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RAINFOREST RESORT
AT THE PANAMA CANAL

Pana_mei, 31 de marzo de 2010

Licenciado
Manuel Brea _ :
‘Bolsa de Valores de Panamg

Ciudad

Estimado Licenciado Brea:

Bustamante,”
Cualquier informacign adicional que usted requiera, quedo a sy disposicién,

Aténtamente, i}

TROPICAL RESORT INTL. INC, _

L. . S

P.O. Box 0816-020Q9, Republic of 'Pana_ma « Atthe Resort __Tefepﬁone: (507) 314-9000 . Fax: {507) 314-9020 . Us toll free 1-877-800-1690
Panama City Office Tel.. {507) 206-8866 » Fax; (507) 206-8870¢ « www.gamboaresort.com « e-mail: raganatinmm .. .



FORMULARIO IN-A
INFORME DE ACTUALIZACION ANUAL

DATOS GENERALES

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

Razén Comercial: Gamboa Rainforest Resort
~Jailinoa hamgorest Resort

Registro Unico del Contribuyente:  Ficha 3 13586-Rollo 49063- Imagen 0111
—==22200-Rouo 49063- Imagen 0111

Valores registrados: Bonos de Promocién Turistica por B/.15.000,000 resolucién de
: la CNV No.149-98 v 550.000 Acciones de la empresa
mediante oferta publica segin resolucién de la CNV
No. 150-98

Gerente Generél: Edgar R, Pérez C.

Representante Legal: Ing. Herman Bern Pitt{
Nitmeros de teléfono: (307) 314-5000
Fax No. (507)232-4865

Direccidn: Corregimiento  de Cristébal. Provincia de Colén

Poblado de Gamboa
Apartado Postal No. 0816-02009, Zona 5 Panams

Correo Electronico: sbosso@bernhotelspanama.com

Lugar de Publicacién del Informe: www.panabolsa.com
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TROPICAL RESORTS INTERNATIONAL, INC. (PANAMA)
Gamboa Rainforest Resort

INFORMACION DE LA COMPANIA
Periodo terminado e] 31 de diciembre de 2009

Al HISTORIA Y DESARROLLO:

- Tropical Resorts International, Inc. (Panama) tiene como actividad principal la
explotacion de un resort denominado “Gamboa Rainforest Resort” e] cyal estd
destinado al turismo ecolégico, familiar, convenciones y descanso, en el 4rea del
- poblado de Gamboa, en lag riberas de] Rio Chagres v el Canal de Panama. Fue uno
de Tos primeros proyectos eco-turisticos que se desarrollaron en el pais. Eldia 9 de
Junio de 2000 se inaugurd oficialmente ef proyecto ya contando con la mayoria de lag
instalaciones del Resort.

Fue ubicado en las inmediaciones del Canal de Panama y frente 3] Parque Naciona]
Soberanfa. Este tltimo cucnta con 22,258 hectdreas,

Para desarrollar Sus operaciones el Resort firmé un contrato de desarrollo, custodia y
arrendamiento (No.095-98) con fa Autoridad de la Regién Interocednica (ARD), que
le otorga en concesitn el uso de ciento treinta y siete (137) hectéreas, por un término
de cuarenta (40) afios renovables a veinte (20) afios més, descritas asi:

a.) Treinta v sicte (37)  hectireas aproximadas de terreno que se dan en
arrendamiento, de las cuales Ia arrendataria podrs ocupar hasta un méximo de
aproximadamente diez (10) hectéreas con construcciones de dreas cerradas,
sobre las cuales se construyd el Hotel Principal. LA ARRENDATARIA
(Tropical Resorts International, Inc. Panam4) se obliga a desarrollar, construir,
promover, explotar, dar Inantenimiento, operar y administrar Jos negocios a
que se refiere la clausila vigésima primera. 1.as treinta v siete (37) hectireas
aproximadas (en adelante ef Bien) estdn descritas en e] plano que se constituyo
en el anexo A del contrato,

b.) Cien (100) hectdreas aproximadas de terreno boscoso, que se identifican en el

" plano que constituye el anexo B del contrato; globo de terreno que en adelante

areas de funcionamiento de] Canal. Este Bosque se da en custodia a LA
ARRENDATARIA, a los efectos que la misma, a sy costa, atienda la



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

LY  Arrendamiento F ijo:

Afo Canon Mensual
I'al 3 inclusive JL Y A—
4 al 15 inclusive B/.2,000
16 al 30 inclusive B/.3,500
31 al 40 inclusive B/.5,000

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

Afio Cenon Mensyal
1 al 15 inclusive _ 2.4%
16 al 30 inclusive 3.0%
31 a 40 inclusive 3.5%

Gastos * Inversiones” de Lapital:

El proyecto total fue financiado mediante la emisién de bonos serie Ay B los cuales
gencraron fondos por la suma de B/.14.7 millones, adicional gz la emision de
certificado de acciones por la suma de B/.10.5 millones, estos dos conceptos
ascienden a la suma de B/25.2 millones, lo cual represento el 95% de la inversion
inicial,

Capitalizacion v endendamiento:

En marzo 2007 se adquirié un préstamo de 2.5 millones para la construccidn de 60
habitaciones adicionales, pagaderos mediante 60 letras mensuales de 50 mil con
interés de 7.75%.

En la Asamblea Genera] de Accionistas celebrada en Gamboa Rainforest Resortel 27
€ octubre del 2009, SE AUTORIZA 1a emisién de las 450,000 (cuatrocientos



Las Compafifas que integran el Grupo Bern son tenedores del 83.95% de los bonos
emitidos por Tropical Resort International, Inc. Los intereses sobre estos bonos han
sido pagados, y estdn registrados en la cuenta por pagar accionista,

A la fecha de este informe v de acuerdo al plan de redencién, seran redimidos los
bonos serie B por B/.8.3 millones el 15 de enero de 2010,

Cuenta por pacar Accionisia:

Otras de la cuenta que sufrié cambio para este afio 2009 fue la cuenta por pagar :al
accionista mayoritario cuyo aumento fue de B/, 3.2 millones con respecto al afio 2008,
La razén de este cambio corresponde a los intereses sobre bonos registrados a Ja
cuenta por pagar accionista mayoritario,

Con los puntos sefialados anteriormente endeudamiento al 31 de diciembre de 2009
lo podemos dividir de Ia siguiente manera:

Imporie en

Miflones
Total de Pasivo: B/ 21.1
Menos:
Cuenta por pagar accionista 18.1
Bonos por pagar —~Accionista 7.4
Préstame por pagar 1.6

Ingreso Diferido 0.5
Total de deudas internas B/ 20.0

Deuda con instituciones, proveedores, y bono habientes externos B/.1.10 millones,
De igual forma es importante volver a sefialar que al 31 de diciembre de 2009 ef
accionista mayoritario mantenia un porcentaje de 83.41% de las acciones emitidas y
en circulacién (Ver nota No.11 de los estados financieros auditados)

B. PACTO SOCIAL Y ESTATUS:

Registro de lg Sociedad- :

La sociedad denominada Tropical Resorts International, Inc. (Panama) - Gamboa
Rainforest Resort fue constituida mediante escritura publica No. 1759 del 14 de
marzo de 1996, otorgada ante la Notaria Primera del Circuito de Panam4 e inscrita en
la Seccién de Micropeliculas (Mercantil) del Registro Pablico a Ficha 313586, Rollo
49063, Imagen 0111 el 18 de marzo de 1996. Las oficinas principales estin ubicadas
en el Corregimiento de Cristébal, Provincia de Colén Poblado de Gamboa

Al 31 de diciembre de 2009, la Junta Directiva de acuerdo a Registro Priblico est4
conformada por las siguientes personas:

Sus Directores son:
1.) Herman Bern Pitti
2.} Rodrigo Grimaldo
3) José Manuel Bern
4.) Ingrid Bern




Sus Dienatarios somn:

Presidente Herman Bern Pitti
Vice-Presidente Rodrigo Grimaldo Paredes
Tesorero José Manuel Bern
Secretario Miriam Barbero de Bern

En la Asamblea Genera] de Accionistag realizada en Gamboa Rainforest Resort ] 27
de Octubre de 2009, se autorizo el cambio de esta Junta Directiva, quedando de 1a
siguiente manera:

Presidente Herman Bern Pitti
Vicepresidente Glen Champion
Tesorero Néstor Gonzalez
Secretario José Manuel Bern
Vocales Sergio Bosso

Fernando Barbero
Herman Bern Pittf

A la fecha de este informe 5¢ estd en proceso de 1a inscripcién de esta nueva Junta
Directiva en el Registro Publico.

La representacion Je gal la ejercerd:

El Presidente, en ausenciz de éste fa ostentard en sy orden el Vicepresidente, Fl
Tesorero o Bl Secretario.

reuniones de la Junta Directiva podrén celebrarse en la Reptblica de Panams o en
cualquier otro lugar que los Directores determinen, La citacién la harg cualquier
dignatario de la sociedad e la misma forma en que 5¢ convocan a la Junta General de
Accionistas, con no menos de dos (2) ni m4s de diez (10) dias de antelacién a 1a fecha
de la reunién. No obstante, la Junta Directiva podra acordas fechas peri6dicas de
reunion, en cuyo caso no serd necesaria 1a convocatoria,

Agente residente es:

Galindo, Arias y Lépez.

Detalle del Capital:

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

Acuerdos de COnCesion.:
LLCUHETAOS de concesion.

En mayo de 1998 Ia comparifa firmo un acuerdo {No.095-98) con la Autoridad de la

afos més.



C. DESCRIPCION DEL NEGOCIO:

Villas Historias:

Dentro de las treinta y siete (37) hectéreas de desarrollo, el proyecto tiene varios
componentes. Existen en la actualidad 100 apartamentos en una seccién de Gamboa,
denominadas Las Villas; las cuales fieron rehabilitadas para ser utilizadas para el
alojamiento de turistas, las mismas estin contiguas al Hotel. Como eg sabido, EI
Instituto Smithsonian de Investigaciones Tropicales (STR], por su siglas en inglés)
opera un importante laboratorio en I isla de Barro Colorado, en el Lago Gatiin, y los

¢l Hotel para ofrecerle comodidades en un ambiente tropical con toda la calidad que
un Hotel 5 estrellas, le puede ofrecer a los que la visiten.

Edificio Principai:

» Lobby:
Es un drea muy espaciosa, con una decoracién de muy buen gusto. Sy vestibuio
principal le da una vista espectacular del Rio Chagres hacia el Canal de Panamd. En

fenemos para ofrecer a nuestros clientes venta de vinos, rones, licores ¥ sodas el cugl
puede disfrutar mientras que escucha mitsica en vivo. En el grea también contamos
con un Business Center, en el cual prestamos servicios de internet, impresiones y
utiles de oficina en general.

Al lado derechio de] Lobby se encuentran: Ia Biblioteca, ofrece una gama de libros
mientras que disfruta de un ambiente agradable ¥ una vista espectacular acogedora
para la lectura, El Zoovenir Shop una tienda que contiene diversas piezas autoctonas
de Panami elaboradas en nuestras comunidades indigenas, articulos de primera
necesidad tales como: bronceador, pasta dental, periodico, ¢tC., ¥ recuerdos con logos
del Resort.

> Habitaciones.

El Resort cuenta con 200 grandes y Iujosas habitaciones las cuales ofrecen
amenidades de un hote! cinco estretlas en medio de Ia selva. Dentro de:las amenjdades
ofrecemos: televisor con cable, minibar, plancha con su tabla, caja fuerte electrénica,
infernet, balcén privado y hamaca con espectaculares vistas del rio.

> Restaurantes:
El Hotel principal cuenta con ¢l restaurante Corotd; abierto para desayuno, almuerzo



frente al Canal de Panamd, oftece una tropical y deliciosa mezcla de sabores tnicos
de este lugar.

> Salones para Convenciones, Reuniones y Banquetes:
Contamos con un toa] de 7 salones de retniones con un espacio de 1,350 mts2 y
varias dreas de pre-funcion y de descanso con increibles vistas panoramicas del Rio
Chagres y el Parque Nacional Soberanfa, Tenemos 1o iltimo en alta tecnologia y en
equipo audio-visual, Equipado con facilidades de cocina, coordinadoras de reuniones
¥ personal de Banquetes Ios cuales Supervisan hasta el mas minimo detalle.

> Spa:

En el Spa se ofrecen los servicios de niasajes, faciales, Jjacuzzi, salna, maguinas de
ejercicios entre otros. Todo esto ests operado bajo la misma administracién general
del Hotel, ademds, de tener 3 I3 venta productos especializados.

¥ Piscinay Areq Social:
Existe una hermosa piscina la cual cuenig COn un drea para nifiog ¥ otra para los

disfrutar de buena musica, pista de baile ¥ una fantdstica vista a [ piscina, sy
decoracion es estilo de caverna de la era prehistrica ¢ un ambiente muy
confortable, la cual opera unicamente los diag viernes, sabados ¥ para fechas

Conservacicn.
~Liservacion:

¥ Teleférico:

El primero instalado en Panam4, y de fabricacion Suiza, permite disfrutar de a vida
silvestre que alberga el dosel del bosque, ascendiendo desde el sotobosque, hasta
alcanzar la altura maxima en Ia copa de los arboles, al sybir hasta la cumbre se
eacuentra una torre “Mirador” desde la cual se puede apreciar de ung vista
panordmica del Rio Chagres y el Corte Culebr (Tramo del Canal de Panama).

»  Exhibiciones:
Mantenemos cuatro exhibiciones para deleite de los turistas denominados:
Orquideario, Peces y Reptiles, Serpentario ¥ Mariposario. En los mismos tenemos
diversas especies de [a flora y fauna silvestre panamefia a la vez de otras arcas de
Centro v Sur América, Adicional tenemos guias expertos que brindan toda la
informacion referente 2 cada una de las especies que estdn en las exhibiciones.

» Gira Nocturna, villa modelo Emberd y otrog:
Existen otras variedades de actividades como son: TUEstros paseos nocturnos en los
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habitan.  En fin toda una diversidad de actividades que convergen entre un Hotel 5
estrellas y el bosque hiimedo tropical.

» Maring:

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

D.  FEstructura Organizativg:

Cantidad do Colaboradores: Para el afio 2009, se realizaron ajustes en cuanto g Ia
cantidad de personal ¥ a la vez combinado con fusién de varios departamentos, e}
nlmero promedio de empleados fire de 223 personas Por mes. Se realizaron planes
especificos para hacer contrataciones sélo en temporadas altas.

Recepcién
Ama de Llaves
Alimentos y Bebidas

Rainforest, Maring y Areas Verdes

Los departamentos que se fusionaron con [ finalidad de brindar mayores beneficios
para la empresa, Pero mas ain reducir costog fueron Ventas Nacionales e
Internacionales, Contraloria v Reservas. Estd fusién fue realizada con empresas
similares y bajo la misma administracién de] accionista mayoritario (Hotel Miramar
Intercontinental, Hotel Intercontinenta] Playa Bonita, Hote] Crowne Plaza, Hoteal
Holiday Inn v Hotel 1 ¢ Meridien).

De igual forma eg importante destacar que para el afio 2009 g] personal de mercadeo
trabajo en forma conjunta con ] Grupo, desde enero del presente afio todos los costos
¥ gastos incurridos en el 4rea de Mercadeo fueron distribuidos en forma proporcional
entre las empresas de] Grupo.

E. FROPIEDADES, PLANTAS ¥ EQUIPOS:

ACTIVOS FLIOS ' 31-Dic-09
Edificio y Mejoras:
Edificio B/ 21,444,928
Equipo e Instalaciones Permanentes 4,374,079
Mobiliario y Equipo del Hotel 4,452,573
Mobiliario y Equipo de Oficina 1,033,994
Equipo Rodante y otros 1,261,730
Equipo en Leasing 470,791
Total de Activos Fi jos B/, 33,038,095
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F. INVESTIGACION Y DESARROLLOQ, PATENTES, LICEN CIAS

Inauguracisn del Resort:

efapa inicial de apertura quedaba pendiente (El Spa, Ia discoteca, v unag 50
habitaciones dej Hotel por concluir)  sobre Ia marcha se fieron concluyendo los
detalles que quedabar atm pendiente Y a finales del mes de diciembre de 2000, solo
estaba pendiente Ia incorporacién de los equipos en el Spa, inversicn que fite hecha en
los primeros meses da] afio 2001,

Evolucién de In actividad ruristica:
e Ae ta aclividad turisticg

El sector Hotelero 4 nivel Internacional ¥ a nivel local se vio contraido Iuego de log
hechos acacecidos a inicio del afio tales como; la recesién de Estadog Unidos v ef virys
HINI, Ios cuales ocasionaron que muchos ETUPOs pospusieran sys reuniones y otros
fas cancelaron, a nivel local la mayoria de los hoteles adoptaron la posicién de
reducir las tarifas para permitir asi mantenerse competitivo en g mercado, Ia
reduccién en tarifa afecté el monto de los ingresos a percibir.

Luego de los acontecimientos sefialados anteriormente, y después de poner en
practica las estrategias de I organizacion en cuanto g Mercadeo Corporativo,
administracién de Contraloria conjunta, reestructuracion de Ia deuda con Ias
instituciones financieras y terceros, la empresa ha logrado mantener por segundo afip
consecutivo una utilidad net de B/.693 mil con una disminucién en Jas ventas de
B/.2.8 millones con respecto al afto 2008,

Inversicn en la romocion del Resors:

Los resultados demuestran que ¢l 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 elapa de preapertura invirtis la suma de By, 1,324,99] exclusivamente
€n el drea de Ventas Y Mercadeo para promover la entrada al mercado local e
internacional de huesiro producto que fue lanzado finalmente o] 9 de junio de 2000,
Posterior a Ia inauguracién se nvirtié desde esa fecha hasta ¢l 31 de diciembre de
2000 la suma de B/.587,555_ lo cual da ung inversion tota] de B/. 1,912,546 utilizado
para promover y mercadear o} mismo, '
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Estamos logrando nuestro cometido de posicionar Ia marca “Gamboa” como un
Premium en el nicho de los Resorts, y esto al caho de 9 afios y medio ests logrando
sus frutos, continuamos promocionando el Resort con [a tnica diferencia que ahora
1o hacemos como el Grupo Bern Hotels & Resorts logrando mejores resultados.

Recesion Econdémica:

A€Cesion Lcondmica

El sector turismo estg tomando nuevamente ¢ auge que tenfa antes de los hechos
ocurridos los primeros meses del afio 2009, por ello S0mos creyentes que en un corto

plazo podemos estar cambiando los resultados acumulados que habfa mostrado
Tropical Resorts.

Fxpecrativas:

eventos internacionales en Panamé; sin lugar a dudas seran esenciales en ¢
incremento de nuestrog ingresos. El aumento de pasajeros en los cruceros que visitan
nuestras actividades, seran determinantes en el resultado de nuestra operacion.

Proveceiones

€ste afio 2010 tenemos programado nuestra tercera Expo-Bodas
El incremento de pasajeros de cruceros que visitan el Resort se muestra en forma

continua y ascendente lo cual seguird aportando importantes ingresos en el 4rea de
conservacion,
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ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS
Y OPERATIVOS
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TROPICAL RESORTS IN TERNATEONAL, INC. (PANAMA)
Gamboa Rainforest Resort

ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS vV OPERATIVOS
Periodo terminady el 37 de diciembre de 2000

Nota: El dia 27 de octubre de 2009 llevamos a cabo en las instalaciones del Hote]
la Asamblea General de Accionistas en la cual se Jes presentd los resultados actuales
del negocio y evaluacién de los resultados obtenidos del 2008, en la misma asistio el
85.3% de los accionistas sobre las acciones emitidas ¥ en circulacién a la focha de Ia
reunion,

A. LIQUIDEZ,

Al cierre de este periodo hemos realizado ung mejor gestion de cobros, lo cual ha
beneficiado nuestro flujo de efectivo, hemo podido implementar un programa de
pagos a nuestros proveedores, o cual se ha visto reflejado en Ia disminucion de
nuesiras cuentas por cobrar ¥ pagar,

B. RECURSOSDE CAPITAL:

embargo, los recursos obtenidos versus g inversion realizada finalmente quedé en
déficit por la suma de B/.5.3 millones y para cubrir dichos fondos ge requirié solicitar
préstarnos bancarios a Bipan y Banco Continental los cuafeg ascendieron a la suma de
B/.5.9 millones, e] monto remanente ayudé a cubrir [5 pérdida en operaciones por la
suma de B/.2.5 millones y los intereses bancarios ¥ sobre bonos por B/.0.9 millones.

fondos adicionales para cubrir e] Fondo de Redencién, dando sy inicio a partir de

enero de 2003, 1o cual fue revisado y aprobado por la Comisién Nacional de Valores

C. RESULTADOS DE OPERACIONES:

Resultados afio 2009;
LENUIgaos ang 2009,

Al cumplir nueve afios y medio de operacién, hemos logrado estabilizar nuestras
operaciones con resultados Positivos. Nuestra meta es incrementar y mantener los
resultados positivos para disminujr el déficit acumulado.

15



a,) Partidas extraordingrias:
LLedas extraordingrias:

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

Gastos de Preapertura B/. 3,909,019
Comisién por venta de licencias vacacionales 1,800,000
Subtotal partidas exiraordinarias B/ 5,709,019
b.) Resultados de us operaciones normales-
_
Pérdida en Operaciones (6 meses) B/. 719,498
Intereses bancarios ¥ sobre bonos 964,114
Otros _ 171,782
Subtotal resuliadps de operaciones 1,855,394
Mas partidas extraordinarias (punto a) 5,709,019
Depreciacion de activos Ajos 412,588
Pérdida obtenida en cierre afio 2000 B/. 7,977,001

D. ANALISIS DE LAS PERSPECTIVAS-

¥ Objetivo de I administracién -

16
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DIRECTORES, Dr. GNATARIOS, EJECH Tvos,

ADMINISTRADORES, ASESORE,
EMPLEADOS

18



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

Directores, Dignatarios, E Jjecutives, Adminisiradores, Asesores y
Empleados

Periodo terminado o] 3! de diciembre de 2009
A. IDENTIDAD:
I. Directores, Dignatarios, @'ecﬁtz’vos Y Administradores:

a.) Directores ¥ Dignatarios:

Los negocios y asuntos de Tropical Resorts International, Inc. {Gamboa Rainforest
Resort) son dirigidos por su Junta Directiva, la cual de conformidad con sy pacto
social, estard compuesta  por 1o menos de tres (3} ni més de siete (7) miembros,
nlmeros que pueden ser fijados tibremente por la Junta General de Accionistas. La
Junta Directiva ests facultada, entre otras cosas, para afiadir 0 remover directores v
nombrar a fos dignatarios de la sociedad. En 1a actualidad la Junta Directiva estd
compuesta por los siguientes directores/dignatarios:

Herman Bern Pit] - Director y Presidente:

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

El ingeniero Herman Berg es Ingeniero Civil, graduado de la Universidad Santa
Marfa La Antigua Panams (1970). Curs$ estudios de postgrado en las signientes
ramas:  Planificacién Econgmica en Cambridge University, Inglaterra (1971) ,

(Panam4). Fue presidente de la Cémara Panamefia de Ia Construccicn y de la
Fundacién Smithsonian de Panams, Y Cs actualmente Presidente de IAHI
(International Asociation of Holiday Tnn) para América Latina, Y ademds, es
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Glen Champion-Vicepresidente

José Manuel Bern —Director y Secretario:

Panamefio, fecha de nacimiento 9 de Noviembre de 1973, con domicilio comercial en
Avenida Balboa, Urbanizacién Marbella, apartado postal 08 16-01660, Ave, Balboa,
correo electrénico costade!esie(@a@presasbem.cmn, con teléfong 269-0645, fax 269.-
0964,

Bl ingeniero José Manuel Bern posee un titulo de Ingenieria Civil del Georgia
Institute of Technology, EE Uy (1995) v una maestria en Administracién de
Empresas (MBA) de Georgetown University, EE.UU (1997). Actualmente dirige Ia
division de residencias unifamiliares de alto costo de Empresas Bern, siendo
presidente y Gerente General de Costa Serena, S. Ay Constructora del Este, S.A. v
supervisando ventas, mercadeo y construccion de proyectos en el dreg metropolitana,

condominios de la divisién de viviendas de costo medio y medio alto de Empresas
Bern.  Es también director de Miramar Development Corporation, compafifa
propietaria del Hotel Miramar Inter.Continental Panams y Director del Club Kiwanis
de Panam4

Ingrid Bern - Tesorero:

Panamefia, fecha de nacimiento 22 de Agosto de 1975, con domicilio comercial en
Avenida Balboa, Urbanizacién Marbella, apartado postal 0816-01660, Ave. Balboa,

correo electrénico ibem@empresasbern.com, con teléfono 269-0645, fax 269-0964.,

La Sra. Ingrid Bern Posee un titulo de Licenciada en Finanzas, actualmente ejerce
como Directora de Finanzas de Grupo Bern,

b} Ejecutivos
Edgar R. Pérez €, — Gerente General

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

eperez@gamboaresort.com, teléfono 314-5000, fax 232-4863,
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Holiday Inn, (hoy dia Crowne), Hotel Camino Real de Guatemalg y Nicaragua, cabe
sefialar que el sefior Pérey participd en la apertura del Hotel Holiday Inn Guatemala
teniendo como responsabilidad principal el equipamiento de Jas dreas, entrenamiento
del personal, Ia divisién de habitaciones y alimentos y bebidas.

Luis Antillang — Gerente Residente

Venezolano, con fecha de nacimiento el 29 de mayo de 1972, con domicilio comercial
en  Gamboa, apartado postal  0816-02009, ave. Baiboa, correo electronico
fanti Ilano@gamboarssrt.com teléfono 305-9000, fax 232-4865

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

Ha desempefiado funciones como Maitre de Banquetes, Instructor de Servicios de
Restaurantes, Coordinador de Animacidn ¥ Recreacién, Hjecutivo de Ventas,
Gerente de Alimentos y Bebidas en hoteles de Chile, Venezuela y Nicaragua

Sergio Bosso — Contralop

Panamefio, con fecha de nacimiento de Septiembre de 1970, con domicilio
comercial en Gamboa, apartado postal 0816-01660, Ave. Balboa, correo electrénico

sbosso@bemhote!spanama.com, teléfono 3 14-5000, fax 232-48635.

El licenciado Bosso realizd estudios en Iy Universidad Latina de Panami, posee el
titulo de Licenciado en Contabilidad, con un post-grado en Alta Gerencia ¥ una

CImpresas constructoras,

Se desempefié como profesor en materia de Contabilidad de Ia Universidad Latina de
Panamd, Iaborg durante 8 afios en Ia firma Coopers & Lybrand (Actualmente
PriceWa‘terhouseCoopers).

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 electrdnico

]'peralta@gamb_oar_es_ort.com, teléfono 314-5000, fax 232-4865.
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El Licdo. Peralta posce una Licenciatura en Administracién de Empresas Turisticas
con Enfasis en Hoteleria en la Universidad Columbus University

El licenciado Peralta se desempefio como profesor de Hotelerfa en INADEH (Antiguo
INAFORP) en los afios 2000 al 2005,

Marisabel De La Rosa — Direetora de Alimentos v Bebidag

‘Panamefia, con fecha de nacimiento 15 de septiembre de 1967, con domicilic
comercial en Gamboa, apartado postal 0816-01660, Ave. Balboa, correo electrénico:
mdelarosa@) gamboaresort.com, teléfono 314-5 000, fax 232-4865.

La licenciada De La Rosa posee Estudios y Licenciatura en Turismo de la ULACIT
con grado de Summa Cum Laude., labors con las cadenas hoteleras como Hote! Cesar
Parlk (hoy dia Sheraton) desempefidndose como Gerente de Restaurantes, Hotel
Miami Dadeland (Marriot) corno Gerente de Restaurante, Hotel Marriot Panamé yvel
Hotel Panamd en donde tambign desempefié los puestos de Gerente de Restaurantes,
Anfitriona y Supervisora,

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

2. Asesores Legales:

lcaza, Gonzédlez-Ruiz & Aleman; Calle Aquilino de Ja Guardia No. 8 Edificjo
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. Audifores Externos:

BDO Bustamante & Bustamante: Tumba Muerte, Calle El Paical N J-32, Apartado
0831-00303, Teléfono 236-4155, Fax 236-4143, nuestro auditor es el St Juan Carlos
Leal, correo electrénico ileal@bdobustamante.com :

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 evaltian los planes de estrategia en pro de medir los resultados obtenidos

y los que se obtendrdn en el futuro.
4



C. EMPLEADOS:

Durante el afio 2009 estuvimos laborando con un promedio de 223, los cuales se
mantuvieron en promedio durante todo el afio.

D. PROPIEDAD ACCIONARIA:

Con respecto a la propiedad accionaria que mantienen a la fecha del informe 31 de
diciembre de 2009, sobre el grupo de Directores, Dignatarios, Fjecutivos,
Administradores, Asesores y Empleados podemos sefialar lo siguiente:

% Respecto Yo gue represontan
Carntided | del Fotal de respecto de in
Grupo de de Acciores Nimero de cantidad fotal de

Fmpleados Acciones Emitidas Accionisias accionisias
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 terminadp el 3] de diciembre de 2009

A. Accionistas mayoritarios de la compania;

A continuacién detallamos los accionistas mayoritarios del Tropical Resorts
International, (Panam4) ala fecha de éste informe 31 de diciembre de 2009.

Nombres Niimero de % del niimero
acciones total de acciones
emitidas
Compafifas del Grupo Bern | 1,251,150 83.41%

Inversiones Shahani, S.A.
Otros Accionistas {896 accionistas)

50,000 3.33%

En la oferta ptiblica que se hizo sobre la acciones se manifestd que sélo seria puesta a
la venta la mitad de las acciones y la otra se mantendria en poder del inversionista

B. Presentacién de Iy relacién y composicion accionaria:

Grupo de Acciones Nimero % del Niimero Nimero de % del niimero

de de acciones Accionistas  de accionistas
Aeciones emitidas
1-100 23,844 1.59% 787 87.44%
101-250 8,822 0.59% 51 5.67%
251-900 14,051 (.94% 31 3.44%,
901-5000 31,691 2.11% 17 1.89%
5001-13,000 . 35,169 2.34% 6 0.67%
13,001-115,000 260,438 17.36% 6 0.67%
115,001-600,000 1,125,985 75.07% 2 0.22%
Totales 1,500,000 100.009 900 100%

C. Persong Controladora

Grupo Bern fue la compafifa que fund6 el proyecto Gamboa Rainforest Resort, yen
el prospecto inicial de la emision de Bonos asf como la de emisién de acciones se
contempld que esta sociedad, mantendria como minimo el 50% de las acciones de
Tropical Resorts International, Inc (Panamé), lo cual a la fecha se presenta de esta
manera.  Desde el afio 2003 g compafifa fundadora ha adquirido nuevas acciones y
asf Io reflejan la proporcion arribg sefialada.
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TROPICAL RESORTS IN TERNATIONAL, INC. (PANAMA)
Gamboa Rainforest Resort

PARTES RELACIONADAS, VINCULOS v AFILIACIONES

Periodo terminadp el 31 de diciembre de 2009
A. Hdentificacién de nEGOCios o contratos con partes relacionadgs:

Entre los coniratos Y convenios realizados con las partes relacionadas tenemos:

> Proyectos Vacacionales, S.A.: Tropical Resort International, S.A. firme un
acuerdo en febrero de 2000 con la compaifa Proyectos Vacacionales, S.A. quien
estd afiliada a los planes vacacionales de RCL, el propésito de este acuerdo fue
~con la finalidad de que esta dltima se dedicara a promocionar ¥ vender 10
habitaciones del Resort deniro del plan de tiempo compartido, Los costos de
comercializacién, promocion, telemercadeo, mercadeo Y ventas que desarrolle
correran por cuenta de la compatfiia Proyectos Vacacionales, S.A. Tropical

Resort International, reconoceria a cambio el pago de una comisién sobre el valor

de las membresias vendidas, correspondiente a la coberiura de los costos

operacionales representando as una empresa de apoyo para el Resort.

» Gamboa Tours: Sociedad que forma parte de las empresas relacionadas del grupo
Cuyo objetivo principal es realizar las operaciones de Tour Operador, actividad
que nuestro Resort no puede ejercer por el tipo de Licencia que tiene, limitando

apoyo para el Resort, ya que se encarga de ofrecer los servicios de transporte a los
huéspedes desde e] Resort al Acropuerto, las Exclusas del Canal de Panams y

Otros puntos turisticos de Panams distantes del 4rea de nuestro Hotel,

Durante el afio 2009, este periodo recibimos cruceros €0 nuestro pafs, los cuales
¢ran manejados por Gambog Tours como tour operador, por la relacign 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 y
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TROPICAL RESORTS INTERNATIONAL, INC. (PANAMA)
Gamboa Rainforest Resort

TRATAMIENTO FISCAL
Periodo terminado e] 31 de diciembre de 2009

Panama” el cual fue reglamentado mediante e] Decreto Ejecutivo No 73 de 8 de abril
de 1995, dentro de la gama diversas que trata esta ley podemos sefialar fog siguientes
aspectos mas relevantes:

Empresas de Turismo: Dentro de las empresas dedicadas al sector turistico y que
tienen una relacign directa con el Proyecto de Gamboa Rainforest Resort podemos
sefialar las siguientes: '

1. “Hotel: Establecimiento Cuya estructura total se dedique al alojamiento
piblico que se construya y equipe especialmente a fin de prestar
permanentemente a sus huéspedes, servicios remunerados de alojamiento, por
regla general de alimentacién v otros afines como oficinas de recepeidn, 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 ¥ todas aquellas actividades que estén integradas a Ia
inversién hotelera.

perfodos del afio.

Actividades T uristicas:
dcividades Turisticas

Artfculo 5. Podran acogerse a los incentivog Y beneficios de Ia presente Ley, las
bersonas naturales o juridicas que se dediquen a actividades turisticas seglin se
definen en esta Ley, y que obtengan la inscripcion en el Registro Nacional de
Turismo. : ;

Articulo 8. La ley desarrolla un sin nimero de beneficios otorgados a las empresas
turisticas los cuales podemos sefialar en forma resumida los siguientes:
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1. Para las empresas dedicadas a brindar servicio de hospedaje publico turfstico; Para. .
clasificarse dentro de esta categoria [a &ffipfesa fienc que tener una inversign
mfnima de B/,300,000 (Trescientos mil balboas)  cuando se realice la
infraestructura dentro de] ared a metropolitana y de B/.50,000 cuando sea en e

contemplan las que sean destinadas para equipamiento, construccidn, y
rehabilitacién.  Todas las tmpresas que cumplan con este requisito tendran los
siguientes beneficios:

> Importaciones: Exoneracién durante (20) afios de las contribuciones de impuesto
de importacion, contribuciones, gravamen o derechos de cualquier denominacisn

> Impuesto de Inmueble: Exoneracidn por el término de (20) afios contados a paitir
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: BExoneracion de todo impuesto o gravamen sobre su

capital.

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

> Impuesto sobrve In rentq: Por los intereses que devenguen los acreedores en

operaciones destinadas a inversiones en establecimientos de alojamiento piiblico,

> Célculo de depreciacion: Se permitird una tasa de] diez por ciento (10%) para el
caleulo de Ia depreciacidn de bienes inmuebles, De acuerdo al decreto No, 170

del afio 1995 el limite permiiido es de 30 afios,

De igual manera en sy articulo 22 contemplan que las personas naturales o juridicas
que realicen actividades turisticas podran utilizar sys vehiculos para transportar sus
propios materiales, mobiliarios Y equipos. Igualmente podran ofrecer el servicio de
{ransporte a los turistas, con destino a sus instalaciones, desde y hacia los puertos
agreos y marftimos,

N



instrumentos nominativos de inversién turistica hasta el 1 de enero del afio 2000. Se
otorgard siguiente incentivo a log inversionistas, en estos instrumentos, que no estén

r

vinculados, directa o indiréctamente, con las empresas turisticas de hospedaje. publico,

¥ 10 sean producto del fraccioratitiento de una empresa en varias personas juridicas,
ni sean afiliadas o subsidiarias de las empresas turfsticas:

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
jurfdicas en Ia compra de bonos, acciones y demds instrumentos nominativos emitidos
por la empresa turistica.  El Ministerio de Hacienda y Tesoro reglamentari la
aplicacion de este articulo.

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

La empresa que emita dichos bonos, acciones y demds instrumentos
nominativos no podrd redimir, de ninguna forma, dicha inversién en un periodo
minimo de diez (10) afios. Los bonos o instrumentos financieros que emita [a

~

empresa turistica deberdn tener un periodo de vigencia minima de djcz (10} afios, sin

nominativos ni podrén hacer uso de ninguna otra modalidad de compra o pago de
dichos instrumentos financieros por el periodo minimo de diez (10) afios.

Comisién de Hacienda Publica, Planificacién ¥ Politica Econdmica de 1a Asamblea
Legislativa, se trate de proyectos cuyo monto de inversion, impacto econémico y
potencial de generacién de empleos requieran de una relacion contraciual de mayor

-

pérdida de la concesion, entendiéndose que toda mejora construida sobre ef drea
pasara a ser propiedad del Estado sip Costo para este, sin perjuicio de otras sanciones
legales que corresponden,
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TROPICAL RESORTS INTERNATIONAL, INC. (PANAMA)
Gamboa Rainforest Resort

ESTRUCTURA DF, CAPITALIZACI(’)N
Periodo terminado el 31 de diciembre de 2009

A. RESUMEN DE LA ESTRUCTURA DE CAPITALIZACION

Tropical Resorts International, Inc. (Panamd) ha realizado emisién de Acciones por la
suma de 1,500,000, de las cuales Ia compafifa fundadora emitirfa mediante oferta
piblica sélo una porcién. A la vez realizo una emisién de Bonos de Promocién
Turisticas por B/.15,000,000.00 (Quince millones de Balboas) denominados asi:

El 15 de noviembre de 1998, la compaiifa Tropical Resorts International, Inc,
(Panamd) empresa debidamente autorizada por la Comisién Nacional de Valores,
realizd una emisién de bonos de promocion turistica por un monto de
B/.15,000,000.00 los que seran registrados en forma nominativa ¥ sin cupones en dos
series: en denominaciones de B/.1,000 y sus miltiplos. Los bonos de serie A:
tendrdn 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 ser igual
a la tasa Prime del Citibank, N.A. New York més un punto porcentual (1%),
entendiéndose que Ia tasa no serd inferior a 8% p.a., ni superior a 11% p.a. EI capital
s¢ pagard al vencimiento del bono.

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

En noviembre de 2001 y mediante resolucién CNV-11402 de marzo de 2002 se
aprobé la reestructuracion a las condiciones de los Bonos 1a 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 publico lo siguiente:

1.Que el amparo de la Resolucion No.149-98 de 30 de octubre de 1998 de la
Comisién Nacional de Valores, TRES realiz6 una emision y venta en oferta piblica
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 Bono-habientes
presentes sobre la conveniencia de la reestructuracién de los términos v condiciones

-



de los Bonos, a fin de que cada tenedor emitiera sy aprobacién sobre las siguientes
modificaciones:

a.- Tasa de Interés: La tasa de interés anual pagada por el bono se reducird de Prime +

1% (minimo de 8% maximo de 11%) a una tasa anual fija de 5% por los dos ailos
siguientes (15 de noviembre de 2001 at 15 de noviembre de 2003). A partir del 15 de
noviembre de 2003 se retornard a las condiciones originales de Ia €mision, es decir, el
pago de intereses anuales serd a Ia tasa Prime +1% (minimo de 8% ¥y méximo de
11%)

b.- Fondo de Redencién: EJ Fondo de Redencion de 1a presente emisién que debia
cntrar en vigencia a partir de Enero 2002, entrard en vigencia a partir de Enero de
200s5.

¢.-S¢ 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 Bono-habientes de Ia presente
emision,

3. Que luego de realizar todas las gestiones correspondientes con los tenedores de

Bonos informa a todos Jog interesados que Ia propuesta presentada v sefialada

anteriormente fue aprobada por el 100% de [os tenedores, concluyendo asi
exitosamente |a reestructuracion de la emision de bonos de Tropical Resorts
International, Inc.

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

Mediante Resolucién CNV No, 105-2004 del 1 de Junio de 2004, se aprob6 el pago
de los intereses a una tasa fija del 5% desde la fecha en que es emitida hasta el
vencimiento de los Bonos (2009 y 2010); la cual detallamos a continuacién:

Imagen 0111 de la Seccién Micropelicula Mercantil de] Registro Pablico, hasta por
ua monio de QUINCE MILLONES DE BALBOAS (B/.15,000,000.00) para su oferta
pablica, en los términos del Prospecto Informativo, contratos y demds documentos
aportados;

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

Nacional de Valores, Ia cual consiste en mantener la tasa de interés anual fija en un
5% hasta la fecha de vencimiento Y redencidn de bonos.
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Que vista Ta opini6n de la Direccién Nacional de Registro de Valores, seglin informe

de 18 de febrero de 2004 que reposa en el expediente.

Que vista la opinién de Ia Direccion de Asesorfa Legal segiin informe de fecha 31 de
- mayo de 2004, que reposa en el expediente.

Que la sociedad TROPICAL RESORTS INTERNATIONAL, INC,, ha aportado 1a
documentacién solicitada por el Acuerdo No. 4-2003 de 11 de abril de 2003 y ha
cumplido con EI, PORCENTAJE DE ACEPTACION NECESARIO PARA
REFORMAR TERMINOS Y CONDICIONES DE LA EMISION,

RESUELVE

QUINCE MILLONES DE BALBOAS (B/.15,000,000.00), cuya oferta
piblica fuera autorizada por la Comisién Nacional de Valores
mediante Resolucién CNV No. 149-98 de 30 de octubre de 1998,
segin lo han consentido eXpresamente el 75% del total de log
tenedores de bonos objeto de la referida emision asf-

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

la

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

FUNDAMENTO LEGAL: Articulo 8, numeral 2 y Titule V'y VI del Decreto Leyi
de 8 de julio de 1999. Acuerdo No.4-2003 de 11 de
abril de 2003

Se advierte a la Parte Interesada que consta esta Resolucién cabe el recurso de
reconsideracion que debers ser interpuesto de los ¢cinco (5) dias hébiles siguientes a [a
fecha de su notificacién.



1. Acciones y Titulos de participacidn:

Cantidad de

Tipo de Valor Cantidad de Canfidad de Acciones Valor
y acciones emitidos y Listado dcciones Emitidasy | Nominal de
Clase En Circulacién Bursdril Auntorizadas | no pagadas | las acciones

Acciones
comuties

Baolsa de Valores de
Panama

1,500,000 1,500,000 Ninguna Sin valor

Conciliacion de numero de acciones en circulacion

! Acciones emitidas Y en circulacion Acciones emitidas yen
ARos al inicio de cada aie circulacion al final de cady afio
2600 | 0 1,050,000

2001 | 1,050,000 1,050,000

2002 ’ 1,050,000 1,050,000

2003 1,050,000 1,050,000

2005 1,050,000 1,050,000
1,050,000 1,050,000
| 1,050,000

|
i
|
2004 1,050,000 }i 1,050,000
|
i
l
l

1,050,000
' 2008 1,050,000 1,050,000
2009 1,500,000 1,500,000

2. Titulos de Deudy

Tipo de Valor y
Clase
Bonos Serie B

Listado
Bursdtil
Bolsa de Valores

Vencimiento Monto Emitido
15/ene/10 ] 8,333,000

Con fecha 15 de Enero de 2009 fueron redimidos los Bonos Serie A, por $6,455,000.

Con fecha 15 de Enero de 2010, de acuerdo al plan de redencién, la Compafiia
redimi6 los bonos Serie B por $8,333,000. Los mismos fueron redimidos a través de
la utilizacién del fondo de fideicomiso por $1, 189,000 establecido para este propdsito,



Adicionalmente, producto de Ia cancelacién total de las sumas adeudadas a los
tenedores de bonos al 31 de diciembre de 2009 con fecha 26 de enero de 2010, ¢l
Fiduciario liquids el remanente del Fondo de Redencién-que se-mantenia para la’

cancelacion de los nonos ¢ inicis el proceso de liberacién de gravamenes, los cuales
habian sudo constituidos a su favor.
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Tropical Resorts Internatinal, Inc.

(Gamboa Rainforest Resorty

" RESUMEN FINANCIERO

Para el reporte del afio 2009

SO hE —SUpdRacion d¢ Eerijdo S0 nseET 06 .
il * 200 e (M ) ' ‘ i 2000
Ventas o Ingresos Totales B/, 9,182,879 [B/. 11,961,741 B/. 8,792,149 B/. 6,601,727
Margen de Costos Operativos 41.50% 42.88% 47.08% 47.85%
Gastos Generales v Administrativos B/, 1,250,569 [B/ 1,221,447) 1B/, 961,907 B/, 818,272
Gastos de Mercadeo y Rel.Pliblicas B/ 320,388] 1B/, 388,387] |B.. 437,275 B/ 379,797
Energia y Mantenimiento B/ 1,091,174} 1B/ 1,189,233 B/ 895,844 B/, 747,070
Utilidad o Pérdida Neta B/, 693,428] [B/. 2,481,830] [m/ 1,023,149 B/, 159,420
Acciones emitidag ¥ en circulacidn 1,500,000 1,050,000 1,050,000 1,050,000
Utilidad o Pérdida Neta por Accidn B/, 0.46 |1 1B/, 2.36 B/, 0.97 B/, {0.15)
Depreciacion y Amortizacion B/, 1,174,542] 1ny, 12270171 B/ 923,754 B/. 1,028,779
Gastos Financieros B/. 612,8551 I/, 058,993 B/, 739,399 B/, 753,243
Otros Ingresos / Int. Ganados / Fideicom|B/, 192,397] B/, 28,228f 1B/ 151,378 B/ 125,016
Activo Circulante B/.[ 2,007,591F B/ 2,860,335 [B/. 1,364,193 B/ 791,037
Activos Totales B/y  26,157587] 1B/, 27,701.680) Ip/. 26,860,309 B/. 22,872,410
Pasivo Circulante B/, 2,886,992| [B/. 9,042,258] B/, 2,181,233 B/, 1,183,590
Deuda a Largo Plazo B/ 18,274215] |m7. 17,278,522 IR/, 25,522,550 B/ 23,555,044
Capital Pagado B/ 13,425,000 [m7. 10,500,000 |By. 10,500,000 B/ 10,500,000
Pérdidas Retenidas B/y  -8,428 620] 1B/ -9,119,100f B/ -12,366,623 B/. -12,366,224
Total Patrimonio B/, 4,996,380] 1B/, 1,380,900] |[B/. -343,474] |5/, 1,866,224
a%f'i’wi;\ ';-é'.%-*m o

Dividendos por accion N/A N/A f_ N/A N/A

Deuda Total /Patrimonio 4 19 (32.84) {13.26)
Capital de Trabajo (879,401) (6,181,923) (817,040 (392,553)
Razdn Corriente 0.70 0.32 0.63 0.67
Utilidad Operativa/Gastos financieros 6.22 5.35 5.60 4.19




IIT PAR TE

ESTADOS FINANCIEROS AUDITADOS

(Empaste adicional de Ips auditores insertado en este informe)

An



IV PARTE

DIVULGACION

Este documento ha sido preparado con el conocimiento nuestro que su
contenido serd puesto g disposicidn del piiblico Inversionista y del
Diiblico en general,
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V PARTE

Firmas de Preparacién, Revisién y
Elaboracién

Segiin acuerdo 7-2002 de la Comisién Nacional de Valores de Panamd, se
acompafia a continuacién [a Declaracion Jurada de Tropical Resorts Internacional Ine,
y refrendada ante la Notaria Piblica Undécima de Panama Licdo. Augusto C.
Arosemena S., Ia Original reposa en el Informe entregado a la Comisién Nacional de
Valores como parte de este informe Anual 2009,

Las personas firmantes de Ja declaracion jurada adjunta fueron:

Herman Bern Pitt{ Ingrid Bern
Representante Legal Tesorera

Hdgar R. Pérez C. Sergio E. Bosso
Gerente General Contralor Corporativo
Argelis de Tejada Rogelio Valencia Soto
Testigo Instrumental Testigo Instrumental
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De conformidad con ia

IV PARTE
GOBIERNO CORPORATIVO !

§ gufas y principios dictados Mediante Acuerdo No. 12 de il

de noviembre de 2003, parala adopcion de recomendaciones y procedimientos

2, Indigue si estas reglas o procedimientos contempian los siguisnies temas:
a. Supervisién de las actividades de la arganizacion por la Junta Directiva.

control accionario.

. b. Exisiencia de criterios de independencia apiicables a fa designacion de Directores frente al

d. La formulacién de reglas que eviten dantro de 13 organizacion el conirol de poder en un grupo
reducido de emplaadas o directivos.

e. Constitucion de

Comisiones de Apoyo tales como de Cumplimiento ¥y Administracién da

Riesgos, de Auditoria.

_reflejen la toma de decisiones.

g. Derecho de todo

director y dignatario a recabar y chtener informacién.

. f. La celebracion de reuniones de trabajo de Ig Junta' Directiva y levantamiento de actas que

divulgacion a quienes va dirigide.

Indique si se ha adoptado un Cédigo de Etica. En caso afirmativo, sefiale su métods de




Indique si Ias reglas de gobierno corporative establecen parémetros a la Junta Directiva en
relacion con los siguisntes aspectos;

a. Poiiticas de informacion ¥ comunieacién de la empresa para con sus accionistas.y terceros. -

o

- Conflictos de intereses ertre Directores, Dignatarios y Ejecutivos clave, asi como Ia toma de
decisiones.

- Politicas y procedimientos para la seleccién, nombramiento, retribucion y destitucién de los
principales ejecutivos de Ja emprasa.

. Sistemas ds avalyacien de desemperio de los ejecutivos clave.

- Control razonabls dej riesgo.

Registros de contabilidad apropiados que reflejen razonablemente 13 posicién financiera de Iz
empresa.

. Proteccidn de Jos actives, prevancién y deteccién de fraudes y ofras iregularidades.

h. Adecuada representacion de todos los grupos accionarios, incluyendo log mineritarics.

(Esta informacién debe suministrarse en todo caso de ofertas plblicas de acciones. Para ofertag
pubficas de otros valores, se suministrara solo cuando sea de importancia para ef publico
inversionista a juicio dal emisor).

i. Mecanismos de centrol interno del manejo de !a sociedad ¥ sU supervisién periddica,

5. Indigue sifas reglas de gobierno corporative contemplan incompatibilidadas de los miembres de Ig
Junta Directiva para exigir o aceptar pagos u otras ventajas extraordinarias, nj para perseguir la
consecucion de intereses personales.

Comi YOSicion d ¥ fa
a. Numero de Directores de la Sociedad

Prevén [as reglas de gobierng corporativo
Ios accionistas, tales coma:
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publicas de otros valores, se suministrard solo cuandeo sea ds impertancia para el p
fnversionista a juicio de emisor), :

b. Acceso g informacién refersnte @ criterios de seleccién da auditores extarnos.
(Esta informacién debs suministrarse en todo caso de ofertas publicas de acciones. Para ofertas
pdblicas de ctros valores, se suministrars s0lo cuande sea ds importancia para el plklico

c. Ejercicio de su derecho a voto en reuniones de accionistas, de cenformidad con el Pacto Social

y/o estatutos de I3 sociedad,
{Esta informacién debe suministrarse en todo caso de ofertas publicas de acciones. Para ofertas

publicas de otros valores, se suministrara salo cuando sea de importancia para el pdblico
inversionista a Juicio def emisor).

€. Aceeso a informacion referente a remuneracién de los Ejecutivos Clave,

{Esta informacién debe suministrarse en todo caso de ofertas pibiicas de acciones. Para ofertas
publicas de otros valores, se suministrarg solo cuando sea de importancia para el ptblico
inversionista a juicio del emisor),

f. Conocimiento de los BSquemas de remureracién accicnaria Y otros beneficios ofrecidos a los
empleados de Ig sociedad. )

{Esta informacin dabe suministrarse en todo caso de ofertas plblicas de acciones. Para ofertgs

publicas de otrog valores, se suministrard sole cuando sea de importancia para el publico

inversionista g Juicio del emisor).

n de comités de apoye tales como:

b. Comité da Cumplimiento y Administracién de Riesgos; o sy denominacion équivalente

¢. Comité de Evaluacidn y
denominacidn équivalente

En caso de ser afirmativa |a re
periodo cubierto por este re
a. Comité de Auditoria

spuesta anterior, se encys)
porte?

b. Comité de Cumplimiento ¥ Administracion de Riesgos.

c. Comité de Evaluacion ¥ Pestulacion de directores independientes Y &jecutivos clave.

= C‘c"}'hfdf'maci'én?dé';qu'fCom'Etés
Indique ¢édmo estan conformados los Comités de

A8



a. Auditeria (nimero de miembros y cargo de quiénes lo conforman, per gjemple, 4 Directores -2
independientes.- y el Tesorerg),

b. Cumplimiento y Administracién de Riesgos — — —

¢. Evaluyacion y Postulacién de directores independientes Y ejecutives clave.

A/



TROPICAL RESORTS
INTERNATIONAL, INC.

Informe de los Auditores
Independientes

y
Estados Financieros
Al 31 de diciembre de 2009

forar S
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Consecusive de Euiradal
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Tropical Resorts lnternational, Inc.
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' Tel: +507 279-9700 Urb. Los Angeles
B D O +307 441-7206 Calle E! Paical
Fax: +507 236-4143 N J-32

www.bdo.com.pa

- INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES. ...

A la Junta Directiva y a los Accionistas de
Tropical Resorts International, Inc.
Panamad, Repiblica de Panama

correspondientes estados de resultados integrales, 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. - -

Responsabilidad de g Administracién por los Estados Financieros

Responsabilidad de los Audi tores

Nuestra responsabilidad es €Xpresar una opinién acerca de estos estados financieros con base en

uestra auditorfa. Efectuamos nuestra auditoria de conformidad con Normas Internacionales de
Auditorfa. 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
estan 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 representacion

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

BDO Audit, BDC Tax, BDO Outsourcing y 800 Consulting, son sociedades andnimas panamefias, miembros de 8DO International Limited, una compafiia limitada
Por garantfa del Reino Unido, y forma parte de la red internacional BDO de EMPresas indonendiamntac aemeia o
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Tel: +507 279-9700
+507 441-7206
Fax: +507 236-4143

Urb, Los Angeles
Calle El Paical
N J-32

+507 441-7208
www.bdo.com.pa

A la Junta Directiva y a los Accionistas de
Tropical Resorts International, Inc.
Panamd, Reptiblica de Panama

Opinidn

En nuestra opinién, los estados financieros presentan razonablemente, en todos sus aspectos
importantes, la situacion financiera de Tropical Resorts International, Inc. al 31 de diciembre de
2009, su desempefio financiero y sus flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha, de
conformidad con Normas Internacionales de Informacidn Financiera, -

Enfasis de Asunto

La Compania es miembro de un grupo de compafifas 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 resultan de transacciones
entre entidades no relacionadas.

Otros Asuntos

El objetivo principal de nuestra auditoria es expresar una opinién sobre los estados financieros
basicos, considerados en conjunto. La informacidn incluida en el Anexo 1, se presenta para
propdsitos de analisis adicional Unicamente Y ho és parte requerida de los estados financieros
basicos. Esta informacién estuvo sujeta a los mismos procedimientos de auditoria aplicados en la
auditoria de los estados financieros bésicos Y, en nuestra opinién, se presenta razonablemente en
todos los aspectos importantes con relacién a los estados financieros basicos, considerados en

conjunto. . é D’O

Panamd, Replblica de Panama.
23 de marzo de 2010.

BDO Audit, BDO Tax, BDO Qutsourcing y BDO Consulting, son sociedades andnimas panamefias, miembros de BDO International Limited, una compaitia timitada
por garantia det Reino Unido, v forma parte de (2 red internacional BDO de empresas independientes asociadas.



Tropical Resorts International, Inc.

Estadoe de SHuacién F inanciera
31 de diciembre de 2009 o

ACTIVOS 2009 2008

Activos corrientes:
Efectivo (Nota 3) Bl 332,226 B/ 452,439
Cuentas por cobrar, neto (Nota 4 398,873 325,765
Inventario de bebidas, alimentos y ofros 139,563 137,946
Cuentas por cobrar, compafilas relacionadas (Nota 5) 1,083,411 1,218,837
Gastos pagados por anticipado : 53,518 128,349
Total de activos corrientes 2,007,591 2,263,336
Edificio, maquinaria, mobiliario y equipos, neto (Nota 6) 23,984,877 24,532 441
Equipos adquiridos bajo arrendamiento financiero (Nota 7) 77,275 143,947
Construccion en proceso - 146,583
Depésito en garantia Y ofros activos 87,844 35,779
24,148,998 24,858,750

Total de activos

PASIVOS Y PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS

Bl. 26,157,587

B/, 27,122,088

Pasivos corrlentes:
Préstamos bancarios (Nota 10)
" Arrendamiento financiero por pagar (Nota 9)
Cuentas por pagar, proveedores
Depésito y adelantos de clientes
Cuentas por Pagar, compariias relacionadas {Nota 5)
Gastos acumulados bor pagar y otros pasivos
Total de pasivos corrientes

Bonos por pagar g fargo plazo, neto de fideicomiso para
redencién de bonos (Notas 5 v 8)

Préstamos bancarios, porcién no corriente (Nota 10)

Arrendamignto financiero por pagar largo plazo {Nota 9)

Ingresos diferidos por licencias vacacionales {Nota 14)

Cuentas por pagar, accionista (Nota 5 y8)

Reservas para prima de antigiiedad e indemnizacién
Total de pasivos
Compromisos Y contingencias (Nota 1 8)

Patrimonio de los accionistas:
Capital en acciones (Nota 11)
Déficit acumulado
Total de patrimonio de los accionistas
Total de pasivos y patrimonio de Ios accionistas

Bl. 1,657,295 B/ 398,474
55,052 81,192
239,026 213,774
164,797 428,006
120,646 116,273
650,176 673,239

2,886,992 1,010,958

. 6,848,118

; 1,694,103

23,698 47,460
993,091 1,170,001
16,914,632 13,715,058
342,794 358,346
18,274,215 23,833,176
21,161,207 25,744,134
. 13,425,000 10,500,000
__(8,428,620) (9,122,048)
4,996,380 1,377,952

Bl. 26,157,587

Bl. 27122086

Las nofas en las Péginas 5 a 26 éon parte infegraf

de eslos estados financieros.
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Tropical Resorts International, Inc.

'Estado de Resultados lhtegrales
_Por el afio terminado el 31 de diciembre de2009--- - -

2009 2008
Ingresos:
Habitaciones Bl. 3,440,638 B/ 4,845,201
Alimentos y bebidas 3,367,744 4,163,834
Paseos y exhibiciones - 844,542 1,154,276
Licencias vacacionales (Nota 14) 177,000 177,000
Servicios de comunicacion 106,392 140,602
Otros ingresos (Notas 5 y 15) 1,246,563 1,583,164
Total de ingresos 9,182,879 12,064,077
Costos y gastos:
Costo de habitaciones 1,023,366 1,164,278
Costo de alimentos ¥ bebidas 2,401,654 3,142,181
. Costo de paseos y exhibiciones 359,938 470,270
Costo de servicios de comunicacién 26,017 45,817
Costo de mantenimiento Y energia 1,091,174 1,189,233
Gastos generales ¥ administrativos 1,238,711 1,259,836
Gastos de venta y mercadeo 320,388 388,387
Provisién de cuentas incobrables (Nota 4) 11,858
Otros costos 421,345 625,738
Total de costos y gastos 6,894,451 8,285,740
Utilidad neta en operaciones 2,288,428 3,778,337
Otros ingresos y gastos no operacionales
Gastos de intereses 612,855 956,879
Intereses ganados/fideicomiso de garantia (69,662) (120,115)
Otros ingresos (Nota 5) {122,735) (764,327)
Depreciacién y amortizacion (Notas 6y 7) 1,174,542 1,227,017
1,595,000 1,299,454
Utilidad neta B/, 693,428 B/ 2,478,883
Promedio ponderado de acciones 1,087,500 1,050,000
Utilidad neta por accién (basica y diluida) B/ 0.64 B/ 2

Las notas en las péginas 5 a 26 son parte infegral

de estos estados financieros. _
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Tropical Resorts International, Inc.

Estado de Cambios en el Patrimonio de los Accionistas

P‘?Ffef’faﬁoftermmado el 317de7diciembre—d-e 2009 -

Total de

Capital Déficit patrimonio de los

eh acclones acumulado accionistas

Saldo at 31 de diciembre de 2007 B/. 10,500,000 B/ {11,600,931) B/, {1,100,931)
Utilidad neta - 2008 : 2,478,883 - 2,478,883

Saldo al 31 de diciembre de 2008 10,500,000 (8,122,048) 1,377,952
Emisién de acciones {Nota 11) 2,925 000 2,925000
Utilidad neta - 2009 693,428 693,428

Saldo al 31 de diciembre de 2009 Bl. 13,425000 B/ {8,428,620) B/ 4,996,380

Las notas en las paginas 5 a 26 son parte infegral

de estos estados financigros.
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Tropical Resorts International, Inc.

Estado de Flujos de Efectivo

_ Porelafio terminado el 31 de diciembre de 2008

] 2009 2008
Flujos de Efectivos por Actividades de Operacisn _
Utilidad neta Bl 693,428 B/ 2478883
Partidas para conciliar ia utilidad neta con el efectivo
neto provisto por las actividades de operacién:
Provisién para cuentas de dudoso cobro (Nota 4) 11,858
Eliminacion en cuentas por cobrar (15,089)
Depreciacion y amortizacion (Notas 5 y 6) 1,174,542 1,227,017
Ingreso diferido por licencias vacacionales (177,000) (177,000
Cambios netos en activos Y pasivos de operacién:
(Aumento) disminucion en cuentas por cobrar (69,877) 21,896
Aumento en inventarios _ {1,617) (10,680)
Disminucién en gastos pagados por anticipado 74,831 44 375
Aumento en depésitos en garantias y otros activos (52,085) {22,407)
Disminucion en cuentas por pagar proveedores y otros {237,957) {150,719)
(Disminucién) aumento en gastos acumulados por pagar y ofros pasivos (4,404) 109,800
Efectivo generado por actividades de operacion ' 1,396,650 3,521,165
Intereses pagados (612,858) 956,879
Intereses ganados _ 578,644 (9562,828)
Efectivo neto provisto por actividades de operacion 1,362,439 3,525,216
Flujos de Efectivo por Actividades de Inversién
Adicicnes a edificio, maquinaria, mobiliario Y equipos {522,708) (412,188)
Adiciones a construccion en proceso 145,583 {(129,861)
Efectivo neto usado en actividades de inversién (376,123) (542,048)
Flujos de Efectivo por Actividades de Financiamiento
Sobregiro bancario (31,876)
Efectivo pagado por arrendamiento financiero (87,502) (94,026)
Efectivo pagado a préstanos bancarios {435,282) (407,424)
Fideicomiso de garantia para redencién de bonos 364,059 (724,677
Efectivo recibido de (pagado a) compaiiias relacionadas 139,799 (903,870)
Efectivo pagado a accionistas {3,238,300) (551,878)
incremento en capital 2,925 000 -
Efectivo neto usado en actividades de financiamiento (332,226) (2,713,951)
(Disminucién) aumento neto en el efectivo 854,090 269,216
Efectivo al inicio del afio 452,439 183,223
Efectivo al final del afio (Nota 3) B/, 1,106,529 B/ 452,439
Transacciones no monetarias:
Actividades de Inversidn
Aumento en equipo bajo arrendamiento financiers B/ (37,600) B/ (35,745)
Aumento en arrendamiento financiero por pagar 37,600 35,745
Disminucién en bonos por pagar (8,333,000) {5,270,000)
Fondo de redencion 1,189,000
Aumento en cuentas por pagar, accionista 7,144,000 5,270,000
Bl - B/ -

Las notas en las paginas 5 a 26 son parte integral

de estos estados financieros.
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Tropical Resorts International, Inc.

- Notas a los-Estados Financieros

1. Organizacién Y operaciones
Organizacién

Tropical Resorts International, Inc. fue con‘stituida'conforme alas leyes de la
Republica de Panama, seglin consta en la Escritura Publica N°1759 del 14 de
marzo de 19986,

Al 31 de diciembre de 2009, la Junta Directiva, de acuerdo al Registro Puibico,
estaba conformada por las siguientes personas:

Director - Presidente Herman Bern Pittj
Director - Vicepresidente - Rodrigo Grimaldo Paredes
Director - Tesorera Ingrid Bern
Director - Secretario José Manuel Bern

manera;
Director - Presidente Herman Bern Pitti
Director - Vicepresidente Glen Champion
Director - Tesorero Néstor Gonzalez
Director - Secretario José Manue! Bern
Director - Vocales Sergio Bosso

Fernando Barbero
Herman Bern Pitt(

Ala fecha de este informe se estd en proceso de la inscripcion de esta nueva Junta
Directiva en el Registro Pablico.

Operaciones

La Compaiia fue creada con el propésito de desarrollar el negocio de hoteleria y
atracciones tematicas, a través de un hotel con 200 habitaciones con facilidades,



Tropical Resorts International, Inc.

Notas a los Estad.OS.Fina,nc,ieros, e
— . ..._..__:‘El.—-_._.__‘_‘_“_

a, la Comparifa, se comprometi6 custodiar y arrendar por el termind de
40 afios contados a partir de mayo def afio 1998, y prorrogable 20 afios mas g
solicitud de |a parte interesada.

Autorizacién'para la emisién de los e’stados'financieros

Turismo de Panama, de acuerdo a la legislacion establecida en Ia Ley N° 8 de 14
de junio de 1994 y el decreto N° 73 dei 8 de abril de 1995

2. Resumen de [as politicas de contabilidad mas importantes
Las principales politicas de contabilidad adoptadas para la preparacién de estos

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

Declaracién de cumplimiento
=== 0l de cumplimiento

Los estados financieros han sido preparados de conformidad con las Normas
Internacionales de Informacion Financiera, Normas Internacionales de Contabilidad
e interpretaciones emitidas por el Consejo de Normas Intermacionales de
Contabilidad. '

Base de preparacién

6



Tropical Resorts lnternational, Inc.

.. Notas a los Estados Financieros -

La preparacién de estados financieros de conformidad c¢on Normas Internacionales
de Informacién Financiers requiere que la Administracién efectge ciertas

naturaleza, implican incertidumbres y asuntos de juicio significativo Yy por lo tanto,
pueden no ser determinadas con precision. - Las estimaciones Y supuestos
efectuados por Ia Administracién que son particularmente susceptibles a cambios
en el futuro, estan relacionadas con g provision para cuentas de dudoso cobro,
estimacién de la vida Gtil de los activos y el impuesto sobre la renta, En
consecuencia, los resultados reales pueden diferir de estas estimaciones.

» NiIF 1 (enmienda) — Adopcion e Efectiva para ios perfodos anuales

por primera vez de las Normas que comiencen a partir del 1 de enero
Internacionales de Informacion de 2010.
Financiera
* NIC 7 — Estado de flujos de o Efectiva para los periodos anuales
~ efectivo. que comiencen en a partir del 1 de
enero de 2010.
* NIC 17 - Arrendamientos. ¢ Efectiva para los periodos anuales
que comiencen a partir del 1 de enero
de 2010.

* NIC 36 — Deterioro de activos, * Efectiva para los periodos anuales
- Que comiencen a partir del 1 de enero

de 2010.
s NIC 32 (enmienda) — Efectiva para los periodos anuales
Clasificacion de las emisiones de gue comiencen a partir del 1 de
acciones. febrero de 2010.



. Notas a los Estados Financieros-

Tropical Resorts International, Inc.

e NIC 39 - Instrumentos s Efectiva para ios periodos anuales
financieros: Reconocimiento y que comiencen a partir del 1 de enero
medicidn ' de 2010.

La Junta Directiva considera que la adopcion de aquellas normas e
interpretaciones, que les sean aplicables en periodos futuros, no tendra un efecto
material en los estados financieros de Ia Compaiiia en el periodo de aplicacién
inicial.

Efectivo

Para efectos de la preparacion del estado de flujos de efectivo, Ia Compa#ila
considera todas las cuentas de efectivo, que no tienen restricciones para su
utilizacién o no estan pignoradas, todos [os instrumentos de deuda adquiridos, cuya
fecha de vencimiento original sea de tres meses o menos y los sobregiros

bancarios exigibles en cualquier momento por el banco.

Cuentas por cobrar

Las cuentas por cobrar S€ presentan al valor facturado menos Una provision

umulada para cuentas de dudoso cobro, que se basa en una revisién de los
saldos pendientes al fingl del afio. Las cuentas consideradas incobrables se
eliminan contra la provisién acumulada.

Provision para cuentas de dudoso cobro

8
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El método de inventario utilizado para su valuacion es costo promedio.

El valor neto realizabie répresenta la estimacién del precio de venta menos todos
los costos estimados de terminacion y los costos que seran incurridos en los
procesos de comercializacion, venta y disfribucion.

El inventario de Ia Compaﬁia, consiste principalmente en alimentos y bebidas.

Edificio, mobiliario Y equipos

El edificio, mobiliario Y equipo estan registrados al costo de adquisicién. Las

Depreciacién Y amortizacion

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

Vida atil estimada

Activos en afos
Edificio y mejoras 40
Equipo e instalaciones permanentes 10-40
Mobiliario y equipo de! hotel -' 10 - 40
Equipe rodante y teleférico ' 5-40
Mobiliario y equipo de oficing 4-15



Tropical Resorts International, Inc.

Notas a los Estad.OS-Einanc—ieros e

Arrendamientos financieros

Arrendamientos financieros

Los arrendamientos financieros son capitalizados al costo de| 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 of
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 |a vida (til estimada del bien.

Arrendamientos operativos

En las operaciones de arrendamientos operativos, la propiedad del bien arrendado
Yy sustancialmente todos los riesgos y ventajas que recaen sobre e bien
permanecen en el arrendador. lLos pagos realizados bajo arrendamientos
operativos son reconocidos en el estado de resultados durante el plazo dei
arrendamiento.

Reconocimiento de ingresos

Elingreso consiste en el valor razonable de Ia consideracion recibida o por recibir
de la venta de bienes Y servicios en el curso normal de las actividades de |a
Compaiiia. EJ ingreso se presenta neto de impuestos, devoluciones y descuentos.

La Compafiia reconoce el ingreso cuando el monto del ingreso puede ser medido
con confiabilidad, es probable que los beneficios econdmicos futuros fluyan hacia la
entidad y los criterios especificos hayan sido cumplidos por cada una de |as
actividades de Ia Compafifa como se describe:

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

Ingresos por alimentacion y bebidas
Este ingreso surge de los diferentes eventos realizados el cual es reconocido al
momento en que se presta el servicio,

10
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~ —Notas alos Estados Financieros - - -

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

Impuesto sobre Ia renta

Elimpuesto sobre la renta es elimpuesto estimado a pagar sobre la renta gravable
para el afio corriente, utilizando las tasas efectivas vigentes a la fecha del balancey
cualquier otro ajuste sobre g impuesto a Pagar con respecto a afios anteriores.

Fondo de cesantia
£onao de cesantia

La Compariia constituyd 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 indemnizacién por despido injustificado o renuncia
Justificada y/o Ia prima de antigiiedad, segun dispone el Articulo 229-A y demas
disposiciones complementarias de |a LeyN°44 del 12 de agosto de 1995. Elfondo
se calcula a razén de 1.929 para prima de antigliedad y 0.327% para
indemnizacién sobre los salarios de empleados con confratos indefinidos.

11
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. Notas a los Estados Financieros-

Unidad monetaria
Los estados financieros estan expresados en Balboas (B/.), la unidad monetaria de

la RepUblica de Panama, la cual est3 a |g pary es de libre cambio con el Déjar
(US$) de los Estados Unidos de América,

Deterioro de activos
~elerioro de activos

Activos financieros

La evidencia objetiva de que los activos financieros (incluidos los instrumentos de
patrimonio) estan deteriorados puede incluir incumplimiento o mora por parte del
cliente, la reestructuracin de una cantidad adeudada a Ig Compaiiia en los
términos que Ia Compaiifa no consideraria de otro modo, las indicaciones de que

12
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Una pérdida por deterioro en relacién con un activo financiero medido al costo
amortizado es calculada como la diferencia entre sy importe en libros y el valor
presente de los flujos de efectivo futuros descontados estimados a la tasa de
interés efectiva del activo. Las pérdidas se reconocen enelresultadoy se reflejaen
Lna cuenta de provision para Cuentas incobrables. E| interés en el deterioro de}
activo continta siendo reconocido a través del calculo del descuento. Cuando un

disminucién de ia pérdida por deterioro se reversa a través de ganancias o
pérdidas.

Financiamientos

Los financiamientos Son reconocidos inicialmente a sy vaior razonable neto de los
costos de transaccion incurridos. Posteriormente, los financiamientos son
indicados a su costo amortizado; cualquier diferencia entre el producto neto de los
costos de transaccion y el valor de redencién es reconocida en el estado de
resultado durante e} periodo del financiamiento, utilizando el método de interés

efectivo.

Instrumentos financieros

Los activos y pasivos financieros son reconocidos en el estado de situacién
financiera de Ia Compartia cuando éstos se han convertido en parte obligada
contractual de! instrumento, :

* Efectivo y equivalente ~ Los depdsitos a Ia vista Y a plazo se presentan 3 sy
valor en libros, el cual se aproxima a su valor razonable debido a su naturaleza
a corto plazo.

* Cuentas porcobrar—Las cuentas por cobrar son registradas a su valor nominal,
¥ son disminuidas por provisiones apropiadas por los montos no recuperables
estimados.

13
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Cuentas por pagar - Las cuentas por pagar se presentan a su valor nominal.

Después del reconocimiento inicial, todos los préstamos y deudas que causan
intereses, no incluyendo  pasivos mantenidos para negociarlos, son
subsecuentemente valorados a suU costo amortizado. El costo amortizado es
calculado tomando en consideracion cuaiquier descuento o prima en la fecha de
liquidacién.

3. Efectivo y equivalente de efectivo

Al 3.1 de diciembre, el efectivo Y equivalente de éfectivo disponible se presentaban
asi:

: 2009 2008
En cajas B/. 22,000 B/ 20,000
En bancos ~3 I3 vista . 298,588 269,681
En bancos - a plazo fijo 11,638 162,758
Total efectivo B/, _ 332225 Bl _ 452439

Al 31 de diciembre de 2009, la tasa de interés del plazo fijo es del 1%, renovable
mensuaimente.,

4. Cuentas por cobrar, neto

Al 31 d_é diciembre, ias cuentas por cobrar mostraban los siguientes saldos:

2009 2008

Clientes B/. 373,677 B/ 313,763
Provision para cuentas de dudoso cobro (2,511) (5,742)

371,168 308,021

Empleados 5,589 10,626

Otros 22,118 7,118

B/, 398873 Bf. 325.765

14

Y



Tropical Resorts International, Inc.
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Las cuentas por cobrar clientes presentaban la siguiente antigtiedad:

2009 2008

Corriente B/. 347,398 B/ 289,699

31 a 60 dias : 13,018 13,060

61 a 90 dias 4,137 8,194

91 a 120 dias 48 2,810
Mas de 120 dias 9,078

B/, 373.677 B/. 313.763

‘Al 31 de diciembre, e movimiento de la provision para cuentas de dudoso cobro se

presenta como sigue:

L . 2009 2008
Saldo al inicio del afio B/. 5,742 BY. 5,742
Provision del afio 11,858
Eliminacién (15.089) -
Saldo al final del afio B/, 2.511 BY. 5.742
5. Saldos y transacciones con compafiias relacionadas

Los saldos y transacciones mas significativas con compaiijas relacionadas se

detallan a continuacion:

2009 2008
Saldos:
Cuentas por cobrar:
Gamboa Tours, S. A. B/. 665,745 B/. 623,350
Mirafiores Development, Corp. 366,119 417,074
Ventas y Proyectos, S. A. - 71,655
Proyectos Vacacionales, S. A. 28,284 28,284
Miramar Development, Corp. 23,263
Red Hawk, S. A. 6,378
Paradise Beach Corp. 72,096
B/ 1.083.411 B/. 1.218.837
Cuentas por pagar:
Corriente:
Paradise Beach Corp. B/, 77,798 B/. -
Golden Mutual Investment, Corp 42,848 29,748
Edificaciones Civiles, S. A. 14,337
Miramar Development Corp. 71,884
The Panama Int. Hotej School 304
B/, 120,646 B/. 116.273
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Bonos por pagar
Cuentas por pagar - accionista
Transacciones:

Otros ingresos
Miramar Deveiopment, Corp

Remuneraciones del personal clave

B/,

B/. 16,914.632

Bl. 7,145 000
B/, 13.715.058

Bl -

B/ ___680.000

- Salarios y otros beneficios a corto plazo

para los empleados

B/, __ 393.000

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

vencimiento.

6. Edificio, maquinaria, mobiliario Y equipos, neto

2009

Al inicio Al final

) del afio Adiciones Disposiciones del afio
Costo: R
Edificio y mejoras B/.21,399,335 B/ 45593 B/, - BlL21,444,928
Equipo & instalaciones 4,006,062 368,017 4,374,079
Mobiiiario y equipo de hotal 4,416,494 36,079 4,452 573
Mobiliario Y equipo de oficina 1,029,330 4 664 1,033,994
Equipo rodante Y naviero 1,193,377 68,353 1,261,730

B/. 32,044 538

Bl 522706 B/

B/ 32,567,304

Depreciacién Y amortizacion

acumulada:
Edificio y mejoras B/.(3,823,978) By, (462,152) B/, - Bl (4,286,130)
Equipo e instalaciones (841,554) (125,567) (967,121)
Mobiliario y equipo del hotel (1,455,035) (263,330) (1,718,365}
Mobiliario y equipo de oficina (756,738) {112,569) (869,307)
Equipo rodante y naviero (634,852) (106,652 (741,504)
(7.512,157) — (1.670.270) (8.582.427)

Costo neto B/ 24 532 441

B/.(547.564) B/

B/._23984 877
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2008

Al inicio Al final
del afio Adiciones Disposiciones del afio
Costo B/.31,632,410 B/ 412,188 B/ - B/ 32,044,508

Depreciacion y amortizacién

acumulada 6,406,338 1,105,819 7,512,157
Costo neto B.25226072 B (693631 B/ =B/ 24532 441
7. Equipos adquiridos mediante arrendamiento financiero

Los equipos adquiridos mediante arrendamiento financiero se presentan a
continuacién:

2009
Al inicio Al final
del afio Adiciones Disposiciones del afio
Costo B/, 433,191 B/ 37800 B/ - Bl 470,791
Depreciacién ¥ amortizacion
acumulada (289,244) {104,272 (393,518)
Bl__ 143047 B/ (66.672) B/ - B 77.275
2008
Al inicio Al final
del afio Adiciones Dispogiciones del afio
Costo B/ 397446 B/ 35,745 By, - Bl 433191
Depreciacién y amortizacién -
-acumulada (188, 046) {121,198) (289,244)
Bl 220400 R/ (85.453) B/ : = Bl 143947

La depreciacion de los equipos adquiridos mediante arrendamiento financiero se
inciuye en el gasto de depreciacian. -
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Bonos por pagar
Los bonos por pagar, al 31 de diciembre, se resumen g continuacion:

2009 2008

Bonos Serie B
Bonos de promocisn turistica por un

monto- de B/.8,333,000 registrado en

forma nominativa Y sin cupones en

denominaciones de 1,000y sus mitiplos,

intereses a una tasa fila de 5% hasta e

vencimiento, los intereses son pagados

trimestraimente. Los bonos de Serie B

tienen fecha de vencimiento el 15 de

eneroc de 2010. Estos bonos fueron

redimidos a sy vencimiento. B/ - B/. 8,333,000

‘Menos: Fideicomiso para redencion
de bonos (1,484 ,882)
B/ = B/T 6.848.118

Las Compariias que integran e| Grupo Bern son tenedores del 83.95% de los bonos
emitidos por Tropical Resorts International, Inc., los intereses sobre estos bonos
han sido pagados, y estan registrados en la cuenta por pagar accionista.

18
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Tropical Resorts International, Inc.

Estos bonos se encontraban garantizados de g siguiente manera:

* Primera hipoteca y anticresis hasta la suma de B/, 15,000,000 sobre las fincas _
N°17491, 17493,17496,1 7497,17498,17499 y 17500, todas debidamente
inscritas en e| Registro Pblico al Documento 344524, Seccién de I3 Autoridad
de la Regién Interocednica (ARI), Provincia de Colon.

* Cesion de las péf_izas de seguro de incendio sobre las fincas hipotecadas,
* Fideicomiso constituido con el Banco General para la redencién de los bonos.
Mediante resolucién CNV N°105-2004 del 1 de junio de 2004, se aprobd el pago de

los intereses a una tasa fila del 5% desde Ia fecha en que se emite hasta el
vencimiento de los bonos (2009 y 2010); que detallamos a continuacién:

* Los intereses son pagaderos trimestralmente 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.

e El capital se pagara al vencimiento del bono en virtud de las disposiciones
contempladas en (a Ley 8 del 14 de junio de 1994, los bonos no pueden ser
redimidos anticipadamente.

9. Arrendamientos financieros por pagar

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

2009 2008
Porcién corriente B/. 55,052 B/. 81,192
Porcidn no corriente 23,698 47 460

B/ 78750 B, 128 852

o i
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- Los pagos futuros de las obligaciones bajo arrendamiento financiero se detallan 3
continuacion:

Masta un afio B/. 56,305 B/, 91,990

Uno a cinco arios 25,901 54,594
82,296 146,584
Menos: Cargos financieros futuros (3,548) (17.932)
Valor presente de obligaciones de
arrendamientos B/, 78,750 Bl 128652

10. Préstamos bancarios

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

2009 2008
Banco General, S. A.
Préstamo comercial con vencimiento en
noviembre de 2010. Tasa de interés
anual de 7.75%. Garantizado con
garantia personal y corporativa. B/. 1,657,295 Bl. 2,092,577
Porcién corriente (1,657,295) (398,474
Porcion no corriente B/. - B/, 1.694.103
11.  Capital en acciones
El capital en acciones se detalla a continuacion:
2009 2008
Capital pagado autorizado 1,500,000 :
acciones comunes nominativas. y sin
valor nominal; 1,500,000 emitidas y en _
circuiacién (2008: B/.1,050,000). B/._13,.425.000 B/. 10,500,000
Grupo de Empresas Bern 83.41% 64.57%
Otros accionistas 16.59% 35.43%
100% 100%
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12,

En acta de reunién de accionistas celebrada ef 27 de octubre de 2009, se autorizé
la emision de 450,000 acciones comunes a un precio asignado de B/.6.50 por un
total de B/. 2,925,000.

Régimen de incentivos

b) Exoneracién por quince (15) afios del pago de impuesto sobre ia renta derivado
de la actividad de Ia Compadia,

C) Exoneracién total por el término de veinte (20) arfios del impuesto de
importacién. contribucién o gravamen que recaigan sobre la importacién de

construccion, rehabilitacién Y equipamiento de| proyecto, siempre y cuando las
mercancias no se produzean en Panama o no se produzcan en calidad y
cantidad suficiente. .

d) Exoneracién por veinte (20) afios de los impuestos, contribuciones, gravamenes
o derechos de cualquier clase o denominaciones que recaigan sobre el uso de
los muelles o aeropuertos construidos por la Compaiiia,

e) Exoneracién por veinte (20) afios dej pago del impuesto sobre Ia renta causado
por inte

eses que devenguen los acreedores en operaciones destinados a
inversiones en Ia actividad turistica a Ia que se dedicara,
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13.  Contrato de desarrollo, custodia y arrendamiento

La Comparifa mediante e] contrato N°95-98 firmado con ig Autoridad de Ia Regién
Interoceanica (ARI) obtuvo el derecho de arrendar, desarrollary custodiar un globo
de terreno ubicado en Gamboa, con una inversién de capital no inferior de diez
millones de balboas (B/.10 000,000). Esta Inversion se efectué en un periodo de
cuatro afios, contados a partir del perfeccionamiento del Contrato, con fecha de
vencimiento el 31 de diciembre de 2040, el mismo puede ser prorrogable a 20 afios
a solicitud de la partida interesada. |
De acuerdo a este contrato, la Compaiiia pagara un canon fijo de arrendamiento
mensual, tal como se indica en la 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 adicion al descrito ahten'ormente, gue
sera igual a un porcentaje de los ingresos que obtenga la Comparifa por el
arrendamiento de las habttaciones en el hotel, tal como se indica en la siguiente
tabla

Detalle Porcentaje

De 1a 15 afios 2.4%

De 16 a 30 afios 3.0%

De 31 a 40 afios 3.5%

14.  Venta de licencias vacacionales

Tal como se indica en I Nota 2, los ingresos Por ventas de licencias vacacionales
se registraron como pasivo diferido y el ingreso se reconoce de acuerdo al tiempo
de duracién de |as mismas; sin embargo, los costos incurridos en el mercadeo para
la venta de lag licencias, fueron registrados en las operaciones en el momento en
que se incurrié en los mismos. En los ditimos cinco (5) afios, Ia Compafifa no ha
realizado ventas de licencias vacacionales.
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Notas a los Estad,

15.

16.

17.

Otros ingresos operativos

Los otros ingresos de operacion se detallan a continuacion:;

2009 2008

Marina B/ 786,378 B/. 824,797
Tiendas 281,090 395,337
SPA 167,203 244 859

Otros 11,892 18,171
: B/l__1.246563 B/ 1.583.164

Costos Yy beneficios a empleados

Los costos y beneficios a empleados se presentan 5 continuacién:

2009 2008
Salarios y remuneraciones ‘ B/. 2,031,358 B/. 2,378,415
Prestaciones laborales 608,185 768,177
Otros beneficios a empleados 149,894 72,573

B/. 2789437 B/ _3.219.165

Al 31 de diciembre de 2009, el nimero de empleados con contratos de trabajo
ascendia a 219 (2008: 230). :

Riesgo de flujos de efectivo Yy riesgo de tasas de interss
Los ingresos y los flujos de efectivo operativos de I Compariia son
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La exposicion de Ia Compatiia a los riesgos del mercado por cambios en la tasa de

interés esta relacionada principalmente a Ia obligacién a largo plazo en bonos,

Riesgo de Crédito
El riesgo de crédito se origina del efectivo, depésitos en bancos, cuentas y
documentos por cobrar y consiste en que la contraparte sea incapaz de hacer

Riesgo de Liquidez
La Compaiiia requiere tener suficiente efectivo para hacer frente g sus
obligaciones. Para ello cuenta con efectivo en caja y bancos o en equivalentes de

Asimismo, la Gerencia realiza proyecciones de liquidez de |a Compariia 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/, 452,439

Flujos de efectivo provenientes de las operaciones 1,362,439

Flujos utilizados en inversiones de capital (376,123)

Flujos usado en financiamientos (1,106,529)

Saldo final de efectivo B/, 332,226
24
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Tropical Resorts International, Inc.

: Masde 5
Menos De1as aftos / sin
de un afio afos vencimiento
31 de diciembre de 2009 '
Préstamos bancarios Bl. 1657295 B/ B/. -
Cuentas por pagar comerciales y otros 478,641 23,688
Gastos acumulados por pagar 850,176
Bonos por pagar : '
Cuentas por pagar accionistas 16,914,832
31 de diciembre de 2008
Préstamos bancarios ' B/ 398474 B 1 694,103 Bf -
Cuentas por pagar Comerciales y otros 641,780 '
Arrendamientos por pagar 81,192 47 460
Gastos acumulados por pagar 673,239
Bonos por pagar
Cuentas por pagar accionistag 13,715,058

Administracién def riesgo de capital _ '

Los objetivos de Ia Compafiia cuando administra su capital es garantizar Ia
capacidad de la Compariia para continuar como negocio en marcha, asi como
mantener una estructura de capital dptima. :
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A continuacion se muestra la razén de apalancamiento de I3 Compaiiia:

2009 2008
Total deuda B/. 1,736,045 By 14, 339,347
Menos: efectivo (Nota 3) (332,226) (452,439)
Deuda neta 1,403,819 - 13, 886,908
Total patrimonio 4,996,380 1,377,952
Total capital | B/, 3592561 B/ 12,508 956
Razén de apalancamiento 39% 111%

18. Compromisos Yy contingencias

Emision Publica de Bonos Cormporativos

En reunién celebrada e 27 de octubre de 2009, la Junta de Accionistas de la
Compaiiia, autorizé |a hegociacion para una emisién publica de bonos corporativos
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hasta B/.Z0,000,000, con vencimiento en cinco afos. A la fecha de los estados



Tropical Resorts International, Inc.

INFORMACION ADICIONAL



Tropical Resorts International Inc,

Gastos Generales Y Administrativos
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2009

Anexo 1

. 2009 2008
Salarios y otras remuneraciones Bl 292,969 B/ 251,146
Prestaciones sociales 157,144 142 310
Cargos y comisionas bancarias 143,225 187,630
Alquileres ' 142,877 140,285
Seguros generales 100,924 100,168
Gastos de representacién 99,325 68,514
Atenciones 43,980 43,486
Impuestos municipales 38,080 13,278
Otros beneficios a empieados 31,985 29,210
Comida de empleados 29,692 26,718
Consuiltores 22,819 80,280

- Mantenimiento de hardware 20,349 30,571
Gasto de teléfono 19,332 14,887
Mantenimiento de software 19,072 15,333
Honorarios profesionales 15,542 14,988
Transporte local 13,437 26,064
Papel y Utiles de escritorio 12,147 15,322
Cuotas'y suscripciones 10,282 11,760
Transporte a empleados 8,306 8,570
Servicio de proteccicn 6,608 7,965
Pago eventuales 4,637 5,807
Correos, portes y fax 3,343 6,698
Uniformes 1,326 3,036
Donaciones 1,320 2,100

Gasto de vigje
B/

. 1,238,711

B

2,614
/. 1,259,836

/
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