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RAINFOREST RESORT
AT THE PANAMA CANAL

Panamad, 30 de marzo de 2009

Licenciado
Manuel Brea

Bolsa de Valores de Panama
Ciudad

Estimado Licenciado Brea;

Sirva la presenie para saludarle y a la vez informarle que adjunto encontrara un original y
dos copias de nuestros estados Financiero Anual (IN-A) de Tropical Resort Internacional,
Inc., por el afio terminado el 31 de diciembre de 2008,

Cualquier informacién adicional que usted requiera, quedo a su disposicion.

Atentamente,

TROPICAL RESORT INTL. INC.
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P.O. Box 0816-02009, Republic of Panama * At the Resort Telephone: (507) 314-8000 » Fax: (507) 314-8020 » US tol} free 1-877-800-1690
Panama City Office Tel.: (507) 206-8866 » Fax: (507) 206-8870 « www.gamboaresort.com * e-mail: reservation@gamboaresort.com




FORMULARIO IN-A

INFORME DE ACTUALIZACION ANUAL

DATOS GENERALES

Razon Soctial del Emisor: Tropical Resorts International, Inc, (PANAMA)

Razon Comercial:

Gamboa Rainforest Resort

Registro Unico del Contribuyente:  Ficha 313586-Rollo 49063- Imagen 0111

Valores registrados:

Gerente General:

Representante Legal:

Numeros de teléfono:

Fax No.

Direccidn:

Apartado Postal No.

Correo Electrénico:

Bonos de Promocidn Turistica por B/.15.000.000 resolucién de

la CNV No.149-98 v 550,000 Acciones de la empresa

mediante oferta publica segiin resolucion de la CNV No. 150-
98 Aprobado mediante Resolucion No.

Edgar R. Pérez C.

Ing.Herman Bern Pitti

(507) 314-5000
(507) 232-4865

Corregimiento  de Cristébal, Provincia de Coldn
Poblado de Gamboa

0816-02009 Zona 5 Panama

sbossofdbernhotelspanama.com

Lugar de Publicacién del Informe: www.panabolsa.com




INFORMACION DE LA COMPANIA




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

INFORMACION DE LA COMPARNIA

Periodo terminado el 31 de diciembre de 2008

A. HISTORIA Y DESARROLLO:

Tropical Resorts International, Inc. (Panamd) tiene como actividad principal la
explotacion de un resort denominado “Gamboa Rainforest Resort” el cual estd
destinado al turismo ecologico, familiar, convenciones y descanso, en el area del
poblado de Gamboa, en las riberas del Rio Chagres y el Canal de Panama. Fue uno
de los primeros proyectos eco-turisticos que se desarrollaron en el pais. El dia 9 de
junio de 2000 se inaugurd oficialmente el proyecto ya contando con la mayoria de las
instalaciones del Resort.

El Proyecto estd a sélo 27 Kms. del centro de la ciudad de Panama. Este lugar esta
impregnado en siglos de historia y rodeado por un eco-sistema tropical
verdaderamente fnico.

Fue ubicado en las inmediaciones del Canal de Panamd y frente al Parque Nacional
Soberania, Este filtimo cuenta con 22,258 hectéreas.

Para desarrollar sus operaciones el Resort firmé un contrato de desarrollo, custodia y
arrendamiento (No.095-98) con la Autoridad de 1a Regidn Interocednica (ARI), que
le otorga en concesion el uso de ciento treinta y siete (137) hectareas, por un término
de cuarenta (40) afios renovables a veinte (20) afios mas, descritas asi:

a.) Treinta y siete (37) hectareas aproximadas de terrenc que se dan en
arrendamiento, de las cuales la arrendataria podra ocupar hasta un maximo de
aproximadamente diez (10) hectdreas con construcciones de dreas cerradas,
sobre las cuales se construyd el Hotel Principal. LA ARRENDATARIA
{Tropical Resorts International, Inc. Panama) se obliga a desarrollar, construir,
promover, explotar, dar mantenimiento, operar y administrar los negocios a
que se refiere la clausula vigésima primera. Las treinta y siete (37) hectareas
aproximadas (en adelante el Bien) estdn descritas en ¢l plano que se constituyd
en el anexo A del contrato.

b.) Cien (100) hectareas aproximadas de terreno boscoso, que se identifican en el
plano que constituye ef anexo B del contrato; globo de terreno que en adelante
se identificara como EL BOSQUE. La custodia de EL BOSQUE estara sujeta
a la aprobacion de la ACP (Autoridad del Canal de Panama), por estar en
areas de funcionamiento del Canal. Este Bosque se da en custodia a LA
ARRENDATARIA, a los efectos que la misma, a su costa, atienda la
proteccidn y el cuidado de EL BOSQUE, la flora y la fauna que pueda darse
en €, garantizando en todo tiempo de mantener EL BOSQUE tal y como la
naturaleza lo vaya dejando sin la intervencion y perturbacion de la mano del
hombre, salvo lo que se estipule en el contrato.

W

(7
.




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

1.) Arrendamiento Fijo:

Afio Canon Mensual
1 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.y Arrendamiento Variable (porcentaje de las rentas obtenidas por arrendamiento
de habitaciones)

Afig Canon Mensual
1 al 15 inclusive 2.4%
16 al 30 inclusive 3.0%
31 a 40 inclusive 3.5%

Gastos © Inversiones” de Capital:

El provecto total fue financiado mediante la emision 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 inversidn inicial.

Capitalizacion y endendamiento:

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

Tal como sefialamos en nuestro informe anual 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 2008 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 afio 2003.

Con los titulos ya adquiridos el accionista mayoritario mantiene la suma de
B/.12,174,000.00 de bonos lo que representa el 82.32% de la emision total.

En marzo 2007 se adquirid un préstamo de 2.5 millones para la construccién de 60

habitaciones adicionales, pagaderos mediante 60 letras mensuales de 50 mil con
interés de 7.75%.




Cuenia por pacar Accionista:

Otras de la cuenta que sufrid cambio para este afio 2008 fue la cuenta por pagar
accionista cuyo disminucion fue de B/. 552 mil con respecto al afio 2007. La razon de
este cambio corresponde a los abonos efectuados a la cuenta por pagar accionista
mayoritario.

Con los puntos sefialados anteriormente el endeudamiento al 31 de diciembre de 2008
lo podemos dividir de la siguiente manera:

Importe en
Millones
Total de Pasivo: B/ 26.2
Menos:
Cuenta por pagar accionista 8.4
Bonos por pagar —Accionista 13.5
Préstamo por pagar 2.0
Ingreso Diterido .
Cuentas por pagar-Relacionadas 0.0

Total de deudas internas B/ 2350

Denda con instituciones, proveedores, y bono habientes externos B/.1.20

De igual forma es importante volver a sefialar que al 31 de diciembre de 2008 el
accionista mayoritario mantenia un porcentaje de 82.32% de las acciones emitidas y
en circulacion (Ver nota Ne. i3 de los estados financieros auditados)

B. PACTO SOCIAL Y ESTATUS:

Registro de la Sociedad.

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

Sus Directores son:
) Herman Bern Pitti
2) Glen Champion
3) Ingrid Bern
4) José€ Manuel Bern
5) Sion Harari
6.) Miriam Barbero de Bern
7.) Victor Shahani

Sus Dignatarios son:

Presidente Herman Bern Pitti
Vice-Presidente Glen Champion
Tesorero [ngrid Bern
Secretario José Manuel Bern
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La vepresentacion legal la ejercerd:

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

El Ing. Herman Bern esta autorizado para representar a la sociedad ampliamente. Las
reuniones de la Junta Directiva podrén celebrarse en la Reptiblica de Panama o en
cualquier otro 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 mas de diez (10) dias de antelacion a la fecha
de Ia reunién. No obstante, la Junta Directiva podra acordar fechas periodicas de
reunidn, en cuyo caso no sera 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 compaiifa firmo un acuerdo (No0.095-98) con la Autoridad de la
Regién Interoceanica (ARI), que le otorga en concesién 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) hectareas de desarrollo, el proyecto ticne varios
componentes. Existen en la actualidad 100 apartamentos en una seccién de Gamboa,
denominadas Las Villas; las cuales fueron rchabilitadas para ser utilizadas para el
alojamiento de turistas, las mismas estdn contiguas al Hotel. Como es sabido, El
Instituto Smithsonian de Investigaciones Tropicales (STRI, por su siglas en inglés)
opera un importante laboratorio en la isla de Barro Colorado, en el Lago Gatan, vy los
directores del STRI han arrendado por lapso permanentemente para el uso de sus
cientificos una de estas villas.

Construidas a inicio en siglo XX como viviendas para los ejecutivos de la Compafifa
del Canal de Panam4 en la antigua Zona del Canal. Estés villas fueron restauradas por
el 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.




Edificio Principal:

#» Lobby:

Es un drea muy espaciosa, con una decoracion de muy buen gusto. Su vestibulo
principal le da una vista espectacular del Rio Chagres hacia el Canal de Panama. En
¢l arca del lobby tencmos dos confortable Bares denominados el Monkey Bar en el
cual tenemos para ofrecer a nuestros clientes venta de vinos, rones, licores y sodas el
cual puede disfrutar mientras que escucha musica en vivo. En el drea también
contamos con un Business Center, en el cual prestamos servicios de internet,
impresiones y ltiles de oficina en general.

Al lado derecho del Lobby s¢ encuentran: la Biblioteca, ofrece una gama de libros
mientras que disfruta de un ambiente agradable vy una vista espectacular acogedora
para la lectura, El Zoovenir Shop una tienda que contiene diversas piezas autdctonas
de Panama elaboradas en nuestras comunidades indigenas, articulos de primera
necesidad tales como: bronceador, pasta dental, periddico, ete, y recuerdos con logos
def Resort.

¥ Habitaciones:

El Resort cuenta con 200 grandes vy lujosas habitaciones las cuales ofrecen
amenidades de un hotel cinco estrellas en medio de la selva. Dentro de las amenidades
se encuentran televisor, minibar, plancha con su tabla, caja fuerte clectrénica,
television por cable, Internet, balcdn privado y hamaca con espectaculares vistas del
rio.

#  Restaurantes:

El Hotel principal cuenta con el restaurante Corotu; abierto para desayuno, almuerzo
0 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 el Chagres River View, restaurante
de especialidades exclusivamente para Cena, El restaurante Los Lagartos, ubicado
frente al Canal de Panama, ofrece una tropical y deliciosa mezcla de sabores tinicos
de este lugar.

» Salones para convenciones, Reuniones y Banquefes:

Contamos con un total de 7 salones de reuniones con un espacio de 1,350 mis2 y
varias dreas de prefuncién y de descanso con increibles vistas panordmicas del Rio
Chagres y el Parque Nacional Soberania. Tenemos lo tlltimo en alta tecnologia y en
equipo audio-visual. Equipado con facilidades de cocina, coordinadoras de reuniones
y personal de Banquetes los cuales supervisan hasta el mas minimo detalle.

» Spa:

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

» Piscinay Area Social:

Existe una hermosa piscina la cual cuenta con un area para nifios y ofra para los
adultos, adicional tiene integrado un bar en el cual nuestros clientes pueden disfrutar
de sus bebidas y comidas favoritas.




» Discoteca:

Nuestra discoteca oftece a los turistas un ambiente selecto en el cual puede disfrutar
de buena misica, pista de baile y una fantastica vista a la piscina, su decoracion es
estilo de caverna de la era prehistdrica en un ambiente muy confortable, la cual opera
unicamente los dias viernes, sébados y para fechas especiales.

Conservacion:

» Teleférico:

El primero instalado en Panam4, y de fabricacion Suiza, permite disfrutar de la vida
silvestre que alberga el dosel de! bosque, ascendiendo desde el sotobosque, hasta
alcanzar la altura maxima en la copa de los arboles, al subir hasta la cumbre se
encuentra una torre “Mirador” desde la cual se puede apreciar de una vista
panoramica 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 vez de otras areas de
Centro y Sur América. Adicional tenemos guias expertos que brindan toda la
informacion referente a cada una de las especies que estan en las exhibiciones.

» Gira Nocturna, villa modelo Embera y otros:
Existen otras variedades de actividades como son: nuestros paseos nocturnos en los
cuales se pueden apreciar los reptiles (Caimanes), cigarras, grillos, aves, entre otros.

A la vez organizamos paseos a través de los senderos que hemos adecuado para ello
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 v el bosque hiimedo tropical.

» Marina:

En esta se ofrecen servicios de alquiler de botes para pesca, paseos, kayac, botes de
pedales siendo un complemento importante a la diversidad de actividades sefialadas
anteriormente.

D. Estructura Organizativa:

Cantidad de Colaboradores: Para el afio 2008, se realizaron ajustes en cuanto a la
cantidad de personal y a la vez combinado con fusién de varios departamentos, el
nimero promedio de empleados fue de 230 personas por mes. Se realizaron planes
especificos para hacer contrataciones s6lo en temporadas altas.
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Recepcion 12
Ama de Llaves 35
Alimentos y Bebidas 86
Rainforest, Marina y Areas Verdes 42
Admodn.,R.H., Ventas, ofras. 35
Totales 230

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

De igual forma es importante destacar que para el afio 2008 el personal de mercadeo
trabajé en forma conjunta con el Grupo, desde enero del presente afio todos los costos
y gastos incurridos en el 4rea de Mercadeo fueron distribuidos en forma proporcional
entre las empresas del Grupo.

E. PROPIEDADES, PLANTAS Y EQUIPOS:

Al 31 de diciembre de 2008 el Resort tenfa una inversion en Propiedades, Planta y
Equipo por el Orden de B/.32,624,372 desglosado de la siguiente forma:

ACTIVOS F1JOS 31-Dic-08
Edificio v Mejoras:
Edificio B/ 21,399,335
Equipo ¢ Instalaciones Permanentes 4,171,923
Mobiliario y Equipo del Hotel 4,361,112
Mobiliario y Equipo de Oficina 1,070,087
Equipo Rodante y otros 1,188,724
Equipo en Leasing 433,191
Total de Activos Fijos B/. 32,624,372

F. INVESTIGACION Y DESARROLLO, PATENTES, LICENCIAS

Inauenracion 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 operacion de 90%, en esta
etapa inicial de apertura quedaba pendiente (El Spa, la discoteca, y unas 50
habitaciones del Hotel por concluir) sobre la marcha se fueron concluyendo los
detalles que quedaban atn pendiente y a finales del mes de diciembre de 2000, solo
estaba pendiente la incorporacion de los equipos en el Spa, inversién que fue hecha en
los primeros meses del afio 2001.
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Evolucion de la actividad turistica:

El sector Hotelero a nivel Internacional y a nivel local se vio contraido luego de los
hechos acaecidos ¢l dia 11 de septiembre de 2001. Sin embargo, a nivel local la
mayoria de lo hoteles adoptaron la posicién de reducir las tarifas para permitir asi
mantenerse competitivo en el mercado, ain cuando se obtuvo igual nimero de
habitaciones ocupadas, la reduccion en tarifa afecté el monto de los ingresos a
percibir.

Luego de los acontecimientos sefialados anteriormente, y despu€s de poner en
practica las estrategias de la organizacion en cuento a Mercadeo Corporativo,
administracion de Contraloria conjunta, reestructuracién de la deuda con Ias
instituciones financieras y terceros, la empresa ha logrado mantener por segundo afio
consecutivo una utilidad neta de B/.2,481 millones con un incremento en las ventas de
B/.3,169 mil con respecto al afio 2007.

Al cabo de 8 afios y medio Gamboa ha logrado mantener el resultado positivo en sus
operaciones. Sin embargo, queda aiin un reto mayor el cual es cambiar {a constitucién
negativa del patrimonio por un resultado positivo, como hemos sefialado en los
informes anteriores emitidos al publico, el déficit en 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 millones ambos en el primer semestre de
operacion.

Inversion en lg promocion del Resort:

Los resultados demuestran que el crecimiento del sector turismo, la continuidad que
se sigue con un plan estratégico adecuado, permitieron mantener la operacion del
Resort en cuanto a los resultados presupuestados.

El Resort en su etapa de preapertura invirtié la suma de B/. 1,324,991 exclusivamente
en el area de Ventas y Mercadeo para promover la entrada al mercado local ¢
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 lo cual da una inversion total de B/. 1,912,546 utilizado
para promover y mercadear el mismo.

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

Recesion Economica:

El sector turismo estd tomando nuevamente ¢l auge que tenia antes del 11 de
septiembre de 2001, por ello somos creyentes que en un corto plazo podemos estar
cambiando los resultados acumulados que habia mostrado Tropical Resorts .
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Expeciativas:

Las expectativas para el afio 2008 continfian en aumento ya que continuamos con las
confirmaciones de grupos y convenciones del extranjero asi como la celebracion de
eventos internacionales en Panama; sin lugar a dudas seran esenciales en ¢l
incremento de nuestros ingresos. El aumento de pasajeros en los cruceros que visitan
nuestras actividades, seran determinantes en el resuliado de nuestra operacion.

Proveccignes

Este afio 2009 las ventas han bajado en relacién con los tres primeros meses del afto
2008 en el mismo periodo por la suma de B/.122 mil, lo cual indica que debemos
tener un mejor control de nuestros gastos.

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

El mercado de Bodas sigue despertando de manera significativa lo que ha provocado
un importante ingreso en las areas de Alimentos y Bebidas, Habitaciones y Spa. Para
este afio 2009 tenemos programado nuestra tercera Expo-Bodas

El incremento de pasajeros de cruceros que visitan ¢l Resort se muestra en forma

continua y ascendente lo cual seguird aportando importantes ingresos en ¢l area de
conservacion.
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TROPICAL RESORTS INTERNATIONAL, INC. (PANAMA)
Gamboa Rainforest Resort

ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

Periodo terminado el 31 de diciembre de 2008

Nota: El dia 12 de noviembre de 2008 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 evaluacion de los resultados obtenidos del 2007, en la misma
asistié ¢l 75.4% de los accionistas sobre las acciones emitidas y en circulacion a la
fecha de la reunion.

A. LIQUIDEZ:

Al cietre de este periodo hemos obtenido mejores resultados, y en conjunto con una
mejor gestion 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
reflejado en la disminucién de nuestras cuentas por cobrar y pagar.

B. RECURSOS DE CAPITAL:

En el afio 1998 se realiz6 una emision de bonos por el valor de B/.15,000,000.00 y a
su vez se ofrecio a la vénta 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 quedd en
déficit por la suma de B/.5.3 millones y para cubrir dichos fondos se requirio 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 impidio que se requirieran
fondos adicionales para cubrir ¢l Fondo de Redencién, dando su inicio a partir de
enero de 2003, lo cual fue revisado y aprobado por la Comision Nacional de Valores
mediante Resolucion CNV-114-02 del 18 de marzo de 2002, Al terminar este periodo
2008, ¢l saldo en dicho fondo asciende a B/. 2.6 millones

C. RESULTADOS DE OPERACIONES:

Resultados afio 2008

Al cumplir ocho afios de operacion, 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 2008, se han aportado B/. 600 mil al
fondo de redencion.
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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
Subltotal 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
Depreciacidn 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 renglon que solo 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
amortizara en los aftos sucesivos mejorando asi las operaciones de los afios venideros.

b. ANALISIS DE LAS PERSPECTIVAS:

> Objetivo de la_administracion :

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

» Estrategias:

A finales del afio 2003, y perfeccionado durante los primeros meses del afio 2004,
presentamos ante la Comisidén Nacional de Valores las aceptaciones de los tenedores
de Bonos por mas del 75% que es el minimo requerido con el proposito de mantener
la tasa de interés en 5% hasta la cancelacién de los bonos (2009 y 2010), la misma
fue aprobada de acuerdo a la Resolucion CNV No. 105-2004 del 1 de Junio de 2004.
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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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TROPICAL RESORTS INTERNATIONAL, INC., (PANAMA)
Gamboa Rainforest Resort

Directores, Dignatarios, Ejecutivos, Administradores, Asesoresy
Empleados

Periodo terminado el 31 de diciembre de 2008
A. IDENTIDAD:
1. Directores, Dignatarios, Ejecutivos 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 compuesta por no menos de tres (3) ni mds de siete (7) miembros,
niimeros que pueden ser fijados libremente por la Junta General de Accionistas. La
Junta Directiva estd facultada, entre otras cosas, para afiadir o remover directores y
nombrar a los dignatarios de la sociedad. En la actualidad la Junta Directiva estd
compuesta por los siguientes directores/dignatarios:

Herman Bern Pitti - Director y Presidente:
Panamefio, fecha de nacimiento 29 de Enero de 1947, con domicilio comercial en

Calle 47, Urbanizacién Marbella, apartado postal 0816-01660, Ave. Balboa, correo
electrénico bern@empresasbern.com, con teléfono 269-0645, fax 269-0964.

[l ingenicro Herman Bern es Ingenicro Civil, graduado de la Universidad Santa
Maria La Antigua Panam4 (1970). Cursé estudios de postgrado en las siguientes
ramas: Planificacion Economica en Cambridge University, Inglaterra (1971) ,
Ingenieria Portuaria en el London Politechnical Institute, Inglaterra (1972),
administracién en el Royal Institute of Public Administration, Inglaterra (1972) ¥
Administracién de Proyectos en el Banco Interamericano de Desarrollo (1974).
Trabajé comeo ingeniero encargado del disefio y supervisién de la construccion del
Puetto de Vacamonte, Panamd (1973 a 1979) . Desde 1979 hasta la fecha, el Ing.
Bern se ha dedicado a la construccion y desarrollo de bienes raices a través de su
propia empresa, Ventas y Proyectos, S.A.y varias compafiias afiliadas. También se
ha dedicado al desarrollo de la Industria Hotelera en Panamsg, y en la actualidad es
presidente y accionista principal de Hotel Miramar Inter.Continental Panama, Hotel
Crowne Plaza (antiguo Holiday Inn) y de Tropical Resorts Internacional, Inc.
(Panam4). Fue presidente de la Camara Panamefia de la Construccién y de la
Fundacién Smithsonian de Panamé, y es actualmente Presidente de IAHI
{International Asociation of Holiday Inn) para América Latina. Y ademds, es
miembro activo de World Presidents’Organization (WPO), Sociedad Panamefia de
Ingenieros y Arquitectos, American Society of Civil Engineers, American Chamber of
Commerce & Industry of Panama y el Club Kiwanis de Panamé, Conscjero del
Instituto Tecnolégico de Monterrey México.
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Glen Champion-Vicepresidente

Canadiense, fecha de nacimiento el 04 de mayo de 1963, con domicilic en Ave.
Balboa, Plaza Miramar, Torre No. 2, Apartamento 13, Apartado Postal 7336 Panama
5, Panam4. Correo electrénico: gehampion@bernhotelspanama.com, con teléfono
214-1000, ext, 6620.

El Sr. Glen Champion, cuenta con més de 27 afios de experiencia hotelera tanto local
como internacionalmente y actualmente ocupa la posicion de Vicepresidente
Corporativo de Bern Hotels & Resorts.

José Manuel Bern —Director y Secretario:

Panamefio, fecha de nacimiento 9 de Noviembre de 1973, con domicilio comercial en
Calle 47, Urbanizacién Marbella, apartado postal 0816-01660, Ave. Balboa, correo
electrénico costadeleste@empresasbern.com, con teléfono 269-0645, fax 269-0964.

El ingeniero José Manuel Bern posee un titulo de Ingenierfa Civil del Georgia
Institute of Technology, EE UU (1995) y una maestria en Administracion de
Empresas (MBA) de Georgetown University, EE.UU (1997). Actualmente dirige la
divisién de residencias unifamiliares de alto costo de Empresas Bern, siendo
presidente y Gerente General de Costa Serena, S. A. y Constructora del Este, S.A. ¥
supervisando venias, mercadeo y construccion de proyectos en el drea metropolitana.
Anterior a este cargo se desempefiaba como ingeniero residente en diversas obras de
condominios de la divisién de viviendas de costo medio y medio alto de Empresas
Bern. Es también director de Miramar Development Corporation, compafiia
propietaria del Hotel Miramar Inter.Continental Panama y Director del Club Kiwanis
de Panamé

Ingrid Bern - Tesorera:

b.) Ejecutivos
Edgar R. Pérez 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{@eamboaresort.com, teléfono 314-5000, fax 232-48635.

Fl sefior Pérez realizé estudios en la ciudad de Guatemala en la Universidad de
Ciencias Econémicas y en la Universidad de Iberoamericana de Mexico, Facultad de
Contaduria.

Ha trabajado en el 4rea hotelera por mds de veinte (20) afios, en cadenas como
Holiday Inn, (hoy dia Crowne), Hotel Camino Real de Guatemala y Nicaragua, cabe
sefialar que el sefior Pérez participé en la apertura del Hotel Holiday Inn Guatemala
teniendo como responsabilidad principal el equipamiento de las dreas, entrenamiento
del personal, la division de habitaciones y alimentos y bebidas.
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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 electronico
lantillano@eamboarsort.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 Recreacién, Ejecutivo de Ventas,
Gerente de Alimentos y Bebidas en hoteles de Chile, Venezuela y Nicaragua

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 electronico
shossol@bernhotelspanama.com, teléfono 314-5000, fax 232-4865.

E] licenciado Bosso realizé estudios en la Universidad Latina de Panamd, posee el
titulo de Licenciado en Contabilidad, con un post-grado en Alta Gerencia y una
maestria en Direccién Financiera. Ha trabajado en ¢l sector turistico durante 9 afios,
actualmente es contralor Corporativo del Grupo Bern Hotels & Resort (Hotel
Gamboa, Miramar, Crowne Plaza, Hotel Playa Bonita y Holiday Inn) adicional a otras
empresas constructoras.

Se desempefié como profesor en materia de Contabilidad de la Universidad Latina de
Panamé, labord durante 8 afios en la firma Coopers & Lybrand (Actualmente
Price WaterhouseCoopers).

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
agonzalez(@gamboaresort.com, teléfono 314-5000, fax 232-4865.

El Licdo. Gonzalez posee una Licenciatura en Administracion de Empresas
Turisticas con Enfasis en Hotelerfa en la Universidad Columbus University

[l licenciado Peralta se desempefio como profesor de Hotelerfa en INADEH (Antiguo
INAFORP) en los afios 2000 al 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@egamboaresort.com, teléfono 314-5000, fax 232-48635.

. e
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La licenciada De La Rosa posee Estudios y Licenciatura en Turismo de la ULACIT
con grado de Summa Cum Laude., laboré con las cadenas hoteleras como Hotel Cesar
Park (hoy dia Sheraton) desempefiandose como Gerente de Restaurantes, Hotel
Miami Dadeland (Marriot) como Gerente de Restaurante, Hotel Marriot Panama y ¢l
Hotel Panamd en donde también desempefic los puestos de Gerente de Restaurantes,
Anfitriona y Supervisora.

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

2. Asesores Legales:

Icaza, Gonzalez-Ruiz & Alemin; Calle Aquilino de la Guardia No. 8 Edificio
IGRA, Apartado 8-1371; Panama 7, Reptblica de Panama Teléfonos: 263-5555/
269-4891, Fax, 264-3958, Licenciado Alexis Herrera, correo electronico
alexishir@icazalow.com.

3. Auditores Externos:

BDO Bustamante & Bustamante: Calle El Paical N 1-32, Apartado 6-4493, El
Dorade, Teléfono 236-4155, Fax 236-4143, nuestro auditor es el Sr. Juan Carlos
Leal, correo electronico jleal@bdobustamante.com

4. Asesores Financieros:

Valor de Centroamérica; Marbella, Torre del Banco General Piso 22, Oficina
No.03 teléfono 2693-4660

B. PRACTICAS DE LA DIRECTIVA:

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

C. EMPLEADOS:

Durante el afio 2008 estuvimos laborando con un promedio de 230, los cuales se
mantuvieron en promedio durante todo el afio.
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D. PROPIEDAD ACCIONARIA:

Con respecto a la propiedad accionaria que mantienen a la fecha del informe 31 de

diciembre de 2008,

sobre el grupo de Directores, Dignatarios, Ejecutivos,

Administradores, Asesores y Empleados podemos sefialar lo siguiente:

% Respecto % que representan
Cantidad | del Total de respecto de la
Grupo de de Acciones Niimero de cantidad total de
Empleados Acciones Emitidas Accionistas accionistas
Directores,
Dignatarios,
Ejecutivos y N/A N/A N/A N/A
administradores
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TROPICAL RESORTS INTERNATIONAL, INC. (PANAMA)
Gamboa Rainforest Resort

ACCIONISTAS PRINCIPALES
Periodo terminado el 31 de diciembre de 2008

A. Accionistas mayoritarios de la compaiiia:

A continuacion detallamos los accionistas mayoritarios del Tropical Resorts
International, (Panam4) a la fecha de éste informe 31 de diciembre de 2008.

Nombres Numero de % del niumero
acciones total 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 Bem tiene un acuerdo privado para la adquisicién de las
acciones de Global Bank Corporation.

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

B. Presentacion de la relacion y composicién accionaria:

Grupo de Acciones Nuamero % del Namero  Numero de % del niimero

de de acciones Accionistas  de accionistas
Acciones emitidas
1-100 23,844 2.27% 787 87.74%
101-250 8,822 0.84% 51 5.69%
251-900 14,051 1.34% 31 3.46%
901-3000 29,691 2.83% 15 1.67%
50601-13,000 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 compafiia que fund$ el proyecto Gamboa Rainforest
Resort, v en el prospecto inicial de la emision de Bonos asi como la de emisién de
acciones se contempld que esta sociedad, mantendria como minimo el 50% de las
acciones de Tropical Resorts International, Inc (Panamd), lo cual a la fecha se
presenta de estd manera. Durante el afio 2003 ta compaiiia fundadora ha adquirido a
su titulo personal nuevas acciones y asi lo reflejan la proporcidn arriba sefialada.
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TROPICAL RESORTS INTERNATIONAL, INC. (PANAMA)
Gamboa Rainforest Resort

PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y AFILIACIONES
Periodo terminado el 31 de diciembre de 2008

A. Identificacion 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

acuerdo en febrero de 2000 con la compafifa Proyectos Vacacionales, S.A. quien
esta afiliada a los planes vacacionales de RCI, el propdsito de este acuerdo fue
con la finalidad de que esta Gltima se dedicara a promocionar y vender 10
habitaciones del Resort dentro del plan de tiempo compartido. Los costos de
comercializacién, promocién, telemercadeo, mercadeo y ventas que desarrolle
correrdn por cuenta de la compaiiia Proyectos Vacacionales, S.A. Tropical
Resort International, reconoceria a cambio el pago de una comision sobre el valor
de las membresias vendidas, correspondiente a la cobertura de los costos
operacionales representando asi una empresa de apoyo para ¢l 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 nuestro Resort no puede ejercer por ¢l tipo de Licencia que tiene, limitando
al Resort a ofrecer s6lo Tours y Paseos descrito exclusivamente al 4rea dada en
concesion por el ARI . Gamboa Tours es una empresa que representa mucho
apoyo para ¢l Resort, ya que se encarga de ofrecer los servicios de transporte a los
huéspedes desde el Resort al Aeropuerto, las Exclusas del Canal de Panama y
otros puntos turisticos de Panama distantes del drea de nuestro Hotel.

Durante el afio 2008, las operaciones se incrementaron a raiz del arribo de
cruceros a nuestro pais, los cuales eran manejados por Gamboa Tours como tour
operador, por la relacién que existia con Gamboa, se traslado gran parte de estos
pasajeros de cruceros al Hotel Gamboa, para hacer uso de las actividades como
Teleférico, Exhibiciones v Marina.
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TROPICAL RESORTS INTERNATIONAL, INC. (PANAMA)
Gamboa Rainforest Resort

TRATAMIENTO FISCAL

Pertodo terminado el 31 de diciembre de 2008

Las actividades del Gamboa Rainforest Resort estan reguladas por la Ley No.8 de
1994 “Por la cual se Promueven las Actividades Turisticas en la Republica de
Panama” el cual fie reglamentado mediante el Decreto Ejecutivo No 73 de 8 de abril
de 1995, dentro de la gama diversas que trata esta ley podemos sefialar los siguientes
aspectos mas relevantes:

Empresas_de _Turismo: Dentro de las empresas dedicadas al sector turistico y que
tienen una relacion directa con el proyecto de Gamboa Rainforest Resort podemos
sefialar las siguientes:

1. “Hotel: Establecimiento cuya estructura total se dedique al alojamiento
plblico que se construya y equipe especialmente a fin de prestar
permanentemente a sus huéspedes, servicios remunerados de alojamiento, por
regla general de alimentacion y otros afines como oficinas de recepcion, sala
de estar, teléfono publico y prestar servicio diario de limpieza y aseo en las
habitaciones y dependencias.  Se beneficiaran de los incentivos de esta Ley,
las inversiones de canchas de golf, de tenis, bafios sauna, gimnasios,
restaurantes, discotecas v todas aquellas actividades que estén integradas a la
inversion hotelera.

2. “.Tiempo compartide: Es la modalidad mediante la cual el o los
copropietarios de un bien inmueble, destinado al alojamiento publico turistico,
someten el mismo a un régimen contractual mediante el cual se adquieren
derechos de uso sobre el inmueble, por parte de distintas personas en distintos
periodos del afio.

Actividades Turisticas:

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

Articulo 6. Para los fines de la presente Ley, se entiende por actividades de
promocién y desarrollo turistico, aquellas que contribuyan efectivamente al
incremento de visitantes extranjeros a nuestro pais y a la diversificacion de la oferta
turistica; al igual que las inversiones en actividades que incentiven tal incremento de
visitantes, por ello se contemplaron los siguientes beneficios:

Articulo 8. La ley desarrolla un sin nimero de beneficios otorgados a las empresas
turisticas fos cuales podemos sefialar en forma resumida los siguientes:
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Para las empresas dedicadas a brindar servicio de hospedaje pablico turistico: Para
clasificarse dentro de esta categoria la empresa tiene que tener una inversion
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
resto de fa Republica de Panamd, en la inversiones sefialadas anteriormente se
contemplan las que sean destinadas para equipamiento, construccion, y
rehabilitacion. Todas las empresas que cumplan con este requisito tendran los
siguientes beneficios:

Importaciones: Exoneracion durante (20) afios de las contribuciones de impuesto
de importacion, contribuciones, gravamen o derechos de cualquier denominacion
o clase que recaiga sobre la introduccidn de materiales, enseres, muebles, equipos,
naves y vehiculos automotores con una capacidad minima de ocho (8) pasajeros.

Impuesto de Inmueble: Exoneracion por el término de (20) afios contados a partir
de la fecha de inscripcion en el Registro Nacional de Turismo. Siempre que los
bienes estén siendo utilizados en las actividades turisticas.

Impuesto_sobre Capital: Exoneracion de todo impuesto o gravamen sobre su
capital.

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

Impuesto sobre la renta: Por los intereses que devenguen los acreedores en
operaciones destinadas a inversiones en establecimientos de alojamiento piblico.

Cdlculo de depreciacion: Se permitird una tasa del diez por ciento (10%) para el
calculo de la depreciacién de bienes inmuebles. De acuerdo al decreto No. 170
del afio 1995 el limite permitido es de 30 afios.

De igual manera en su articulo 22 contemplan que las personas naturales o juridicas
que realicen actividades turisticas podran utilizar sus vehiculos para transportar sus
propios materiales, mobiliarios y equipos. Igualmente podrdn oftecer el servicio de
transporte a los turistas, con destino a sus instalaciones, desde y hacia los puertos
aéreos y maritimos.

Articulo 23: Con el fin de propiciar la inversién y el financiamiento para el desarrollo
de la industria turistica y la construccién de hoteles ubicados fuera del drea
metropolitana, las empresas turisticas de hospedaje publico, podran emitir
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instrumentos nominativos de inversion turistica hasta el 1 de enero del afio 2000. Se
otorgard siguiente incentivo a los inversionistas, en estos instrumentos, que no estén
vinculados, directa o indirectamente, con fas empresas turisticas de hospedaje ptblico,
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 demas instrumentos nominativos emitidos
por la empresa turistica. El Ministerio de Hacienda y Tesoro reglamentard la
aplicacion de este articulo.

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

lLa empresa que emita dichos bonos, acciones y demds instrumentos
nominativos no podra redimir, de ninguna forma, dicha inversién en un periodo
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 participacion o bonos convertibles, tampoco podréan
otorgar préstamos a los tenedores de dichos bonos, acciones o instrumentos
nominativos ni podran hacer uso de ninguna otra modalidad de compra o pago de
dichos instrumentos financieros por ¢l perfodo minimo de diez (10} afios.

Concesiones para la explotgciones turisticas:

Articulo 35... los contratos de concesidn podran celebrarse hasta por un término de
cuarenta (40) afios, cuando a juicio de la Junta Directiva del Instituto Panamefio de
Turismo, consignado mediante resolucion motivada, debidamente ratificada por la
Comision de Hacienda Piblica, Planificacion y Politica Economica de la Asamblea
Legislativa, se trate de proyectos cuyo monto de inversién, impacto econémico y
potencial de generacién de empleos requieran de una relacién contractual de mayor
duracién, salvo las concesiones de bienes revertidos que son de competencia de la
Autoridad de la Regién Interocednica que sera en este caso el organismo encargado de
otorgar las respectivas concesiones.

Articulo 36. La falta de cumplimiento del plazo estipulado para desarrollar la
actividad turistica que se le autorizd a la empresa concesionaria, darad lugar a la
pérdida de la concesion, entendiéndose que toda mejora construida sobre el area
pasara a ser propiedad del Estado sin costo para este, sin perjuicio de otras sanciones
legales que corresponden.
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TROPICAL RESORTS INTERNATIONAL, INC. (PANAMA)
Gamboa Rainforest Resort

ESTRUCTURA DE CAPITALIZACION

Pertodo terminado el 31 de diciembre de 2008

A. RESUMEN DE LA ESTRUCTURA DE CAPITALIZACION

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

El 15 de noviembre de 1998, la compafiia Tropical Resorts International, Inc.
(Panamé) empresa debidamente autorizada por la Comision Nacional de Valores,
realizé una emision de bonos de promocién turistica por un monto de
B/.15,000,000.00 los que seran registrados en forma nominativa y sin cupones en dos
series: en denominaciones de B/.1,000 y sus maltiplos. 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.

Los intereses son pagados trimestralmente todos los dias 15 de los meses de:
Febrero, Mayo, Agosto y Noviembre, sobre una tasa anual variable, la cual seré igual
a la tasa Prime del Citibank, N.A. New York mas un punto porcentual (1%),
entendiéndose que la tasa no serd inferior a 8% p.a., ni superior a 11% p.a. El capital
se pagara al vencimiento del bono.

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

En noviembre de 2001 y mediante resolucion CNV-11402 de marzo de 2002 se
aprob6 la reestructuracion a las condiciones de los Bonos la cual fue publicada en
enero de 2002 en la Prensa y 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 piiblico lo siguiente:

1.Que el amparo de la Resolucién No.149-98 de 30 de octubre de 1998 de la
Comisién Nacional de Valores, TRES realizo una emision y venta en oferta pablica
de Bonos por un total 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”™).

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

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

a.- Tasa de Interés: La tasa de interés anual pagada por el bono se reducira de Prime +
1% (minimo de 8% maximo 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 retornara a las condiciones originales de la emision, es decir, el
pago de intereses anuales serd a la tasa Prime +1% (minimo de 8% y maximo de
11%)

b.- Fondo de Redencién: El Fondo de Redencion de la presente emision que debia
entrar en vigencia a partir de Enero 2002, entrard en vigencia a partir de Enero de
2005.

¢.-Se establece un 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 emisién al 75% del total de los Bonohabientes de la presente
emision.

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

4. Que la fecha de vigencia de esta reestructuracion empieza a regir a partir del pago a
realizarse el dia 15 de febrero de 2002 es decir el trimestre comprendido del 15 de
noviembre de 2001 al 14 de febrero de 2002.

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); la cual detallamos a continuacion:

Que mediante Resolucion CNV No. 149-98 de 30 de octubre de 1998, la Comisién
Nacional de Valores autorizo el registro de Bonos de la sociedad TROPICAL
RESORTS INTERNATIONAL, INC. Inscrita a Ficha 313586, Rollo 49063,
Imagen 0111 de la Seccién Micropelicula Mercantil del Registro Publico, hasta por
un monto de QUINCE MILLONES DE BALBOAS (B/.15,000,000.00} para su oferta
publica, en los términos del Prospecto Informativo, contratos y deméas documentos

aportados;

Que mediante Resolucion 114-02 de 18 de marzo de 2002, a solicitud de TROPICAL
RESORTS INTERNATIONAL INC., se registré la modificacién de la tasa de
interés del 15 de noviembre de 2001 hasta el 15 de noviembre de 2003, la tasa se
reducira a una tasa anval 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 y condiciones de valores registrados en la Comision
Nacional de Valores, Ia cual consiste en mantener la tasa de interés anual fija en un
3% hasta la fecha de vencimiento y redencion de bonos.
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Que vista la opinién de la Direccién Nacional de Registro de Valores, segin informe
de 18 de febrero de 2004 que reposa en el expediente.

Que vista la opinién de la Direccion de Asesoria Legal segin informe de fecha 31 de
mayo de 2004, que reposa en el expediente.

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

RESUELVE

PRIMERO: APROBAR el registro de la modificacion de los términos y
condiciones de la emisién 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 Resolucion CNV No. 149-98 de 30 de octubre de 1998,
segiim lo han consentido expresamente el 75% del total de los
tenedores de bonos objeto de la referida emision asi:

Antes de la modificacion (Resolucion|Después de Ia
114-02 de 18 de marzo de 2002) modificacion
Tasa de interés De!l 15 de noviembre de 2001 hasta el 15| Tasa de  interés

anual fija de 5%
hasta el vencimiento
y redencién de los
bonos.

de noviembre de 2003, la tasa se reducira
a una tasa anual fija de 5% regresando a
partir del 15 de noviembre de 2003 a la
tasa de interés original

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 advicrte a la Parte Interesada que consta esta Resolucién cabe el recurso de
reconsideracion que debera ser interpuesto de los cinco (5) dias habiles siguientes a la

fecha de su notificacion.

L Acciones y Titulos de participacidn:

Cantidad de
Tipo de Valor Cantidad de Cantidad de Acciones Valor
y acciones emitidos y Listado acciones Emitidas y | Nominal de
Clase En Circulacion Bursdatil Autorizadas | no pagadas | las acciones
Acciones Bolsa de Valores de
COMUNes 1,030,000 Panama 1,500,000 450,000 Sin valor
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Conciliacion de niimero de acciones en circulacion

Acciones emitidas y en circulacion Acciones emitidas y en
Afos al inicio de coda afio circulacion al final de cada afio
2000 g 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 Bursitil
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 Consideracion ante la CNV (Comisién Nacional de Valores)

La Comisién Nacional de Valores mediante Resolucién No.199-2004 de 13 de
octubre de 2004, resolvio: “Suspender la autorizacion de oferta publica y negociacion
de valores registrados en la Comision Nacional de Valores, mediante Resolucién No.
CNV-149-98 del 30 de octubre de 1998 de Bono de Promocion Turistica hasta por un
monto de QUINCE MILLONES DE DOLARES (US$15,000,000) y Resolucion No.
CNV-150-98 del 30 de Octubre de 1998 de QUINIENTAS CINCUENTA MIL
(550,000) Acciones Comunes nominativas, sin valor nominal de la sociedad
TROPICAL RESORT INTERNATIONAL, INC.”.

A través de la firma de abogados Alemdn, Cordero, Galindo & Lee, apoderados
legales de Tropical Resorts Internacional, Inc. se present6 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
demas informacion financiera que deben presentar periodicamente a la Comision las
personas registradas o sujetas a reporte segin 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 Reconsideracion ante la CNV No. 2380-DRV (14) se suspende
la decision adoptada por esta autoridad a través de la Resolucion CNV No. 199-2004
(suspender oferta publica) de 13 de octubre de 2004 hasta tanto la Sala Tercera de la
Corte Suprema de Justicia resuelva la advertencia de la ilegalidad arriba mencionada.
Con este recurso actualmente Tropical Resorts Internacional, Inc. sigue con la
negociacion de sus valores en el Mercado de Valores.
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II PARTE
RESUMEN FINANCIERO
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Tropical Resoris [nternatinal, Inc.

(Gamboa Rainforest Resort)
RESUMEN FINANCIERO
Para ef reporte del afio 2008

Ventas o Ingresos Totales B/.| 11,961,741] |B/. 8,792,149) |B/, 6,601,727) B/ 6,854,382
Margen de Costos Operativos 42 88% 47.08% 47.85% 43.16%
Gastos Generales y Administrativos B/. 1,221,447 {B/ 961,907F |B/. 818,272 |B/. 651,876
(Gastos de Mercadeo y Rel Piblicas B/ 388,387] 1B/ 437275] |B/. 379,797 |B/. 206,308
Energia y Mantenimiento B 1,189,233 B/ 895,844 |B/. 747,070 {B/. 681,912
Utilidad o Pérdida Neta BY. 2,481,830F B/ 1,023,149 |B/. -159420] 1B/ 753,288
Acciones emitidas v en circulacion 1,050,000 1,050,000 1,050,000 1,059,000
Utilidad o Pérdida Neta por Accion B/ 2361 B/ 0.97 B/, (0.15) |B/. 0.72
Depreciacion v Amottizacion B/. 1,227,017 B/ 023,754 1B/ 1,028,779 |B/. 865,968
Gastos Financieros Bl 958,993] |B. 739,399 B/, 753,243 |B/. 758,504
Otros Ingresos / Int. Ganados / Fideicomiso |BY. 28,228] |B/. 151,378] B/ 125,016] {B/. 21,743
B/ 2,860,335 {B/ 1,364,193] |B/. 791,037F  |B/. 2,267,461
Activos Totales B/.| 27,701,680] {B/. 26,860,309  |B/. 228724101 |BL | 24,753,142
Pasivo Circulante B/ 9,042,258 1B/, 2,1812331 |B/ 1,183,590f |B/. 1,621,578
Denda a Largo Plazo B/l 17,278,522] B/ 25,522,550 |BL 23,555,044] |B/. 24,838,368
Capital Pagado B/.1 10,500,000 [B/. 10,500,000  |B/. 10,500,000] [B/. 10,500,000
Pérdidas Retenidas B/{  -9,119,100F B/ 12,366,623 [BL | -12,366224)] B | 12,206,804
Total Patrimenio B/, 1,380,900} 1B/, -843,474] |B/. -1,866,224] 1B/, -1,706,804
Dividendos por accién N/A N/A N/A N/A
Deuda Total /Patrimonio 1% 32,84 (13.26) (15.50)
Capital de Trabajo -6,181,923 -§17,040 {392,553) 645,883
Razon Corriente 032 0.63 0.67 1.40
Utilidad Operativa/Gastos financieros 5.35 5.60 419 3.90
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III PARTE

ESTADOS FINANCIEROS AUDITADOS

(Empaste adicional de los auditores insertado en este informe)




IV PARTE

DIVULGACION

(De conformidad con los articulos 2 y 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 Anual entre los inversionistas mediante
entrega directa en la Asamblea General de Accionistas que se realizard a finales del
afio 2009.) se entregard copia de la informacion a la Bolsa de Valores de Panamd
para colocar estos datos en www.panabolsacom y la misma estard a disposicidn de
todo el piiblico a mds tardar el 1 de abril de 2009.

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

Firmas de Preparacion, Revision y
Elaboracion

Segin acuerdo 7-2002 de la Comisién Nacional de Valores de Panamd,  sc
acompafia a continuacion la Declaracion Jurada de Tropical Resorts Internacional Inc.
y refrendada ante la Notaria Publica Undécima de Panamd Licdo. Augusto C.
Arosemena S., la Original reposa en el Informe entregado a la Comision Nacional de
Valores como parte de este informe Anual 2008.

Las personas firmantes de la declaracion jurada adjunta fueron:

Herman Bern Pitti Ingrid Bern
Representante Legal Tesorera

Edgar R. Pérez C. Sergio E. Bosso
Gerente General Contralor Corporativo
José Aronne Ponce Aminta Tejada
Testigo Instrumental Testigo Instrumental




IV PARTE
GOBIERNO CORPORATIVO !

De conformidad con las gufas 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 presentacién que se incluye a continuacion, 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.

L e e e Contenido minh T e i
Indique s se han adoptade a lo interno de la organizacin reglas o procedimientos de buen
gobierno carporativo? 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 designacién de Directores frente a la
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, Constiucion de Comistones de Apoyo tales como de Cumplimiento y Administracidn de
Riesgos, de Auditoria.

7 La celebracién de reuniones de trabajo de la Junta Directiva y levantamienio de actas que
reflejen la toma de decisiones.

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

3. indique si se ha adoptado un Codigo de Efica. En caso afirmativo, sefale su método de
divulgacion a quienes va dirigido.
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indique si las reglas de gobierno corporativo establecen pardmetros a fa Junia Directiva en
retacion con los siguientes aspecios:

a. Politicas de informacion y comunicacién de la empresa para con sus accionistas y terceros.

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

c. Politicas y procedimientos para la seleccion, nombramiente, refribucion y destitucion de los
principales ejecutivos de la empresa.

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

e. Controf razonable del riesgo.

f Registros de contabilidad apropiados que refiejen razonablemente la posicion financiera de la
empresa.

0. Proteccion de los activos, prevencion y deteccién de fraudes y otras irregularidades.

h. Adecuada representacidn de todos los grupos accionarios, incluyendo los minoritarios.

{Esta informacion debe suministrarse en todo caso de ofertas pdblicas de acciones. Para ofertas
plblicas de otros valores, se suministraré solo cuando sea de importancia para el puiblico
inversionista a juicio del emisor).

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

Indique si las reglas de gobierno corporativo centemplan incompatibilidades de los miembros de la
Junta Directiva para exigit ¢ aceptar pagos u otras venizjas extraordinarias, ni para perseguir la
consecucion de intereses perscnales.

...~ Composicié

a. Nﬁméro de Directores &ié fa Sociedad

b. NGmero de Directores Independientes de la Administracién

¢. Ndmera de Directores Independientes de los Accicnistas

..Acclonistas

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

a. Acceso a informacion referente a criterios de gobierno corporative y su observancia.
{Esta informacidn debe suministrarse en todo caso de ofertas publicas de acciones. Para ofertas
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publicas de ofros valores, se suministrara solo cuando sea de importancia para el publico
inversionista a juicio dej emisor).

b. Acceso a informacién referente a criterios de seleccion de auditores externos.

{Esta informacidn debe suministrarse en todo caso de ofertas pubficas de acciones. Para ofertas
publicas de otros valores, se suministrard solo cuando sea de importancia para el plblico
inversionista & juicio del emisor).

c. Ejercicio de su derecho a voto en reuniones de accionistas, de conformidad con el Pacto Social
y/o estatutos de la sociedad,

{Esta informacion debe suministrarse en todo caso de ofertas plblicas de acciones. Para ofertas

pliblicas de otros valores, se suministrard solo cuando sea de importancia para el puablico

inversionista a juicio del emisor}.

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

(Esta informacién debe suministrarse en todo caso de ofertas plblicas de acciones. Para ofertas
pdblicas de ofros valores, se suministrard solo cuando sea de importancia para el publico
inversionisia a juicio del emisor).

e. Acceso a informacién referente a remuneracion de los Ejecutives Clave.

(Esta informacion debe suministrarse en todo caso de ofertas publicas de acciones. Para ofertas
piblicas de otros valores, se suministrard solo cuando sea de importancia para el pablico
inversionista a juicio del emisor).

. Conocimiento de los esquemas de remuneracion accionaria y otros beneficios ofrecidos a los
empleados de la sociedad.

{Esta informacién debe suministrarse en todo caso de ofertas pdblicas de acciones. Fara ofertas

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

inversionista a juicio del emisor).

~Comités;

Preven las reglas de goblemo corporatlvo la conformacion de comltes de apoyo tales coma:

a. Comité de Auditoria ; o su denominacién équivalente

b. Comité de Cumplimiento y Administracidn de Riesgos; o su denominacion équivalente

¢. Comité de Evaluacién y Postulacion de directores independientes y ejecutivos clave; o su
denominacién équivalente

d. Oftros:

En caso de ser afirmativa la respuesta anterior, se encuentran constituidos dichos Comités para el
periode cubierto por este reporte?

a. Comité de Auditoria

b. Comité de Cumplimiento y Administracion de Riesgos.

c. Comité de Evaluacién y Postulacién de directores independientes y ejecutivos clave,

Conformacion de'los Comités -

e

Ind;que como estan conformados los Comités de:
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a. Auditorfa (nimero de miembros y cargo de quiénes lo conforman, por ejemplo, 4 Directores -2
independientes- y ef Tescrero).

b. Cumpiimiento y Administracion de Riesgos

¢. Evaluacién y Postulacién de directores independientes y gjecutivos clave.
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Sefiores

Junta Directiva

EMPRESAS BERN

Panama, Republica de Panama

Atencién: Sr. Sergio Boso

Estimados Sefiores:

Por este medio le deseamos éxitos en sus gestiones de negocios. A la vez le presentamos a

nuestro equipo de trabajo que estara a cargo de sus empresas para el servicio de auditoria el
cual detallamos a continuacion:

o o Nombre

Ruben Bustamante | T Socmcargado

Ladia Aguilera Socia de riesgos
Javier Chen Gerente de Auditoria
Rolando Bernal Supervisor de Auditoria
Juan Carlos Leal Senior encargado
René Castilio Semi-senior

Dunia Romero Auditoria de Sistema

Agradeciendo de antemano su atencién,

Atentamente,

BUSTAMANTE & BUSTAMANTE - AUDITORES

Lk

Rubén Bustamante
Socio

27 de marzo de 2009.

Calle El Paical N J-32
T. Pmé.: (507)236-4155 Coldn: (507)1441-7206 Registrada ante la Junta Técnica de

N A - on: - i écnj _
F. Pma.: (507)236-4143  Colén: (507}441-7208 Contabi}idad. PI64 qel Ministerio de A@/

wwwhdobustamante.com Comercio e Industria
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BDO Bustamante & Bustamante
Auditores - Consultores

INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

A la Junta Directiva v a los Accionistas de
Tropical Resort International, Inc.
Panama, Republica de Panama

Hemos auditado los estados financieros que se acompafian de Tropical Resort International, Inc.,
los cuales comprenden el estado de situacién financiera al 31 de diciembre de 2008, vy los
correspondientes estados de resuitados, de cambios en el patrimonio de los accionistas y de flujos
de efectivo por el afio terminado en esa fecha, asi como un resumen de politicas de contabilidad
significativas y notas explicativas. Los estados financieros al 31 de diciembre de 2007, fueron
auditados, por otros auditores independientes cuyo informe de auditoria con fecha 28 de marzo de
2008, expresaron una opinion sin salvedades y un énfasis de asunto relacionado con las
transacciones y saldos con partes relacionadas.

Responsabilidad de la Administracién por los Estados Financieros

La Administracion de la Compania es responsable por la preparacién y presentacion razonable de
estos estados financieros, de conformidad con Normas Internacionales de Informacién Financiera.
Esta responsabilidad incluye: disefiar, implementar y mantener el contro! interno relevante parala
preparacion y presentacién razonable de estos estados financieros, que estén libres de
representaciones erréneas de importancia relativa, debido ya sea a fraude o error; seleccionar y

aplicar politicas contables apropiadas, y efectuar estimaciones contables gue sean razonables en
las circunstancias.

Responsabilidad de los Auditores

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién acerca de estos estados financieros con base en
nuestra auditoria. Efectuamos nuestra auditoria de conformidad con Normas Internacionales de
Auditoria. Esas normas requieren que cumplamos con requisitos éticos y que planifiquemos y
realicemos la auditoria para obtener una seguridad razonable acerca de si los estados financieros
estén libres de representaciones erréneas de importancia relativa.

Una auditoria incluye la ejecucion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria acerca de
los montos y revelaciones en los estados financieros. Los procedimientos seleccionados dependen
del juicio de los auditores, incluyendo la evaluacién de los riesgos de representacién errénea de
importancia refativa en los estados financieros, debido ya sea a fraude o error. Al efectuar esas
evaluaciones de riesgos, los auditores consideramos el contro! interno relevante para la
preparacion y presentacion razonable de los estados financieros de Ia Comparila, a fin de disefiar
procedimientos de auditoria que sean apropiados en las circunstancias, pero no con el propésito de
expresar una opinién sobre la efectividad del control interno de la Compaiiia. Una auditoria incluye
también evaiuar lo apropiado de las politicas contables utilizadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables hechas por la Administracién de la Compafia, asi como evaluar la
presentacion en conjunto de los estados financieros.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para
ofrecer una base para nuestra opinién de auditoria,

Calle El Paical N }-32 .
T. Pmé.: (507)236-4155 Coldn: {507)441-7206 Registrada ante la Junta Técnica de

F. Pma.: (507)236-4143 Coldn: (5071441-7208 Contabilidad, P}64 del Ministeric de
wwwhbdobustamante com Comercic e Industria.




BDO Bustamante & Bustamante
Auditores - Consultores .

A la Junta Directiva y a los Accionistas de
Tropical Resort International, Inc.
Panama, Republica de Panama

Opinién

En nuestra opinién, los estados financieros presentan razonablemente, en todos sus aspectos
importantes, la situacion financiera de Tropical Resort International, Inc. al 31 de diciembre de
2008, su desemperio financiero y sus flujos de efectivo por el aflo terminado en esa fecha, de
conformidad con Normas Internacionales de Informacion Financiera.

Enfasis de Asunto

La Compafiia es miembro de un grupo de compafias relacionadas, y tal como se divulga en la Nota
5 de estos estados financieros, mantienen saldos, transacciones y relaciones importantes con
compafiias del grupo. Debido a la naturaleza de estas transacciones es posible que los términos

contratados no sean los mismos de aquellos que normalmente resuitan de transacciones entre
entidades no relacionadas.

Otros de Asunios

El objetivo principal de nuestra auditoria es expresar una opinién sobre |os estados financieros
basicos, considerados en conjunto. La informacién inciuida en el Anexo 1, se presenta para
propésitos de analisis adicional Gnicamente y no es parte requerida de los estados financieros
basicos. Est4 informacién estuvo sujeta a los mismos procedimientos de auditoria aplicados en la
auditoria de los estados financieros basicos Y, en nuestra opinién, se presenta razonablemente en

todos los aspectos importantes con relacion a los estados financieros basicos, considerados en
conjunto.

BD D Brulamarte & Bustomomts.

Panama, Republica de Panama,
11 de marzo de 20009.




Tropical Resorts international, Inc.

Estado de Situacién Financiera
31 de diciembre de 2008

ACTIVOS 2008 2007
Activos corrlentes:
Efectivo (Nota 3) B/, 452,439 B/ 183,223
Cuentas por cobrar, neto (Nota 4) 325,765 347,661
Inventario de bebidas, alimentos y otros 137,946 127,268
Cuentas por cobrar, compafifas relacionadas (Nota 5) 1,218,837 376,319
Gastos pagados por anticipado 128,349 172,724
Total de activos corrientes 2,263,336 1,207,193
Edificio, magquinaria, mobiliario y equipos, neto (Nota 6) 24,532,441 25,228,072
Equipos adquiridos bajo arrendamiento financiero (Nota 7) 143,947 229,400
Construccion en proceso 146,583 16,722
Depdsito en garantia y otros activos 35,779 13,373
24,858,750 25,485,567
Total de activos B, 27,122,088 B/, 26,682,760
PASIVOS Y PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS
Pasivos corrientes:
Adelanto bancario B/ - BL 31,878
Préstamos bancarios (Nota 10) 398,474 606,300
Arrendamiento financiero por pagar (Nota 9) 81,192 81,192
Cuentas por pagar proveedores 213,174 208,358
Depodsito y adelantos de clientes 428,006 583,141 .
Cuentas por pagar, compaiifas relacionadas (Nota 5) 116,273 177,725
Gastos acumulados por pagar y otros pasivos 673,239 702,348
Total de pasivos corrientes 1,910,858 2,391,941
Bonos por pagar a largo plazo, neto de fideicomiso para
redencion de bonos (Notas 5y 8) 6,848,118 12,842,795
Préstamos bancarios, porcién no corriente (Nota 10) 1,684,103 1,893,701
Arrendamiento financiero por pagar largo plazo (Nota 9) 47,460 105,741
Ingresos diferido por licencias vacacionales (Nota 14) 1,170,091 1,347,081
Cuentas por pagar, compafiias relacionadas (Notas 5y 8) 5,274,000 -
Cuentas por pagar, accionista (Nota 5) 8,445,058 8,997,036
Reservas para prima de antigiiedad e indemnizacién 358,346 215,386
23,833,176 25,401,750
Total de pasivos 25,744,134 27,793,891
Patrimonio de los accionistas:
Capital pagado (Nota 11) 10,500,000 10,500,000
Déficit acumulado {8,122,048) {11,600,831)
Total de patrimonio de los accionistas (déficif) 1,377,952 (1,100,931)
Total de pasivos y patrimonio de los accionistas B/l 27,122,086 B/. 26,692,780

Las notas que se acompafian son parte integral
de los estados financieros.
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Tropical Resorts International, Inc.

Estado de Resultados
Por el aiio terminado el 31 de diciembre de 2008

2008 2007
Ingresos:
Habitaciones B/. 4,845,201 B/ 3,397,382
Alimentos y bebidas 4,163,834 3,221,840
Paseos y exhibiciones 1,154,276 841,523
Licencias vacacionales (Nota 14) 177,000 177,703
Servicios de comunicacién 140,602 65,911
Otros ingresos 1,583,164 1,265,492
Total de ingresos 12,064,077 8,969,851
Costos y gastos:
Costo de habitaciones 1,164,278 834,809
Costo de alimentos y bebidas 3,142,181 2,416,560
Costo de paseos y exhibiciones 470,270 564,954
Costo de servicios de comunicacion 45,817 32,284
Costo de mantenimiento y energia 1,189,233 885,843
Gastos generales y administrativos (Nota 5) 1,259,836 1,165,778
CGastos de venta y mercadeo 388,387 437,276
Otros costos 625,738 290,823
Total de costos y gastos 8,285,740 6,628,327
Utilidad en operaciones antes de intereses y
depreciacién 3,778,337 2,341,524
Gastos de intereses 956,879 759,438
Intereses ganados/fideicomiso de garantia (120,115) {74,196)
Otros ingresos (Nota 5) (764,327) {87,468)
Depreciacién y amortizacion 1,227,017 978,459
1,299,454 1,576,231
Utilidad neta B/. 2,478,883 B/ 765,293
Promedio ponderado de acciones 1,050,000 1,050,000
Utilidad neta por accién (basica y diluida) Bl 2 B/ 0.73

Las notas que se acompafian son parte integraf

de los 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 2008

Total de

Capital Dé&ficit patrimonio de los

pagado acumulado accionistas (déficit)

Saldo al 31 de diciembre de 2008 B/ 10,500,000 Bf. (12,366,224) B/ (1,866,224)
Utilidad neta - 2007 765,293 765,283
Saldo al 31 de diciembre de 2007 10,500,000 (11,600,931) ~ (1,100,931)
Utilidad neta - 2008 2,478,883 2,478,883
Saldo al 31 de diciembre de 2008 B/. 10,500,000 B/, (9,122,048) B/ 1,377,952

Las notas que se acompafian son parte integral
de los estados financieros.
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Tropical Resorts International, Inc.

Estado de Flujos de Efectivo
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2008

2008 2007
Flujos de Efectivos por Actividades de Operacién
Utilidad neta Bl. 2,478,883 B/ 765,293
Partidas para conciliar la utilidad neta con sl efectivo
neto provisto por las actividades de operacion:
Depreciacién y amortizacion (Notas 8y 7) 1,227,017 978,459
Gasto de intereses 956,879 759,436
Ingreso diferido por licencias vacacionales {177,000) {177,703}
Cambios netos en actives y pasivos de operacion:
Disminuclén (aumento) en cuentas por cobrar 21,896 (198,775)
Disminucién en cuentas por cobrar licencias vacacionales 13,415
Aumento en inventarios {10,680) (20,812)
Disminucién (aumento) en gastos pagados por anticipado 44,375 (24,288)
Aumento en depdsitos en garantias y otros activos (22.407) (404)
(Disminucién) aumento en cuentas por pagar proveedores y otros (150,719) 426,852
Aumento (disminucién) en gastos acumulados por pagar y otros pasivos 109,800 {595,782)
Intereses pagados (952,828) (143,737)
Efectivo neto pravisto por actividades de operacion 3,525,216 1,781,054
Flujos de Efectivo por Actividades de Inversién
Adiciones a edificio, maquinaria, mobiliario y equipos (412,188) (4,284,697)
Adiciones a construccién en proceso {129,861) {16,722)
Efectivo neto usado en actividades de inversién {542,049) (4,301,419)
Flujos de Efectivo por Actividades de Financiamiento
Sobregire bancario {31,876) (118,4986)
Efectivo pagado por arrendamiento financiero {94,026) (86,933)
Efectivo (pagado a) recibido de préstamos bancarios {407,424) 2,500,001
Fideicomiso de garantia para redencién de bonos {724,677) {674,196)
Efective pagado a compafifas relacionadas {903,970) {84,061)
Efective (pagado a) recibido de accionistas {551,878) 973,959
Efectivo neto (usado en) provisto por actividades de financiamiento (2,713,951) 2,510,274
Aumento (disminucién) neta en el efectivo 269,216 (8,191)
Efectivo al inicio del afio 183,223 192,414
Efectivo al final de! afio (Nota 3) Bl 452,439 B/ 183,223
Transacciones no monetarias:
Actividades de Inversién
Aumento en equipo bajo arrendamiento financiero Bl {35,7458) B/ (80,830}
Aumento en arrendamiento financiero por pagar 35,745 80,830
Disminucion en bonos por pagar (5,270,000}
Aumento en cuentas por pagar, relacionadas 5,270,000
Bl - Bl -

Las notas que se acompaitan son parte integral
de los estados financieros.
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Tropical Resorts International, Inc.

Notas a los Estados Financieros

1.

Organizacion y operaciones

Organizacidn

Tropical Resorts International, Inc. fue constituida conforme a las leyes de la

Republica de Panama, seglin consta en la Escritura Pdblica N°1759 de! 14 de
marzo de 1996.

Al 31 de diciembre de 2008, la Junta Directiva de la Compafifa estaba conformada
por [as siguientes personas:

Director - Presidente Herman Bern Pitti
Director - Vicepresidente Glen Champion
Director - Tesorero José Manuel Bern
Director - Secretario Miriam Barbero de Bern

Operaciones

La Compariia fue creada con el propésito de desarrollar negocio de hoteleria y
atracciones teméticas en el poblado de Gamboa, situado en el corregimiento de

Cristdbal, Provincia de Colén. Su actividad principal es la promocién y desarrollo
de turismo ecolégico.

Autorizacién para la emisién de los estados financieros

Estos estados financieros fueron autorizados para su emisién por el Ingeniero
Herman Bern, actual Presidente de la Compafila en coordinacién y con la
aprobacion de la Junta Directiva y los Accionistas el 11 de marzo de 2009.

Resumen de las politicas de contabilidad mas importantes
Las principales politicas de contabilidad adoptadas para la preparacion de estos

estados financieros se presentan a continuacion. Estas politicas han sido aplicadas
consistentemente con relacion al afio anterior.




Tropical Resorts International, Inc.

Notas a los Estados Financieros

Declaracién de cumplimiento

Los estados financieros han sido preparados de conformidad con Normas
Internacionales de Informacién Financiera emitidas por el Consejo de Normas
Internacionales de Contabilidad.

Base de preparacidon

Los estados financieros han sido preparados con base en el costo histérico. Otros

activos y pasivos financieros y activos y pasivos no financieros se presentan al
costo amortizado o al costo historico.

La preparacion de estados financieros de conformidad con Normas Internacionales
de Informacion Financiera requiere que [a Administracidn efectie ciertas
estimaciones contables y supuestos criticos, y haya ejercido su criterio en el
proceso de aplicacién de las politicas contables de la Compaiiia, las cuales afectan
las cifras reportadas de los activos y pasivos y revelaciones de activos y pasivos
contingentes a la fecha de los estados financieros v las cifras reportadas en el
estado de resultados durante el periodo. Estas estimaciones son subjetivas por
naturaleza, implican incertidumbres y asuntos de juicio significativo y por lo tanto,
pueden no ser determinadas con precision. Las estimaciones y supuestos
efectuados por la Administracién que son particularmente susceptibles a cambios
en el futuro, estan relacionadas con la provisién para cuentas de dudoso cobro,
estimacion de la vida (til de los activos y el impuesto sobre la renta. En
consecuencia, los resultados reales pueden diferir de estas estimaciones.

Unidad monetaria

Los estados financieros estan expresados en Balboas (B/.), la unidad monetaria de
la Republica de Panama, la cual est4 a la par y es de libre cambio con el Délar
(US$) de los Estados Unidos de América.

Reconocimiento de ingresos

Elingreso consiste en el valor razonable de |la consideracion recibida o por recibir
de la venta de bienes y servicios en e! curso normal de las actividades de la
Compaiia. Elingreso se presenta neto de impuestos, devoluciones y descuentos.
La Compaiifa reconoce el ingreso cuando el monto del ingreso puede ser medido
con confiabilidad, es probable que los beneficios econémicos futuros fluyan hacia la
entidad y los criterios especificos hayan sido cumplidos por cada una de las
actividades de la Compariia como se describe:
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Tropical Resorts International, Inc.

Notas a los Estados Financieros

Ingresos por habitacién

El ingreso por habitacion esta basado en ofrecer el servicios de habitaciones a
clientes, el cual es reconocido diariamente durante la estadia de los huéspedes.

Ingresos por alimentacién y bebidas

Este ingreso surge de los diferentes eventos realizados el cual es reconocido al
momento en que se presta el servicio.

Ingresos por otros servicios

Este ingreso surge de otras actividades realizadas como paseos y exhibiciones,

servicios de Internet y otros ingresos menores. Los mismos son reconocidos
cuando se presta el servicio.

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 Mexico RCI) desarrollaron [a actividad “Tiempo Compartido” que
consiste en la venta de Licencias Vacacionales con una duracion de 15 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 a B/.20,500 al contado, o con plazos para pago de hasta 72
meses. El ingreso por la venta de estas licencias se registra como un pasivo
diferido y el ingreso se reconoce de acuerdo al tiempo de duracién de las mismas.

Cuentas por cobrar
Las cuentas por cobrar se presentan al valor facturado menos una provision

acumulada para cuentas de dudoso cobro, que se basa en una revisién de los

saldos pendientes al final del afio. Las cuentas consideradas incobrables se
eliminan contra la provisién acumulada.

Provision para cuentas de dudoso cobro

La Administracién estima el incremento a la provisiéon para cuentas de dudoso
cobro con base en las ventas al crédito y a la valuacion de sus cuentas por cobrar,
con cargo a sus operaciones. L.as cuentas que resulten incobrables en cada
periodo se rebajan de la provisién acumulada.
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Tropical Resorts International, Inc.

Notas a log Estados Financieros

Inventarios

Los inventarios estan valuados a costo o al valor neto realizable, el gue sea menor.
El costo incluye los costos de adquisicién y también los costos incurridos al
trasladar los inventarios a su ubicacion u condiciones actuales, en el punto de
venta. Los descuentos comerciales, las rebajas obtenidas y otras partidas similares
se deducen en la determinacién del precio de adquisicion.

El método de inventario utilizado para su valuacién es costo promedio.

El valor neto realizable representa la estimacién del precio de venta menos todos
los costos estimados de terminacion v los costos que seran incurridos en los
procesos de comercializacién, venta y distribucién.

El inventario de la Compaiifa, consiste principalmente en alimentos y bebidas.

Edificio, maguinaria, mobiliario Yy equipos

El edificio, maquinaria, mobiliario y equipo estan registrados al costo de
adquisicién. Las renovaciones y mejoras importantes son capitalizadas. Los
reemplazos menores, reparaciones y mantenimiento que no mejoran el activo ni

prolongan su vida Util, son contabilizados a gastos de operaciones en la medida
que se efectian.

Las ganancias o pérdidas por el retiro o disposicion del edificio, maquinaria,
equipos y mobiliario son producto de la diferencia entre el producto neto de la
disposicion y el valor en libros del activo, y son reconocidas como ingreso o gasto
en el periodo en que se incurren.

Depreciacién y amortizacién

La depreciacién y amortizacién se calcula de acuerdo al método de linea recta, con
base en la vida Util estimada de los activos. La vida (til estimada de los activos se
presenta a continuacion:

Vida atil estimada

Activos en afios

Edificio y mejoras 40

Equipo e instalaciones permanentes 40 - 10

Mobiliario y equipo del hotel 40 - 10

Equipo rodante y teleférico 40-5

Mobiliario y equipo de oficina 16-4
8
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Tropical Resorts International, Inc.

Notas a los Estados Financieros

Deterioro de activos

Los valores en libros de los activos de Ja Compafiia son revisados a la fecha del
estado de situacién financiera para determinar si existe un deterioro en su valor. Si
dicho deterioro existe, el valor recuperable del activo es estimado y Se reconoce
una pérdida por deterioro igual a la diferencia entre el valor en libros del activo y su
valor estimado de recuperacion. La pérdida por deterioro en el valor de un activo
se reconoce como gasto 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 (netode los
costos de transaccion y el valor de redencion es reconocido en el 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 |a liguidacién del pasivo por
al menos doce meses después de la fecha del estado de situacion.

Arrendamientos financieros

Arrendamientos financieros

Los arrendamientos financieros son capitalizados al costo 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, netos de intereses, estan incluidos
como arrendamientos financieros por pagar. Los intereses de los financiamientos
son incluidos en el periodo a resultados. El equipo rodante y oficina bajo contratos
de arrendamiento son depreciados en base a la vida Gtil estimada del bien.




Tropical Resorts International, Inc,

Notas a los Estados Financieros

Arrendamientos operativos.

En las operaciones de arrendamientos operativos, la propiedad del bien arrendado
y sustancialmente todos los riesgos y ventajas que recaen sobre el bien
permanecen en el arrendador. Los pagos realizados bajo arrendamientos

operativos son reconocidos en el estado de resultados durante el plazo del
arrendamiento.

Instrumentos financieros

Los activos y pasivos financieros son reconocidos en el estado de situacién
financiera de la Compafifa cuando éstos se han convertido en parte obligada
contractual del instrumento.

s Cuentas por cobrar— Las cuentas por cobrar son registradas a su valor nominal,

y son disminuidas por provisiones apropiadas por los montos no recuperables
estimados.

» Cuentas por pagar — Las cuentas por pagar se presentan a su valor nominal.

o Provisiones — Las provisiones son reconocidas cuando las Compafifas tienen
una obligacion actual como resultado de un evento pasado, el cual es probable
que resulte en una salida de beneficios econémicos que pueden ser estimados
razonablemente.

o Préstamos y deudas — Todos los préstamos y deudas son iniciaimente
reconocidos al costo, siendo el valor razonable de la contraprestacién recibida e
incluyendo los costos de transaccién asociados al préstamo.

Después del reconocimiento inicial, todos los préstamos y deudas que causan
intereses, no incluyendo pasivos mantenidos para negociarlos, son
subsecuentemente valorados a su costo amortizado. El costo amortizado es

calculado tomando en consideracién cualquier descuento o prima en |a fecha de
fquidacion.
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Tropical Resorts International, Inc.

Notas a los Estados Financieros

Fondo de cesantia

La Compaiiia constituyé un contrato de fideicomiso colectivo en una institucién
financiera, con el objeto de crear un fondo de cesantia para garantizar a los
trabajadores el pago de indemnizacion por despido injustificado o renuncia
justificada y/o la prima de antigliedad, segun dispone el Articulo 229-A y demas
disposiciones complementarias de la Ley N° 44 del 12 de agosto de 1995. Elfondo
se calcula a razén de 1.92% para prima de antigliedad y 0.327% para
indemnizacion sobre los salarios de empleados con contratos indefinidos.

Normas e interpretaciones emitidas v que no estan en vigor

A la fecha del estado de situacién financiera, existen nuevas normas,
modificaciones e interpretaciones a normas, las cuales son efectivas para el

periodo que inicia el 1 de enero de 2009. Entre las que pudieran tener efectoen la
Compafia tenemos:

e NIC 23 (Revisada) — Costo por
intereses

e NIIF 8 — Segmentos Operativos,
reemplaza la NIC 14, Informacién
Financiera por Segmentos

s CINIIF 12 — Contratos de Servicios
de Concesion.

s CINIF 13 - Programas de Lealtad
de Clientes.

e CINIIF 14 NIC 19 - E! limite de un
Activo por Beneficio Definido,
Requerimientos  Minimos  de
Financiamiento y su Interaccién.

Efectiva para los periodos anuales que
comiencen en o partir del 1 de enero de
2009.

Efectiva para los periodos anuales que
comiencen en o a partir del 1 de enero
de 2009.

Efectiva para los periodos anuales que
comiencen en o a partir del 1 de enero
de 2008.

Efectiva para los periodos anuales que
comiencen en o a partir del 1 de julio de
2008.

Efectiva para los periodos anuales que
comiencen en o a partir del 1 de enero
de 2009.

La Junta Directiva considera que la adopcidn de aquellas normas e
interpretaciones, que les sean aplicables en periodos futuros, no tendra un efecto
material en los estados financieros de la Compainiia en el periodo de aplicacién
inicial.
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Tropical Resorts International, Inc.

Notas a los Estados Financieros

3. Efectivo

Al 31 de diciembre el efectivo disponibles se presentaban ast:

2008 2007

Caja general B/. 20,000 BY. 15,000

Cuentas corrientes 269,681 168,223
Plazo fijo 162,758

Bl. 452439 B/ 183.223

Al 31 de diciembre de 2008, la tasa de interés del plazo fijo es del 7%.

4, Cuentas por cobrar, neto

Al 31 de diciembre, las cuentas por cobrar mostraban los siguientes saldos:

2008 2007

Clientes B/. 313,763 B/. 327,307
Provisién para cuentas de dudoso cobro (5,742) (5,742)
308,021 321,565

Empleados 10,626 2,755
Otros 7,118 23,341
B/, 325765 B/ 347.661

Las cuentas por cobrar clientes presentaban la siguiente antigliedad:

2008 2007

Corriente _ B/. 289,699 B/. 248,682
31 a 60 dias 13,060 22,730
61 a 80 dias 8,194 43,735
91 a 120 dias 2,810 3,250
Mas de 120 dias 8,910
Bl 313,763 B/, _327.307

Al 31 de diciembre, el movimiento de la provisién para cuentas de dudoso cobro se

presenta como sigue:

2008 2007
Saldo al inicio del afio B/. 5,742 B/. 3,843
Provisién del afio B 1,899
Saldo al final del afio Bl 5,742 Bl 5742
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Tropical Resorts International, Inc.

Notas a los Estados Financieros

5. Saldos y transacciones en partes relacionadas

Los saldos y transacciones mas significativas con compafiias relacionadas se

detallan a continuacién

2008 2007
Saldos:
Cuentas por cobrar:
Gamboa Tours, S. A. B/. 623,350 BY/. 252,357
Miraflores Development Corp. 417,074
Paradise Beach Corp. (Hotel Playa Bonita) 72,096
Ventas y Proyectos, S. A. 71,655 64,300
Proyectos Vacacionales, S. A. 28,284 53,284
Red Hawk, S. A, 6,378 8,378
Bl 1218837 B/, 376,319
Cuentas por pagar:
Corriente: .
Miramar Development Corp. B/. 71,884 B/. 82,110
Golden Mutual Investment, Corp 29,748 73,502
Edificaciones Civiles, S. A. 14,337 14,337
The Panama Int. Hotel School 304
Paradise Beach Corp. (Hote! Playa Bonita) 7.776
B/. 116,273 B/, 177,725
No corriente:
Empresas Bern, S. A. 5,270,000
Bl. 5402448 B 177,725
Bonos por pagar B/, 7.145.000 Bl. 12.415.000
Cuentas por pagar —accionista B/. 8.445.058 B/._ 8997.036
Capital en acciones Bl. 6779450 B/__6.779450
Transacciones:
Otros ingresos
Miramar Development, Corp Bl 680.00 B/ -
Remuneraciones del personal clave
Salarios y otros beneficios a corto plazo
para los empleados B/, _393.000 B/. 230323

Como se divulga en la Nota 8, esta cuenta surge del vencimiento de los bonos por

pagar cuyo tenedor
relacionada.
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La Compafiia es miembro de un grupo de empresas que operan bajo una
administracién comUn y con las cuales mantiene relaciones comerciales.

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

Durante el periodo 2007, dentro de los costos capitalizados de las nuevas mejoras
a la propiedad se incluyeron cargos por servicios de construccién y operativos que
fueron brindados durante la etapa de construccion del proyecto por empresas del
Grupo. Los saldos mas significativos se detallan a continuacion:

Constructora Colina, S. A. B/ 795,335
Ardeco, S. A. 222,196
Vialmo, S. A. 81,586
Ventas y Proyectos, S. A. 671,420

B/, 1770537

Las cuentas por pagar — accionista no causa intereses y no tienen fecha de
vencimiento.

Edificio, maquinaria, mobiliario y equipos, neto

El edificio, maquinaria, mobiliario y equipos, al 31 de diciembre, se resumen a
continuacion:

2008
Al inicio Al final
del afio Adiciones Disposiciones del afio
Costo:

Edificio y mejoras B/ 21,314,043 B/. 84,392 B/ - B/. 21,399,335
Equipo e Instalaciones 3,989,479 17,208 4,006,687
Mobiliario y equipo de hotel 4,206,639 209,857 4,416,496
Mobiliario y equipo de oficina 971,865 57,465 1,029,330
Equipo rodante y naviero 1,150,111 43,266 1,193.377
B/ 31633037 B/ 412,188 =17 - Bl 32045295

Depreciacion y amortizacién

acumulada:
Edificio y mejoras B/. 3,299,349 B/, 524,629 B/, - Bl 3,823,978
Equipo e instalaciones 741,822 100,356 842,178
Mobiliario y equipo del hotel 1,246,420 208,618 1,455,038
Mohiliario vy equipo de oficina 583,840 172,898 756,738
Equipo rodante y naviero 535,534 99.318 634,852
6,406,965 1,105,819 7,612,784
Costo neto Bl 25226072 B/ (803631 B/ - B/ 24532 441
14
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2007
Al inicio Al final
del afio Adiciones Disposiciones del afio
Costo Bf. 27,348,338 B/. 4,284,699 B/, - B/. 31,633,037
Depreciacién y amortizacion
acumulada {5.531.634) (875,331) (6.,406,885)
Costo neto Bl 21818704 _ B/ 3409368 B - B/.25.226 072

Equipos adquiridos mediante arrendamiento financiero

Los equnpos adquiridos mediante arrendamiento financiero se presentan a

continuacion:

2008
Al inicio Al final
del afio Adiciones Disposiciones del afio
Costo B/ 397,446 B/, 35,745 B/, - B/. 433,191
Depreciacidn y amortizacion
acumulada (168,046} {121,188) (285,244)
B 229.400 Bl (85454) B/ - B/ 143,947
2007
Al inicio Al final
del afio Adiciones Disposiciones del afio
Costo B/ 316,618 B/, 80,830 B/ - B/. 397,448
Depreciacién y amortizacion
acumulada (64,918) {103,128) {168,046)
B - B/ 229,400

L.a depreciacién de los equipos adquiridos mediante arrendamiento financiero se

incluye en el gasto de depreciacion.
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8.

Bonos por pagar

Los bonos por pagar, al 31 de diciembre, se resumen a continuacién:

Bonos Serie A

Bonos de promocién turistica por un monto
de B/7,500,00 registrade en forma
nominatva y  sin  cupones en
denominaciones de 1,000 y sus multiplos,
intereses a una tasa fija de 5% hasta el
vencimiento, los intereses son pagados
trimestraimente. Los bonos de Serie A
tienen fecha de vencimiento el 15 de enero
de 2008

Bonos Serie B

Bonos de promocién turistica por un monto
de B/7,500,00 registrado en forma
nominativa y  sin  cupones en
denominaciones de 1,000 y sus mdltiplos,
intereses a una tasa fija de 5% hasta el
vencimiento, los intereses son pagados
trimestralmente. Los bonos de Serie A
tienen fecha de vencimiento el 15 de enero
de 2010

Menos: Fideicomiso para redencion
de bonos
Total

2008 2007

B/. - B/. 6,455,000

8,333.000 8,333,000

8,333,000 14,788,000
(1.484.882) (1,945,205}

B/__6.848.118

Estos bonos estan garantizados de la siguiente manera:

. 6848 B/, 12.842.795

* Primera Hipoteca y Anticresis hasta la suma de US$15,000,000.00 sobre las
fincas N° 17491, 17493,17496,17497,17498,17499 y 17500, todas debidamente
inscritas en el Reglstro Publico al Documento 344524, Secc:én de la Autoridad
de fa Regidn Interocednica (ARI) Provincia de Colén.

» Cesion de las pélizas de seguro de incendio sobre las fincas hipotecadas
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» Fideicomiso constituido con el Banco General para la redencién de los bonos.

Mediante resolucion CNV No.105-2004 del 1 de junio de 2004, se aprobé el pago
de los intereses a una tasa fija del 5% desde la fecha en que se emite hasta el
vencimiento de los Bonos (2009 y 2010); que detallamos a continuacion:

+ Los intereses son pagaderos trimestraimente los dias 15 de los meses de:

febrero, mayo, agosto y noviembre, sobre una tasa de interés fija de 5% hasta
el vencimiento y redencién de los bonos.

¢ 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 emisién de bonos estd garantizada con el
crédito generat 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 constituidas sobre la propiedad en concesién.

Las Compaiiias que integran el Grupo Bern son tenedores del 83.95% de los bonos
emitidos por Tropical Resorts International, Inc., los intereses sobre estos bonos, en

su mayoria, no han sido pagados, y estan registrados en la cuenta por pagar
accionista.

Con fecha 15 de enero de 2009, de acuerdo al plan de redencion, fueron redimidos
los bonos Serie A por B/.6,455,000, cuyo tenedor era una compafifa relacionada. A
la fecha de ia transaccion, la Compafiia pagé B/.1,185,000 que corresponde a ia
porcién depositada en fideicomiso. El remanente de B/.5,270,000 fue reclasificado
como una cuenta por pagar a compariias relacionadas.

Los bonos por pagar, al 31 de diciembre, se resumen a continuacion:

2008 2007
Serie A B/. - B/. 6,455,000
Serie B 8,333.000 8,333,000
Total Bonos 8,333,000 14,788,000
Fondo Fiduciario (1,484,882) (1,945,205)

B/l. 6848118 B/ 12842795
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9.

10.

Arrendamientos financieros por pagar

La Compafiia mantenia arrendamientos financieros por pagar por la adquisicion de
equipo rodante y oficina, los que se describen a continuacion:

2008 2007
Porcion corriente B/ 81,192 B/. 81,192
Porcién no corriente 47,460 105,741

Bl 128,652 BY. 186.933

Los pagos futuros de las obligaciones bajo arrendamiento financiero se detallan a
continuacion:

Hasta un afio BY/. 91,990 B/. 99,700

Uno a cinco afios 54,594 146,739

146,584 246,439

Menos: Cargos financieros futuros {17.932) (59,506)
Valor presente de obligaciones de

arrendamientos B/. 128.652 B/. 186.933

Préstamos bancarios

Al 31 de diciembre, la Compafiia adeudaba préstamos a una entidad bancaria,
segln se presenta a continuacion:

2008 2007
Banco General, S. A.
Préstamo comercial con vencimiento en
octubre de 2013. Tasa de interés anual
de 7.75%. Garantizado con garantia
personal y corporativa. B/. 2,092,577 B/. 2,500,001
Porcién corriente 398,474 606.300
Porcién no corriente B/, 1694 103 B/, 1.893.701
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11.

12.

Capital en acciones

El capital en acciones se detalla a continuacién:

2008 2007
Capital emitido (autorizado 1,500,000
acciones comunes nominativas y sin
valor nominal; emitidas y en circulacién,
1,050,000 acciones) B/. 10,500,000 B/. 10,500,000
Grupo de Empresas Bern 64.57% 64.57%
Otros accionistas 35.43% 35.43%
100% 100%

Régimen de incentivos

Tropical Resorts International, Inc. por medio de! Contrato celebrado con la
Autoridad de la Region Interoceanica (ARI) puede acogerse a los incentivos
sefialados en el Articulo 14 de la Ley N°8 de 1994, modificada por Decreto Ley N°4
del 10 de febrero de 1994, los cuales son los siguientes:

a) Exoneracion total por veinte afios del impuesto de inmueble sobre terrenos y
mejoras, a la cual sdlo tendra derecho el solicitante en el caso futuro de que

adquiriese en propiedad los terrenos utilizados en las actividades de desarrollo
turistico.

b) Exoneracién por quince (15) afios del pago de impuesto sobre la renta derivado
de la actividad de la Compaifiia.

c) Exoneracién total por el término de veinte (20) afios del impuesto de
importacion. contribucién o gravamen que recaigan sobre la importacion de
materiales, equipos, mobiliarios, accesorios y repuestos que se utilicen en la
construccidn, rehabilitacion y equipamiento del proyecto, siempre y cuando las

mercancias no se produzcan en Panama o no se produzcan en calidad y
cantidad suficiente.

d) Exoneracién por veinte (20) afios de los impuestos, contribuciones, gravdmenes
o derecho de cualquier clase o denominaciones que recaigan sobre el uso de
los muelles o aeropuertos construidos por la Compafiia.
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e) Exoneracion por veinte (20) afios del pago 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 Compafiia mediante el Contrato N°95-98 firmado con la Autoridad de 1a Regidn
Interocednica (ARI) obtuvo el derecho de arrendar, desarrollar y custodiar un globo
de terreno ubicado en Gamboa, con una inversion de capital no inferior de diez
millones de balboas (B/.10,000,000). Esta inversidn se efectud en un pericdo 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 el
mismo puede ser prorrogable a 20 afios a solicitud de la partida interesada.

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

Detalle Canon mensual
De 1 a 3 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 los ingresos que obtenga la Compaifiia por el
arrendamiento de las habitaciones en el hotel, tal como se indica en la siguiente

tabla;
Detalle Porcentaje
De 1 a 15 afios 2.4%
De 16 a 30 arios 3.0%
De 31 a 40 afios 3.5%

14. 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 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 cuatro (4) afios, la Compaiiia no ha
realizado ventas de licencias vacacionales.
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15.

16.

Costos y beneficios a empleados

Los costos y beneficios a empleados se presentan a continuacién:

: _2008 2007
Salarios y remuneraciones B/. 2,378,415 B/. 1,609,782
Prestaciones laborales 768,177 824,647
Otros beneficios a empleados 72,573 263,693

B/. 3.219.165, Bl. 2698122

El nimero de empleados con contratos de trabajo ascendia a 230, (2007:242)

Administracion del riesgo de instrumentos financieros

En el transcurso normal de sus operaciones, la Compariia estd expuesta a una
variedad de riesgos financieros: riesgo de mercado (incluye riesgo de flujos de
efectivo y tasas de interés), riesgo de crédito y riesgo de liquidez, La Compaiiia ha
establecido un conjunto de politicas de administraciéon 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 Compafia son
sustancialmente independientes de los cambios en las tasas de interés ya que la

Compariia no tiene activos importantes que generen interés excepto por los
excedentes de efectivo.

La exposicién de la Compairiia 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 Compaiiia. La politica de
la Compafiia es la de administrar el costo de los intereses de sus obligaciones
utilizando una tasa fija acorde a |la condiciones pactadas con los tenedores de los
bonos. EIl préstamo tiene una vigencia de 5 afios y el interés es calculado
mensualmente sobre los saldos adeudados, a una tasa de interés anual de 7.75%
variable a opcidn del Banco. Los arrendamientos financieros mantienen una tasa
de interés constante sobre el saldo de la deuda pendiente de amortizar.

Riesgo de Creédito

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 obligacién contraida, ocasionando pérdidas financieras a la Compafia.
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Para la administracién del riesgo de crédito en depésitos en bancos, la Compaiiia
solamente realiza transacciones son entidades del Sistema Bancario Nacional e
Internacional con indicadores de solidez y solvencia normales o superiores al
promedio de mercado. Asimismo, para el caso del riesgo de crédito originado por
cuentas por cobrar comerciales, la Compafiia ha diversificado 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
Compariia 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 2008:

31 de diciembre de 2008

Limite de crédito Saldo

Ancon Expeditions B/. 70,000 B/. 61,782
Ericsson de Panama 70,000 52,384
Aventuras 2,000 50,000 39,326
190.000 153,492

Citibank, N. A. B/. 200,000 B/. 28,620
Primer Banco del Istmo, S.A. 200,000 71,335
Banco General, S.A. 50,000 2,327

B/. 450,000 B/, 102,282

Durante el afio 2008, los saldos de cuentas por cobrar y depésitos en bancos no
han excedido el limite de crédito y la Administracién no anticipa pérdida alguna por
incumplimiento de las contrapartes antes mencionadas.

Riesgo de Liquidez

La Compafiia requiere tener suficiente efectivo para hacer frente a sus
obligaciones. Para ello cuenta con efectivo en caja y bancos o en equivalentes de
facil realizacion; ademas cuenta con lineas de crédito en instituciones financieros
que le permiten hacer frente a cualquier déficit de efectivo para el cumplimiento de
sus obligaciones a corto plazo. Para el cumplimiento de las obligaciones a largo
plazo, el contrato de emisién de bonos, incluye el establecimiento de un fondo de
redencion (fideicomiso) para garantizar a los tenedores el repago de la emisién.

22




Tropical Resorts International, Inc.

Notas a los Estados Financieros

Asimismo, la gerencia realiza proyecciones de liquidez de la Compafiia sobre una
base anual, mediante flujos de efectivo proyectados. Elflujo de efectivo proyectado
del afio 2009 se muestra a continuacion:

Detalle Monto
Saldo inicial de efectivo B/. 183,223
Flujos de efectivo provenientes de las operaciones : 2,621,246
Flujos utilizados en inversiones de capital (577,794)
Flujos usado en financiamientos (1.774,236)
Saldo final de efectivo B/ 452 439

La siguiente tabla analiza los pasivos financieros de la Compariia por fecha de
vencimiento. Dicho analisis se muestra segiin la fecha de vencimiento contractual
y son flujos de efectivo sin descontar aj 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 Det1ab afios / sin
: de un afio afios vencimiento
31 de diciembre de 2008
Préstamos bancarios B/, 398,474 B/ 1694103 B/ -
Cuentas por pagar comerciales y otros 841,780
Cuentas por pagar a compafiias relacionadas 5,270,000
Arrendamientos por pagar 81,192 47,460
Gastos acumulados por pagar 873,239
Bonos por pagar
Cuentas por pagar accionistas 8,445,058
31 de diciembre de 2007
Sobregiros bancarios B/, 150,372
Cuentas por pagar comerciales y otros 365,647
Cuentas por pagar a compafias relacionadas 66,899
Arrendamientos por pagar 72,263 178,535
Gastos acumulados por pagar 557,121
Bonos por pagar 739,400 16,005,667
Cuentas por pagar accionistas - 8,166,814

Administracién del riesgo de capital

Los objetivos de la Compafila cuando administra su capital es garantizar la
capacidad de la Compaiiia para continuar como negocio en marcha, asi como
mantener una estructura de capital 6ptima.
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La Comparfiia monitorea su capital sobre la base de razén de apalancamiento. El
apalancamiento es el resultado de dividir la deuda neta entre el total del capital. La

deuda neta se calcula como el total de préstamos, bono, sobregiros y

arrendamientos que se muestran en el estado de situacidn financiera menos el
efectivo. El total del capital estd determinado como el total del patrimonio, mas la

deuda neta.

A continuacién se muestra la razén de apalancamiento de la Compaiiia:

2007
Total deuda B/. 14,339,347 B/. 15,561,605
Menos: efectivo (Nota 3) (452.439) (183,223)
Deuda neta 13,886,908 15,378,382
Total patrimonio 1,377,952 (1,100,931)
Total capital B/ 12508956 B/ 14277451

Razdén de apalancamiento

108%

La razén de apalancamiento del 2008, presenta un incremento con relacién al afio
anterior, producto de una disminucién de la deuda y aumento de Ia utilidad neta del

afo.
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Tropical Resorts International Inc.

Gastos Generales y Administrativos
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2008

Anexo 1

2008 2007

Salarios y otras remuneraciones B/ 251,146 B/. 234,285
Cargos y comisiones bancarias 187,630 152,368
Prestaciones sociales 142,310 115,552
Alquileres 140,285 105,537
Seguros generales 100,168 90,203
Caonsultores 90,280 48,130
Gastos de representacién 68,514 53,088
Atenciones 32,643 28,258
Mantenimiento de hardware 30,571 13,348
Ctros beneficios a empleados 29,210 54,922
Comida de empleados 28,716 18,5652
Transporte local 26,064 16,181
Mantenimiento de software 15,333 13,099
Papel y ttiles de escritorio 15,322 8,201
Otros (Menores a B/. 2,000) 14,988 142,472
Gasto de teléfono 14,887 €,560
Impuestos municipales 13,276 12,514
Cuotas y suscripciones 11,760 9,972
Atencién 10,843 6,636
Transporte a empieados 9,670 7,776
Servicio de proteccién 7.965 2,251
Correos, portes y fax 6,698 6,068
Pago eventuales 5,907 2,671
Uniformes 3,036 2,013
Gasto de vigje 2,614 8,770
Donaciones 2,100 350
B.. 1,259,838 B/ 1,185,778
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™

DECLARACION NOTARIAL JURADA No.02

En la Ciudad de Panama, Capital de Ja Repdblica y Cabecera del Circuite Notarial del mismo
nombre, a los treinta (30) dias del mes de marzo del aflo dos mil nueve (2008), anie mi
AUGUSTO CESAR AROSEMENA SANTAMARIA, Notario Publico Undécimo del Circuite de
Panama, portador de la cédula de identidad personal niimero ocho-trescientos ochenta y uno-
dieciséis (8-381-16), comparecieron personaimente: HERMAN BERN PITT], vardn, panamefo,
n;tayor de edad, ingeniero de profesion, casado, vecino de esta ciudad, con cédula de identidad
namero cuatro-setenta y nueve-setecientos ochenta y seis (4-79-7886), INGRID BERN, mujer,
panamefia, mayor de edad, administradora de ;;rofééién, casadé, vecina de esta ciudad, con
cédula de. identidad personal nimero ocho-cuatrocientos noventa y cuatro-guinientos sesenta y
fres (8-494-563), EDGAR RICARDO PEREZ, varén, guatemalteco, mayor de edad,
adminisiradér de profesion, casado, vecino de esta ciudad, con cédula de identidad personal
numero E-ocho-ochocientos cuarenta y seis-dieciséis (E-B-846-18), SERG!O BOSSO, vardn,
panameiio, mayor de edad, contralor de profesion, portador de la cédula de identidad personal
nimero ocho-quinientos diecisiete-mil ochocientos noventa y dos  (8-517-1892); Presidente,
Tesorera, Gereﬁte General y Gerente Financiero, respectivamente de TROPICAL RESORT
INTERNATIONAL INC., PANAMA, sociedad andnima inscrita a la ficha trescientos trece mil
quinientos ochenta y seis (313586), rollo cuarenta y nueve mil sesenta y tres (48063), imagen
ciento once (111), de la seccion de micropeliculas (Mercantil) del Registro Publico, todos con
domicilic en Poblado de Gamboa, Previncia de Col6n, personas a quienes conozco a fin de dar
cumplimiento a las disposiciones contenidas en el acuerdo siete-cero dos (7-02) de catorce (14)
de octubre de dos mil dos {2002) de la Comisién nacional de Valotes de Ia 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 diciembre del dos mil ocho (2008). -
b.- Que a sus juicios, 'los Estados Financiercs no contienen informaciones o declaraciones falsas
sobre hechos de importancia, ni omiten informacion sobre hechos de importancia que deben ser

divulgados en virtud del Decreto Ley uno (1) de mil novecientos noventa y nueve {1999) y sus




reglamentos, o que deban ser divulgados para que las declaraciones hechas en dicho informe -no
sean tendenciosas o enganiosas a la luz de las circunstancias en las que fueron hechas_ —-----—---
c. Que a sus juicios los Estadoé Financieros Anuales y cualguier ofra informacién financiera
incluida en los mismos, representan razonablemente en todos sus aspeciocs la condicion
financiera y los resultados de las operaciones de TROPICAL RESORT INTERNATIONAL INC., .

PANAMA, para el periodo correspondiente del cero uno (01) de enero de dos mil ocho {2008) al

treinta y uno (31) de diciembre de dos mil ocho {2008).

d.- Que los firmantes:

d.1. Son responsables del establecimiento y mantenimiento de controles internos en la Empresa. -
d.2. Han disefiado los mecanismo de control interno que garanticen que toda la informacién de
importancia 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 preparados.

d.3. Han evaluado la efectividad de los controles internos de TROPICAL RESORT -

INTERNATIONAL INC., PANAMA., deniro de los noventa (90} dias prevics a la emisidn 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 uno de los firmantes ha revelado a los auditores de TROPICAL RESORT

INTERNATIONAL INC, PANAMA, lo siguiente:
e.1. Todas las deficiencias significativas que surjan en el marco del disefio y operacion de los

controles internos que puedan afectar negativamente la capacidad de TROPICAL RESORT

INTERNATIONAL INC., PANAMA, para registrar, procesar y reportar informacion financiera, &

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

que ejerzan un rol signiﬁcativo en la gjecucidn de los controles internos de TROPICAL RESORT

INTERNATIONAL INC., PANAM A e e
f. Que cada uno de los firmantes ha revelado a los auditores externos la existencia o no de

cambios §igniﬁcativos en los controles internos de TROPICAL RESORT INTERNATIONAL INC |
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PANAMA. o cualesquiera otro factores que puedan afectar en forma importante talss controles

con posterioridad a la fecha de su evaluacion, incluyendo la formulacidn de acciones correctivas
con respecto a deficiencias de debilidades de importancia dentro de la empresa.--—--—-—----—--——-~

Esta declaracién la hacemos para ser presentada ante ia Comision Nacional de Valores. —~—vnem

Lefda como les fue esta declaracion a los comparecienteé en presencia de los testigos
Enstrumentgles sefiores ARONNE PONCE, con cédula de identidad persenal nimero ocho-‘. i
cuatromentos sesenta- treinta y dos (8- 460»32) AMlNTA TEJADA, con cedula de identidad

personal ndmero siete-cuarenta y ocho—dosc;entos c:ncuenta y dos (7-48-252) ambas mayores

de sdad y vecinas de esia ciudad, a quienes conozco y son habiles para ejercer et cargo, la

encontraron conforme, le impartieron su aprobacion y para constancia lo firman todos con los

testigos mencionados por ante mi, el Notario gue doy fe.

RMAN BERN PITTI i BERN
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SASE Z)f"e;@ig/f / ‘

< / —
\EDGAFg.-PEREz

A ARONNE PONCE




