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

ANALISIS DE LOS RESULTADOS FINANCIEROS Y
OPERATIVOS

Periodo terminado el 30 de Septiembre de 2009
A, Liguidez:

Los resultados de este segundo trimestre han sido un poco bajos comparados a los
obtenidos en el afio 2008 con una baja en ingresos de 1.6 millones.

Nuestras ventas no superaron el presupuesto asignado para este tercer trimestre, lo que
nos ileva a una campafia de control y ahorro, para poder tener un flujo de caja
adecuado para hacerle frente a nuestros compromisos con proveedores, fondo de
redencion, intereses bancarios, préstamos y otros COmMPromisos,

B. Recursos de Capital

Este trimestre se recibié aporte de los Accionistas por 100 mil y se reconocieron los
intereses sobre bonos pendientes por pagar del accionista mayoritario.

C. Resultados de las Operaciones:

Ventas:

Se lograron cerrar ventas con grupos internacionales v nacionales. Nuestra tarifa
promedio de habitacién ha disminuido en este trimestre en comparacion con el afio

2008.

A continuacion un resumen de las estadfsticas mds relevantes acumuladas por los
nueve meses a junio 2009 y 2008:

Estadisticas Sept. Sept. Variacidn

2009 2008
Tarifa Promedio B/, 14127 B/ 143.69 | B/. (2.42)
Porcentaje de Ocupacién 36.5% 46.3% (9.8%)
Nuomero de huéspedes 36,850 46,797 (9,947)
Cubiertos 110,832 120,278 (9.446)
Ingreso de Habitacién (en miles) B/, 2,813 3,648 (835)
Alimentos y Bebidas (en miles) B/. 2,670 3,088 (418)
Otros departamentos Operativos (en |B/. 1,689 2,149 (460)
miles) (Teleférico, Marina, SPA, Gift)

Todas las estadisticas han disminuido en comparacion con el mismo mes del periodo

anterior,
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Costos y Gastos
e Disminuyo e porcentaje de utilidad operativa de un 31.0% a 29.2%
¢ Seredujo el porcentaje de utilidad por habitaciones de un 76.2% a 72.4%
e Seincremento el costo neto de mantenimiento de 9.8% a 11.2%
e Seredujeron los gastos de Intereses Bancarios de un 7.8% a 6.0%.

A continuacion un resumen sobre la utilidad segiin datos acumulados al 30 de
sepiiembre de 2009 y 2008:

Importes en Miles de Balboa ASept.2009 | A Sept.2008 | Variacion
Ventas Totales B/. 7,268 8,945 (1,677)
Costos y Gastos Operacionales 3,214 4,119 (905)
Administracidn, Mercadeo ¥
Mantenimiento

1,930 2.056 (126)

Utilidad (pérdida) operativa 2,124 2,769 (646)

Depreciacién 878 916 (38)

No Operacionales y Otros 80 43 37
Costos (Ingresos) No Operac. Lic. Vac (132) (132)

intereses Bancarios 434 094 (260)

Utilidad (pérdida) neta B/. 864 | B/. 1,248 (384)

B. Analisis de las Perspectivas:

Los primeros 9 meses del afio, se ha realizado un gran esfuerzo para poder lograr
estos ingresos, nos hemos visto afectados por diversos factores tales como: la crisis de
Estados Unidos, lo cual ocasioné que muchos grupos cancelaran sus reuniones, los
individuales han pospuesto sus viajes turisticos, otro factor es la aparicién de la gripe
VIHI por lo cual muchas personas prefirieron no viajar para evitar contagios. Para
la temporada baja se ha implementado un plan de accion a fin de tener control de
gastos y costos, en especial la parte de némina,
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Tropical Resorts International, Ine.

{Gamboa Rainforest Resort)
RESUMEN FINANCIERO
Por los dos tiltimos trimestres del 2008 y el tercer trimestre de 2009

Y entas 0 Tngresos Totales B/ 1,544.9231 1B/. 1,862,626] |B/. 3,860,4861 [B/. 3,017,060] IB/| 2,040,748
Margen de Costos Operativos 59.00% 50.27% 35.38% 45.55% 44.77%
Gastos Generales v Adininistrativos B/. 275,460 1B/ 262,026} |B/. 325,924] IB/. 313,825] |B/. 284,482
Gastos de Mercadeo y Rel Pliblicas B/. 82,757) 13/, 85,855¢ |B/. 81,5491 |B/. 113,587 1B/. 90,954
Energia y Mantenimienio B/. 258,756] [B/. 230,608} 1B/ 327,646} 1B/ 314,923} §B/. 287,082
Utilidad o Pérdida Neta B/, 16,2411 |B/. 772,438) IB/. 1,334,965] iB/. 2,478,8838 B/} 1,247,714
Acciones emitidas y en circulacion ' 1,050,000 1,050,000 1,050,0008 1,050,000 1,050,000
Utilidad o Pérdida Neta por Accion B/. (.02 | IB/. 0.74 i iB/. 1.27 ¢ §B/. 236§ 1B/, 1.19
Prepreciacion y Amortizacion B/. 294365 | [B/. 292,139 § iB/. 292,140 § IB/. 310,997 | |B/. 310,450
Gastos Financieros B/. 146,803 | |B/. 154,677 | |B/. 155,655 | {B/. 246,212 1 IB/. 264,429
Qtros Gastos No Operacionales B/. 29,600 | IB/. 6,529 | |B/. 21,074 § IB/. 1,206 | |B/. (5,251)
Activo Circulante B/. 2,168,189] 1B/. 2,242, 7774 |B/. 3,121,394 |1B/. 2,860,335] IB/| 1,223,961
Activos Totales B/. | 26,325.698] [B/. | 26,666,557} [B/. | 27.823,593| [B/. 27,701,680] IB/.| 26,108,144
Pasivo Circulante B/, 1,474,532) |B/. 1,548,353] 1B/, 2,166,549§ {B/. 9.042,258] |B/.| 1,660,509
Deuda a Largo Plazo B/ | 22,609.801) IB/. | 22.466,596] B/ | 22,944,126} |B/. 17,278,5221 |B/.| 24,360,850
Capital Pagado B/. | 10,500,000 | IB/. ! 10,500,000 | |B/. | 10,500,000 ] {B/. 10,560,000 ¥ 1B/ | 10,500,000
Pérdidas Retenidas B/. | (8,258,636) IB/. | (7.848,393)] {B/. (7,787,082)f IB/. | (9,119,100)] [B/. (10,353,215)]
Total Patrimonio B/. | 2241365] {B/. | 2,651,607 | B/ | 2.712.91% biB/ | 1,380,900 iB/. 146,785 |
Dividendos por accién N/A N/A N/A N/A N/A
Deuda Total /Patrimonio 10.75 9.06 9.26 19.06 176.87
Capital de Trabajo 693,657 694,424 954,845 (6,181,923) {376,548)]
Razon Corriente 1.47 1.45 1,44 0.32 0.76
Utilidad Operativa/Gastos financieros 6.21 6.05 8.77 5.58 3.46

Nota Aclaratoria;

Los Estados Financieros preparados a nivel Inierno con respecte al cierre del afio 2008, tiene diferencia en cuanto a presentacion
en lo que respecta al Estade de Resultados, 1a diferencia radica en Ia presentacion de los costos e ingresos por licencias vacacionales, Los estados
financicros internos lo consideramos como ganancia ¢ pérdida No recurrente, fos auditores como Operacional. De igual manera, los gastos no

eperacionzles lo presentamos separados.
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Licenciado Sergio E. Bosso C.
Contador Piblico Auterizado
Licencia No. 9417

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

Informe sobre los Estados Financieros Internos

Hemos revisado el balance general que se acompafia de Tropical Resort International,
Inc. al 30 de Septiembre de 2009 y los estados de resultado por segmento, capital,
flujo de efectivo por el periodo de seis meses terminados en esa fecha. Toda la
informacion presentada en los estados financieros mencionados anteriormente es ia
representacion de la administracion de la compafifa. Los estados financieros al 31 de
diciembre de 2008 y por el afio terminado en esa fecha fieron auditados por la firma
de auditores de BDO Bustamante & Bustamante y con fecha del dictamen 11 de
marzo de 2009, en su opinion los estados financieros presentan razonablemente, en
todos los aspectos importantes, la situacién financiera de Tropical Resort
International, Inc., al 31 de diciembre de 2008, los resultados de sus operaciones y de
sus flujos de efectivo para los afios terminados en esas fechas, de conformidad con
Normas Internacionales de Informacion Financiera.

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

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

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

(Gamboa Rainforest Resort)
Estados de Resultados

Por los nueve meses terminados el 30 de Septiembre de 2009 v al 31 de diciembre de 2008

Sep / 2009
Ingresos
Habitaciones B/. 2,813,509
Alimentos 1,971,506
Bebidas 631,895
Otros ingresos de Ay B 66,863
Rainforest (Teléferico, Exhibiciones y Senderos) 629,333
Marina 611,733
Tiendas 224,013
Otros departamentos Operativos 224,128
Otros 95,056
Total de Ingresos 7,268,035
Costos y Gastos
Operacionales 3,213,810
Administracion y Generales 863,410
Mercadeo y Relaciones Publicas 250,161
Energia y Mantenimiento 817,010
Subtotal costos y Gastos 5,144,392
Utilidad en Operaciones 2,123,644
Gastos no Operacionales
Depreciacién 878,644
Intereses Bancarios y sobre bonos 476,070
Intereses ganados / fideicomiso de garantia (1,369)
Ingreso neto-costo no operacional de Licencias Vacacior (132,750)
Otros gastos no operacionales 39,638
Subtotal (Gastos No Operacionales 1,260,232
Utilida Neta B/ 863,411

B/.

Dic /2008

4,845,201
3,123,369
910,339
130,126
1,154,276
924,797
395,337
405,338
72,959

11,961,741

5,448,284
1,224,394

388,387
1,189,233

8,250,299

3,711,442

1,227,017
958,993
(804,678)
(177,000)

28,228

1,232,559

2,478,883

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

Estado de Cambio en la Deficiencia en el Patrimonio

de los Accionistas

Por los nueve meses terminados el 30 de Septiembre de 2009

Por el afic terminado el 31 de Diciembre de 2008

Déficit
Acumlado

Patrimonio
Neto

Capirtal

en Acciones
Saldo al 31 de diciembre de 2007 B/. 10,500,000
Acciones emitidas
Utilidad (Pérdida) neta del Periodo
Saldo al 31 de diciembre de 2008 10,500,000
Cuenta por pagar accionista
Utilidad / (Pérdida) neta
Saldo al 30 de Junio de 2009 B/. 10,500,000

Pérdida por accion
No. de acciones emitidas y en circulacion

Pérdida por accion

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

B/

B/.

B/.

. (11,600,931)

2,478,883

(9,122,048)

863,411

1,050,000
(7.87)

(8,258,636)

B/ (1,100,931)

2,478,883

1,377,952

863,411

B/, 2,241,364

"@ 14



Tropieal Resorts International, Inc.
Estados de Flujos de Efectivo

Por los nueve meses terminados ei 30 de Septiembre de 2009
y por el afio terminado el 31 de diciembre del 2008

Dic /2008

Sep /2069
Flujo de efectivo por actividades operativas
Ganancia Neta antes de partidas extraordinarias 863,411
Ajuste por:
Depreciacion 878,644
Provisién para cuentas de dudoso cobro
Resultado de operaciones antes de
cambios en el capital de trabajo 1,742,056
Cambios en activos y pasivos .
Cuentas por cobrar 225,008
Cuentas por Cobrar con compaiiias relacionadas 310,900
Cuentaspor Pagar con compafiias relacionadas (548,839}
Inveniarios (12,894)
Ingreso diferido por Licencias Vacacionales (132,750)
Intereses Pagados
Gastos de intereses
Depositos en garantia y otros activos
Gastos pagados por anticipado (88,421)
Disminucion en cuentas por cobrar lic. Vacacionales
Cuentas por pagar proveedores y ofros (374,910)
Reservas Prima de Antigiiedad e Indemnizacion 22,057
Gastos acumulados por pagar {207.890)
Efectivo neto utilizado en las operaciones 934318
Flujo de efectivo por actividades de inversion
Adiciones a edificio, maquinaria, mobiliario, equipo y mejoras (336,883)
Adiciones de equipo bajo arrendamiento financiero 142,074
Efectivo neto utilizado en las actividades de inversion (194,808)
Fiujo de efeciivo por actividades de financiamiento
Sobregiro bancario 81,924
Fideicomisos de garantia para redencion de bonos
Prestamos bancarios (6,790,282
Arrendamiento financiero por pagar,nete de abono (47.901)
Cuenta por pagar Accionista 4,560,270
Notas y Documentos bancarios
Bonos por pagar 1,185,000
Efectivo neto recibido en las actividades de -
Sfinanciamiento (1,010,989)
Disminucioén neta en efectivo y sus equivalentes (271,479
Efectivo y sus equivalentes al principio del periedo 458,759
Eféctivo y sus equivalentes al final del periodo 187,277

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

B/, 2,478,883

227,017

3,705,900

21,895
(1,436,040)

532,072
(10,680)
(177,000)

(5,002)
33,290
(150,719)
43,308
70,543

2,627,567

(447.,933)
{129,861)
(577,794)

(31,876)
6,047,576

(58,281)
(551,978)

(7,179,678)
(1,774,237)
275,536

183,223
B/. 458,759

C/.
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Tropical Resorts International, Inec.
(Panami)

Notas a los Estados Financieros Internos
30 de Septiembre 2009 y diciembre de 2008

I. Operaciones

Tropical Resorts International, Inc. (Panama), es una sociedad andnima constituida
mediante Escritura Publica No. 1759 de 14 de marzo de 1996, bajo las leyes de la
Republica de Panama e inscrita en el registro pablico en la ficha 313586, rollo 49063 e
imagen 0111 de micropeliculas. Ha sido creada con el proposito de desarrollar el
negocio de hoteleria y atracciones temdticas en el poblado de Gamboa, situado en el
corregimiento de Cristébal, Provincia de Colon. Su actividad principal es 1a promocién
y desarrollo de turismo ecolégico.

Estos estados financieros fueron aprobados para su emision por el Ingeniero Herman
Bern Pitti, Presidente de la Junta Directiva de Tropical Resort International, Inc., el 30
de Septiembre de 2009.

2. Resumen de Politicas de Contabilidad m4s Significativas:

Las politicas de contabilidad més significativas adoptadas por la Compaiifa, son los
siguientes:

Base de Presentacion

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

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

Interpretaciones y modificaciones a las normas publicadas efectivas en el 2005

Las siguientes modificaciones ¢ interpretaciones a las normas son mandatarias para los

periodos contables de la Compafifa que inician en o después del 1 de enero de 2005:

- CINIF (Comité de Interpretaciones de las Normas Internacionales de Informacién
Financiera) 2, Acciones de Miembros en Entidades Cooperativas _
¢ Instrumentos Similares (efectiva desde el 1 de enero de 2005); ﬁvj‘z" /




- SIC (Comité de Interpretaciones) 12 (Modificada), Consolidacién — Entidades
de Propdsito especial (efectiva desde el 1 de enero de 2005); y

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

La Administracion evalué la relevancia de estas modificaciones e interpretaciones con
respecto a las operaciones de la Compaiifa y concluyé que no son relevantes para la
compafiia.

Normas, interpretaciones y modificaciones a las normas publicadas que no estén aiin

vigentes

Ciertas nuevas normas, modificaciones ¢ interpretaciones a normas existentes han sido

publicadas, las cuales son mandatarias para los perfodos contables de la compaifiia que

inician en o después del 1 de enero de 2006 o periodos posteriores, pero que la

Compafiia no ha adoptado anticipadamente, son como sigue:

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

- NIF 1 (Modificada), Adopcion por primera vez de las NIIFs y la NIIF 6
{(Modificada), Exploracién y Evaluacién de Recursos Minerales (efectivas desde el
1 de enero de 2006)

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

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

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

Cuentas por Cobrar

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

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

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

La depreciacién y amortizacion se calculan por el método de linea recta sobre la vida
util estimada de los activos, tal como se sefiala a continuacion:

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

Deterioro de Activos a Largo Plazo ,

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

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

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

Arrendamientos Financieros

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

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

La legislacion laboral panamefia, requiere que fas empresas constituyan un Fondo de
Cesantia para pagar a los trabajadores la prima de antigiiedad y la indemnizacion a que
pudiesen tener derecho en el supuesto de que la relacién laboral concluya por despido
injustificado o renuncia justificada. Para el establecimiento del fondo, se debe cotizar
trimestralmente la cuota parte relativa a la prima de antigiiedad del trabajador y el 5%
de la cuota parte mensual de la indemnmizacién. Este fondo se establecié con la
Compafiia Pro-futuro.

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

Ingrese por Licencias Vacacionales

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

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

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

Utilidad Neta por Accidén
La utilidad neta por accién se calcula dividiendo la utilidad neta del afio entre el
promedio ponderado de las acciones en circulacién durante al afio

Valor Razonable de Instrumentos Financieros

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

Unidad Monetaria

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

El efectivo al 30 de Septiembre de 2009 y 31 de diciembre de 2008, se desglosa asi:

2009 2008
Caja General B/, 20,000 B/ 20,000
Cuenta Corriente 167,277 438,759
B/ 187,277 B/. 458,759

4. Cuentas por Cobrar, Neto

Las cuentas por cobrar al 30 de Septiembre de 2009 y 31 de diciembre de 2008, se
desglosan asi:

2009 2008
Cuentas por Cobrar — clientes
Corrientes 70,472 289,699
31 a 60 dias 949 13,060
61 a 90 dias -—- 8,195
91 a 120 dias 24,165 2.810
95,586 313,764
Menos: Provision para cuentas
incobrables (11.601) (5.743)
83,985 308,021
Empleados 9,654 10,626
Otros 7.118 7,118
100,757 325,766

5. Contrato y Convenios:

Mediante el Contrato firmado entre la Autoridad de la Region Interocednica y Tropical
Resort International, Inc (Gamboa Rainforest Resort), esta ultima se comprometid en la
construccion de un hotel con un minimo de 50 y no mas de 300 habitaciones con
facilidades, un drea de muelle y sus facilidades, jardines botanicos, canchas de tenis y
areas de esparcimiento,

Para lo anterior el contrato contempl6 el convenio de custodia y Arrendamiento de un
total de 137 hectareas para ser utilizada para este propésito. Este contrato establece una
inversion de capital por una suma no inferior a los Diez Millones de Balboas
(B/.10,000,000.00), lo cual a la fecha ya habia sido realizada, Ia vigencia de este
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contrato es por el termind de 40 afios contados a partir de mayo del afio 1998, y el
mismo puede ser prorrogable 20 afios mas a solicitud de la parte interesada.

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

El mobiliario, maquinaria, equipo y mejoras a la propiedad arrendada, al 30 de
septiembre de 2009 y 31 de diciembre de 2008:

2009 2008

Edificio y mejoras en B/. 21,442 868 B/ 21,399,335
construccion

Equipo e instalaciones permanentes 4,273,890 4,171.923

Mobiliario y equipo del hotel 4,346,222 4,361,112

Mobiliario y equipo de oficina 1,071,071 1,070,087

Equipo rodante y naviero 1,226,929 1,188,724

32,360,980 32,191,181

Menos: Depreciacion acumulada 8,306,381 7,512,157

Saldo a la fecha B/, 24,054,600 B/ 24,679,024

6.1 Equipos Adquiridos Mediante Arrendamiento Financiero

2009 2008
Equipo Rodante y Maritimo B/. 453,691 B/. 433,191
Menos: Depreciacion acumulada 373.665 289.245
Saldo a la fecha 80,026 143,946

7. Bonos por Pagar:

El 15 de noviembre de 1998, la compafifa Tropical Resorts International, Inc. (Panama4)
debidamentie autorizada por la Comisién Nacional de Valores, realizé una emisién de
bonos de promocion turistica por un monto de B/.15,000,000 los que fueron registrados
en forma nominativa y sin cupones en dos series, en denominaciones de B/.1,000 y Sus
multiplos, de serie A. vencieron el 15 de enero de 2009, y la serie B el 15 de enero de
2010.

Los intereses son pagados trimestralmente todos los 15 de febrero, 15 de mayo, 15 de
agosto y 15 de noviembre, sobre una tasa variable anual, la cual serd igual a la tasa
prime del Citibank, N.A. New York, mds un punto porcentual (1%), entendiéndose que
la tasa no sera inferior a 8% p.a. ni superior a 11% p.a. El capital se pagaré a la fecha de
vencimiento de los bonos.
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Durante el mes de noviembre de 2001, la Compafiia presenté a los Bono habientes, una
propuesta de reestructuracion de los términos y condiciones de los bonos, la cual
consistia principalmente en lo siguiente:

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

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

- Modificar el porcentaje de aceptacién necesario para reformar los términos y
condiciones de los Bonos del Fideicomiso de Garantia y/o de cualquier otro contrato
referente a la presente emision al 75% del total de los Bono habientes.

Estas clausulas fueron aprobadas por los Bono habientes, y por la Comision Nacional
de Valores de Panamd segun resolucion CNV-11402, para que sean aplicadas tal como
se explica en los puntos anteriores.

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

Los fondos de la emision, fueron utilizados para el desarrollo del proyecto turistico
ecoldgico de Gamboa, Repliblica de Panama.

Al 30 de junio de 2009 y 31 de diciembre de 2008 los bonos por pagar a largo plazo se
detallan a continuacién:

2009 2008
Boros nominales serie B, tasa de
interés 5%. Vencimiento 15 de
enero de 2010, (*) 8,333,000 8,333,000
B/, 8,333,000 B/, 8,333,000
Menos Fondo de Redencion 1,484,882 2,669,882
Saldo Neto B/. 6,848,118 B/. 5,663,118

8. Notas y Documentos por pagar:

Corresponde a préstamo recibido del Banco Banistmo por medio de arrendamiento
financiero sobre Equipo de Computo del Hotel y motores para los yates de la marina,
el canon mensual es de B/.7,216.61 los cuales se estan amortizando sobre el capital de
los fondos recibidos.

22




9.

10.

11.

Capital en Acciones

Durante el mes de noviembre de 1998, la Comisién Nacional de Valores autorizé a la
compafifa Tropical Resorts International, Inc. (Panamé), la oferta publica de 550,000
acciones comunes a un precio de mercado de B/. 12 por accion.

Beneficios Fiscales

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

1. Exoneracién total por el término de veinte afios del impuesto de importacion,
contribucion o gravamen de materiales, equipo, mobiliarios, accesorios y repuestos
que se utilicen en la construccion, rehabilitacién y equipamiento del proyecto.

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

3. Exoneracion por veinte afios de los impuestos, contribuciones, gravamenes o
derecho de cualquier clase o denominaciones que recaigan sobre el uso de los
muelles o acropuertos construidos por la Compafifa.

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

5. Exoneracion por veinte afios del pago del impuesto de inmueble sobre terrenos y
mejoras, a la cual solo tendrd derecho el solicitante en el casc futuro de que
adquiriese en propiedad los terrenos utilizados en las actividades de desarrollo
turistico, '

Contrato de Desarrollo, Custodia y Arrendamiento

La compafiia mediante el Contrato No.95-98 firmado con la Autoridad de la Regién
Interoceanica (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 inversion se efectué en un periodo de cuatro afios,
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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 parte interesada.

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

Canon Mensual

De 1 a 3 afios B/, -

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

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

Porcentaje
De 1 a 15 afios 2.4%
De 16 a 30 afios 3.0%

De 31 a 40 afios 3.5%
12 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 ultimos tres (3) afios la compafiia no ha seguido
realizando ventas de licencias vacacionales.

13 Costos y Beneficios a Empleados

Los costos y beneficios acumulados a septiembre 2009 y del afio 2008 a empleados se
presentan a continuacion:

Sept. 2009 Dic. 2008
Salarios y remuneraciones B/. 1,553,544 B/. 2,345,731
Prestaciones laborales 463,334 778,060
Otros beneficios a empleados 66,146 86.988

B/. 2,083.524 B/. 3.210.779

El nimero de empleados promedio para el periodo comprendido de enero a septiembre
de 2009 es de 229 empleados por mes.
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IV PARTE

DIVULGACION

(De conformidad con los articulos 2 y 6 del Acuerdo No. 18-60 de 11 de octubre de
2000, Tropical Resorts International, Inc. (Panamd) / Gamboa Rainforest Resort
divulgard este informe de actualizacion trimestral utilizando el Web Sites, se
entregard copia de Ia informacion a la Bolsa de Valores de Panamd para colocar
estos datos en www.panabolsa.com g partiv del 1 de diciembre de 2009.

Este documento ha sido preparado con el conocimiento nuestro que su
contenido serd puesto a disposicion del publico inversionista y del
publico en general.
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REF.: FIDEICOMISO DE GARANTIA DE LA EMISION DE BONOS DE
TROPICAL RESORTS INTERNATIONAL, NG,

Estimados sefiores:

&0 nussira condicidn de Fiduciario del Fideicomigo de Garantia de 1a emigion piblics de
boros  turisicos  por $15,000,000.00  realizada  por  TROPICAL  RESORTS
INTERMNATIONAL, INC., por este medic certificamos que al 30 de septiembra de 2008,
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Autoridad de a Regién Interccsanica {ARY, Provincia de Coién.
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3. Cuenta de Ahorro en Banco General, 8.4, por i suma de UBSS,327.07.
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