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

ANALISIS DE LOS RESULTADOS FINANCIEROS Y
OPERATIVOS

Periodo terminado el 30 de Septiembre de 2007

A. Liquidez:

Los resultados de este tercer trimestre lograron superar el presupuesto al igual que los
trimestres anteriores, afin habiendo iniciado la temporada baja. El esfuerzo del
departamento de ventas nacionales como internacionales han dado buenos dividendos,
logrando ubicar al Hotel Gamboa Rainforest Resort (Tropical Resort Intl.) en un sitial
de preferencia tanto para habitaciones como para eventos y reuniones.

Esperamos el inicio de la temporada alta y desde ya nos estamos preparando para
hacerle frente a la gran demanda que esperamos tener tanto en habitaciones, alimentos
y bebidas, exhibiciones y demas actividades,

B. Recursos de Capital

No se requiri6 ningiin aporte de los Accionistas y se reconocieron los intereses sobre
bonos pendientes por pagar del accionista mayoritario, por la suma de $62 mil.

C. Resultados de las Operaciones:

Ventas:

Nuestras ventas se mantienen por arriba del presupuesto. Esto se debe al incremento
en porcentaje de ocupacién y a la tarifa promedio, De igual forma todas las
actividades han logrado superar el presupuesto ayudando a que el hotel mantenga un
flujo de efectivo muy bueno y hacer frente a los compromisos con nuestros
proveedores.

A continuacién un resumen de las estadisticas mas relevantes acumuladas por los seis
meses terminados en septiecmbre 2007 y 2006:

Estadisticas Sept, 2007 Sept 2006 Variacion

Tarifa Promedio B/. 116.04 | B/ 108.18 | B/. 7.86
Porcentaje de Ocupacion 52.1% 38.4% 13.7%
Niimero de huéspedes 36,943 27,246 9,697
Cubiertos 133,617 98,851 34,766
Ingreso de Habitacién (en miles) B/, 2,311 |8/ 1,589 B/. 722
Alimentos y Bebidas (en miles) B/. 2,389 |8/ 1,818 | B/ 571
Otros departamentos Operativos (en | B/. 1,605 | B/ 1,316 | B/ 289
miles) (Teleférico, Marina, SPA, Gift)




El porcentaje de ocupacion sigue ascendiendo con respecto al mismo periodo del afio
anterior, al igual que la tarifa promedio por habitacion.

Costos y Gastos
¢ Se incremento el porcentaje de utilidad bruta de un 21.4% a un 25.7%.

Se incremento el porcentaje de utilidad por habitaciones de un 67.9% a 74.0%
Se redujo el costo neto de mantenimiento de un 11.6% a un 10.3%.

Se redujeron los gastos de Intereses Bancarios de un 11.7% a 8.8%.

Se redujo ¢l porcentaje de némina de un 30.5% a un 29.1%

A continuacién un resumen sobre la utilidad segin datos acumulados al 30 de
septiembre de 2007 y 2006:

Importes en Miles de Balboa A Sept. 2007 | A Sept. 2006 | Variacidn
Ventas Totales B/ 6,305 |B/. 4,723 |B/.| 1,582
Costos y Gastos Operacionales 3,015 2,332 683
Administracion, Mercadeo y
Mantenimiento 1,665 1,381 284

Utilidad (pérdida) operativa 1,625 1,010 615
BDepreciacion 647 682 (35)
No Operacionales y Otros 131 60 71
Costos (Ingresos) No Operac. Lic. Vac (300) (180) (120)
Intereses Bancarios 553 552 1

Utilidad (pérdida) neta B/ 594 | B/, (104): B/ 698

B. Andlisis de las Perspectivas:

Han transcurrido 9 meses del afio y con las expectativas que tenemos para finalizar
este afio 2007 son muy buenas.

Todos los meses de este afio han sido de mucho movimiento, inclusive en los meses
de mayo y junio en donde no se tenfa previsto ¢l movimiento de cruceros, se logro
incrementar las ventas.

Para el mes de diciembre estamos inaugurando 60 nuecvas habitaciones y damos inicio
a la temporada alta con la llegada de los cruceros, lo que nos ayudara terminar el afio
2007 con un fuerte incremento en nuestras ventas.
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SEEEC R

Tropical Resort International, Inc.
(Gamboa Rainforest Resorf)

RESUMEN FINANCIERQ
Por los tres trimestres de 2007 y el ultimo trimestre del 2006

Ventas o Ingresos Totales B/ 1,744,285] |B/. 1,713,784 B/, 2,846,460| |B/. 1,713,141
Margen de Costos Operativos 55.76% 52.68% 40.02% 49.49%
Gastos Generales y Administrativos B/. 243,042] {B/. 202,2131 |B/. 2255511 [B/. 195,801
Gastos de Mercadeo y Rel Piiblicas B/. 91,019 B/ 132,290 {B/. 122,062| |B/. 110,481
Energia y Mantenimiento B/ 260,168] |B/. 193,303] [B/. 194,996] |8/, 198,635
Utilidad o Pérdida Neta B/. -188,044] |B/. -41,582] |B/. 823,902 |B/ -30,833
Acciones emitidas y en circulacién 1,050,000 1,050,000 1,050,000 1,050,000
Utilidad o Pérdida Neta por Accion B/, -0.18} |B/. -0.04] B/ 0.78] |B/. -0.03
Despreciacion y Amortizacidn B/. 235,097| 1B/. 224.997F |B/. 215,0011 |B/ 215,001
Gastos Financieros B/, 186,369 [B/. 184,344] |B/. 182,317] |B/ 185,369
Otros Gastos No Operacionales B/, 44010} |B/. 15,311} |B/. 43,296| B/, 81,543
Active Circulante B/. 0] |B/. 3,556,906| |B/. 2,846,272| B/, 2,085,932
Activos Totales B/, 23,527,019] 1B/ 25,305,458F |B/. 24,743,711} |B/. 24,195,413
Pasivo Circulante B/ 1,733,473] |B/. 1,616,434 iB/. 953,600] |B/. 1,455,988
Deuda a Largo Plazo B/. 23,065,1621 |B/, 24,772,929] B/ 24,832,433| 1B/ 24,577,543
Capital Pagado B/. 10,500,008 1B/ 10,500,000] |B/. 10,500,000] B/ 10,500,000
Pérdidas Retenidas B/. -12,366,224| |B/. -12,366,224] |B/. -12,366,224] |B/. -12,202,873
Total Patrimonio B/ -1,271,616] |B/. -1,083,905| |B/. -1,042,322| |B/. -1,838,118
Dividendos por accién N/A N/A N/A N/A
Deuda Total /Patrimonio {19.50) (24.35) (24.74) (14.16)
Capital de Trabajo (1,733,473) 1,940,472 1,892,672 629,944
Razén Corriente 0.00 2.20 2.98 1.43
Utilidad Operativa/Gastos financieros 522 4,90 6.25 4.57

Nota Aclaratoria:

Los Estados Financieros preparados a nivel Interno con respecto al cierre del afio 2006, tiene diferencia en cuanto a presentacion

en o que respecta al Estado de Resultados, la diferencia rddica en la presentacion de los costos e Ingresos por licencias vacacionales, Los estados

financieros Internos lo consideramos conto ganancia o pérdida No recarrente, fos auditores como Operacional. De igual manera gastos no

operacionales lo presentamos separados.
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Licenciado Sergio E. Bosso C.
Contador Piblico Autorizado
Licencia No. 9417

A la Junta Directiva de
Tropical Resort International,
Inc. (Panam4)

Informe sobre los Estados Financieros Internos

Hemos revisado el balance general que se acompafia de Tropical Resort International,
Inc. al 30 de septiembre de 2007 y los estados de resultado por segmento, capital,
flujo de efectivo por los seis meses terminados en esa fecha. Toda la informacién
presentada en los estados financieros mencionados anteriormente es la representacion
de la administracién de la compafifa. Los estados financieros al 31 de diciembre de
2006 y por el afio terminado en esa fecha fueron auditados por la firma de auditores
de PriceWaterhouse Coopers y con fecha del dictamen 31 de marzo de 2007, en su
opinién los estados financieros presentan razonablemente, en todos los aspectos
importantes, la situacién financiera de Tropical Resort Tnt., al 31 de diciembre de
2006, los resultados de sus operaciones y de sus flujos de efectivo para los afios
terminados en esas fechas, de conformidad con Normas Internacionales de
Informacién Financiera.

Una revisién consiste principalmente en preguntas al personal de la compaiiia y
procedimientos analfticos aplicados a dicha informacién. Esto es sustancialmente
menor en alcance al realizado de acuerdo a Normas de Auditoria Generalmente
Acepladas, cuyo objetivo es el de expresar una opinién sobre dichos estados
financieros tomados en conjunto. Consecuentemente no emitimos una opinién sobre
los estados financieros,

Basado en nuestra revision no tenemos conocimiento que se deban hacer
modificaciones significativas a dichos estados financieros para que estén de
conformidad con Normas Internacionales de Contabilidad,

Estos estados financieros fueron preparados con el proposito de cumplir con las
disposiciones de la Comisién Nacional y Bolsa de Valores de Panama.

01 de Noviembre de 2007
Panam4, Reptblica de Panamé

10




"SOISOUBUL SOPRISY so] op (RIS oxred uos urgedwost 95 anb smou se]

11
01FTL87C A 610°LTS'€C  d oruowLed {0 us euayap £ oarsed [9p [#10,
Y998 1~ 919 1LT T- $EISTUOLI0E SO] 9p otucuILled [9 U9 BISUSIOLIP OP [BI10],
YZTA9ETI- YTT99ETI- OPR[NUINGE O
809765 [EMOY 0101l [Op PEPII
000°005°01 000°005°01 sauotooe us peden
SPISIUOLOSE SO 9P OTUOWILYE] [3 UD RIDUDIOD(]
FFOS88°ET T91°690°¢C oze[d 03IeT € 0AISE] 9P MO
166°918°C1 19¥"811°¢1 (L3 wlou) ozeyd oSrel v eBed 10d souog
Ss¥'erl raANS ]| (g3 miou) ozed oZre| zeBed 10d oivrouRUL] CIULKIEDUILYY
096°961 6¥F 10€ ugloRZIIUIOpU] 5 pepandnuy op ewud Bred vAISoY
#18991°3 LARSTA sTISIU0100Y et Jod seusny
[ TA A 908°vZz’1 (€14 mou) sofeuoloBsL A SBIOUIYT op BINOA Jod 0pLayI() osauTu]
oze]d oSxe] B oAlsed
065°¢81°1 LY EELT auremoa oatsed ap [0
121°L88 969¥9L 1ged sod sopenumor sojsen)
6638°99 £C8PTY sepeuoioelal seiredwos eded lod sepusnyy
reded Jod souoq 21q0s sosoua]
LY9°69E 100°1Z¢ sono £ s210pasao1d reded 1od seuany
155°ct 1S8°ch (g4 wiou) 1eFed 10d oxsBURLL] OJUSILIEPUSLIY
TLEOSI Y9 TLEBLT 74 $04Q1[ U2 oLeoueq 0n8a1qoS
QIR 0AISEJ
oAIsEq
9002 21q LO0Z 342§

OLF'ZLETT /A 6L0°LES'ET 7d 0ADOE 3P [RI0]
1L6°T1 TTEYT SoAIOE SO0 A BruRIRS U sousodacq
869°15T 180852 (I"94 ©100) C1010UELYY OWSIUEPUSLIE US sopumbpe sodmby
POLOIR 1T 081°LIE°1T {94 Tiou) epepusLE pepardosd B[ 2
serofow £ odinbg ‘otreyjigoweueumbew ‘OYIPY
LEG 16L 9ErLT6 ] DUBMIAD OALDE 3P [R10],
9EH ¥ CLS9ST opedionue 1od sopeded soisen
¥S901 £0T°S11 (G# ©10U) SOLTRIUAAU]
SIHE1 SIFEL (1% ©10U) SE1OUSOI] 2p BIUA Jod Teiqoo Jod seiuony)
ZEV 181 PESBITT sepeuoioelal serrediios 1e1qos Jod seusny)
938°8¥1 RLETIE (44 2i0u) 12109 10d seiusny)
vivecel  vd IE1°LLL /d {3 mou) oAnoayy
QIUB[NOLD OAIDY
oAy
9002 21d L00z 1dog

9002 9P GBI 3P 1€ A LOOT 5P 21quiandog 9p OF [V
Sa{eIoU3N) SaduETey

(31059 152I0JUIEY BOQUIEX))
0] ‘[PUOTIBWIIIUY JI10SIY [edndoa T,



Tropical Resort International, Inc.
(Gamboa Rainforest Resort)

Estados de Resultados
Por los nueve meses terminados el 30 de Septiembre de 2007 y al 30 de Septiembre de 2006
30-Sept.-07 30-Sept.06 31-Dec-06
Ingresos
Habitaciones B/. 2,311,203 B/ 1,589,467 B/, 2,165,518
Alimentos 1,794,596 1,382,261 1,883,002
Bebidas 534,622 404,125 570,249
Otros ingresos de Ay B 59,724 31,573 44,815
Rainforest (Teléferico, Exhibiciones y Senderos) 621,541 523,507 704,553
Marina 500,649 348,419 474,651
Tiendas 222,360 171,630 230,485
Ofros departamentos Operativos 212,231 202,421 442,181
Otros 47,602 69,426 86,273
Total de Ingresos 6,304,528 4,722,829 6,601,727
Costos y Gastos
Operacionales 3,014,522 2,332,126 3,159,002
Administracion y Generales 670,805 563,460 818,272
Mercadeo y Relaciones Publicas 345,372 268,816 379,797
Energia y Mantenimiento 648,467 548,435 747,070
Subtotal costos y Gastos 4,679,166 3,712,837 5,104,141
Utilidad en Operaciones 1,625,362 1,009,992 1,497,586
Gastos no Operacionales
Depreciacion 646,672 681,088 854,743
Intereses Bancarios y sobre bonos 553,030 552,030 758,504
Intereses ganados / fideicomiso de garantia (49,266)
Ingreso neto-costo no operacional de Licencias Vacacio (299,988) (180,000) {75,750)
Otros gastos no operacionales 131,040 60,172 168,775
Subtotal Gastos No Operacionales 1,030,754 1,113,890 1,657,006
Utilida Neta B/. 594,608 B/,  (103,898) (159,420)

Las notas que se acompafian son parte integral de los estados financieros. 12
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Tropical Resort International, Inc.
(Gamboa Rainforest Resort)

Estado de Cambio en la Deficiencia en el Patrimonio
de los Accionistas

Por los tres nueve terminados el 30 de Septiembre de 2007 y
por ¢l afio terminado el 31 de Diciembre de 2006

Capital Déficit Patrimonio
en Acciones Acumulado Neto

Saldo al 31 de diciembre de 2005 B/. 10,500,000 B/, (12,206,804) B/ (1,706,804)
Acciones emitidas
Utilidad (Perdida) neta del Periodo (159,420) (159,420)
Saldo al 31 de diciembre de 2006 10,500,000 (12,366,224) (1,866,224)
Cuenta por pagar accionista
Utilidad / (Pérdida) neta 594,608 594,608
Saldo al 30 de septiembre de 2007 B/. 10,500,000 B/. (11,771,616) B/ (1,271,616)
Pérdida por accion

No. de acciones emitidas y en circulacién 1,050,000

Pérdida por accién B/, (11.21)

Las notas que se acompafian son parte integral de los estados financieros. 14




Tropical Resort International, Inc.
Estados de Flujos de Efectivo

Por el noveno mes terminado el 30 de septiembre de 2007 y el 30 de septiembre 2006
y por el afio terminado el 31 de diciembre del 2006

Sep-07 Sep-06 Dic-06
Flujo de efectivo por actividades operativas
Ganancia Neta antes de partidas extraordinarias B/. 594,608 B/ -93,962 B/ -159,420
Ajuste por:
Depreciacion 646,672 645,003 1,028,779
Provision para cuentas de dudoso cobro
Resultado de operaciones antes de
cambios en el capital de frabajo 1,241,280 551,041 869,359
Cambios en activos y pasivos
Cuentas por cobrar 1,037,102 -63,235 92,144
Cuentas con compafiias relacionadas 357,954 -761,408 555,202
Inventarios 8,139 -11,797 -6,254
Ingreso diferido por Licencias Vacacionales -299,988 -180,000 -540,027
Intereses Pagados -553,030 -755,244
Gastos de intereses 753,243
Gastos pagados por anticipado -1,136,399 -14,274 110,695
Disminucion en cuentas por cobrar lic. Vacacionales 322,823
Cuentas por pagar proveedores y otros -144,646 -101,864 150,305
Gastos acumulados por pagar 207,575 48,969 74,261
Efectivo neto utilizado en las operaciones 717,987 -532,568 1,626,507
Flujo de efectivo por actividades de inversién
Adiciones a edificio, maquinaria, mobiliario, equipo y mejor -147,148 -318,571 -472,264
Adiciones de equipo bajo arrendamiento financiero -152,207
Efectivo neto utilizado en las actividades de inversior -147,148 -318,571 -624,471
Flujo de efectivo por actividades de financiamiento
Sobregiro bancario 129,000 -22,745 -37,099
Fideicomisos de garantia para redencion de bonos -649,267
Arrendaminto financiero por pagar,neto de abono -43,551 115,476
Cuenta por pagar Accionis(a 88,510 -117,490 -454,558
Notas y Documentos bancarios -15,637
Bonos por pagar
Efectivo neto recibido en las actividades de
financiamiento 158,322 -140,235 -1,025,448
Disminucion neta en efectivo y sus equivalentes 729,161 -991,374 -23,412
Efectivo y sus equivalentes al principio del periodo 192,414 1,087,909 215,826
Efectivo y sus equivalentes al final del periodo B/ 921,575 B/. 96,535 B/ 192,414

Las notas que se acompafian son parte integral de estos estados financieros.
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Tropical Resorts International, Inc.
(Panama)

Notas a los Estados Financieros Internos
30 de septiembre 2007 y diciembre de 2006

1. Operaciones

Tropical Resorts International, Inc. (Panami), es una sociedad andnima
constitiida mediante Escritura Pblica No. 1759 de 14 de marzo de 1996, bajo las
leyes de la Republica de Panamé e inscrita en el registro piblico en la ficha
313586, rollo 49063 ¢ imagen 0111 de micropeliculas. Ha sido creada con ¢l
proposito de desarrollar el negocio de hotelerfa y atracciones tematicas en el
poblado de Gamboa, situado en el corregimiento de Cristbal, Provincia de Colon.
Su actividad principal es la promocion y desarrollo de turismo ecoldgico.

Estos estados financieros fueron aprobados para su emisién por el Ingeniero
Herman Bern Pitti, Presidente de la Junta Directiva de Tropical Resort
International, Inc., el 30 de junio de 2007.

2. Resumen de Politicas de Contabilidad mas Significativas:

Las politicas de contabilidad mas significativas adoptadas por la Compafiia, son
los siguientes;

Base de Presentacion

Los estados financieros de Tropical Resort International, Inc. han sido preparados
de conformidad con las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIHF),
Los estados financieros han sido preparados bajo el costo histdrico.

La administracién de la Compaiiia ha efectuado un nimero de estimaciones y
supuestos relacionados al informe de activos y pasivos y a la revelacion de
pasivos contingentes, al preparar estos estados financieros de conformidad con Ias
Normas Internacionales de Informacién Financiera, Estas estimaciones son
subjetivas por naturaleza, implican incertidumbre y asuntos de juicio significativo
y por lo tanto, no pueden ser determinadas con precisién. En consecuencia, los
resultados reales pueden diferir de estas estimaciones. Las estimaciones
importantes que son particularmente susceptibles a cambios significativos se
relacionan con la determinacion de la depreciacion y amortizacion de propiedad,
planta y equipo y la provisién para cuentas incobrables.

Interpretaciones y modificaciones a las normas publicadas efectivas en el 2005
Las siguientes modificaciones e interpretaciones a las normas son mandatorias
para los perfodos contables ce la Compafiia que inician en o después del 1 de
enero de 2005:
- CINIIF (Comité de Interpretaciones de las Normas Internacionales de Infor-
cion Financiera) 2, Acciones de Miembros en Entidades Cooperativas
¢ Instrumentos Similares (efectiva desde el 1 de enero de 2005);
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- SIC (Comité de Interpretaciones) 12 (Modificada), Consolidaci6n - Entidades
de Propdsito especial (efectiva desde el 1 de enero de 2005); y

- NIC 39 (Modificada), Transicién y reconocimiento inicial de activos financie-
Ros y pasivos financieros (efectiva desde el 1 de enero de 2005).

La Administracién evalud la relevancia de estas modificaciones ¢ interpretaciones
con respecto a las operaciones de fa Compafifa y concluyd que no son relevantes
para la compafifa.

Normas, interpretaciones y modificaciones a las normas publicadas que no estan

aun vigentes

Ciertas nuevas normas, modificaciones ¢ interpretaciones a normas existentes han

sido publicadas, las cuales son mandatorias para los periodos contables de la

compafifa que inician en o después del 1 de enero de 2006 o periodos posteriores,
pero que la Compafifa no ha adoptado anticipadamente, son como sigue:

- NIC 19 (Modificada), Beneficios a empleados; NIC 39 (Modificada),
Contabilidad de coberturas de flujo de efectivo de transacciones proyectadas
entre grupo; Opcidn de valor razonable; Contratos de garantfas (modifica
también la NIIF 4 Contratos de seguro). Todas estas modificaciones son
efectivas desde el 1 de enero de 2006.

- NIIF 1 (Modificada), Adopcién por primera vez de las NIIFs y la NIIF 6
(Modificada), Exploracion y Evaluacién de Recursos Mingerales (efectivas
desde el 1 de enero de 2006)

- NHF 7, Instrumentos Financieros: Revelaciones y una modificacién
complementaria a la NIC 1, Presentacion de Estados Financieros —
Divulgaciones de Capital (efectiva desde el 1 de enero de 2007). La NIIF 7
introduce nuevas revelaciones para mejorar la informacion cualitativa y
cuantitativa sobre la exposicion de los riesgos derivados de los instrumentos
financieros. Reemplaza la NIC 30, Revelaciones en los Estados Financieros
de Bancos e Instituciones financieras Similares, u los requerimientos de
divulgaciones de la NIC 32, Instrumentos Financieros: Revelaciones y
Presentacion. Es aplicable a todas las entidades que reportan bajo NITF,

- CINIIF 4, Determinando si un acuerdo contiene un Arrendamiento, y CINIIF
5, Derechos de Intereses de Fondos de Restauracién y Rehabilitacién
Ambiental (efectiva desde el 1 de enero de 2006); y CINIF 6, Pasivos
resultantes de Participaciones en un Mercado Especifico — Equipos Eléctricos
y Electrénicos de Desague (efectiva desde ell de diciembre de 2005).

Efectivo
El efectivo esta presentado a su costo en el balance general y estd compuesto por
saldos en caja y bancos.

Cuentas por Cobrar

Las cuentas por cobrar estan presentadas al valor original de la factura menos la
provisidn para cuentas incobrables. La Compafifa registra contra resultados la
provisién para hacerle ftente a pérdidas por posibles cuentas incobrables. Las
cuentas por cobrar se cargan contra esta provision acumulada, cuando se considera
que el cobro es improbable, luego de un andlisis de la capacidad de pago de cada
cliente.
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Inventarios:
Los inventarios son valuados al costo o valor neto de realizacién, el que sea
menor, El costo se determina utilizando el costo promedio.

Edificio, Maquinaria, Mobiliario, Equipo y Mejoras a la Propiedad
Arrendada:

El edificio, maquinaria, mobiliario, equipo y mejoras se presentan al costo, neto
de depreciacién y amortizacion acumulada. Las mejoras importantes que
extienden la vida util de los activos son capitalizadas. Las ganancias y pérdidas
provenientes del retiro o venta se cargan contra las operaciones del periodo, asi
como los gastos por reparaciones y mantenimiento normal de los activos.

La deprecacién y amortizacion se calculan por ¢l método de linea recta sobre la
vida fitil estimada de los activos, tal como se sefiala a continuacién:

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

Deterioro de Activos a Largo Plazo

Las propiedades, planta y equipo y otros activos a largo plazo son revisados ha del
balance para determinar si existen pérdidas por deterioro cuando eventos o
cambios en circunstancias indican que los importes en libros pueden no ser
recuperables. Una pérdida por deterioro se reconoce cuando el importe en libros
del activo excede a su importe recuperable, que es ¢l mayor entre su precio de
venta neto y su valor en uso.

Préstamos y Deudas
Todos los préstamos y deudas son inicialmente reconocidos al costo, siendo el
valor razonable de la contraprestacion recibida.

Después del reconocimiento inicial, todos los préstamos y deudas que generan
interés, no incluye pasivos mantenidos para negociarlos, son subsecuentemente
valorados al costo amortizado. El costo amortizado es calculado tomando en
consideracion cualquier descuento o prima en la fecha de la liquidacién.

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 minimos de las cuotas de arrendamiento. Los pagos de las cuotas de
arrendamiento se asignan a 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 de resultados. Las adquisiciones de maquinaria y equipo
bajo arrendamiento financiero son depreciadas de acuerdo a su vida ttil.
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Fondo de Cesantia

La legislaci6n laboral panamefia, requiere que las empresas constituyan un Fondo
de Cesantia para pagar a los trabajadores la prima de antigiiedad y la
indemnizacién 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 antigiledad del trabajador y el 5% de la cuota partc mensual de la
indemnizacién, A la fecha la Compafifa no ha constituido el fondo.

Reconocimiento de Ingresos
Los ingresos se reconocen cuando los servicios son prestados y aceptados por el
cliente y se presentan netos de devoluciones y descuentos.

Ingreso por Licencias Vacacionales

Tropical Resorts Internacional, Inc., mediante acuerdo con la empresa relacionada
Proyectos Vacacionales, S.A. (empresa afiliada a Resorts Condominium
International de México RCI) desarrollan la actividad “Tiempo Compartido” que
consiste en la venta de Licencias Vacacionales con una duracion de 30 semanas a
razén de una semana por afio o como lo estipule el cliente, siempre que haya
cancelado el tiempo a utilizar

Las Licencias Vacacionales son de tres tipos: platino, oro y plata; sus precios
oscilan entre B/.9,000.00 a B/.20,500.00 y ¢l plazo para el pago de las mismas es
al contado o a crédito hasta de 72 meses. Los ingresos por la venta de estas
licencias se registran como un pasivo diferido v €l ingreso se reconoce de acuerdo
al tiempo de duracién de las mismas.

Gastos de Intereses
Los intereses son reconocidos como gastos en ¢l periodo en que se incurren.

Utilidad Neta por Accién
La utilidad neta por accidén se calcula dividiendo la utilidad neta del afio entre el
promedio ponderado de las acciones en circulacion durante al afio

Valor Razonable de Instrumentos Financieros

Los valores en libros del efectivo, cuentas por cobrar y cuentas por pagar, sc
aproxima a su valor razonable, debido a los vencimientos a corto plazo de dichos
instramentos. La administracién de la Compaiifa estima que el valor razonable de
los préstamos bancarics y bonos por pagar al 31 de diciembre de 2005, se
aproximan al valor actual de los mismos.

Unidad Monetaria

Los estados financieros estdn expresados en Balboas (B/.), unidad monetaria de la
Republica de Panam4, la cual est a la par con el Délar (US$), unidad monetaria
de los Estados Unidos de América. El Dolar (US$) circula y es de libre cambio
en la Republica de Panama.
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3. Efectivo

El efectivo al 30 de septiembre de 2007 y 31 de diciembre de 2006, se desglosa
asf:

2007 2006
Caja General B/ 15,000 B/ 15,000
Cuenta Corriente 96,132 177,414
B/ 111,132 B/ 192,414

4. Cuentas por Cobrar, Neto

Las cuentas por cobrar al 30 de septiembre de 2007 y 31 de diciembre de 2006, se
desglosan asi:

2007 2006
Cuentas por Cobrar — clientes
Corrientes 260,476 114,263
31 a 60 dias 28,779 9,780
61 a 90 dias 21,111 396
91 a 120 dias 38940 e
121 dias o mas 2,191 6.907
351,498 131,346
Menos: Provision para cuentas
incobrables (5,743) (3,843
345,755 127,503
Empleados 4,737 593
Otros (24,499) 215,983
325,993 344,079

5. Imnventarios:

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
transito esta valuada al costo segin factura. El valor neto de la realizacién es el
precio de venta estimado en el curso normal del negocio, menos los gastos
variables de venta aplicables,

Detalle de los Inventarios
Alimentos 26,755
Bebidas 22,606
Suministros 25,674
Papeleria 64,636

Tiendas 14,957
Cigarrilios 576
115,203
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6. Mobiliario, Maquinaria, Equipo y Mejoras a la Propiedad Arrendada:

El mobiliario, maquinaria, equipo y mejoras a la propiedad arrendada, al 30 de
septiembre de 2007 y 31 de diciembre de 2006:

2007 2006

Edificio y mejoras en B/, 17,674,564 B/. 17,651,744
construcciom

Equipo ¢ instalaciones permanentes 3,987,354 3,983,734

Mobiliario y equipo del hotel 3,733,454 3,668,456

Mobiliario y equipo de oficina 952,516 902,460

Equipo rodante y naviero 1,146,972 1,141,944

27,494,860 27,348,338

Menos: Depreciacion acumulada 6,177,680 5,531,034

Saldo a la fecha B/ 21,317,180 B/ 21,816,704

6.1 Equipos Adqguirides Mediante Arrendamiento Financiero

2007 2006
Equipo Rodante y Marifimo B/. 397,446 B/. 316,616
Menos: Depreciacion acumulada 139,365 64,918
Saldo a la fecha 258,081 251,698

7. Bonos por Pagar:

El 15 de noviembre de 1998, la compafifa Tropical Resorts International, Inc.
(Panam4) debidamente autorizada por la Comisién Nacional de Valores, realizd
una emisién de bonos de promocién turistica por un monto de B/.15,000,000 los
que fueron registrados en forma nominativa y sin cupones en dos serics, en
denominaciones de B/.1,000 y sus mualtilplos, de seric A. tendrd fecha de
vencimiento el 15 de enero de 2009, y la serie B ¢l 15 de enero de 2010.

Los intereses son pagados trimestralmente todos los 15 de febrero, 15 de mayo, 15
de agosto y 15 de noviembre, sobre una tasa variable anual, la cual serd igual a la
tasa prime del Citibank, N.A. New York, mds un punto porcentual (1%),
entendiéndose que la tasa no serd inferior a 8% p.a. ni superior a 11% p.a. El
capital se pagard a la fecha de vencimiento de los bonos.

Durante el mes de noviembre de 2001, ia Compafifa presentdé a los Bono
habientes, una propuesta de reestructuracién de los términos y condiciones de los
bonos, la cual consistia principalmente en lo siguiente:

- Extender por tres afios ia creacion del Fondo de Redencion, dando su inicio a
partir de enero de 2005.

- Cambiar de una tasa de interés variable a una tasa de interés fija de 5% por un
periodo de dos afios contados del 15 de noviembre de 2001 al 15 de noviembre
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de 2003. A partir del 15 de noviembre de 2003 se retornaré a las condiciones
originales de la emision, es decir el pago de intereses anuales a la tasa Prime
mds un punto porcentual (1%), con un minimo de 8% y méximo de 11%.

- Modificar ¢l porcentaje de aceptacion 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 Bono habientes.

Fstas clausulas fueron aprobadas por los Bono habientes, y por la Comisién
Nacional de Valores de Panamd segin resolucién CNV-11402, para que sean
aplicadas tal como se explica en los puntos anteriores,

Durante los meses de Febrero y Mayo de 2004 los bonos se pagaron a una tasa del
8%, para los meses de agosto y noviembre la tasa de interés fue de 5%, esto fue
aprobado mediante resolucion No. 105-2004 del 1 de Junio de 2004 en ia cual se
aprueba esta tasa del 5% hasta finalizar los bonos en el 2009 y 2010.

Los fondos de la emisién, fueron utilizados para el desarrollo del proyecto
turfstico ecoldgico de Gamboa, Repiblica de Panama.

Al 30 de septiembre de 2007 y 31 de diciembre de 2006 los bonos por pagar se
detallan a continuacion:
2007 2006
Bonos nominales serie A, tasa de
interés 5%. Vencimiento 15 de

enero de 2009, (*) B/, 6,455,000 B/. 6,455,000

Bonos nominales serie B, tasa de

interés 5%, Vencimiento 15 de
enero de 2010, (*) 8,333,000 8,333,000
B/. 14,788,000 B/. 14,788,000

(*) Reducciodn de tasa, ver notas arriba.

8. Notas y Documentos por pagar:

Corresponde a préstamo recibido del Banco Banistmo por medio de
arrendamiento financiero sobre la flota de vehiculos del Hotel y motores para los
yates de la marina, el canon mensual es de B/.8,392.00 los cuales se estén
amortizando sobre el capital de los fondos recibidos.

9. Capital en Acciones
Durante el mes de noviembre de 1998, la Comision Nacional de Valores autorizé

a la compafifa Tropical Resorts International, Inc. (Panama), la oferta pablica de
550,000 acciones comunes a un precio de mercado de B/. 12 por aceion.
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10. Beneficios Fiscales

11.

Tropical Resort International, Inc., por medio del Contrato celebrado con la
Autoridad de la Region Interocednica (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. Exoneracion total por el término de veinte afios del impuesto de importacion,
contribucién o gravamen de materiales, equipo, mobiliarios, accesorios y
repuestos que se utilicen en la construccidn, rehabilitacién y equipamiento del
proyecto,

2. Exoneracion por quince afios del pago de impuesto sobre Ia renta derivado de
la actividad de la Compaiifa.

3. Exoneracién por veinte afios de los impuestos, contribuciones, gravamenes o
derecho de cualquier clase o denominaciones que recaigan sobre ¢l uso de los
muelles o aeropuertos construidos por la Compafifa.

4. Exoneracién por veinte aftos del pago del impuesto sobre la renta causada por
intereses que devenguen los acreedores en operaciones destinados a
inversiones en la actividad turistica a la que se dedicara.

5. Exoneracidn por veinte afios del pago del impuesto de inmueble sobre terrenos
y mejoras, a la cual s6lo tendré derecho el solicitante en el caso futuro de que
adquiriese en propiedad los terrenos utilizados en las actividades de desarrollo
turistico.

Contrato de Desarrollo, Custodia y Arrendamiento

La compafifa mediante el 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/.10,000,000). Esta inversion se efectudé en un
periodo de cuatro afios, contados a partir del perfeccionamiento de este contrato,
cuya vigencia es de 40 afios, con fecha de vencimiento el 31 de diciembre de 2040
y €l mismo puede ser prorrogable a 20 afios a solicitud de la parte interesada.

De acuerdo a este Contrato de Compafifa pagard un canon de arrendamiento
mensual, tal como se indica en la siguiente tabla;

Canon Mensual

De 1 a3 afios B/, -

De 4 a 15 aflos 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
serd igual a un porcentaje de las rentas que obtenga la Compafiia por el
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arrendamiento de las habitaciones en el hotel, tal como se indica en la siguienie
tabla:

Porcentaje
De 1 a 15 afios 2.4%
De 16 a 30 afios 3.0%
De 31 a 40 aiios 3.5%

Yenta de Licencias Vacacionales

Tal como se indica en la nota 2, los ingresos por ventas de Licencias Vacacionales
Se registraron como pasivo diferido y el ingreso se reconoce de acuerdo al tiempo

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 Gltimos tres (3) afios la compafiia no ha
seguido realizando ventas de licencias vacacionales.

Costos y Beneficios a Empleados

Los costos y beneficios a empleados se presentan a continuacion:

2007 2006
Salarios y remuneraciones B/, 1,223,161 B/ 1,378,979
Prestaciones laborales 425,780 464,003
Otros beneficios a empleados 182,285 171,655
B/, 1,831,226 B/, 2,014,637

El nmimero de empleados promedio para el perfodo comprendido de enero a
septiembre 2007 es de 219 empleados por mes.
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IV PARTE
DIVULGACION

(De conformidad con los articulos 2y 6 del Acuerdo No. 18-00 de 11 de octubre de
2000, Tropical Resorts International, Inc. (Panamd) / Gamboa Rainforest Resort
divulgard este informe de actualizacion trimestral utilizando el Web Sites, se
entregard copia de la informacion a la Bolsa de Valores de Panamd para colocar
estos datos en www.panabolsa.com @ partir del 1 de diciembre de 2007.

Este documento ha sido preparado con el conocimiento nuestro que su
contenido serd puesto a disposicion del piiblico inversionista y del
publico en general.

Este informe de actualizacion trimestral fue preparado, revisado y autorizado por:

Preparado por Revisado por
Licdo. Sergio Bosso C. Licdo. Edgar R. Perez C.
Contralor-CPA No. 9714 Gerente General

Autorizado por

Ing. Herman Bern
Representante Legal

Tropical Resorts International, Inc. (Panam3)
Gamboa Rainforest Resort
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