos en los
cuales se pueden apreciar los reptiles (Caimanes), cigarras, grillos, aves, entre otros.

A la vez organizamos paseos a traves de los senderos que hemos adecuado para elio
en los cuales se brinda informacién completa acerca de la flora y fauna que alli
habitan. En fin toda una diversidad de actividades que convergen entre un Hotel 5
estrellas y el bosque himedo tropical.

> Maring:

Cantidad de Colaboradores: Para el afio 2007, se realizaron ajustes en cuanto a la
cantidad de personal y a la vez combinado con fision de varios departamentos, el
nimero promedio de empleados fue de 223 personas por mes. Se realizaron planes
especificos para hacer contrataciones sélo en temporadas altas.
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Recepcion
Ama de Llaves

Alimentos y Bebidas
Rainforest, Marina ¥ Areas Verdes

Los departamentos que se fusionaron con la finalidad de brindar mayores beneficios
para la empresa, pero més ain reducir costos fueron Ventas Nacionales ¢
Internacionales y Contraloria. Estd fusién fue realizada con empresas similares y
bajo la misma administracién  del accionista mayoritario (Hotel Miramar
Intercontinental, Hote] Intercontinental Playa Bonita y Hotel Crowne Plaza).

’!,

E. PROPIEDADES, PLANTAS ¥ EQUIPOS:

Al 31 de diciembre de 2007 el Resort tenia una inversién en Propiedades, Planta y
Equipo por el Orden de B/.32,029,456 desglosado de Ia siguiente forma:

ACTIVOS FI1JOS 31-Dic-06
Edificio y Mejoras:
Edificio B/ 21,314,943
Equipo ¢ Instalaciones Permanentes 3,989,479
Mobiliario y Equipo del Hotel 4,206,637
Mobiliario y Equipo de Oficina 971,865
Equipo Rodante ¥ otros 1,166,833
Total de Activos Fijos B/ 31,649,757

F. INVESTIGACION Y DESARROLLOQ, PATEN TES, LICENCIAS

Inaugymcién del Resort-

El dia 9 de junio de 2000 el Gamboa Rainforest Resort pone a disposicién del turista
interno y externo sus instalaciones con una capacidad de operacién de 90%, en esta

detalles que quedaban atn pendiente ¥ a finales del mes de diciembre de 2000, solo
estaba pendiente 1a incorporacién de los equipos en el Spa, inversion que fue hecha en
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Evolucion de 1 actividad turistico:
~—eELon de wa actividad turisticg

El sector Hotelero 3 nivel Intemacional Y a nivel local se vip contraido luego de los
hechos acaecidos el dia 11 de septiembre de 2001, Sin embargo, a nivel local ia
mayoria de lo hoteles adoptaron la posicién de reducir las tarifas para permitir asf
mantenerse competitivo en el mercado, afin cuando se obtuvo igual nimero de
habitaciones ocupadas, la reduccién ep tarifa afectd el monto de los ingresos a
percibir.

Luego de los acontecimientos sefialados anteriormente, ¥ después de poner en
practica las estrategias de la organizacién en cuento a Mercadeo Corporativo,
administracién de Contraloria comjunta,  reestructuracion de la deuda con Iag

Al cabo de 7 afios ¥ medio Gamboa ha logrado mantener e] resultado positivo en sys
operaciones. Sig embargo, queda afin un reto mayor el cual es cambiar ja constitucion
negativa del patrimonio por un resultado positivo, como hemos sefialado en log
informes anteriores emitidos al piiblico, el déficit €N negativo fue ocasionado en gran
medida por la aplicacién de las Normas Internacionales de Contabilidad, con el cual
se castigd los Gastos de Preapertura por B/.5.9 millones y los costos por ventas de
licencias vacacionales por B/2.19 miliones ambos en el primer semestre de
operacidn.

Inversion en Ia romocion del Resort:
Los resultados demuestran que el crecimiento del sector turismo, la continuidad que

internacional de nuestro producto que fue lanzado finalmente el 9 de Junio de 2000,
Posterior a la inauguracién se invirtié desde esa fecha hasta el 31 de diciembre de
2000 la suma de B/.587,555 1o cual da una inversién total de B/. 1,912,546 utilizado
para promover y mercadear el mismo,

Estamos logrando nuestro cometido de posicionar la marcg “Gamboa” como un
Premium en el nicho de los Resorts, y esto al cabo de 7 afios y medio estd logrando
sus frutos, continuamos promocionando el Resort con [a unica diferencia que ahora
lo hacemos como e] Grupo Bern Hotels & Resorts logrando mejores resultados.

Recesion Eeondmica:
L2ecesion Leongmicy

El sector turismo ests tomando nuevamente el auge que tenfa antes del 11 de
septiembre de 2001, por ello somos creyentes que en un corto plazo podemos estar

12
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Lxpectativas:

La apertura y continuidad en algunos mercados tales como Chile, Ecuador, Venezuela
México y Finlandia en conjunto con las lineas aéreas nos han permitido crear
baquetes que empiezan a dar como resultado la visita de mas turistag de estos
destinos.

El mercado de Bodas sigue despertando de manera significativa lo que ha provocado
un importante ingreso en las dreas de Alimentos y Bebidas, Habitaciones ¥ Spa. Para
este afio 2008 tenemos programado nuestro segundo Expo-Bodas

El incremento de pasajeros de cruceros que visitan el Resort s muestra en forma

continua y ascendente lo cual seguird aportando importantes ingresos en el drea de
conservacion,
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ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS
Y OPERATIVOS



TROPICAL RESORTS INTERNATIONAL, INC. (PANAMA)
Gamboa Rainforest Resort

ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

Periodo terminado el 31 de diciembre de 2007

Nota: Eldia 6 de noviembre de 2007 llevamos a cabo en las instalaciones del Hotel
la Asamblea General de Accionistas en la cual se les presentd los resultados actuales
del negocio y evaluacién de los resultados obtenidos del 2006, en la misma asistio el
86% de los accionistas sobre las acciones emitidas y en circulacion a ia fecha de la
reunion.

A. LIQUIDEZ:

Al cierre de este perfodo hemos obtenido mejores resultados, y en conjunto con una
mejor gestidn de cobros, lo cual ha beneficiado nuestro flujo de efectivo, hemos
podido implementar un programa de pagos a nuestros proveedores, lo cual se ha visto
reflejados en la disminucion de nuestras cuentas por cobrar y pagar.

B. RECURSOS DE CAPITAL:

En el afio 1998 se realizd una emisién de bonos por el valor de B/.15,000,000.00 y a
su vez se ofrecid a la venta 550,000 acciones con el propdsito de captar los recursos
que ayudarian a desarrollar el proyecto denominado Gamboa Rainforest Resort. Sin
embargo, los recursos obtenidos versus la inversion realizada finalmente quedé en
déficit por la suma de B/.5.3 millones y para cubrir dichos fondos se requirié solicitar
préstamos bancarios a Bipan y Banco Continental los cuales ascendieron a la suma de
B/.5.9 millones, el monto remanente ayudd a cubrir la pérdida en operaciones por la
suma de B/.2.5 millones y los intereses bancarios y sobre bonos por B/.0.9 millones,

El apoyo que recibimos adicional de los Bonohabientes impidié que se requirieran
fondos adicionales para cubrir el Fondo de Redencién, dando su inicio a partir de
enero de 2005, lo cual fue revisado y aprobado por la Comisién Nacional de Valores
mediante Resolucion CNV-114-02 del 18 de marzo de 2002. Al terminar este periodo
2007, el saldo en dicho fondo asciende a B/. 1.9 millones

C. RESULTADOS DE OPERACIONES:

Resultados afio 2007

Tenemos que hacer una observacidn, los resultados presentados en este informe
anual IN-A  han cambiado con respecto al estado financiero presentado al cierre
del trimestre del 2007 IN-T (dic.07). Este cambio se debid pricticamente a la
revision y registro de los ingresos y cobros de las transacciones de licencias
vacacionales.
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Al cumplir siete afios de operacién, hemos logrado estabilizar nuestras operaciones
con resultados positivos. Nuestra meta es incrementar y mantener los resultados
positivos para disminuir el déficit acumulado, adicionalmente con los excesos de flujo
de caja que se generd con las actividades del 2007, se han aportado B/. 600 mil al
fondo de redencién, mismo que se continuard depositando anualmente.

a.) Partidas extraordinarias:

Por lo anterior en el afio 2000 Gamboa Rainforest Resort tuvo que registrar a
Resultados las siguientes partidas extraordinarias no recurrentes:

Gastos de Preapertura B/. 3,909,019
Comisién por venta de licencias vacacionales 1.800.000
Subtotal partidas extraordinarias B/ 5,709,019

b.) Resultados de las operaciones normales:

Pérdida en Operaciones (6 meses) B/. 719,498
Intereses bancarios y sobre bonos 964,114
Otros 171.782
Subtotal resultados de operaciones 1,855,394

Mas partidas extraordinarias (punto a) 5,709,019
Depreciacién de activos fijos 412,588
Pérdida obtenida en cierre afio 2000 B/. 7,977,001

Es claro que las partidas extraordinarias no recurrentes sefialadas anteriormente por la
suma de B/.5,709,019 es un renglén que sélo fue aplicable para el afio 2000, y las
mismas no afectaran las operaciones futuras en forma negativa, sino por ¢l contrario
en el caso de los B/.4.390 millones vendidos en concepto de tiempo compartido se
amortizard en los afios sucesivos mejorando asf las operaciones de los afios venideros.

D. ANALISIS DE LAS PERSPECTIVAS:

> Objetivo de lg_administracién *

Los objetivos de la administracién v directivos es clara, seguir con las reservas para el
fondo de redenci6n, disminuir el déficit acumulado y cumplir con los compromisos
adquiridos con terceros. Todo lo sefialado se lograra brindando a nuestros clientes un
buen servicio y lo mas importante optima calidad.

» Estrategias:
A finales del afio 2003, y perfeccionado durante los primeros meses del afio 2004,

presentamos ante la Comision Nacional de Valores las aceptaciones de los tenedores
de Bonos por mas del 75% que es el minimo requerido con el propésito de mantener

16
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la tasa de interés en 5% hasta la cancelacion de los bonos (2009 y 2010), la misma
fue aprobada de acuerdo a la Resolucién CNV No. 105-2004 del 1 de Junio de 2004,

Gamboa Rainforest Resort, se encuentra en su punto de equilibrio y ha demostrado
Su gran esfuerzo de penetrar al mercado Local e Internacional con resultados
positivos. Todo ello producto de planes estratégicos definidos, de una buena
administracion y el compromiso de cada UNO DE LOS COLABORADORES DE
LA EMPRESA, QUE CREE EN EL EXITO DE ESTE PROYECTO.
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DIRECTORES, DIGNATARI. OS, EJECUTIVOS,
ADMINISTRADORES, ASESORES Y
EMPLEADOS



TROPICAL RESORTS INTERNATIONAL, INC. (PANAMA)
Gamboa Rainforest Resort

Directores, Dignatarios, Ejecutivos, Administradores, Asesores y
Empleados

Periodo terminado el 31 de diciembre de 2007
A. IDENTIDAD:
1. Directores, Dignatarios, Fjecutivos Y Administradores:

a.) Directores y Dignatarios:

Los negocios y asuntos de Tropical Resorts International, Inc, (Gamboa Rainforest
Resort) son dirigidos por su Junta Directiva, la cual de conformidad con su pacto
social, estard tompuesta por no menos de tres (3) ni més de siete (7) miembros,
némeros que pueden ser fijados libremente por la Junta General de Accionistas. La
Junta Directiva est4 facultada, entre otras cosas, para afiadir o remover directores y
nombrar a los dignatarios de g sociedad. Fn la actualidad Ia Junta Directiva estj
compuesta por los siguientes directores/dignatarios:

Herman Bern Pitt - Director y Presidente:

Panamefio, fecha de nacimiento 29 de Fnero de 1947, con domicilio comercial en
Calle 47, Urbanizacién Marbella, apartado postal 0816-01660, Ave. Balboa, correo
electrénico bem@empresasbern.com, con teléfono 269-0645, fax 269-0964.

El ingeniero Herman Bem es Ingeniero Civil, graduado de |a Universidad Santa
Maria La Antigua Panamj (1970). Cursé estudios de postgrado en las siguientes
famas:  Planificacién Econémica en Cambridge University, Inglaterra (1971) ,

Fundacion Smithsonian de Panami, y es actualmente Presidente de [AII
(International Asociation of Holiday Inn) para América Latina, Y ademas, es
miembro activo de World Presidents'Organization (WPQ), Sociedad Panamefia de
Ingenieros y Arquitectos, American Society of Civil Engineers, American Chamber of
Commerce & Industry of Panama ¥ el Club Kiwanis de Panamj, Consejero del
Instituto Tecnolégico de Monterrey México.
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Rodrigo Grimaldo Paredes ~Director y Vicepresidente:

Panamefio, fecha de nacimiento 9 de Noviembre de 1954, con domicilio comercial en
Calle 47, Urbanizacién Marbella, apartado postal 0816-01660, Ave. Balboa, correo
electrénico bemco@emnresasbem.com, con teléfono 269-0645, fax 269-0964,

El ingeniero Grimaldo eg ingeniero Civil, Graduado en |a Universidad Santa Marja La
Antigua, Panam4 ( 1981). Actualmente funge como Gerente General de Proyectos y

S.A. y Constructora San Ignacio, S.A.
José Manuel Bern —Director y Secretario:

Panamefio, fecha de nacimiento 9 de Noviembre de 1973, con domicilio comercial en
Calle 47, Urbanizacion Marbelia, apartado postal (0816-01660, Ave. Balboa, correo

clectrdnico costadeleste@empresasbem.com, con teléfono 269-0645, fax 269-0964.

El' ingeniero José¢ Manuel Bern posee un titulo de Ingenieria Civil del Georgia
Institute of Technology, EE UU (1995) vy una maestria en Administracién de
Empresas (MBA) de Georgetown University, EE.UU (1997). Actualmente dirige la
division de residencias unifamiliares de alto costo de Empresas Bern, siendo

Bern. Es también director de Miramar Development Corporation, compafiia
propietaria del Hotel Miramar Inter.Continental Panama y Director del Club Kiwanis
de Panam3

Ingrid Bern - Tesorera:

b.) Ejecutivos
Edgar R. Perez C. — Gerente General

Guatemalteco, con fecha de nacimiento 19 de enero de 1959, con domicilio comercial
en  Gamboa, apartado postal 0816-02009, Ave. Balboa, correo electrdnico

eperez@gamboaresort.com, teléfono 3 14-5000, fax 232-4865.

El sefior Perez realizo estudios en la cindad de Guatemala en la Universidad de
Ciencias Econémicas y en la Universidad de Iberoamericana de Mexico, Facuitad de
Contaduria.

Ha trabajado en el 4rea hotelera por mas de veinte (20) afios, en cadenas como
Holiday Inn, (hoy dia Crowne), Hotel Camino Real de Guatemala ¥ Nicaragua, cabe
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Luis Antillanos — Gerente Residente

Venezolano, con fecha de nacimiento el 29 de mayo de 1972, con domicilio comercial
en Gamboa, apartado postal  0816-02009, ave. Balboa, correo electrénico
lantillano@) gamboarsort.com teléfono 305-9000, fax 232-4865

El sefior Antillano curso estudios en el Hotel Escuela de los Andes Venezolanos en
Mérida — Venezuela., con la especialidad de Administracién de Empresas Hotelera y
Servicio de Hospitalidad.

Ha desempefiado funciones como Maitre de Banquetes, Instructor de Servicios de
Restaurantes, Coordinador de Animacién y Recreacion, FEjecutivo de Ventas,
Gerente de Alimentos y Bebidas en hoteles de Chile, Venezuela y Nicaragna

Sergio Bosso — Contralor
Panamefio, con fecha de nacimiento 6 de Septiembre de 1970, con domicilio

comercial en Gamboa, apartado postal 0816-01660, Ave. Balboa, correo electrénico
sbosso@bemhotelspanama.com, teléfono 314-5000, fax 232-4865.

El licenciado Bosso realizg estudios en la Universidad Latina de Panama, posee el
titulo de Licenciado en Contabilidad, con un post-grado en Aita Gerencia y una
maestria en Direccién Financiera. Ha trabajado en el sector turfstico durante 9 afios,
actualmente es contralor Corporativo del Grupo Bemn Hotels & Resort {Hotel
Gamboa, Miramar, Crowne Plaza ¥ Hotel Playa Bonita) adicional a otras empresas
constructoras,

Se desempefio como profesor en materia de Contabilidad de la Universidad Latina de
Panam4, laboré durante 8 afios en la firma Coopers & Lybrand (Actualmente
PriceWaterhouseCoopers).

Juan Peralta — Director de Recursos Humanos
Panamefio, con fecha de nacimiento 26 de marzo de 1970, con domicilio comercial en

Gamboa, apartado postal  0816-02009, Ave. Balboa, correo electrénico
ggonzalez@gamboaresort.com, teléfono 314-5000, fax 232-4865.

El' " Licdo. Gonzilez posee una Licenciatura en Administracién de Empresas
Turisticas con Enfasis en Hoteleria en la Universidad Columbus University

El licenciado Peralta se desempefio como profesor de Hoteleria en INADEH (Antiguo
INAFORP) en los afios 2000 a] 2005.

Marisabel De La Rosa — Directora de Alimentos y Bebidas

Panamefia, con fecha de nacimiento 15 de septiembre de 1967, con domicilio

comercial en Gamboa, apartado postal 0816-01660, Ave. Balboa, correo electrénico:
mdelarosa@gamboaresort.com, teléfono 314-5000, fax 232-4865.
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La licenciada De La Rosa posee Estudios y Licenciatura en Turismo de la ULACIT
con grado de Summa Cum Laude., laborg con las cadenas hoteleras como Hotel Cesar
Park (hoy dia Sheraton) desempefidndose como Gerente de Restaurantes, Hotel
Miami Dadeland (Marriot) como Gerente de Restaurante, Hotel Marriot Panama v el
Hotel Panamé en donde también desempefi6 los puestos de Gerente de Restaurantes,
Anfitriona y Supervisora.

La licenciada De La Rosa ha participado en gran cantidad de seminarios como:
Etiqueta y Organizacion de Actos sociales, Servicios de Calidad, Safe Staff,
Restaurants and Room Services Workshop, Administracién de Restaurantes, Los 7
hébitos de Personas Altamente efectivas, Sistema de Formacién de Calidad y muchos
otros mas,

2. Asesores Legales:

Icaza, Gonzilez-Ruiz & Alemdn; Calle Aquilino de la Guardia No. 8 Edificio
IGRA, Apartado 8-1371; Panama 7, Republica de Panama Teléfonos: 263-5555/
269-4891, Fax, 264-3958, Licenciado Alexis Herrera, correo electrénico
alexishjr@icazalow.com.

3. Auditores Externos:

PriceWaterhouseCoopers: Calle 55 E Y Ave Samuel Lewis: Apartado 6-4493, El
Dorado, Teléfono 206-9200, Fax 264-5627, nuestro auditor es el Sr. Manuel Pérez
Broce, correo electrénico manuel perez.broce@pa.pwe.com

4. Asesores Financieros:

Valor de Centroamérica; Marbella, Torre del Banco General Piso 22, Oficina
No.03 teléfono 269-4660

B. PRACTICAS DE LA DIRECTIVA:

La Junta Directiva tiene como norma reunirse cada 2 meses para evaluar los
resultados que se obticne en las operaciones mensuales previos a la junta. Se
determinan y evaltian los planes de estrategia en pro de medir los resultados obtenidos
y los que se obtendrén en el fituro.

C. EMPLEADOS:

Durante el afio 2007 estuvimos laborando con un promedio de 242, los cuales se
mantuvieron en promedio durante todo el afio.
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D. PROPIEDAD ACCIONARIA:

Con respecto a la pro
diciembre de 2007,

piedad accionaria que mantienen
sobre el grupo de Director

a la fecha del informe 31 de
es, Dignatarios, Ejecutivos,

Administradores, Asesores ¥ Empleados podemos sefialar lo siguiente:

Grupo de
Empleados
Directores,
Dignatarios,
Ejecutivos y
administradores

Cantidad | del Total de

% Respecto

de Acciones
Emitidas

Nimero de
Accionistas

% que representan
respecto de la
cantidad total de

accionistas
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TROPICAL RESORTS INTERNATIONAL, INC. (PANAMA)
Gamboa Rainforest Resort

ACCIONISTAS PRINCIPALES
Periodo terminado el 31 de diciembre de 2007

A. Accionistas mayoritarios de la compafita;

A continuacién detallamos los accionistas mayoritarios del Tropical Resorts
International, (Panama) a la fecha de éste informe 31 de diciembre de 2006.

Nombres Namero de % del niimero
acciones fotal de acciones
emitidas
Compaiiias del Grupo Bern 786,302 74.89%
Global Bank Corporation (*) 115,000 10.9%
Inversiones Shahani, S.A. 50,000 4.76%
| Otros Accionistas (894 accionistas) 98,698 9.40%

(*) A la fecha el Grupo Bern tiene un acuerdo privado para la adquisicién de las
acciones de Global Bank Corporation.

En la oferta piblica que se hizo sobre Ia acciones se manifesté que sélo seria puesta a
la venta la mitad de las acciones y la ofra se mantendria en poder del inversionista
fundador, Empresas Bern, S.A.

B. Presentacion de la relacion Y composicién accionaric:

Grupo de Acciones Nimero % del Nimero  Nimero de % del nimero

de de acciones Accionistas  de accionistas
Acciones emitidas
1-100 23,844 2.27% 787 87.74%

101-250 8,822 0.849% 51 5.69%
251-900 14,051 1.34% 31 3.46%
901-5000 29,691 2.83% 15 1.67%
5001-13,000 35,169 3.35% 6 0.67%
13,001-115,000 260,438 24.80% 6 0.67%
115,001-600,000 677,985 64.57% 1 0.1%
Totales 1,050,000 100.00% 897 100%

C. Persona Controladora

Empresas Bern, S.A. fue la compafifa que fundé el proyecto Gamboa Rainforest
Resort, y en el prospecto inicial de Ia emisién de Bonos asi como la de emisién de
acciones se contempl que esta sociedad, mantendria como minimo el 50% de las
acciones de Tropical Resorts International, Inc (Panamé), lo cual a la fecha se
presenta de est4 manera. Durante el afio 2003 la compafiia fundadora ha adquirido a
su titulo personal nuevas acciones y asi lo reflejan la proporcién arriba sefialada.
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TROPICAL RESORTS IN TERNATIONAL, INC. (PANAMA)
Gamboa Rainforest Resort

PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y AFILIACIONES
Periodo terminado el 31 de diciembre de 2007

A. Hdentificacion de negocios o contratos con partes relacionadas:

Entre los contratos y convenios realizados con las partes relacionadas tenemos:

> Proyectos Vacacionales, S A.; Tropical Resort International, S.A. firmé un
acuerdc en febrero de 2000 con Ia compaiifa Proyectos Vacacionales, S.A. quien

comercializacion, promocién, telemercadeo, mercadeo Y ventas que desarrolle
correran por cuenta de la compafifa Proyectos Vacacionales, S.A. Tropical

-

Resort International, reconoceri

a a cambio el pago de una comisién sobre e valor

de las membresias vendidas, correspondiente a [a cobertura de los costos

operacionales representando as{ una empresa de apoyo para el Resort.

> Gamboa Tours: Sociedad que forma parte de las empresas relacionadas del grupo
cuyo objetivo principal es realizar las operaciones de Tour Operador, actividad
que nuesiro Resort no puede ejercer por el tipo de Licencia que tiene, limitando
al Resort a ofrecer solo Tours y Paseos descrito exclusivamente al érea dada en
concesion por el ARl . Gamboa Tours es una empresa que representa mucho
apoyo para el Resort, ya que se encarga de ofrecer los servicios de transporte a los
huéspedes desde el Resort al Acropuerto, las Exclusas del Canal de Panam4 y

ofros puntos turisticos de Panam4 distantes del drea de nuestro Hotel.
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TROPICAL RESORTS INTERNATIONAL, INC. (PANAMA)
Gamboa Rainforest Resort

TRATAMIEN TO FISCAL
Periodo terminadp el 31 de diciembre de 2007

Empresas de Turismo: Dentro de las empresas dedicadas al sector turfstico ¥ que
ienen una relacion directa con el proyecto de Gamboa Rainforest Resort podemos
seffalar las siguientes:

1. “Hotel: Establecimiento Cuya estructura total se dedique al alojamiento
piblico que se construya y equipe especialmente a fin de prestar

periodos del afip.
Actividades T uristicas:
aciviqades Juristicas

Articulo 5. Podran acogerse a los incentivos y beneficios de Ia presente Ley, las
personas naturales o juridicas que se dediquen a actividades turisticas segiin se
definen en esta Ley, ¥y que obtengan la inscripcién en el Registro Nacional de
Turismo.

Articulo 6. Para [og fines de la presente Ley, se entiende por actividades de

promocién y desarrollo turistico, aquellas que confribuyan efectivamente 5]
incremento de visitantes CXtranjeros a nuestro pais y a la diversificacién de la oferta
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Articulo 8. La ley desarrolla un sin nlimero de beneficios otorgados a las empresas
turisticas los cuales podemos sefialar en forma resumida los siguientes:

minima de B/300,000 (Trescientos mil balboas})  cuando se realice la
infraestructura dentro del drea a metropolitana y de B/.50,000 cuando sea en el

rehabilitacién. Todas las empresas que cumplan con este requisito tendrdn los
siguientes beneficios:

> Importaciones: Exoneracién durante (20) afios de las contribuciones de impuesto
de importacion, contribuciones, gravamen o derechos de cualquier denominacién
0 clase que recaiga sobre Ia introduccién de materiales, enseres, muebles, equipos,
naves y vehiculos automotores con una capacidad minima de ocho (8) pasajeros.

> Impuesto de Inmyeble: Exoneracién por el término de (20) afios contados a partir
de la fecha de inscripeion en ¢l Registro Nacional de Turismo, Siempre que los
bienes estén siendo utilizados en las actividades turisticas,

> Impuesto sobre Capital: Exoneracién de todo impuesto o gravamen sobre sy

capital.

> Impuesto de muellaje: Exoneracién de cualquier impuesto o tasa sobre aterrizaje
en muelles, aeropuertos o helipuertos de sy propiedad, construidos o rehabilitados
por la empresa.

> Impuesto_sobre g renta: Por los intereses que devenguen log acreedores en
operaciones destinadas g inversiones en establecimientos de alojamiento priblico.

> Cdleulo de de reciacion: Se permitird una tasa del diez por ciento (10%) para el
célculo de Ia depreciacién de bienes inmuebles. De acuerdo al decreto No. 170
del afio 1995 el limite permitido es de 30 afios.
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Articulo 23: Con el fin de propiciar la inversién y el financiamiento para el desarrollo
de la industria turistica ¥ la construccién de hoteles ubicados fuera del drea
metropolitana, las empresas turisticas de hospedaje publico, podrin emitir
instrumentos nominativos de inversién turfstica hasta ¢l 1 de enero del afio 2000. Se
otorgara siguiente incentivo a los inversionistas, en estos instrumentos, que no estén
vinculados, directa o indirectamente, con las crpresas turisticas de hospedaje pablico,
¥y no sean producto del fraccionamiento de una empresa en varias personas juridicas,
ni sean afiliadas o subsidiarias de las empresas turisticas:

Se consideraran gastos deducibles para los efectos del impuesto sobre la renta,
el cincuenta por ciento (50%) de las sumas invertidas por personas naturales o
juridicas en la compra de bonos, acciones y dem4s instrumentos nominativos emitidos
por la empresa turistica. El Ministerio de Hacienda y Tesoro reglamentars la
aplicacién de este articulo.

Los bonos, acciones Yy demds instrumentos financieros deberan estar
registrados en la Comisién Nacional de Valores y deberan ser emitidos por la empresa
que esten inscritas en el Registro Nacional de Turismo durante los primeros tres (3)
afios de su registro.

La empresa que emita dichos bonos, acciones y demas instrumentos
nominativos no podra redimir, de ninguna forma, dicha inversién en un perfodo
minimo de diez (10) afios. Los bonos o instrumentos financieros que emita la
empresa turistica deberan tener un periodo de vigencia minima de diez (10) afios, sin
que puedan ser pagados anticipadamente Dichas empresas no podran adquirir sus
propias acciones 6 cuotas de participacién o bonos convertibles, tampoco podran
otorgar préstamos a los tenedores de dichos bonos, acciones o instrumentos
nominativos ni podrdn hacer uso de ninguna otra modalidad de compra o pago de
dichos instrumentos financieros por el periodo minimo de diez (10) afios.

Concesiones para la explotaciones turisticas-

Articulo 35... los contratos de concesién podran celebrarse hasta por un término de
cuarenta (40) afios, cuando a juicio de la Junta Directiva del Instituto Panamerio de
Turismo, consignado mediante resolucion motivada, debidamente ratificada por la
Comisién de Hacienda Piblica, Planificacién y Politica Econémica de la Asamblea
Legislativa, se trate de proyectos cuyo monto de inversion, impacto econdmico y
potencial de generacién de empleos requieran de una relacién contractual de mayor
duraci6n, saivo las concesiones de bienes revertidos que son de competencia de la
Autoridad de Ia Regidn Interocesnica que serd en este caso el organismo encargado de
otorgar las respectivas concesiones.

Articulo 36. La falta de cumplimiento del plazo estipulade para desarrollar Ia
actividad turistica que se le autorizg a la empresa concesionaria, darg Iugar a Ia
pérdida de la concesion, entendiéndose que toda mejora construida sobre el 4rea
pasara a ser propiedad del Estado sin costo para este, sin perjuicio de otras sanciones
legales que corresponden.
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TROPICAL RESORTS IN TERNATIONAL, INC. (PANAMA)

Gamboa Rainforest Resort

ESTRUCTURA DE CAPITALIZACION

Periodo terminadp el 3] de diciembre de 2007

A. RESUMEN DE LA ESTRUCTURA DE CAPITALIZACION

Tropical Resorts International, Inc. (Panam4) ha realizado emisién de Acciones por la
suma de 1,050,000, de las cuales la compafiia fundadora emitiria mediante oferta
publica sélo una porcién. A ia vez realiz6 una emisién de Bonos de Promocion
Turisticas por B/.15,000,000.00 (Quince millones de Balboas) denominados asi:

series: en denominaciones de B/.1,000 v sus miltiplos. Los bonos de serie A:
tendran fecha de vencimiento el 15 de enero de 2009 y los de serie B: el 15 de enero
de 2010.

Febrero, Mayo, Agosto ¥ Noviembre, sobre una tasa anual variable, la cual sera igual
a la tasa Prime del Citibank, N.A. New York mis un punto porcentual (1%),
entendiéndose que 1a tasa no sers inferior a 8% p.a., ni superior a 11% p.a. Ei capital
se pagard al vencimiento del bono,

En virtud de las disposiciones contempladas en la Ley No. 8 del 14 de Jjunio de 1994,
los bonos no pueden ser redimidos anticipadamente.

En noviembre de 2001 Y mediante resolucién CNV-11402 de marzo de 2002 se
aprobé la reestructuracién a las condiciones de los Bonos Ia cual fye publicada en
enero de 2002 en la Prensa ¥ la cual detallamos a continuacion:

En virtud de lo establecido en el Articulo 77 del Decreto Ley No.1 de 8 de julio de
1999, TROPICAL RESORTS INTERNATIONAL, INC. (PANAMA) (en adelante
“TRES”) por este medio hace del conocimiento ptiblico Io siguiente:

1.Que el amparo de Ia Resolucién No.149-98 de 30 de octubre de 1998 de la
Comisién Nacional de Valores, TRES realizé una emisién y venta en oferta publica
de Bonos por un fotal de US$ 15,000,000.00 dividido en dos series con vencimientos
el 15 de enero de 2009 y 2010 respectivamente.(en adelante los “Bonos”).

Que TRES en reunién convocada con antelacién y realizada el dia 14 de noviembre

2.
de 2001 en el Hotel Holiday Inn (hoy Crowne Plaza) informé a los Bonohabientes
presentes sobre la conveniencia de Ia reestructuracion de los términos ¥ condiciones
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de los Bonos, a fin de que cada tenedor emitiera su aprobacitn sobre las siguientes
modificaciones:

a.- Tasa de Interés: La tasa de interés anual pagada por el bono se reducirs de Prime +
1% (minimo de 8% miximo de 11%) a una tasa anual fija de 5% por los dos afios
siguientes (15 de noviembre de 2001 al 15 de noviembre de 2003). A partir del 15 de
noviembre de 2003 se retornars a las condiciones originales de la emisién, es decir, el
pago de intereses anuales serd g la tasa Prime +1% (minimo de 8% ¥ maximo de
11%)

b.- Fondo de Redencién: EJ Fondo de Rederncién de la presente emisidn que debia
entrar en vigencia a partir de Enero 2002, entrard en vigencia a partir de Enero de
2003,

c.-Se establece un porcentaje de aceptacién necesario para reformar los términos y
condiciones de los Bonos, del Fideicomiso de Garantia y/o de cualquier otro contrato
referente a la presente emision al 75% del total de los Bonohabientes de la presente
emisién.

3. Que luego de realizar todas las gestiones correspondientes con los tenedores de
Bonos informa a todos los interesados que la bropuesta presentada y sefialada
anteriormente fue aprobada por ¢l 100% de los tenedores, concluyendo asi
exitosamente la reestructuracion de la emisién de bonos de Tropical Resorts
International, Inc.

Mediante Resolucion CNV No,. 105-2004 del 1 de Junio de 2004, se aprobo el pago
de los intereses a una tasa fija del 5% desde la fecha en que se emitida hasta el
vencimiento de los Bonos (2009 y 2010); Ia cual detallamos a continuacion:

Que mediante Resolucion CNV No. 149-98 de 30 de octubre de 1998, 1a Comisién
Nacional de Valores autorizg el registro de Bonos de la sociedad TROPICAL

aportados;

Que mediante Resolucién 114-02 de 18 de marzo de 2002, a solicitud de TROPICAL
RESORTS INTERNATIONAL INC., sc registr6 la modificacién de la tasa de
interés del 15 de noviembre de 2001 hasta el 15 de noviembre de 2003, la tasa se
reducird a una tasa anual fija de 5% regresando a partir del 15 de noviembre de 2003 a
la tasa de interés original,

Que la firma AROSEMENA, GONZALEZ Y ASOCIADOS, ha solicitado registro
de modificaciones a términos ¥ condiciones de valores registrados en Ja Comisién

Nacional de Valores, la cual consiste en mantener Ia tasa de interés anual fija en up
5% hasta la fecha de vencimiento y redencién de bonos,
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Que vista la opinién de la Direccidn Nacional de Registro de Valores, segln informe
de 18 de febrero de 2004 que reposa en ¢l expediente.

Que vista la opinién de la Direccién de Asesoria Legal segim informe de fecha 31 de
mayo de 2004, que reposa en el expediente,

Que la sociedad TROPICAL RESORTS INTERNATIONAL, INC., ha aportado la
documentacién solicitada por el Acuerdo No. 4-2003 de 11 de abril de 2003 y ha
cumplido con EL PORCENTAIE DE ACEPTACION NECESARIO PARA
REFORMAR TERMINOS Y CONDICIONES DE LA EMISION,

RESUELVE

PRIMERO: APROBAR ¢l registro de la modificacién de los términos y
condiciones de la emision de Bonos emitidos por TROPICAL
RESORT INTERNATIONAL, INC., hasta por un monto de
QUINCE MILLONES DE BALBOAS (B/.15,000,000.00), cuya oferta
piblica fuera autorizada por la Comisién Nacional de Valores
mediante Resolucién CNV No. 149-98 de 30 de octubre de 1998,
seglm lo han consentido expresamente el 75% del total de los
tenedores de bonos objeto de 1a referida emisién asi:

Antes de la modificacion (Resolucién | Después de  Ia
114-02 de 18 de marzo de 2002) modificacion

Tasa de interés Del 15 de noviembre de 2001 hasta el 15 Tasa de interés
de noviembre de 2003, la tasa se reducirs anval fija de 5%
a una tasa anual fija de 5% regresando a| hasta el vencimiento
partir del 15 de noviembre de 2003 a la y redencién de los
| tasa de interés original bonos.

FUNDAMENTO LEGAL: Articulo 8, numeral 2 y Titulo V Y VI del Decreto Ley 1
de 8 de julio de 1999. Acuerdo No.4-2003 de 11 de
abril de 2003

Se advierte a la Parte Interesada que consta esta Resolucion cabe el recurso de
reconsideracién que debera ser interpuesto de los cinco (5) dias hébiles siguientes a la

fecha de su notificacion.

1. Acciones y Titulos de participacidn:
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Cantidad de
Tipo de Valor Cantidad de Canfidad de |  Acciones Valor
¥y acciones emitidos y Listado acciones Emitidasy | Nominal de
Clase En Circulacion Bursdtil Autorizadas | no pagadas | las acciones
Acclones Bolsa de Valores de
comunes 1,050,000 Panamd 1,500,000 450,000 Sin valor

A
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Conciligcion de nitmero de acciones en circulacién

Acciones emitidas y en circulacion Acciones emitidas y en
Ados al inicio de cada afie circulacidn al final de cada afe
20060 0 1,050,000
2001 1,050,000 1,050,000
2002 1,050,000 1,050,000
2003 1,050,000 1,050,000
[ 2004 1,050,000 1,050,000 ]
2. Titulos de Deuda
Tipo de Valor y Listado
Clase Vencimiento Monto Emitido Bursdtil
Bonos Serie A ] 15/ene/09 6,455,000 Bolsa de Valores
| Bonos Seric B | 15/ene/10 | 8,333,000 Bolsa de Valores

Recurso de Consideracién ante Ia CNV (Comisién Nacional de Valores)
La Comisién Nacional de Valores mediante Resolucién No.199-2004 de 13 de
octubre de 2004, resolvis: “Suspender la autorizacién de oferta publica y negociacién

(550,000) Acciones Comunes nominativas, sin valor nominal de la sociedad
TROPICAL RESORT INTERNATIONAL, INC.”.

A través de la firma de abogados Alemén, Cordero, Galindo & Lee, apoderados
legales de Tropical Resorts Internacional, Inc. se Presenté una advertencia de
ilegalidad en contra de un inciso del articulo 12 del Acuerdo No. 8-2000 de 22 de
mayo de 2000, conforme fue modificado por el acuerdo No. 10-2001 de 17 de
agosto de 2001 y el acuerdo No.7-2002 de 14 de octubre de 2002, todos dictados
por la Comisién Nacional de Valores, norma reglamentaria mediante la cual “se
adopta las normas aplicables a la forma y contenido de los Estados Financieros y
demds informaci6n financiera que deben presentar periddicamente a Ia Comision las
personas registradas o sujetas a reporte segln el Decreto Ley 1 de 1999”. Dicha

advertencia de ilegalidad fue admitida por la Sala Tercera de la Corte Suprema de
Justicia.

Mediante recurso de Reconsideracién ante la CNV No, 2380-DRV (14) se suspende
la decisién adoptada por esta autoridad a través de la Resolucién CNV No. 199-2004
(suspender oferta publica) de 13 de octubre de 2004 hasta tanto la Sala Tercera de Ia
Corte Suprema de Justicia resuelva la advertencia de Ia ilegalidad arriba mencionada.
Con este recurso actualmente Tropical Resorts Internacional, Inc. sigue con [a
negociacion de sus valores en el Mercado de Valores.
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Tropical Resorts Internatinal, Tnc.
{Gamboa Rainforest Resort)

RESUMEN FINANCIERO
Para el reporte del afio 2007

Ventas o Ingresos Totales B/ 8,969,851 B/ 6,601,727 B/, 6,854,382 B/, 6,264,463
Margen de Costos Operativos 46.15% 47.85% 43.16% 41.50%
Gastos Generales y Administrativos B/, 1,155,778 B/ 818,272 B/, 651,876 B/. 779,766
Gastos de Mercadeo y Rel. Publicas B/ 437,276f |B/. 379,797 B/, 206,308 B/, 171,182
Energfa y Mantenimiento B/. 895,843 B/ 747,070 B/. 681,912 B/ 579,256
Utilidad o Pérdida Neta B/. 765,293 B/ -159,420 B/. 753,288 By 245,799
Acciones emitidas ¥ en circulacion 1,050,000 1,050,000 1,050,000 1,050,000
Utilidad o Pérdida Neta por Accién B/, 0.73 B/, {0.15) B/. 0.72 B/. 0.23
Depreciacion y Amortizacién B/, 978,459 B/, 1,028,779 B/ 865,968 B/. 846,513
Gastos Financieros B/ 759,436 |B/. 753,243 B/. 758,504 B/. 861,845
Otros Ingresos / Int. Ganados / F ideicomiso |B/. 161,664 B/ 125,016 B/. 21,743 B/. 180,225
Activo Circulante B/. 1,207,193 B/ 791,037 B/, 2,267,461 B/. 1,724,163
Activos Totales Bl 26,692,760 ([B/ 22,872,410 B/. 24,753,142 B/ 25,204,553
Pasivo Circulante B/, 2,391,941 BY. 1,183,590 B/. 1,621,578 B/ 2,369,201
Deuda a Largo Plazo B/ 25401,750] I/ 23,555,044 B/. 24,838,368 B/. 25,295,444
Capital Pagado B/. 10,500,000] [B/. 10,500,000 B/. 10,500,000 B/ 10,500,000
Pérdidas Retenidas B/ | -11,600,931] |B/ -12,366,224 B/. ~12,206,804 B/ (12,960,092)
Total Patrimonio B/. -1,100,931 B/. -1,866,224 B/ -1,706,804 B/, {2,460,092)
Dividendos por accidn N/A N/A N/A N/A
Deuda Total /Patrimonio -25 -13.26 (15.50) (11.25)
Capital de Trabajo 1,184,748 -392,553 645,883 (645,038)
Razén Corriente 1 0.67 1.40 0.73
Utilidad Operativa/Gastos financieros 3 4.19 3.90 3.02
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PRICEVWATERHOUSE(OOPERS

Ave. Samuel Lewis y
Calle 55 E,

Apartado 0819-05710

El Dorado, Panama R. P.
Teléfono: (507} 206-9200
Fax: {507) 264-5627

Informe de los Auditores Independientes

Junta Directiva y Accionistas de
Tropical Resorts International, Inc.

Hemos auditado los estados financieros que se acompafian de Tropical Resorts International,
Inc., que comprenden el balance general al 31 de diciembre de 2007 y el estado de resultados,
cstado de cambios en el patrimonio y estado de flujos de efectivo por ¢l afio terminado en esa
fecha y un resumen de las politicas de contabilidad mas significativas y otras notas
explicativas,

Respensabilidad de la Administracién por los Estados Financieros

La Administracién de la Compafifa es responsable por la preparacién y presentacion razonable
de estos estados financieros de acuerdo con Normas Internacionales de Informacién
Financiera. Esta responsabilidad incluye: disefiar, implementar y mantener el control interno
relevante para la preparacién y presentacién razonable de estados financieros que estén libres
de errores significativos, ya sea debido a fraude o error; asi como seleccionar y aplicar
politicas de contabilidad apropiadas, y hacer estimaciones de contabilidad que sean razonables
en las circunstancias.

Responsabilidad del Auditor

Nuestra responsabilidad consiste en expresar una opinién sobre estos estados financieros
basados en nuestra auditorfa.  Efectuamos nuestra auditoria de acuerdo con Normas
Internacionales de Auditorfa. Estas Normas requieren que cumplamos con requerimientos
éticos y que planifiquemos y ejecutemos la auditoria para obtener una seguridad razonable de
que los estados financieros estén libres de errores significativos. :

Una auditoria incluye realizar procedimientos para obtener evidencia de auditoria acerca de los
importes y revelaciones en los estados financieros. Los procedimientos seleccionados
dependen del juicio del auditor, incluyendo la evaluacién de los riesgos de errores
significativos en los estados financieros, va sea debido a fraude o error. Al realizar estas
evaluaciones de riesgo el auditor considera el control interno relevante para la preparacion y
presentacioén razonable por parte de la entidad de los estados financieros, con el objeto de
disefiar los procedimientos de auditoria que son apropiados de acuerdo a las circunstancias,
pero no con el propdsito de expresar una opinién sobre la efectividad del control interno de la
entidad. Una auditorfa incluye ademds, evaluar lo apropiado de los principios de contabilidad
utilizados y la razonabilidad de las estimaciones de contabilidad efectuadas por la
Administracion, asf como evaluar la presentacién de conjunto de los estados financieros.




Junta Directiva y Accionistas de
Tropical Resorts International, Inc.
Pagina 2

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

Opinion

En nuestra opinioén los estados financieros, presentan razonablemente, en todos sus aspectos
importantes, la situacién financiera de Tropical Resorts International, Inc. al 31 de diciembre
de 2007, y de su desempefio financiero y sus flujos de efectivo por el aflo terminado en esa
fecha, de conformidad con las Normas Internacionales de Informacion Financiera.

Enfasis de Asunto

Sin calificar nuestra opini6n, Tropical Resorts International, Inc., es parte de un grupo de
compaiifas relacionadas que mantienen saldos y transacciones significativas entre si. Debido a
esta relacién, los términos y condiciones de las operaciones pudieran no ser las mismas que
aquellas otorgadas a compafiias no relacionadas. Las operaciones incluyen ingresos y gastos
que representan las porciones asignadas a esta Compafifa, de partidas que corresponden al
Grupo como un todo.

28 de marzo de 2008
Panamd, Republica de Panama



Tropical Resorts International, Inc.

Balance General
31 de diciembre de 2007

Activo

Active circulante
Efectivo (Nota 3)
Cuentas por cobrar, neto (Nota 4}
Cuentas por cobrar - Licencias Vacacionales
Inventario de bebidas, alimentos y otros
Cuentas por cobrar - compaiijas

relacioradas (Nota 9)

Gastos papados por anticipado

Total de activo circulante

Edificie, maquinarig, mobiltario, equipo v
mejoras, neto (Notas 5y 12)

Equipos adquiridos mediante arendamiento
financiero, neto (Nota 6)

Depésito en garantia y otros activos

Total de activo

2007 2006
Pasivo y Patrimonio de los Accionistas
Pasivo circulante
B 183,223 B/ 192,414 Sabregiro bancario
347,66t 148,386 Préstamo por pagar, potcion circulante (Nota 10)
- 13,415 Arrendamiento financieros por pagar, porcién circalante {Nota 8}
127,266 106,454 Cuentas por pagar - proveedores y oiros
Cuentas por pagar - compaiiias relacionadas (Nota 9
376,319 181,432 Gastos acumulados por pagar
172,724 148,436
Total de pasive circulante
1,207,193 791,037
Bonos por pagar a largo plazo, neto de Fideicomiso para redencion
de bonos (Notas 7y 9)
25,242,794 21,816,704 Cuentas por pagar - accionista (Nota 9}
Préstame por pagar a largo plazo (Notas 10)
Ingzeso diferido por Licencias Vacacionales {Nota 14)
229,400 251,698 Arrendamiento financiero por pagar largo plaze {Nota 8)
Reserva para prima de antigiiedad e indemnizacidn
13373 12,971 Total de pasivo
Patrimenio de los accionistas
Capital emitido (autorizado 1,500,000 acciones comunes
nowminativas y sin valor nominal; emitidas y en circulacios,
1,050,000 acciones) (Nota 11}
Déficit acumulado
Total patrimonio de los accionistas
B 26,692,760 B/, 22872410 Total de pasivo y patrimonie de los accionistas

Las notas en las paginas 7 a la 25 son parte integral de estos eslados financieros,

3-

2007 2006
B/, 11,876 B/, 150,372
606,300 -
81,192 43,551
792,499 365,647
177,725 66,899
702,349 557,121
2,391,941 1,183,590
12,842,795 13,516,991
2,997,036 8,166,814
1,893,701 -
1,347,091 1,524,794
105,741 149,485
215,386 196,960
27,793,691 24,738,634
10,500,000 10,500,000
(11,660,931) (12,366,224}
(1,100,931 (1,866,224)
B/, 26692760 B/ 22872410




Tropical Resorts International, Inc.

Estado de Resultados

Por el afo terminado el 31 de diciembre de 2007

Ingresos
Habitaciones
Alimentos y bebidas
Servicios de comunicacién
Paseos y exhibiciones
Licencias vacacionales (Nota 14)
Otros ingresos

Total de ingresos

Costos y Gastos
Costo de habitaciones
Costo de alimentos y bebidas
Costo de servicios de comunicacién
Costo de paseos y exhibiciones
Costo de mantenimiento y energia
Gastos generales y administrativos (Nota 9)
(astos de venta y mercadeo (Nota 9)
Otros costos

Total de costos y gastos

Ganancia en operaciones antes de infereses
y depreciacion

Gastos de intereses

Intereses ganados/fideicomiso de garantia
Otros mgresos

Depreciacién y amortizacién (Notas 5 y 6)

Utilidad (pérdida) neta
Promedio ponderado de acciones

Utilidad (pérdida) neta por accién (basica y diluida)

2007 2006
B/l 3,397,382 B/ 2,165,518
3,221,840 2,498,067
65,911 53,155
1,513,145 1,179,204
177,703 165,756
593,870 540,027
8.969.851 6,601,727
834,809 694,739
2,416,560 1,757,784
32,284 34,544
564,954 458,558
895,843 747,070
1,155,778 818,272
437276 379,797
290,823 213,377
6.628.327 5,104,141
2,341,524 1.497.586
759,436 753,243
(74,196) (49,266)
(87,468) (75,750)
978.459 1.028.779
1,576,231 1,657.006
B/. 765293  B/__ (159.420)
1,050,000 1,050,000
B/, 073 B (0.15)

Las notas en las paginas 7 a la 25 son parte integral de estos estados financieros.
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Tropical Resorts International, Inc.

Estado de Cambios en el Patrimonio de los Accionistas

Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2007

Saldo al 31 de diciembre de 2005
Pérdida neta

Saldo al 31 de diciembre de 2006

Saldo al 31 de diciembre de 2006
Utilidad neta

Saldo al 31 de diciembre de 2007

Capital
Emitido

Déficit
Acumulado

Total

B/. 10,500,000

B/. (12,206,804)

(159,420)

B/. (1,706,804)

(159.420)

B/. 10,500,000

B/. 10,500,000

B/. (12,366,224

B/. (12,366,224)

765,293

B/, (1,866,224

B/. (1,866,224)

765,293

B/. 10,500,000

B/ (11,600,931)

B/ (1.1060,931)

Las notas en las pAginas 7 a la 25 son parte integral de estos estados financieros.
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Tropical Resorts International, Inc.

Estado de Flujos de Efectivo

Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2007

Flujos de efectivo de lIas actividades de operacion
Utilidad (pérdida) neta
Ajustes para conciliar la utilidad (pérdida) neta con el
efectivo neto provisto por las actividades de operacién:
Depreciacién y amortizacion
Gasto de intereses
Ingreso diferido por licencias vacacionales
Cambios en activos y pasivos:
(Aumento) disminucion en cuentas por cobrar
Disminucién (aumento) en cuentas por cobrar
licencias vacacionales
(Aumento) disminucién en cuentas con compafifas
relacionadas, neto
Aumento en inventarios
(Aumento) disminucién en gastos pagados por anticipado
Aumento en depdsitos en garantia y otros activos
Aumento en cuentas por pagar proveedores
¥y otros
Aumento en gastos acumulados por pagar y otros pasivos
Intereses pagados
Efectivo neto provisto por las actividades
de operacidon

Flujos de efectivo de las actividades de inversién
Adiciones a edificio, maquinaria, mobiliario, equipo y
mejoras, neto
Adiciones de equipo bajo arrendamiento financiero
Efectivo neto utilizado en las actividades
de inversion

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento

Sobregiro bancario
Arrendamiento financiero por pagar, neto de abonos
Prestamos bancarios
Fideicomiso de garantia para redencién de bonos
Cuentas por pagar - accionistas

Efectivo neto provisto por (utilizado en) las

actividades de financiamiento

Disminucion neta en el efectivo
Efectivo al inicio del afio

Efectivo al final del afio

2007 2006
B/. 765293 B/ (159,420)
978,459 1,028,779
759,436 753,243
(177,703) (165,756)
(198,775) 92,144
13,415 (51,448)
(84,061) 555,202
(20,812) (6,254)
(24,288) 110,695

(402) -
426,852 150,305
(595,782) (680,983)
(143,737) (139.544)
1,697,895 1,486,963
(4,301,421) (472,264)
(80,830) (152.207)
(4.382.251) (624.471)
(118,496) (37,099)
(6,103) 115,476
2,500,001 -
(674,196) (649,267)
973,959 (315,014)
2.675,165 (885.904)
(9,191) (23,412)
192.414 215.826
BL__ 183223 B/ 192414

Las notas en las péginas 7 a la 25 son parte integral de estos estados financieros.

-6-




Tropical Resorts International, Inc.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2007

1. Imformacion General

Tropical Resorts International, Inc., es una sociedad anénima constituida mediante
Escritura Piblica No.1759 del 14 de marzo de 1996, bajo las leyes de la Republica de
Panama e inscrita en el Registro Publico en la Ficha 313586, Rollo 49063 ¢ Imagen 0111
de la Seccién de Micropeliculas. La Compafiia ha sido creada con el propésito de
desarrollar el negocio de hoteleria y atracciones teméticas en el poblado de Gamboa,
situado en ¢l corregimiento de Cristdbal, Provincia de Colén. Su actividad principal es la
promocion y desarrollo de turismo ecol6gico.

Estos estados financieros fueron aprobados para su emisién por el Ingeniero Herman Bern,

Presidente de la Junta de Directiva de Tropical Resorts International, Inc., €l 28 de marzo
de 2008.

2.  Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas

Las principales politicas de contabilidad adoptadas para la preparacion de estos estados

financieros se presentan a continuacidn. FEstas politicas han sido aplicadas
consistentemente con relacién al afio anterior:

Base de Preparacion

Los estados financieros de la Compafia han sido preparados de acuerdo con las Normas
Internacionales de Informacién Financiera (NIIF). Los estados financieros han sido
preparados sobre la base del costo histdrico.

La preparacion de los estados financieros de conformidad con NIIF requiere el uso de
ciertas estimaciones de contabilidad ctiticas. También requiere que la administracion use
st juicio en el proceso de la aplicacion de las politicas de contabilidad de la Compafiia.

(a) Normas, enmienda e interpretaciones efectivas en el 2007

- NIF 7, “Instrumentos financieros: Divulgaciones”, y la enmienda complementaria
a la NIC 1, Presentacion de estados financieros — Divulgaciones de capital”,
mitroduce nuevas divulgaciones relacionadas a los instrumentos financieros y que
no tienen impacto en la clasificacidn y valuacién de los instrumentos financieros de
la compafiia, o en las divulgaciones relacionadas con impuestos y cuentas por pagar
comerciales v otras.

- CINIIF 8, Alcance de la NIIF 2, requicre consideracidn de las transacciones que
mvolucran la emisién de instrumentos de capital, donde la consideracion
identificable recibida es menor que el valor razonable de los instrumentos de capital
emitidos para establecer si ellos corresponden o no dentro del alcance de la NIIF 2.
Esta Norma no tiene impacto en los estados financieros de la compafiia.

-7-



Tropical Resorts International, Inc.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2007

2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas (continuacién)

Base de Preparacion (continuacion)

CINIIF 10, “Informacién financiera intermedia y deterioro, prohibe que las pérdidas
por deterioro reconocidas en un periodo intermedio sobre l1a plusvalia, inversiones
en mstrumentos de capital e inversiones en activos financieros llevados al costo
sean reversadas a una fecha subsiguiente del balance general. Esta Norma no tiene
mpacto en los estados financieros de la compaiiia.

(b) Noras, enmiendas e interpretaciones efectivas en el 2007 pero no relevantes

Las siguientes normas, enmiendas e interpretaciones a normas publicadas son
mandatorias para periodos contables que inician en o después del 1 de enero de 2007
pero que no son relevantes a las operaciones de la compafifa:

NIIF 4, “Contratos de seguro”;

CINIIF 7, “Aplicando el Enfoque de Reestructuracién bajo la NIC 29, Informes
financieros en economias hiperinflacionarias™; y

CINIIF 9, “Revaluacién de derivados implicitos”.

(c) Normas, enmiendas e interpretaciones a normas existentes gue ain no son efectivas y
no han sido adoptadas anticipadamente por la compariia

Las siguientes normas, enmiendas e interpretaciones a normas existentes han sido
publicadas y son mandatorias para los periodos contables que inician en o después del 1
de enero de 2008 o periodos recientes, pero que la compafiia no ha adoptado:

CINIIF 11, “NIIF 2 — Transacciones entre el grupo y acciones en tesoreria”,
proporciona guia sobre transacciones basadas en acciones que involucran acciones
en tesoreria o entidades del grupo (por ejemplo, opciones sobre acciones de la
matriz) deben ser registradas como transacciones basadas en acciones pagadas con
acciones o con efectivo en los estados financieros solamente de la matriz y de grupo
de compaiifas. Esta interpretacién no tiene un impacto en los estados financieros de
la compaiifa.

NIC 23 (Enmienda), “Costos de financiamiento” (efectiva desde el 1 de enero de
2009). La enmienda a esta norma estd todavia sujeta a la aprobacién de la Unidn
Europea. Requiere que una entidad capitalice los costos de financiamiento
directamente atribuibles a Ja adquisicién, construccién o produccién de un activo
que califique (uno que tome un perfodo sustancial de tiempo para estar listo para su
uso o venta) como parte del costo de tal activo. La opcidn de llevar a gasto
inmediatamente esos costos de financiamiento serd eliminada. La compaiiia
aplicara 1a NIC 23 (Enmendada) desde el 1 de enero de 2009 pero no es aplicable
actualmente a la compafiia ya que no existen activos que califiquen.

-8-




Tropical Resorts International, Inc.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2007

2. Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas (continuaci6n)

Base de Preparacion (continuacién)

NIIF 8, “Segmentos operativos” (efectiva desde el 1 de enero de 2009). La NIIF 8
reemplaza la NIC 14 y alinea la informacién de segmentos con los requerimientos
de la norma de EUA, SFAS 131, “Divulgaciones sobre segmentos de una empresa ¢
informacion relacionada”. La nueva norma requiere un “enfoque de la
administracién”, bajo el cual la informacién de segmento es presentada sobre Ia

misma base en que es usada para propositos de reportes internos. La Compafiia
aplicara la NTIF 8 desde el 1 de enero de 2009.

- CINIIF 14, “NIC 19 — EI limite de un activo de beneficio definido, requerimientos
minimos de financiamiento y su interaccién” (efectiva desde el 1 de enero de 2008).
La CINIIF 14 proporciona guia para la evaluacion del limite segin la NIC 19 sobre
el monto del excedente que puede ser reconocido en un activo. También explica
como el activo o pasivo por pensién podria ser afectado por un requerimicnto
estatutorio o financiamiento minimo contractual. La Compafiia aplicard la CINIIF
14 desde el 1 de enero de 2008, pero no se espera que tenga un impacto sobre los
estados financieros de 1a compafifa.

(d) Interpretaciones a normas existentes que no son efectivas aun y no son relevantes a las
operaciones de la compafiia

Las siguientes interpretaciones a normas existentes han sido publicadas y son mandatorias
para los periodos contables que inician en o después del 1 de enero de 2008 o periodos
recientes pero que no son relevantes a las operaciones del grupo:

-~ CINIIF 12, “Acuerdos de concesién de servicios” (efectiva desde el 1 de enero de
2008). La CINIIF 12 aplica a los acuerdos contractuales por los cuales un operador
del sector privado participa en el desarrollo, financiamiento, operacién y
mantenimiento de la infraestructura de servicios del sector publico.

- CINIIF 13, “Programas de lealtad de clientes” (efectiva desde el 1 de julio de
2008). La CINIIF 13 aclara que donde los bienes o servicios son vendidos junto con
incentivos de lealtad del cliente (por ejemplo, puntos de lealtad o productos gratis),
el acuerdo es un acuerdo de elementos miltiples y la consideracién por cobrar al
cliente es asignada entre los componentes del acuerdo usando valores razonables.
La CINIIF 13 no es relevante a las operaciones de la compafia porque la compafiia
no utiliza programas de lealtad.




Tropical Resorts International, Iinc.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2007

2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad més Significativas (continuacién)

Base de Preparacion (continnacién)

Reconocimiento de Ingresos

El ingreso consiste en el valor razonable de 1a consideracién recibida o por recibir de la
venta de bienes y servicios en el curso normal de las actividades de la Compafifa. El
ingreso se presenta neto de impuestos, devoluciones y descuentos.

La Compaifiia reconoce ¢l mgreso cuando ¢l monto del ingreso puede ser medido con
confiabilidad, es probable que los beneficios econdmicos futuros fluyan hacia la entidad y
los criterios especificos hayan sido cumplidos por cada una de las actividades de la
Compafiia como se describe abajo.

Ingresos por habitacién: El ingreso por habitacién de la compaiiia esta basado en ofrecer el
servicio de habitaciones a clientes, el cual es reconocido diariamente durante la estadia de
los huéspedes.

Ingresos por alimentacidn y bebidas: Este ingreso se da por los diferentes eventos
realizados el cual es reconocido al momento en que se presta el servicio.

Ingresos por otros servicios: Este ingreso se da por otras actividades realizadas como
paseos y exhibiciones, servicios de internet, venta de licencias vacacionales y otros
ingresos menores. Los mismos son reconocidos cuando se presta el servicio.

Cuentas por Cobrar
Las cuentas por cobrar comerciales son activos financieros no derivativos con pagos fijos o
determinables que no se cotizan en un mercado activo.. Ellas se originan cuando se provee

dinero, bienes o servicios directamente a un deudor sin la intencién de negociar la cuenta
por cobrar.

Las cuentas por cobrar - comerciales son reconocidas inicialmente a su valor razonable y
subsecuentemente son medidas al costo amortizado usando el método de interés efectivo,
menos la provisién por deterioro. Una provisién por deterioro para cuentas por cobrar
comerciales es establecida cuando existe evidencia objetiva de que la Compafiia no sera
capaz de cobrar todos los montos vencidos de acuerdo con los términos originales.
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2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas (continuacién)

Cuentas por Cobrar (continuacion)

Dificultades financieras significativas del deudor, probabilidad de que el deudor entre en
quiebra o reorganizacién financiera, v el ncumplimiento o morosidad de los pagos son
considerados indicadores de que la cuenta por cobrar - comercial est4 deteriorada. El valor
en libros del activo es rebajado a través del uso de una cuenta de provision, y el monto de
la pérdida es reconocido en el estado de resultados. Cuando una cuenta por cobrar -
comercial es incobrable, es dada de baja contra la cuenta de provisién. Las recuperaciones
posteriores de los montos previamente dados de baja son acreditadas contra el estado de
resultados.

Inventarios

Los inventarios se presentan al valor mas bajo entre el costo y el valor neto de realizacion.
El costo se determina utilizando el costo promedio. La mercancia en trénsito ests valuada
al costo segin factura. El valor neto de realizacién es el precio de venta estimado en el
curso normal del negocio, menos los gastos variables de venta aplicables.

Edificio, Maquinaria, Mobiliario, Equipo y Mejoras

Los activos fijos se presentan al costo, ncto de depreciacion y amortizacién acumuladas.
Los costos histéricos incluyen los gastos que son directamente atribuibles a la adquisicién
de las partidas.

Los costos posteriores son incluidos en el valor en libros del activo o reconocidos como un
activo separado, como sea apropiado, solamente cuando es probable que los beneficios
economicos futuros asociados con la partida fluyan a la Compafiia y ¢l costo de la partida
puede ser medido con confiabilidad. El valor en libros de la parte reemplazada es dado de
baja. Todas las otras reparaciones y mantenimiento son cargados al estado de resultados
durante el periodo financiero en el cual son incurridos,
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2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas (continuacién)

Edificio, Maquinaria, Mobiliario, Equipo y Mejoras (continuacion)
La depreciacion y amortizacién se calculan por el método de Hnea recta sobre la vida 1til
estimada de los activos, tal como se detalla a continuacion:

Edificio y mejoras a la propiedad 40 afios
Equipo e instalaciones permanentes 10 a 40 afios
Mobiliario y equipo del hotel 10 a 40 afios
Mobiliario y equipo de oficina 4 a 15 afios
Equipo rodante y teleférico 5 a 40 afios

Los valores residuales de los activos y las vidas titiles son revisados, y ajustados si es
apropiado, a cada fecha del balance general.

El valor en libros de un activo es rebajado inmediatamente a su monto recuperable si el
valor en libros del activo es mayor que su monto recuperable estimado.

Las ganancias o pcrdidas en disposiciones son determinadas comparando el producto con el
valor en libros y son reconocidas en el estado de resultados.

Financiamientos

Los financiamientos son reconocidos inicialmente al valor razonable, neto de los costos
incurridos en las transacciones. Los financiamientos son posteriormente presentados al
costo amortizado; cualquier diferencia entre el producto (neto de los costos de transaccion)
y el valor de redencidn es reconocida en ¢l estado de resultados durante el periodo de los
financiamientos utilizando el método de interés efectivo.

Los financiamientos son clasificados como pasivos corrientes, a menos que la Compafiia
tenga un derecho incondicional para diferir la liquidacién del pasivo por al menos doce
(12) meses después de la fecha del balance general.

Arrendamientos Financieros

Los arrendamientos financieros son capitalizados al inicio del arrendamiento al valor
menor entre el valor razonable del equipo arrendado y el valor presente de los pagos
minmimos de las cuotas de arrendamiento. Los pagos de las cuotas de arrendamiento se
asignan al reducir el pasivo y el reconocimiento del gasto financiero de forma tal que se
obtenga una tasa de interés constante sobre el saldo de la deuda pendiente de amortizar.

Los correspondientes compromisos financieros, neto de intereses, estan incluidos en otros
pasivos a corto y largo plazo. Los intereses de los financiamientos son incluidos en el
periodo a resultados. Las adquisiciones de maquinaria y equipo bajo arrendamiento
financiero son depreciadas de acuerdo a su vida atil.
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2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas (continuacién)

Beneficios a Empleados

La legislacion laboral panamefia, requiere que las empresas constituyan un Fondo de
Cesantia para pagar a los trabajadores la prima de antigiiedad y la indemmnizacién a que
pudiesen tener derecho en el supuesto de que la relacién laboral concluya por despido
injustificado o renuncia justificada. Para el establecimiento del fondo, se debe cotizar
trimestralmente la cuota parte relativa a la prima de antigtiedad del trabajador yel5%dela
cuota parte mensual de la indemnizacién. A la fecha la Compaiifa no ha constituido el
fondo.

Ingresos por Licencias Vacacionales

Tropical Resorts International, Inc., mediante acuerdo con la empresa relacionada
Proyectos Vacacionales, S. A., (empresa afiliada a Resorts Condominium International de
Meéjico RCT) desarrollaron la actividad “Tiempo Compartido” que consistié en la venta de
Licencias Vacacionales con una duracién de 15 semanas a razon de una semana por afio o
como lo estipuld el cliente, siempre que haya cancelado el tiempo a utilizar.

Las Licencias Vacacionales son de tres tipos: platino, oro y plata; sus precios oscilaron
entre B/.9,000 a B/.20,500 y el plazo para el pago de las mismas eran al contado o a crédito
hasta 72 meses. El ingreso por la venta de estas licencias se registré como un pasivo
diferido y el ingreso se reconoce de acuerdo al tiempo de duracién de las mismas.

Utilidad Neta por Accion
La utilidad neta por accién se caleula dividiendo la utilidad neta del afio entre el promedio
ponderado de las acciones en circulacién durante el afio.

Provisiones

La Compafifa reconoce como provisiones aquellas partidas que resultan de obligaciones
legales o compromisos derivados de eventos pasados en los cuales es probable que se
genere un desembolso de efectivo para cumplir con la obligacién y que su valuacién pueda
ser razonablemente estimada. :

Valor Razonable de Instrumentos Financieros

El valor en libros del efectivo, cuentas por cobrar y cuentas por pagar, se aproxima a su
valor razonable, debido a los vencimientos a corto plazo de dichos instrumentos. La
Administracion de la Compafiia estima que el valor razonable de los préstamos bancarios y
bonos por pagar al 31 de diciembre de 2007, se aproximan al valor actual de los mismos.

Unidad Monetaria

Los estados financieros estan expresados en Balboas (B/.), unidad monetaria de la
Reptiblica de Panama, la cual ests a la par con el Délar (US$), unidad monetaria de los
Estados Unidos de América. El Délar (USS) circula y es de libre cambio en la Republica
de Panama.
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3.

Efectivo

El efectivo se desglosa asi:

Caja general

Cuenta corriente

Cuentas por Cobrar, Neto

Las cuentas por cobrar se detallan asi:

Cuentas por cobrar - clientes

Corriente

31 a 60 dias

61 a 90 dias

91 a 120 dias
121 dias o mas

Menos: Provisién para cuentas incobrables

Empleados
Otros

El movimiento de la provisién para cuentas incobrables fue el siguiente:

Saldo al inicio del afio

Aumento

Cargos contra la provisién

Saldo al final del afio

2007 2006
B/. 15000 B/ 15,000
168,223 177.414
B/ 183223  BL 192414
2007 2006
B/. 248,682 B/ 114263
22,730 9,780
43,735 396
3,250 -
8.910 6,907
327,307 131,346
(5.742) (3.843)
321,565 127,503
2,755 593
23341 20,790
B/, 347,661 B/ 148886
2007 2006
B/ 3,843 B 261
1,899 4,447
- (865)
B/. 5742 B 3,843




Tropical Resorts International, Inc.
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5. Edificio, Magquinaria, Mobiliario, Equipo y Mejoras, Neto
El edificio, maquinaria, mobiliario, equipo y mejoras se detalla de 1a signiente manera:

Equipo e Mobiliarie Mobitiario Equipo

Edificioy Instalaciones ¥ Equipe del ¥ Equipo Rodante  Construcciones
Mejoras Permanentes Hotel de Oficina v Naviero en Proceso Total

Valor neto segiin

libros af 31-12-06 B/, 14,794,150 B/. 3,336,264 B/ 2,599,358 B/. 407,788 B/ 679,144 B/ - B/.21,816,704
Adiciones 3,063,199 5,745 544,047 74,133 8,167 16,722 4,312,013
Ajuste y reclasificacién - - (5,865) 4,727 - - (10,592)
Gasto de

depreciacién (441.755) (94.352) (177.321) (89.169) {72.734) - (875.331)

Valor neto segin
libros a1 31-12-07 B/, [8.015,594 B/ 3.247.657 B/ 2960219 B/ 388025 B/ 614577 BL 16722 B/25242.794

31 de diciembre de 2007

Costo B/. 21,314,943 B/, 3,989,479 B/, 4206637 B/ 971,865 B/ 1,150,111 B/, 16,722 B/.31,649,757
Depreciacién
acumulada (3.299.349) (741,822 {1.246.418) (583.840) (535,534) - (6.406,963)

Valor neto en libros B/ 18,015,594 BA 3.247.657 BL 2260219 B/ 338.025 B/ 614577 B/ 16,722 B/.25,242,794

Equipo e Mobiliario Mobiliario

Edificioy  Instalaciones vy Equipo del ¥ Equipo Equipo  Ceastrucciones
Mejoras Permanentes Hotel de Oficina Redante en Proceso Total
Valor neto segiin
libros al 31-12-05 B/, 14,895,072 B/. 3436567 B/ 2,753,316 B/ 489,658 B/ 695296 B/ 38,392 B/.22,308,301
Adiciones 49,298 - 21,552 15,444 42,115 - 128,409
Ajuste y reclasificacién 291,476 - - - 90,771 (38,392) 343,855
Gasto de
depreciacion (441.696) (100,303} (175.510) {97.314) (149,038) - (863.861)
Valor neto segiin
libros al 31-12-06 B/ 14,794,150 B/ 3336264 B/ 2,599.358 B/ 407788 B.L_ 679144 B/ - B/21.816.704

31 de diciembre de 2006

Costo B/. 17,651,744 B/, 3,983,734 B/, 3,668,456 B/ 902460 B/ 1,141,944 B/, - B/, 27,348,338
Depreciacidn

acumulada (2.857.594) (647.470) {1,069.,098) (494.672) (462.800) - (5.531.634)
Valor neto en libros B/, 14,794,150 BZ. 3 336264 B/ 2599358 B/_ 407788 B/ 679,144 B/, - B/.21.816,704
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6.

Equipos Adquiridos Mediante Arrendamiento Financiero

Los equipos adquiridos mediante arrendamiento financiero se presentan a continuacion:

Saldoal ' Saldo al
31-12-2006 Adiciones Retiros 31-12-2007
Equipo rodante B/. 316,616 B/ 80,830 B/ - B/. 397,446
Depreciacién acumulada {64,918) (103,128) - (168,046}
B/. 251698 B/ (22.298) B/. - B/, 229400

La depreciacién de los equipos adquiridos mediante arrendamiento financiero se incluye en
el gasto de depreciacién.

Bonos por Pagar

Emisién de bonos de promocién turistica por un monto de B/.15,000,000, registrados en
forma nominativa y sin cupones, en denominaciones de B/.1,000 y sus muitiplos. Los
bonos de Serie “A” tendrén fecha de vencimiento el 15 de enero de 2009 y los de Serie “B”
el 15 de enero de 2010,

Mediante acuerdo con los Bonohabientes y 1a Comisién Nacional de Valores de Panamj, a
través de la Resolucion CNV-1 1402 algunas de las clausulas originales fueron modificadas,
quedando establecidas tal y como describimos seguidamente:

Los intereses son pagaderos trimestralmente todos los dias 15 de log meses de: febrero,
mayo, agosto y noviembre, sobre una tasa de interés fija de 5%, hasta el vencimiento y
redencion de los bonos; de acuerdo a la aprobacién mediante la Resolucién No.105-2004
emitida por la Comisién Nacional de Valores, en que se acoge este cambio a las
condiciones inicialmente pactadas.

El capital se pagara al vencimiento del bono. En virtud de las disposiciones contempladas
en la Ley 8 del 14 de junio de 1994, los bonos no pueden ser redimidos anticipadamente.
Esta emision de bonos est4 garantizada con el crédito general del Emisor, con el fondo de
redencién que sera constituido a partir de enero del 2005 cuarto afio de emitidos los bonos
y con Fideicomiso sobre las mejoras que se construyeron sobre la propiedad en concesién.
Al 31 de diciembre de 2007 los bonos por pagar asciende a B/ 14,788,000
(2006:14,788,000) y el fideicomiso de garantia para redencién de bonos asciende a
B/.1,945,205 ( 2006 B/. 1,271,008).

Las compafiias que integran ¢! Grupo Bern mantienen un 82% de los bonos emitidos por
Tropical Resorts International, Inc., los intereses sobre estos bonos, en su mayoria, no han
sido pagados, sino registrados en la cuenta por pagar accionista.
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8.

Arrendamiento Financiero por Pagar

La Compafifa mantenfa arrendamientos financieros por pagar por la adquisicion de equipo
rodante y oficina, los que se describen a continuacién:

2007 2006
Hasta un afio B/. 99,700 B/ 69,175
De uno a cinco afios 146,739 154,119
246,439 223,294
Menos: futuros cargos financieros sobre
obligaciones de arrendamientos Hnancieros (59.506) (30,258)
Valor presente de las obligaciones por
arrendamientos B/ 186,933 B/ _ 193.036

El valor de las obligaciones por arrendamientos se resume 2 continuacién:

2007 2006
Hasta un afio B/. 81,192 B/ 43,551
De uno a cinco afios 105.741 149.485

B/, 186,933 B/ _ 193.036

Saldos y Transacciones con Partes Relacionadas

Una parte se considera relacionada con otra parte si una de cllas tiene la posibilidad de
gjercer el control sobre la otra, o de ejercer influencia significativa sobre ella al tomar sus
decisiones financieras y operativas. Los saldos y transacciones mas significativas con
compaiiias relacionadas se detallan a continuacidn:

2007 2006
Saldos:
Cuentas por Cobrar:
Proyectos Vacacionales, S .A. B/ 53,284 B/. 52,869
Gamboa Tours, S. A. 252 357 70,439
Ventas y Provyectos, S. A. 64,300 -
Paradise Beach Corp. (Hotel Playa Bonita) - 51,746
Red Hawk, S. A. 6.378 6.378

B/. 376319 B/. 181432
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9.

Saldos y Transacciones con Partes Relacionadas (continuacién)

2007 2006
Saldos:
Cuentas por Pagar:
Constructora Azul B/ - B/ 14,337
Ventas v Proyectos, S. A. - 21,273
Edificaciones Civiles 14,337 -
Paradise Beach Corp. (Hotel Playa Bonita) 7,776 -
Golden Mutual Investment Corp. 73,502 10,693
Miramar Development Comp. 82.110 20.596
B/ _ 177,725 B/ 66,899
Bonos por pagar B/. 12,842,795 B/. 13,516,991
Cuentas por pagar - accionista B/. 8,997,036 B/. 8,166,814
Capital en acciones B/, 6,779,450 B/, 6,779,450

Remuneraciones del Personal Clave:
Salarios y otros beneficios a corto plazo
para los empleados B/. 230,323 B/.__ 196,900
La Compaiifa es miembro de un grupo de empresas que operan bajo una administracién
comun y con las cuales mantiene relaciones comerciales.

Los saldos con las compafifas relacionadas corresponden principalmente a cargos
proporcionales por la distribucién de los gastos generales y administrativos y de ventas y
mercadeo del Grupo. Adicionalmente puede haber transacciones de cobro o pago por
cuenta de las compafiias relacionadas.

La Compafiia dentro de los costos capitalizados de las nuevas mejoras a la propiedad
incluye cargos por servicios profesionales y operativos que fueron brindados durante la
etapa de construccién del proyecto por empresas del Grupo. Los saldos mas significativos
se detallan a continnacién:

Constructora Colina, S. A. B/, 795335
Ardeco, S.A. 222,196
Vialmo, S.A. 81,586

Ventas y Proyectos, S. A. 671,420

B/, 1,770,537

Las cuentas por pagar - accionistas no causan intereses ni tienen fecha de vencimiento.
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10. Préstamo por Pagar

1.

12.

El 15 de marzo de 2007 se realiz6 préstamo interino de construccién para financiar el 83%
de los costos totales para la ampliacion de 60 nuevas habitaciones en el Hotel Gamboa.
Este préstamo tiene una vigencia de 5 afios y sera pagadero mediante 60 abonos mensuales
de $50,526 y el interés es calculado mensualmente sobre los saldos adeudados, con una
tasa de interés anual de 7.75%, variable a opcidn del Banco.

2007 2006

Saldo al 31 de diciembre de 2007 B/, 2,500,001 B/. -
Menos: Porcién circulantes (606,300) -
Porcidn a largo plazo B/, 1.893.701 B/ -

Capital. en Acciones

El capital en acciones de Tropical Resorts International, Inc. se detalla a continuacién:

2007 2006
Grupo de Empresas Bem 64.57% 64.57%
Otros accionistas 35.43% 35.43%
100% __100%

Beneficios Fiscales

Tropical Resorts International, Inc., por medio del Contrato celebrado con la Autoridad de
la Regién Interoceanica (ARI) puede acogerse a los incentivos sefialados en el Articulo 14
de la Ley No.8 de 1994, modificada por el Decreto Ley No. 4 del 10 de febrero de 1994,
los cuales son los siguientes:

1. Exoneracién por veinte afios del pago del impuesto de inmueble sobre terrenos y
mejoras, a la cual sélo tendri derecho el solicitante en el caso futuro de que
adquiriese en propiedad los terrenos utilizados en las actividades de desarrollo
turistico.

2. Exoneracién por quince afios del pago de impuesto sobre la renta derivado de la
actividad de la Compafiia.
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12. Beneficios Fiscales (continunacion)

3. Exoneracién total por el término de veinte afios del impuesto de importacién,
contribucion o gravamen que recaigan sobre la importacién de materiales, equipos,
mobiliarios, accesorios y repuestos que se utilicen en la construccion, rehabilitacion y
equipamiento del proyecto, siempre y cuando las mercancfas no se produzcan en
Panama o no se produzcan en calidad y cantidad suficiente.

4. Exoneracién por veinte afios de los impuestos, contribuciones, gravimenes o derecho
de cualquier clase o denominaciones que recaigan sobre el uso de los muelles o
acropuertos construidos por la Compafiia.

5. Exoneracién por veinte afios del pagoe del impuesto sobre la renta causado por
intereses que devenguen los acreedores en operaciones destinados a inversiones en la
actividad turistica a la que se dedicara.

13. Contrato de Desarrollo, Custodia y Arrendamiento

La Compafifa mediante ¢l Contrato No.95-98 firmado con la Autoridad de la Region
Interocednica (ARI) obtuvo el derecho de arrendar, desarrollar y custodiar un globo de -
terreno ubicado en Gamboa, con una inversién de capital no inferior de diez millones de
Balboas (B/.I0,000,000). Esta inversion se efectud en un periodo de cuatro afios, contados
a partir del perfeccionamiento de este Contrato, cuya vigencia es de 40 afnos, con fecha de
vencimiento el 31 de diciembre de 2040 y el mismo puede ser prorrogable a 20 afios 2
solicitud de la parte interesada.

De acuerdo a este Contrato la Compafiia pagara un canon fijo de arrendamiento mensual,
tal como se indica en 1a siguiente tabla:

Canon Mensual

De 1 a3 afios B/. -

De 4 a 15 afios B/, 2,000
De 16 a 30 afios B/. 3,500
De 31 a 40 afios B/. 5,000

Un canon variable de arrendamiento, en adicién al descrito anteriormente, que sera igual a
un porcentaje de las rentas que obtenga la Compaiifa por el arrendamiento de las
habitaciones en el hotel, tal como se indica en la siguiente tabla:

Porcentaje
De 1 a 15 afios 2.4%
De 16 a 30 afios 3.0%
De 31 2 40 afios 3.5%
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14.

15.

16.

Venta de Licencias Vacacionales

Tal como se indica en la Nota 2, los ingresos por ventas de Licencias Vacacionales se
registraron como pasivo diferido y €l ingreso se reconoce de acuerdo al trempo de duracion
de las mismas; sin embargo, los costos incurridos en el mercadeo para la venta de las
licencias, fueron registrados en las operaciones en el momento en que se incurrié en los
mismos. En los 1ltimos cuatro (4) afios la compatiia no ha realizado ventas de licencias
vacacionales.

Costos y Beneficios a Empleados

Los costos y beneficios a empleados se presentan a continuacién:

2007 2006
Salarios y remuneraciones B/. 1,609,782 B/. 1,378,979
Prestaciones laborales 824,647 464,003
Otros beneficios a empleados 263.693 171,655
BL 2,698,122 Bl 2,014,637

El niimero de empleados con contratos de trabajo ascendia a 242 (2006: 216).

Administracion del Riesgo de Instrumentos Financieros

En el transcurso normal de sus operaciones, la Compafiia ests expuesta a una variedad de
riesgos financieros: riesgo de mercado (que incluye riesgo de flujos de efectivo y tasas de
interés), riesgo de crédito y riesgo de liquidez. La Compatfiia ha establecido un conjunto de
politicas de administracién de riesgo, con el fin de minimizar posibles efectos adversos en
su desempefio financiero.

Riesgo de flujos de efectivo y riesgo de tasas de interés

Los ingresos y los flujos de efectivo operativos de la Compaiifa son sustancialmente
independientes de los cambios en las tasas de interés ya que la Compafiia no tiene activos
importantes que generen interés excepto por los excedentes de efectivo.

La exposicion de 1a Compafiia a los riesgos del mercado por cambios en la tasa de interés
esta relacionada principalmente a la obligacién a largo plazo en bonos, préstamos bancarios
y arrendamientos financieros de la Compafifa. La politica de la Compafifa es la de
administrar el costo de los intereses de sus obligaciones utilizando una tasa fija acorde a las
condiciones pactadas con los tenedores de los bonos.  F] préstamo tienc una vigencia de 5
afios y el interés es calculado mensualmente sobre los saldos adeudados, con una tasa de
interés anuval de 7.75%, variable a opcién del Banco. Los arrendamientos financieros

mantienen una tasa de interés constante sobre el saldo de la deuda pendiente de amortizar.
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16. Administracién del Riesgo de Instrumentos Financieros (continnacion)

Riesgo de Crédito

El riesgo de crédito se origina del efectivo, depésitos en bancos, cuentas y documentos por
cobrar y consiste en que la contraparte sea incapaz de hacer frente a la obligacion
contraida, ocasionando pérdidas financieras a la Compafifa. Para la administracion del
riesgo de crédito en depdsitos en bancos, la Compafiia solamente realiza transacciones con
entidades del Sistema Bancario Nacional e Internacional con indicadores de solidez y
solvencia normales o superiores del promedio de mercado. Asimismo, para el caso del
riesgo de crédito originado por cuentas por cobrar comerciales, la Compafiia diversifica sus
deudores y ha establecido politicas para asegurarse que las ventas a crédito se realizan a
clientes que tienen una adecuada historia crediticia. Un alto porcentaje de los clientes de la
Compafiia paga por anticipado sus estadias.

La siguiente tabla resume los limites de crédito y los saldos pendientes para los mayores
deudores (clientes y bancos) al 31 de diciembre de 2007:

31 de diciembre de 2007

Limite de crédito Saldo
Ancon Expeditions B/. 70,000 BY. 63,792
Programa de las Naciones Unidas (PNUD) 50,000 40,229
Aventuras 2,000 50,000 43,476
B/. 170,000 B/, 147,497
Citibank, N. A. B/. 200,000 B/ 87,826
Primer Banco del Istmo, S. A. 200,000 70,835
Banco General 50.000 9,562
B/l 450.000 B/, 168223

Durante el afio 2007 los saldos de cuentas por cobrar y depésitos en bancos no han
excedido el limite de crédito y la Administracién no espera minguna pérdida por
incumplimientos por las confrapartes antes mencionadas.
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16.  Administracion del Riesgo de Instrumentos Financieros (continuacién)

Riesgo de Liquidez

La Compafifa requiere tener suficiente efectivo para hacer frente a sus obligaciones. Para
ello cuenta con efectivo en caja y bancos o en equivalentes de facil realizacién, ademas
cuenta con lineas de crédito en instituciones financieras que le permiten hacer frente a
cualquier déficit de efectivo para el cumplimiento de sus obligaciones a corto plazo.

Asimismo, la gerencia realiza proyecciones de liquidez de la compafifa sobre una base
anual, mediante flujos de efectivo proyectados. El flujo de efectivo proyectado del afio
2008 se muestra a continuacidn:

Saldo inicial de efectivo B/, 183,223
Flujos de efectivo provenientes de las operaciones 3,704,050
Flujos de efectivo usados en las operaciones -
Flujos utilizados en inversiones de capital (200,000)
Flujos usados en pagos de deudas (2,298,000)
Flujos provenientes de financiamientos bancarios -

Saldo final de efectivo B/, 1,389.273

La siguiente tabla analiza los pastvos financieros de la compafiia por fecha de vencimiento.
Dicho andlisis se muestra segin la fecha de vencimiento contractual y son flyjos de
efectivo sin descontar al valor presente del balance. Los saldos con vencimiento de menos
de un afio son iguales a su valor en libros, debido a que el efecto del descuento no es

significativo.
Mas de 5
Menos Delas afios/sin
de un afio aiios _Vvencimiento
31 de diciembre de 2007
Préstamos bancarios B/. 651,772 B/ 1,893,701 B/ -
Sobregiros bancarios 31,876 - -
Cuentas por pagar comerciales y otros 792,499 - -
Cuentas por pagar a compafiias relacionadas 57,504 - -
Arrendamientos por pagar 99,700 146,739 -
(astos acumulados por pagar 722,696 - -
Bonos por pagar 739,400 16,005,667 -
Cuentas por pagar accionistas - - 8,997,036
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16. Administracién del Riesgo de Instrumentos Financieros (continuacién)

Riesgo de Liquidez (continuacion):

Mis de 5
Menos Delas afos/sin
de un afio ajios vencimiento
31 de diciembre de 2006
Sobregiro bancario B/. 150,372 - -
Cuentas por pagar comerciales y otros 365,647 - -
Cuentas por pagar a compaiiias
relacionadas 66,899 - -
Arrendamientos por pagar 72,263 179,535 -
Gastos acumulados por pagar 557,121 - -
Bonos por pagar 739,400 16,005,667 -
Cuentas por pagar accionistas - - 8,166,814

Administracion del riesgo de capital

Los objetivos de la Compafifa cuando administra su capital es garantizar la capacidad de Ia
Compaiifa para continuar como negocio en marcha, asi como mantener una estructura de
capital optima.

La Compafila monitorea su capital sobre la base de razon de apalancamiento. FEl
apalancamiento es el resultado de dividir la deuda neta entre el total del capital. La deuda
neta se calcula como el total de préstamos, bonos, sobregiros y arrendamientos que se
muestran en el balance general menos el efectivo. Fl total del capital estd determinado
como ¢l total del patrimonio, mas la deuda neta.

A continuacién se muestra la razén de apalancamiento de la Compafifa al 31 de diciembre

de 2007 y 2006:
2007 2006
Total deuda B/. 15,561,605 B/. 13,860,399
Menos: efectivo (Nota 3) (183.223) (192.414)
Deuda neta 15,378,382 13,667,985
Total patrimonio (1,100,931) (1.866,224)

Total capital

Razén de apalancamiento
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16.  Administracion del Riesgo de Instrumentos Financieros (continnacion)
Administracién del riesgo de capital (continuacion)

La razén de apalancamiento del 2007 tiene un incremento en las deudas totales que se debe
principalmente al nuevo préstamo interino de construccion que adquirié la Compaiiia para
financiar el 83% de los costos totales del proyecto de ampliacion de 60 nuevas habitaciones
en el Hotel Gamboa. En la variable del patrimonio, también se refleja un aumento positivo
cn su rendimiento, el cual se debe a que para este periodo, la Compafiia refleja una mayor
utilidad, la cual disminuye el déficit acumulado que presenta para los afios anteriores.
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IV PARTE
GOBIERNO CORPORATIVO !

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

o _ Contenido minimo T
1. Indique si se han adoptado a lo interno de la organizacion reglas 0 procedimientos de buen
gobiemo corparativo? En caso afirmativo, si son basadas en alguna reglamentacion especifica

NO

2. Indique si estas reglas o procedimientos contemplan los siguientes temas:
a. Supervision de las actividades de la organizacion por la Junta Directiva.

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

¢. Existencia de criterios de independencia aplicables a la designacidn de Directores frente a |a
administracién.

d. La formulacion de reglas que eviten dentro de la organizacion el control de poder en un grupo
reducido de empleados o directivos.

e. Constitucion de Comisiones de Apoyo tales como de Cumplimiento ¥y Administracion de
Riesgos, de Auditaria.

f. La celebracion de reuniones de trabajo de la Junta Directiva y levantamiento de actas gue
reflejen la toma de decisiones,

g. Derecho de todo director y dignatario a recabar y obtener informacién.

3. Indique si se ha adoptado un Cédige de Etica. En caso afirmativo, sefiale su método de
divulgacién a quienes va dirigido.
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Junta Directiva

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

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

b. Conflictos de intereses entre Directores, Dignatarics” y Ejecutivos clave, asi como la toma de
decisiones.

c. Politicas y procadimientos para la seleccion, nombramienta, retribucion y destitucién de los
principales ejecutivos de Ia empresa.

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

e. Control razonable del riesgo.

f. Registros de contabilidad apropiados que reflejen razonablemente fa pesicién financiera de la
empresa,

g. Proteccién de los activos, prevencion y deteccidn de fraudes y otras iregularidades.

h. Adecuada representacién de todos jos grupas accionarios, incluyendo los minoritanos.

(Esta informacitn debe suministrarse en todo caso de ofertas plblicas de acciones. Para ofertas
publicas de ofros valores, se suministrard solo cuando sea de importancia para e piblico
inversionista a juicio del emisor).

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

Indique si lag reglas de gobierna corporativo contemplan incompatibilidades de los miembros dela
Junta Directiva para exigir o aceptar pagos u otras ventajas extraordinarias, ni para perseguir la
consecucion de intereses personales.

Composicién de la Junta Directiva

a. Nimero de Directores de la Sociedad

. Ntrero de Directores Independientes de la Administracion

€. Ndmero de Directores Independientes de los Accionistas

Accionistas

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

a. Acceso a informacién referente a criterios de gobierno corporativo y su observancia.
{Esta informacién debe suministrarse en todo caso de ofertas publicas de acciones. Para ofertas
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plblicas de ofros valores, se suministrara solo cuando sea de importancia para el ptblico
inversionista a juicio del emisor),

b. Aceeso a informacidn referente a criterios de seleccidn de auditores externos,

{Esta informacion debe suministrarse en todo caso de ofertas plblicas de acciones. Para ofertas
publicas de ofros valores, se suministrara solo cuando sea de importancia para el publico
inversionista a juicio del emisor).

¢. Ejercicio de su derecho a voio en reuniones de accionistas, de confermidad con el Pacto Sacial
y/o estatutos de la sociedad,

(Esta informacion debe suministrarse en todo caso de ofertas piblicas de acciones. Para ofertas

publicas de otros valores, se suministrara solo cuando sea de importancia para el plblico

inversionista a juicio dei emisor),

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

(Esta informacién debe suministrarse en todo caso de ofertas pablicas de acciones. Para ofertas
piblicas de otros valores, se suministrara solo euando sea de importancia para el piblico
inversionista a juicio del emisor).

€. Aceeso a informacidn referente a remuneracion de los Ejecutivos Clave.

{Esta informacién debe suministrarse en todo caso de ofertas piblicas de acciones. Para ofertas
pablicas de ofros valores, se suministrara sclo cuando sea de importancia para el pdblico
inversionista a juicfo del emisor),

f. Conocimiento de los esquemas de remuneracion accionara y otros beneficios ofracidos a Jos
empleados de la sociedad.

{Esta informacién debe suministrarse en todo caso de ofertas piblicas de acciones. Para ofertas

plblicas de otros valores, se suministrard solo cuando sea de importancia para el publico

inversionista a juicic del emisor).

Comités . A

Prevén Ias reglas de gobierng corporativo la conformacion de comités de apoyo tales como:

a. Comité de Auditorfa ; o su denominacion équivalente

b. Comité de Cumplimiento y Administracion de Riesgos; 0 su denominacian équivalente

c. Comité de Evaluacién y Postulacion de directores independientes y ejecutivos clave; o su
denominacion équivalents

d. Oftros:

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

a. Comité de Auditoria

b. Comité de Cumplimiento ¥ Administracidn de Riesgos,

¢. Comité de Evaluacion ¥y Postulacién de directores independientes vy ejecutivos clave.

Conformacién de los Comités -

10.

Indique como estan conformados los Comités de:
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a. Auditoria (ndmero de miembros y cargo de quiénes lo conforman, por gjemplo, 4 Directores -2
independientes- y el Tesorero).

b. Cumplimiento y Administracién de Riesgos

¢. Evaluacion y Postulacion de directores independientes y gjecutives clave.
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V PARTE

Firmas de Preparacion, Revision y
Elaboracion

Segun acuerdo 7-2002 de la Comisién Nacional de Valores de Panama, se acompafia a
continuacion la Declaracion Jurada de Tropical Resorts Internacional Inc. y refrendada ante
la Notaria Publica Undécima de Panaméd Licdo. Augusto C. Arosemena S., la Original
reposa en el Informe entregado a la Comisién Nacional de Valores como parte de este

informe Anual 2007.

Las personas firmantes de la declaracion jurada adjunta fueron:

M@@w

Tesorera
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'A\.&‘

Sergl 4\ Bosso
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CESAR AROSEMENA SANTAMARIA, Motaric Publico Undécimo jc!el Cir_cui'fé de Panama,

' 563), EDGAR PEREZ, varén, guatemalteco, mayor de edad, administrador de profesidn, casado,

. N - T/,

NOTARIA UNDECIMA DEL CIRCUITO DE PANAMA ~ *

(03}

Panama, 13 de marzo de 2008-:

En la Ciudad de Panama, .Capital de la Republica y Cabecera del Circuito Notarial del mismo

nombre, a los trece (13) dfa's del mes de marzo del afic dos mil ocho‘_,.(2008), ante mi AUGUSTO

portador de la cédula de identidad personal 'nilmero ocho-trescientos 'qchenta y uno-dieciséls (8-
381-18), comparecieron persoh‘almente: HERMAN BERN, varén, panamefio, mayor de edad,
ingeniero y comerciénte de‘.-profesién, casado, vecino de esta ciydad, con cédula de identidad “
numero cuatro-setenta y nueve-setecientos ochenta y seis (4-79-75_3,6), INGRID BERN, mujer,
panameﬁa, mayor de edad, comerciante de profesién, vecina de esta ciudad, con cédula de

identidad personal niimero ocho-cuatrocientos noventa y cuatro-quinientos sesenta y tres (8-494-

vecino de esta ciudad, coﬁ cédula de identidad personal namer_o E-ocho-ochenta y cuatro mil
seiscientos dieciséis (E-8-84616), SERGIO BOSSO, varén, panamefio, mayor de edad, contralor
de profesion, portador de la -cédula de identidad personal nitmero ocho-quinientos diecisiete-mil
ochocientos noventa y dds (8-517-1892), Pfesidente, Tesorera, Gerente Generall y Gerente

Financiero, respectivameﬁte de TROPICAL RESORT INTERNATIONAL [INC., PANAMA,

sociedad andnima inscrita a la ficha trescientos trece mil quinientos ochenta y sels (313586), rollo
cuarenta y nueve mil sesenta y tres (49063), imagen ciento once (111), de la seccidn de
micropeliculas (Mercantil} del Registro Publico, todos con domigilio en Poblado de Gambeoa,
Provincia de Coldn, personas'a quienes conozco, a fin de dar cump’limiento a las disposiciones

contenidas en el acuerdo 81ete -cero dos (7-02) de catorce (14) de octubre de dos mil dos (2002)

de la Comtsaon nacional cle Valores de la Republica de Panama, por este medio dejan constancia

bajo la gravedad de Juramento, lo siguiente:

a.-Que cada uno de los firmantes ha revisado el Estado Financiero Anual correspondiente al ||

treinta y uno (31) de diciemjﬁre del dos mil siete (2007).
b.- Que a sus juicios, los E_stados Financieros no- contienen informaciones o declaraciones falsas
sobre hgchos de importancia, ni omiten informacién sobre hechos de _importancia que deben ser ‘I

divulgados en virtud del Decreto Ley uno (1) de mil hovedientos noventa y nueve (1999) y sus
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reglamentos, o que deban ser dWL'llgé\_'ElFsT para que las declaréééonés hécnas &R QIChO Imoarme no
sean tendenciosas o engafiosas a la luz de las circunstancias en Ias que fueron-hechas. ——---—----
c. Que a sus juicios los Estados Financieros Anuales y cualguier otra informacion financiera
incluida en los mismos, representan razonablemente en todos sus aspectos [a condicion financiera
y los resultados de las oﬁeraciones de TROPICAL RESORT INTERNATION&L. INC., PANAMA,

para el periodo correspondiente def cero uno (01) de enero de dos mil siete (2007} al treinta y uno

(31) de diciembre de dos mil siete (2007).

d.- Que los firmantes:

d.1. Son responsables del establecimiento y mantenimiento de controles internos en la

Emprasa.

d.2. Han disefiado fos mecanismo de control interno que garanticen que toda la informacion de
impartancia sobre TROPICAL RESORT INTERNATIONAL INC., PANAMA, y sus subsidiarias

consolidadas, sean hechas de su conocimiento, particularmente durante el periodo en el que los

reportes han sido preparédos.

d.3. Han evaluado la efectividad de los controles internos de TROPICAL RESORT
INTERNATIONAL INC., PANAMA., dentro de los noventa (90) dias previos a la emision de los

Estados Financieros.

d.4. Han presentado en los Estados Financieros sus conclusiones sobre la efectividad de los

controles internos con base en las evaluaciones efectuadas a esa fecha.

e- Que cada unc de los firmantes ha revelado a los auditores dé TROPICAL RESORT

INTERNATIONAL ING, PANAMA, o siguiente:

e.1. Todas las deficiencias significativas que surjan en el marco del disefio y operacion de los

controtes internos que puedan afectar negativamente la capacidad de TROPICAL RESORT

INTERNATIONAL INC., PANAMA, para registrar, procesar y reportar informacién financiera, e

indicado a los auditores cualquier debilidad existente en los controles internos.
e.2. Cualquier fraude, de importancia o no, que involucre a la administracién u otros empleados

que ejerzan un rol signific'étivo en la ejecucion de los controies internos de TROPICAL RESORT

INTERNATIONAL INC., PANAMA

f. Que cada uno de los firmantes ha revelado a los auditores externos la existencia o no de




i

T panahta POSTALIA 356,021 | - \& W é"

NOTARIA UNDECIMA DEL CIRCUITO DE PANAMA

Cambiog significativos en Ios controles internos de TROPICAL RESORT lNﬁERNAT[QNAL INC.,
PANAMA, o cualesquiera otro factores que puedan afectar en forma importante tales controles

con posterioridad a la fecha de su evaluacion, incluyendo la formulacién de acciones correctivas

con respecto a deficiencias de debilidades de importancia dentro de la empresa.

Esta declaracion la hacemos para ser presentada ante la Comision Nacional de Valores. ~we---—--

Leida como les fue esta declaracidn a los comparecientes en presencia de los testigos
instrumentales sefiores JOSE ARONNE PONCE, con cedula de identidad perscnal nmero ocho-
cuatrocientos. sésenta-treinta y dos (8-460-32) y AMINTA TEJADA, con cédula de identidad
personal nimero siete-cqarenta y ocho-doscientos cincuenta y dos (7-48-252), ambos mayores de
edad y vecinos de esta ciudad, a quienes conozco y son haébiles para ejercer el cargo, la

encontraron conforme, & impartieron su aprobacién y para constancia lo firman todes con los

h testigos mencionados por ante mi, e Notatio gue doy fe.

(F ) O Koy
- INGRID BERN A’W@ '
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