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RAINFOREST RESORT
AT THE PANAMA CANAL

Pariamad, 31 de marzo de 2011

Licenciado

Manuel Brea

Bolsa de Valores de Panama
Ciudad

Estimado Licénciado Brea:

Sirva la presente para saludarle y a la vez informarle que adjlmto'encontraré _nuestro estado -
Financiero Anual (IN-A) de Tropical Resort Internacional, Inc., por el afio terminado el 31
de diciembre de 2010, asi como también el Estado Financiero Auditado por la firma BDO

Bustamante.

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

Atentamente,

ORT INTL. INC.

-

TROPICAL RES

0 Bosso C.
Corporativo

P.0. Box §816-02008, Bepublic of Panama » At the Resort Telephone: (507) 314:-9000 « Fax: (507) 314-2020 » US toll free 1-877-800-1580
Panama City Office Tel.: (807) 208-8888 = Fax: {507) 205-8870 « www.gamboaresorl.com » 2-mail: reservation @uamboaresorl.ocom




FORMULARIO IN-A
INFORME DE ACTUALIZACION ANUAL

DATOS GENERALES

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

Razdén Comercial; - Gamboa Rainforest Resort

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

Valores registrados: Bonos Rotativos por B/.20,000,000 resolucién de la
CNV No.277-10 vy 550,000 Acciones de la empresa
mediante oferta pablica seglin  resoluciéon de Ia
CNV No: 150-98

Gerente General: Edgar R. Pérez C,

Representante Legal: | Ing. Herman Bern Pitti

Nitmeros de.teléfono: (507) 314-5000

Fax No. (507) 232-4865

Direccidn: Corrégimiento de  Cristobal, Provincia de Coldn
Poblado de Gamboa

Apartado Postal No. | 0816-02009, Zona 5 Panami

Correo Electrénico: | sbosso{@bernhotelspanama.com

Lugar de Publicacion del Informe:  www.panabolsa.com
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INFORMACION DE LA COMPANIA




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

INFORMACION DE LA COMPANIA

Periodo terminado el 31 de diciembre de 2010

Al HISTORIA Y DESARROLLO:

Tropical Resorts International, Inc. (Panama) tiene como actividad principal la
explotacién de un resort denominado “Gamboa Rainforest Resort” el cual estd
destinado al turismo- ecoldgico, familiar, convenciones y descanso, ~ en el 4rea del
poblado de Gamboa, en las riberas del Rfo Chagres y el Canal de Panama. Fue uno
de los primeros proyectos eco-turisticos que se desarrollaron en el pafs. El dia 9 de
junio de 2000 se inauguro oficialmente el proyecto ya contando con la mayoria de las

instalaciones del Resor’t

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

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

Para desarrollar sus operaciones el Resort firmd un contrato de desarrollo, custodia y
arrendamiento (No.095-98) con la Autoridad de la Regidn Interocednica (ARI), que
le otorga en concesién 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 y siete (37) hectarcas aproximadas de terreno que se¢ dan en
arrendamiento, de las cuales la arrendataria podrd ocupar hasta un maximo de
aproximadamente diez (10) hectdreas con construcciones de dreas cerradas,
sobre las cuales se construy6 el Hotel Principal. LA ARRENDATARIA
(Tropical Resorts International, Inc. Panama) se obliga a desarrollar, construir,
promover, explotar, dar mantenimiento, operar y administrar los negocios a
que se refiere la clausula vigésima primera. Las treinta y siete (37) hectareas
aproximadas (en adelante el Bien) estdn descritas en el plano que se constituyd
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
se identificard como EL BOSQUE. La custodia de EL BOSQUE estard sujeta
a la aprobacion de la ACP (Autoridad del Canal de Panama), por estar en
4reas de funcionamiento del Canal. Este Bosque se da en custodia a LA
ARRENDATARIA, a los efectos que la misma, a su costa, atienda la
proteccién y el cuidado de EL BOSQUE, la flora y la fauna que pueda darse
en €I, garantizando en todo tiempo de mantener EL BOSQUE tal y como la
naturaleza lo vaya dejando sin la intervencién y perturbacién de la mano del
hombre, salvo lo que se estipule en el contrato.




Por el uso vy custodia de estas ciento treinta y siete (137) hectdreas, el contrato
contempla un canon de arrendamiento con componentes fijos y variables, como se

describe a continuacion:

1.) Arrendamiento Fijo:

Afto Cranon Mensual
1 al 3 inclusive B/, -
4 al 15 inclusive B/.2,000
16 al 30 inclusive ' B/.3,500
31 al 40 inclusive B/.5,000

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

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

Gastos * Inversiones” de Capital:

Al cierre del 31 de diciembre se cuenta con un plazo fijo por la suma de B/.1.5
millones, destinados para inversiones de bicnes muebles para el Hotel durante el
2011, este plazo fijo es producto de la emisién de bonos del 2010, los cuales fueron
por $20 millones, con esta emisién de bonos se cancelaron compromisos con el banco

y con el accionista mayoritario.

Capitalizacion y endendamiento:

La fuente principal de endeudamiento del Emisor provino de la emisién y oferta
piiblica de los siguientes valores:

1. Acciones comunes por un monto de Diez Millones Quinientos Mil Délares
(B/.13.425,000), cuyo registro fue autorizado por.la Comisién Nacional de
: valores, mediante resoluciéon CNV-150-98 de 30 de octubre de 1998.
2. Bonos Corporativos Rotativos por un monto de Veinte Millones
(B/.20,000,000), cuyo registro fue autorizado por la Comisién Nacional de
Valores, median resolucion CNV 277-10 de 30 de julio de 2010.

Adicional, el Emisor mantiene obligaciones financieras derivadas de un contrato de
arrendamiento financiero celebrado con HSBC Bank (Panama) S.A., reIa(:!onado con

el equipo de computo y otros bienes muebles del Emisor.

Cuenta por pagar Accionista.

La deuda con los accionistas fue cancelada en scptiembre del 2010 con los fondos
obtenidos de la emisién de bonos. '




Deuda con instituciones, proveedores, y bono habientes externos B/.22.2 millones.
De igual forma es importante sefialar que 2l 31 de diciembre de 2010 el accionista
mayoritario mantenifa un porcentaje de 83.41% de las acciones emitidas y en

circulacion.
B. PACTO SOCTIAL Y ESTATUS:

Registro de la Sociedad: :
La sociedad denominada Tropical Resorts International, Inc. (Panamd) - Gamboa

Rainforest Resort fue constituida- mediante escritura puiblica No. 1739 del 14 de
marzo de 1996, otorgada ante la Notaria Primera del Circuito de Panama e inscrita en
la Seccidn de Micropeliculas (Mercantil) del Registro Pablico a Ficha 313586, Rollo
49063, Imagen 0111 el 18 de marzo de 1996. Las oficinas principales estdan ubicadas
en ¢l Corregimiento de Cristdbal, Provincia de Colén Poblado de Gamboa

Al 31 de diciembre de 201.0, la Junta Directiva de acuerdo a Registro. Piblico estd
conformada por las siguientes personas:

Sus Direcfores son:
1) Herman Bern Pitti
2.) Glen Champion
3.))  Néstor Gonzilez
4.) José Manuel Bern

Sus Dignatarios son:

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

Fernando Barbero
Herman Bern Barbero

La representacion legal la ejercerd:

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

El Ing. Herman Bern estd autorizado para representar a la sociedad ampliamente. Las
reuniones de la Junta Directiva podran celebrarse en la Republica de Panamd o en
cualquier otro lugar que los Directores determinen. La citacion la hard cualquier
dignatario de la sociedad en la misma forma en que se convocan a la Junta General de
Accionistas, con no menos de dos (2) ni més de diez (10) dias habiles, de antelacion a
la fecha de la reunién. No obstante, la Junta Directiva podrd acordar fechas
periédicas de reunion, en cuyo caso no serd necesaria la convocatoria.




Aeente residente es:

Galindo, Arias y Lopez.

Detalle del Capital:

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

Acuerdos de concesion:

En mayo de 1998 la compafifa firmo un acuerdo (No.095-98) con la Autoridad de la
Regién Interocednica (ARI), que le otorga en concesion el uso de ciento treinta y
siete (137) hectdreas, por un término de cuarenta (40) afios renovables a veinte (20)

afios maés.
C. DESCRIPCION DEL NEGOCIO:

Villas Historias: :
Dentro de las treinta v siete (37) hectéreas de desarrollo, el proyecto tiene varios

componentes. Existen en la actualidad 100 apartamentos en una seccion de Gamboa,
denominadas Las Villas; las cuales fueron rehabilitadas para ser utilizadas para el

alojamiento de turistas, las mismas estdn contiguas al Hotel. Como es sabido, El
Instituto Smithsonian de Investigaciones Tropicales (STRI, por su siglas en inglés)
opera un importante laboratorio en la isla de Barro Colorado, en ¢l Lago Gatin, y los
directores del STRI han arrendado por lapso permanentemente para el uso de sus

cicntificos una de estas villas.

Construidas a inicio en siglo XX como viviendas para los ejecutivos de la Compafiia
de! Canal de Panamd en la antigua Zona del Canal. Estés villas fueron restauradas por
el Hotel para ofrecerle comodidades en un ambiente tropical con toda la calidad que
un Hotel 5 estrellas, le puede ofrecer a los que la visiten.

Edificie Principal:

» Lobby:
Es un 4rea muy espdciosa, con uaa decoracién de imuy buen gusto. Su vestibulo

principal le da una vista espectacular del Rio Chagres hacia el Canal de Panama. En
el 4rea del lobby tenemos un confortable Bar denominado el Monkey Bar en el cual
tenemos para ofrecer a nuestros clientes venta de vinos, rones, licores y sodas el cual
puede disfrutar mientras que escucha misica en vivo. En el drea tambicn contamos
con un Business Center, en ¢l cual prestamos servicios de internet, impresiones y

utiles de oficina en general.

Al lado derecho de! Lobby se encuentran: la Biblioteca, ofrece una gama de libros
mientras que disfruta de un ambiente agradable y una vista espectacular acogedora
para la lectura, El Zoovenir Shop una tienda que contiene diversas piezas autoctonas
de Panamé elaboradas cn nuestras comunidades indigenas, articulos de primera
necesidad tales como: bronceador, pasta dental, periddico, etc., y recuerdos con logos

del Resort.




»  Habitaciones:
El Resort cuenta con 200 grandes y lujosas habitaciones las cuales ofrecen

amenidades de un hotel cinco estrelas en medio de [a selva. Dentro de las amenidades
ofrecemos: televisor con cable, minibar, plancha con su tabla, caja fuerte electrénica,
internet, balcén privado y hamaca con espectaculares vistas del rio.

»  Restaurantes:
El Hotel principal cuenta con el restaurante Corotil; abierto para desavuno almuerzo

y cena ya sea a la carta o estilo buffet en un ambiente muy cémodo, también con
servicio a la habitacion (Room Service) 24 horas y el Chagres River View, restaurante
de especialidades exclusivamente para cena, El Restaurante Los Lagarios, ubicado
frente al Canal de Panama, ofrece una tropical y dehc1osa mezcla de sabores Unicos

de este lugar.

» Salones para Convenciones, Reuniones y Banqguetes.

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

¥ Spa:
En el Spa se ofrecen los servicios de masajes, faciales, jacuzzi, sauna, maquinas de
ejercicios entre otros. Todo esto estd operado bajo la misma administracion general

del Hotel, ademads, de tener a la venta productos especializados.

» Piscinay Area Social:
Existe una hermosa piscina la cual cuenta con un 4rea para nifios y otra para los

adultos, adicional tiene integrado un bar en el cual nuestros clientes pueden disfrutar
de sus bebidas y comidas favoritas.

»  Discoteca: _ _
Nuestra discoteca Capibara, ofrece a los turistas un ambiente selecto en el cual puede

disfrutar de buena musica, pista de baile y una fantastica vista a la piscina, su
decoracién es estilo de caverna de la era prehistérica en un ‘ambiente muy
confortable, la cual opera tinicamente los dias viernes, sabados y para fechas

especiales. : .
Conservacion:

> T elefemco
El primero instalado en Panam4, y de fabricacién Suiza, permite disfrutar de la vida

silvestre que alberga el dosel del bosque, ascendiendo desde el sotobosque, hasta
alcanzar la altura méxima en la copa de los arboles, al subir hasta la cumbre se
encuentra una torre “Mirador” desde la cual se puede apreciar de una vista
panoramica del Rio Chagres y el Corte Culebra (Tramo del Canal de Panama).

» Exhibiciones:
Mantenemos cuatro exhibiciones para deleite de los turistas denominados:

Orquideario, Peces y Reptiles, Serpentario y Mariposario. En los mismos tenemos




diversas especies de la flora y fauna silvestre panamefia a la vez de otras dreas de
Centro y Sur América. Adicional tenemos guias expertos que brindan toda la
informacién referente a cada una de las especies que estdn en las exhibiciones.

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

A la vez organizames pascos a través de los senderos que hemos adecuado para ello
en los cuales se brinda informaci6n completa acerca de la flora y fauna que alli
habitan. En fin toda una diversidad de actividades que convergen entre un Hotel 5

estrellas y el bosque hiimedo tropical.

» Marina:

En esta se ofrecen servicios de al'quiler de botes para pesca, paseos, kayac, botes de

pedales siendo un complemento importante a la diversidad de actividades sefialadas
anteriormente.

D. Estructura Organizativa:

Cantidad de Colaboradores: Para el afio 2010, se realizaron ajustes en cuanto a la
cantidad de personal ¥ a la vez combinado con fusién de varios departamentos, ¢l
nimero promedio de empleados fue de 197 personas por mes. Se realizaron planes
especificos para hacer contrataciones solo en temporadas altas.

Departamento - No. -

Empleado
Recepcion 14
Ama de Llaves 22
Alimentos v Bebidas 57
Rainforest, Marina y Areas Verdes 26
Admodn., RH., Ventas, otras. 78
Totales 197

E. PROPIEDADES, PLANTAS ¥ EQUIPOS:

A.I 31 de diciembre de 2010 el Resort tenfa una inversién en Propiedades, Planta y
Equipo por el Orden de B/.33,233,526, desglosado de la siguiente forma:

ACTIVOS F1JOS _ : 31-Dic-10
Edificio v Mejoras:
Edificio B/. 21,459,971
Equipo ¢ Instalaciones Permanentes ' 4,377,066
Mobiliario y Equipo del Hotel 4,489,392
Mobiliario y Equipo de Oficina 1,101,804
Equipo Rodante y otros 1,269,677
Equipo en Leasing 535,616
Total de Activos Fijos ) _ B/ 33,233,526




F. INVESTIGACION Y DESARROLLO, PATENTES, LICENCIAS

Inaugiracion del Resort:,

El dia 9 de junio de 2000 el Gamboa Rainforest Resort pone a disposicién del turista
interno y externo sus-instalaciones con una capacidad de operacion de 90%, en esta
ctapa inicial de apertura quedaba pendiente (El Spa, la discoteca, y unas 50
habitaciones del Hotel por concluir) sobre la marcha se fueron concluyendo los
detalles que quedaban aiin pendiente y a finales del mes de diciembre dé 2000, sélo
estaba pendiente la i mcorporamon de los equipos en el Spa, inversién que fue hecha en
los primeros meses del afio 2001 :

Evolucion de lg actividad turistice:

El sector Hotelero a nivel Internacional y a nivel local se vio contraido luego de los
hechos acaecidos a inicio del afio tales como; la recesién de Estados Unidos y el virus
HINI, los cuales ocasionaron que muchos grupos pospusieran sus reuniones y otros
las cancelaron, a nivel local la mayorfa de los hoteles adoptaron la posicion de
reducir las tarifas para permitir asi mantenerse competitivo en el mercado, la
reduccién en tarifa afectd el monto de los ingresos a percibir.

Luego de los acontecimientos sefialados anteriormente, y después de poner en
practica las estrategias de la organizacion en cuanto a Mercadeo Corporativo,
adminisiracién de Contraloria conjunta,” reestructuracion de la denda con las

instifuciones financieras y terceros.

Al cabo de 10 afios y medio Gamboa ha logrado mantener sus operaciones. Sin
embargo, queda ain un reto mayor el cual ¢s cambiar la constifucién negativa del
patrimonio por un resultado positivo, como hemos sefialado en los informes anteriores
emitidos ‘al piiblico, el déficit en negativo fue ocasionado en gran medida por la
-aplicacion de las Normas Internacionales de Contabilidad, con el cual se castigo los
Gastos de Preapertura por B/.5.9 millones y los costos por ventas de licencias -
vacacionales por B/.2.19 millones ambos en ¢l primer semestre de operacion.

Inversion en lg promocion del Resort:

Tropical Resorts International se estd promocionando en continentes como Europa y
America, contamos con Tours Operadores en paises como Alemania, Estados Unidos,
Colombia y otros, nuestro objetivo es Hegar a diferentes pafses y promocionar nuestro

producto

Recesion Econdmica:

El sector turismo estd tomando nuevamente el auge que tenfa antes de los hechos
ocurridos los primeros meses del afio 2009 (crisis en Estados Unidos), por elfo somos
creyentes que en un corto plazo podemos estar cambiando los resultados acumulados

que habfa mostrado Tropical Resorts.
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Lxpectativas:

Para el primer trimestre del 2011 se esperan ventas similares al mismo periodo del
2010, nuestra estrategia es controlar costos y gastos, para minimizar el impacto del
alza en ¢l combustible, energia y sus derivados.

Provecciones

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

destinos.

El mercado de Bodas sigue despertando de manera significativa lo que ha provocado
un importante ingreso en las dreas de Alimentos y Bebidas, Habitaciones y Spa. Para
este afio 2011 tenemos programado nuesira cuarta 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 area de
conservacion.

1




ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS
Y OPERATIVOS

12




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

ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

Periodo terminado el 31 de diciembre de 2010

Nota: El dia 16 de noviembre de 2010 llevamos a cabo en las instalaciones del
Hotel la Asamblea General -de Accionistas en la cual se les presentd los resultados
actuales del negocio y evaluacion de los resultados obtenidos del 2009, en la misma
asisti6 el 78.8% de los accionistas sobre las acciones emitidas y en circulacién a la
fecha de la reunion. '

A. LIQUIDEZ:

Al cierre de este perfodo hemos realizado una mejor gestién de cobros, lo cual ha
beneficiado nuestro flujo de efectivo, hemos podido implementar un programa de
pagos a nuestros proveedores, lo cual se ha visto reflejado en la disminucion de

nuestras cuentas por cobrat y pagar.

B. RECURSOS DE CAPITAL:

Mediante resolucién CNV No0.277-10 del 30 de julio de 2010, Tropical Resorts
International realiz6 emision de bonos por B/.20 millones, en dos series cada una de
B/.10 millones, cuyos fondos: fueron utilizados para; cancelar deudas con los
accionistas por B/.17 millones, B/.1.5 millones para cancelar préstamos con Banco
General y B/.1.5 millones serdn para financiar la inversién en el edificio, maquinaria,

mobiliario y/o equipos.

C. RESULTADOS DE OPERACIONES:

Resultados afio 2010

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




a.) Partidas extraordinarias:

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

(Gastos de Preapertura . B/. 3,909,019
Comisidn por venta de licencias vacacionales 1,800,000
Subtotal partidas extraordinarias B/ 5,709,019

b.) Resultados de las operaciones normales:

Pérdida en Operaciones (6 meses) . B/. 719,498
Intereses bancarios y sobre bonos 964,114
Otros ' _ 171,782
Subtotal resultados de operaciones 1,855,394
Maés partidas extraordinarias (punto a) : ' 5,709,019
Depreciacion de activos fijos 412.588
Pérdida obtenida en cierre. afio 2000 B/. 7,977,001

Es claro que las partidas extraordinarias no recurrentes sefialadas anteriormente por la
suma de B/.5.7 millones es un renglén que solo fue aplicable para el afio 2000, y las
mismas no afectaran las operaciones futuras en forma negativa, sino por el contrario
en ¢l caso de los B/.4.390 millones vendidos en concepto de tiempo compartido se
amortizara en los afios sucesivos mejorando asf las operaciones de los afios venideros.

D ANALISIS DE LAS PERSPECTIVAS: .

» Objetivo de la administracion :

Los objetivos de la administracion vy directivos es clara, disminuir el déficit
acumulado y cumplir con los compromisos adquiridos con terceros. Todo lo
sefialado se logrard brindando a nuestros clientes un buen servicio y Io mds
importante optima calidad.

> Lstrategias.

En referencia a los nuevos hoteles que se estiman ingresardn préximamente al
mercado de la hotelerfa én Panamé, nos sentimos satisfechos puesto que el producto
que ofrece Tropical Resort International, Inc. (Gamboa Rainforest Resort) es muy
diferente, por ello cuando tengamos una mayor afluencia de turistas en el pafs
estamos completamente seguros que incluirdn como parte de su recorrido turistico a
Gamboa Rainforf}st Resort, en lo referenie a sus actividades afines (Teleférico,
Marina, Spa, Exhibiciones, etc.). Esto nos permitird ver a los nuevos hoteles como
agente de captacion de clientes y no como competidores.
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DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS,
ADMINISTRADORES, ASESORES Y
EMPLEADOS |
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TROPICAL RESORTS INTERNATIONAL, INC. (PANAMA)
Gamboa Rainforest Resort

Directores, Dignatarios, Ejecutivos, Administradores, Asesores y
Empleados

Periodo terminado el 31 de dicfembre de 2010

A. IDENTIDAD:

1. Directores, Dignatarios, Ejecutivos y Administradores:

a.y Directores y Dignatarios: :
Los negocios y asuntos de Tropical Resorts Intematlonal Inc (Gamboa Rainforest

Resort) son dirigidos por su Junta Directiva, fa cual de conformidad con su pacto
social, estard compuesta por no menos de tres (3) ni mas de siete (7) miembros,
ntmeros que pueden ser fijados libremente por la Junta General de Accionistas. La
Junta Directiva estd facultada, entre otras cosas, para afladir o remover directores y
nombrar a los dignatarios de la sociedad. En la actualidad la Junta Directiva esta

compuesta por los siguientes directores/dignatarios:

Herman Bern Pitti - Director y Prgsidente:

Panamefio, fecha de nacimienfo 29 de Enero de 1947, con domicilio comercial en
Avenida Balboa, Urbanizacion Marbella, apartado postal 0816-01660, Ave. Balboa,
correo elecirdnico bern@empresashern.com, con teléfono 269-0645, fax 269~ 0964.

El ingeniero Herman Bern es Ingeniero Civil, graduado_ de la Universidad Santa
Maria La Antigua Panam4 (1970). Cursé estudios de postgrado en las siguientes
ramas: Planificacién Econémica en Cambridge University, Inglaterra (1971) ,
Ingenieria Portuaria en el London Politechnical Institute, Inglaterra (1972),
administracién en el Royal Institute of Public Administration, Inglaterra (1972) y
Administracién de Proyectos. en el Banco Interamericano de Desarrollo (1974).
Trabaj6é como ingeniero encargado del disefio y supervisién de la construccion del
Puerto de Vacamonte, Panamé (1973 a 1979) . Desde 1979 hasta la fecha, el Ing.
Bern se ha dedicado a la construccién y desarrollo de bienes raices a través de su
propia empresa, Ventas y Proyectos, S.A.y varias compafifas afiliadas. También se
ha dedicado al desarrollo de la Industria Hotelera en Panamd, v en la actuatidad es
presidente y accionista principal de Hotel Miramar Inter.Continental Panamd, Hotel
Crowne Plaza (antiguo Holiday Inn) y de Tropical Resorts Internacional, Inc.
(Panam4). Fue presidente de la Cdmara Panamefia de la Construccién y de la
Fundacién Smithsonian de Panam4, v es actwalmente Presidentc de IAHI
(International Asociation of Holiday Inn) para América Latina. Y ademds, es
miembro activo de World Presidents’Organization (WPO), Sociedad Panamefia de
Ingenieros y Arquitectos, American Society of Civil Engineers, American Chamber of
Commerce & Industry of Panamé y el Club Kiwanis de Panamd, Consejero del

Instituto Teenolégico de Monterrey México.
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" Glen Champion-Vicepresidente

Canadiense, fecha de nacimiento el 04 de mayo de 1963, con domicilio en Ave.
Balboa, Plaza Miramar, Torre No. 2, Apartamento 13, Apartado Postal 7336 Panama
5,. Panama. Correo electrénico: gchampion@@bernhotelspanama.com, con teléfono

214-1000, ext. 6620.

" Bl St. Glen Champion, cuenta con mas de 27 afios de experiencia hotelera tanto local
como internacionalmente y actualmente ocupa la posiciéon de Vicepresidente
Corporativo de Bern Hotels & Resorts.

Néstor Gonzalez — Tesorexo

Panamefio, con fecha dé nacimiento 10 de febrero de 1965, con domicilio comercial
en Calle 47, Urbanizacion Marbella, Edificio Vista Marina 4to piso, apartado postal
0832-00767, Wail Trade Center, correo electronico neonzalez@gonzalezyco.com,

con teléfono 214-1671.

El Licenciado Néstor Gonzélez posee un titulo de Licenciatura en Derecho adquirido
en la Universidad Santa Maria La Antigua, cuenta con 11 afios de experiencia en el

desarrollo de su profesién
José Manuel Bern —Director y Secretario:

Panamefio, fecha de nacimiento 9 de Noviembre de 1973, con domicilio comercial en
‘Avenida Balboa, Urbanizacion Marbella, apartado postal 0816-01660, Ave. Balboa,
correo electrénico costadeleste@empresasbern.com, con teléfono 269-0645, fax 269~

0964.

El ingeniero José Manuel Bern posee un titulo de Ingenierfa Civil del Georgia

Institute of Technology, EE UU (1995) y una maestria en Administracion de.

Empresas (MBA) de Georgetown University, EE.UU (1997). Actualmente dirige la
division de residencias unifamiliares de alto costo de Empresas Bern, siendo
- presidente y Gerente General de Costa Serena, S. A,y Constructora del Este, S.A. y
supervisando ventas, mercadeo y construccidn de proyectos en el drea metropolitana.
Anterior a este cargo se desempefiaba como ingeniero residente en diversas obras de
condominios de la divisién de viviendas de costo medio y medio alto de Empresas
Bern. Es también director de Miramar Development Corporation, compaiiia

propietaria del Hotel Miramar Inter.Continental Panamé y. Director del Club Kiwanis

de Panama
Sergio Besso — Vocal

_ - Nacionalidad: Panamefio. Fecha de nacimiento: 6 de septiembre de 1970. Domicilio
comercial: Gamboa. Apartado postal  0816-02009. Cormeo  eloctronico:
sbossobernhotelspanama.com. Teléfono 314-5000. Fax 232-4865.

Realizd estudios en la Universidad Latina de Panamd. Posee el titulo de Licenciado en
‘Contabilidad, con un post-grado en Alta Gerencia y una maestria cn Direccion
Financiera. Ha trabajado en el sector turistico durante 13 afies. Actualmente es
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Contralor Corporativo del Grupo Bern Hotels & Resorts (Hotel Gamboa, Miramar,
Crowne Plaza, Hotel Playa Bonita v Holiday Inn) adicional a otras empresas del
sector turismo. Se desempefid como profesor de materias de contabilidad de la
Universidad Latina de Panama. Labord durante § affos en la firma Coopers & Lybrand
(actualmente PriceWaterhouseCoopers).

Fernando Barbero — Vocal

Panamefio, con fecha de nacimiento 16 de octubre de 1966, con domicilio comercial
en Avenida Balboa, Edifico Bay Front, apartado postal 0816-01660, Ave. Balboa,
correo electrénico fharbero@empresasbern.com, con teléfono 269-0645.

El Licenciado Barbero poseé titulo en Artes adquirido en la Universidad de Randonth
Macon College en Estado Unidos, actualmente se desempefia como Supervisor de

Proyectos en Empresas Bern.

Herman Bern Barbero — Vocal

Panamefio, con fecha de nammlento 12 de diciembre de 1976, con dom1c1ho
comercial en Avenida Balboa, Urbanizacién Marbella, Edifico Miramar, apartado
postal 7336 Panam4, Zona 5, correo electrénico hbern@bernhotelspanama.com, con

teléfono 214-1000.

Fl Licenciado Herman Bern Barbero posee el titulo Ingeniero Industrial adquirido en
la universidad Lehigh University, Pensylvannia, Estados Unidos, con un Post-Grado
en Administracién Hotelera de THTTI, Neuchatel, Suiza, actualmente s¢ desempefia
como Director Corporativo de Promociones y Ventas del Grupo Bern Hotels &

Resort.

b.) Ejecutivos
Edgar R. Pérez C. - Gerente General

Guatemalteco, con fecha de nacimiento 19 de enero de 1959, con domicilio comercial
en Gamboa, apartado postal 0816-02009, Ave. Balboa, correo electronico
eperez(@eamboaresort.com, teléfono 314-5000, fax 232-4865. '

El sefior Pérez realizé estudios en la ciudad de Guatemala en la Universidad de
Ciencias Econ01mcas y en la Universidad de Iberoamericana de México, Facultad de

Contaduria.

Ha trabajado en el drea hotelera por més de veinte (20) afios, en cadenas como
Holiday Inn, (hoy dia Crowne), Hotel Camino Real de Guatemala y Nicaragua, cabe
sefialar que el sefior Pérez participd en la apertura del Hotel Holiday Inn Guatemala
teniendo como responsabilidad principal €l equipamiento de las 4reas, entrenamiento
del personal, la division de habitaciones y alimentos y bebidas.
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Luis Antillano — Gerente Residente

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

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

Servicio de Hospitalidad.
Ha desempeiiado funciones como Maitre de Banquetes, Instructor de Servicios de

Restaurantes, Coordinador de Animacion y Recreacion, FEjecutivo de Ventas,
Gerente de Alimehitos y Bebidas en hoteles de Chile, Venezuela y Nicaragua

Sei‘gio Bosso — Contralor

Pénameﬁo, con fecha de nacimiento 6 de Septiembre de 1970, con domicilio
comercial en Gamboa, apartado postal 0816-01660, Ave. Balboa, correo electronico
shosso{@bernhotelspanama.com, teléfono 314-5000, fax 232-4865.

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

erpresas constructoras.

‘Se desempefié como profesor en materia de Contabilidad de la Universidad Latina de
Panam4, laboré durante 8 afios en la firma Coopers & Lybrand (Actualmente

PriceWaterhouseCoopers).

Otilia Hurtado — Gerente de Contabilidad .

Nacionalidad: Panamefia. Fecha de nacimiento: 28 de Octubre de 1973. Domicilio
comercial:  Gamboa. Apartado postal:  0816-02009. Correo  elecironico:
ohurtadof@gamboaresort.com. Teléfono 314-3000. Fax 232-4865. '

Licenciada en Contabi]idad de la Universidad Nacicnal de Panama. Ha trabajado en el
sector turfstico durante 11 afios, en hoteles del Grupo Bern Hotels & Resorts (Hotel
Gamboa, Miramar, Crowne Plaza, Hote!l Playa Bonita y Holiday Inn).

Juan Peralta — Director de Reecursos Humanos

Panamefio, con fecha de nacirr_liehto 26 de marzo de 1970, con domicilic comercial en
Gamboa, apartado postal 0816-02009, Ave. Balboa, cotreo electrénico
iperalta@gamboaresort.com, teléfono 314-5000, fax 232-4865.

" El Licdo. Peralta posee una Licenciatura en Administracién de Empresas Turisticas
con Enfasis en Hotelerfa en la Universidad Columbus University.
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El licenciado Peralta se desempefio como profesor de Hoteleria en INADEH (Antiguo
INAFORP) en los afios 2000 al 2005.

2. Asesores Legales:

Icaza, Gonzilez-Ruiz & Alemin; Calle Aguilino de la Guardia No. 8 Edificio
IGRA, Apartado 8-1371; Panama 7, Repiiblica de Panama Teléfonos: 263-5555/
269-4801, Fax, 264-3958, Licenciado Alexis Herrera, correo electrénico

alexishir@icazalow.com.

3. Auditores Externos:

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

B. PRACTICAS DE LA DIRECTIVA:

La Junta Directiva igualmente participa de manera activa en el establecimiento y
seguimiento de las politicas administrativas, financieras y gerenciales del Emisor,
incluyendo la revision mensual de sus estados financieroes.

C. EMPLEADOS:

Durante el afio 2010 estuvimos laborando con un promedio de 197 empleados.

D. PROPIEDAD ACCIONARIA: .

Con respecto a la propiedad accionaria que mantienen a la fecha del informe 31 de
diciembre: de 2010, sobre el grupo de Directores, Dignatarios, Ejecutivos,
Adininistradores, Asesores y Empleados podemos sefialar lo siguiente:

% Respecto _ % que represenian
Cantidad | del Total de S - respecto de lua
- Grupo de de Acciones Nimerode || cantidad total de
Empleados Acciones | Emitidas ~ | Accionistas accionistas
Directores, :
Dignatarios, _ ' . j
Ejecutivos y 2,020 0.13% 2 0.22%
administradores | S ' :




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

ACCIONISTAS PRINCIPALES
Periodo terminado el 31 de diciembre de 2010

A. Accionistas mayoritarios de la compariia.

A continuacién detallamos los accionistas mayoritarios del Tropical Resorts
International, (Panam4) a la fecha de éste informe 31 de diciembre de 2010.

Nombres Namero de % del ntimero
acciones total de acciones
: : emitidas
Compafifas del Grupo Bemn 1,251,150 83.41%
Tnversiones Shahani, S.A. 50,000 3.33%
Otros Accionistas (896 accionistas) 198,850 13.26%

En la oferta piiblica que se hizo sobre la acciones se manifesté que s6lo seria puesta a
la venta la mitad de las acciones y la otra se mantendria en poder del inversionista

Grupo Bern.
B. Presentacion de la relacion y composicion accionaria:

Grupo de Acciones Nimero % del Nimere ~ Numero de % del niimero
ip .

de de acciones Accionistas  de accionistas
Acciones emitidas o

1-100. 23,844 - 1.59% 787 87.44%
101-250 - 8,822 0.59% 51 - 5.67%
251-900 14,051 0.94% 31 3.44%
901-5G00 31,691 2.11% 17 1.8%%
3001-13,000 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%
?Otales 1,500,000 100.00% 900 100%

C. Persoha Ceontroladora

Grupo Bern fue la compaiifa que fundo el proyecto Gamboa Rainforest Resart y en
el prospecto inicial de la emision de Bonos asi como la de emisién de acciones se
contempld que esta sociedad, mantendria como minimo el 50% de las acciones de
Tropical Resorts International, Inc (Panama), lo cual a la fecha se presenta de esta
manera. Desde el afio 2003 Ja compaiifa fundadora ha adquiride nuevas acctones y

asi lo reflejan la proporcion amba sefialada.

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

PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y AFILIACIONES

Periodo terminado el 31 de diciembre de 201 0

A. Identificacién de negocios o contratos con partes relacionadus:

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

» Proyectos Vacacionales, S.A.: Tropical Resort International, S.A. firmé un
acuerdo en febrero de 2000 con la compafiia Proyectos Vacacionales, S.A. quien
estd afiliada a los planes vacacionales de RCI, el propdsito de este acuerdo fue
con la finalidad de que esta Ultima se dedicara a promocionar y vender 10
habitaciones del Resort dentro del plan de tiempo compartido. Los costos de
.comercializacion, promocién, telemercadeo, mercadeo y ventas que desarrolle
correrdn por cuenta de la compafiia Proyectos Vacacionales, S.A. Tropical
Resort International, reconocerfa a cambio el pago de una comisién sobre el valor
de las membresfas vendidas, correspondiente a la cobertura de los costos
operacionales representando asi una empresa de apoyo para ¢l Resort.

'S . 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-
al Resort a ofrecer sélo Tours y Paseos descrito exclusivamente al drea dada en
concesion por el ARI . Gamboa Tours s una empresa que representa mucho
apoyo para el Resort, ya que se encarga de ofrecer los servicios de transporte a los
huéspedes desde el Resort al Aeropuerto, las Exclusas del Canal de Panamd y
otros puntos turlstxcos de Panama distantes del drea de nuestro Hotel.

Durante el afio 2010, este penodo remb}mos cruceros en nuestro pals, los cuales
eran manejados por Gamboa Tours como tour operador,  por la relacion 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

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

TRATAMIENTO FISCAL

Periodo terminado el 31 de diciembre de 2010

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

Empresas de Turismo: Dentro de las empresas dedicadas al sector turistico y que
tienen una relacién directa con el proyecto de Gamboa Rainforest Resort podemos

seftalar las siguientes:

I. “Hotel: FEstablecimiento 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 y otros afines como oficinas de recepcidn, sala
de estar, teléfono piblico y prestar servicio diario de limpieza y aseo en las
habitaciones y dependencias.  Se beneficiardn de los incentivos de esta Ley,
las inversiones de canchas de golf, de tenis, bafios sauna, gimnasios,
restaurantes, discotecas y todas aquellas actividades que estén integradas a la

inversion hotelera.

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

Actividades Turisticas:

»

Articulo 3. Podran acogerse a los incentivos y beneficios de la presente Ley, las
personas naturales o juridicas que se dediquen a actividades turisticas: segiin se
definen en esta Ley, y que obtengan la inscripcién en el Registro Nacional de
Turismo. .

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

Articulo 8. La ley desarrolla un sin ntimero de beneficios otorgados a las empresas
turisticas los cuales podemos sefialar en forma resumida los siguientes: o




Para las empresas dedicadas a brindar servicio de hospedaje publico turistico: Para
clasificarse dentro de esta categoria la empresa tiene que tener una inversion
minima de B/300,000 (Trescientos mil balboas) cuando se realice la
infraestructura dentro del drea a metropolitana y de B/.50,000 cuando sea en el
resto de la Repiblica de Panamd, en la inversiones sefialadas anteriommente se
contemplan las’ que sean destinadas para equipamiento, construccién, y
rehabilitacién.  Todas las empresas que cumplan con este requisito tendran los
siguientes beneficios:

" Importaciones: Exoneracién durante (20) afios de las contribuciones de impuesto

de importacién, contribuciones, gravamen o derechos de cualquier denominacion
o clase que recaiga sobre la introduccién de materiales, enseres, muebles, equipos,
naves y vehiculos automotores con una capacidad minima de ocho (8) pasajeros.

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

Impuesto sobre Capital: Exoneracién de todo impuesto o gravamen scbre su
capital.

Impuesto de muellaje: Exoneracion de cualquier impuesto o tasa sobre aterrizaje
en muelles, aeropuertos o helipuertos de su propiedad, construidos o rehabilitados

por la empresa.

Impuesto_sobre la renta: Por los intereses que devenguen los acreedores en
operaciones destinadas a inversiones en establecimientos de alojamiento ptblico.

Caleulo de depreciacion: Se permitira una tasa del diez por ciento (10%) para el
célculo de la depreciacién de bienes inmuebles. De acuerdo al decreto No. 170
del afio 1993 el limite permitide es de 30 afios.

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

aéreos y maritimos.

Articulo 23: Con el fin de propiciar la inversién y el financiamiento para el desarrollo
de la industria turistica y la construccion de hoteles ubicados fuera del édrea

metropolitana, las empresas turisticas: de hospedaje publico, podran emitir
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instrumentos nominativos de inversion turistica hasta el 1 de enero del afio 2000. Se
otorgara siguiente incentivo a los inversionistas, en estos instrumentos, que no estén
vinculados, directa o indirectamente, con las empresas turisticas de hospedaje publico,
v no sean producto del fraccionamiento de una empresa en varias personas juridicas,
ni sean afiliadas o subsidiarias de las empresas turisticas:

Se consideraran gastos deducibles para los efectos del impuesto sobre la renta,

el cincuenta por ciento (50%) de las sumas invertidas por personas naturales o
juridicas en la compra de bonos, acciones y demds instrumentos nominativos emitidos
por ‘la empresa turistica. El Ministerio de Hacienda y Tesoro reglamentard la

aplicacién de este articulo.

Los bonos, acciones y demas instrumentos financieros deberdn estar
registrados en la Comision Nacional de Valores y deberdn ser emitidos por la empresa
que estén inscritas en el Registro Nacional de Tur15m0 durante los prlmeros tres (3)

“afios de su registro.

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

Concesiones para la explotaciones turisticas:

Articulo 35... Jos contratos de concesion podran celebrarse hasta por un término de
cuarenta (40) afios, cuando a juicio de la Junta Directiva del Instituto Panamefio de
Turismo, consignado mediante resolucién motivada, debidamente ratificada por la
Comisién de Hacienda Piiblica, Planificacién y Politica Econdmica de la Asamblea
Legislativa, se trate de proyectos cuye monto de inversién, impacto econdmico y
potencial de generacion de empleos requieran de una relacién contractual de mayor
duracion, salvo las concesiones de bienes revertidos que son de competencia de la
Autoridad de [a Regién Interocednica que serd en este caso el organismo encargado de
otorgar las respectivas concesiones.

Articulo 36. La falta de cumplimiento del plazo estipulado para desarrollar la
actividad turistica que se le autorizé a la empresa concesionaria, dara lugar a la
pérdida de fa concesién, entendiéndose que toda mejora construida sobre el 4rea
pasard a ser propiedad del Estado sin costo para este, sin perjuicio de otras sanciones

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

ESTRUCTURA DE CAPITALIZACION

Periodo terminado el 31 de diciembre de 2010

A. RESUMEN DE LA ESTRUCTURA DE CAPITALIZACION

Tropical Resorts International, Inc. (Panama) ha realizado emisién de Acciones por la
suma de 1,500,000, de las cuales la compafifa fundadora emitiria mediante oferta

publica s6lo una porcion.

Se realizd una e_misién de Bonos Rotativos por B/.20,000,000 (Veinte millones de
Balboa), en dos series, A y B, de B/.10,000,000 (Diez millones de Balboa_) cada una,
con un vencimiento de 5 afios contados a partir de su emision.

1. Acciones y Titulos de participacion:

_ Cantidad de
Tipo de Valor Cantidad de Cantidad de Acciones | Valor
¥y acciones emifidos y Listado acciones Emitidasy | Nominal de
Clase En Circulacion Bursdfil Autorizadis | nopagadas | las acciones
Acciones Bolsa de Valores de
comunes 1,500,000 Panama 1,500,000 Ningima Sin valor

Conciliacion de niimero de acciones en circulacion

_ Acciones emitidas y en circulacion Acciones emitidus y en

“Afios al inicie de cada afio circilacién al final de cada afio

2000 0 1,050,000 :
* 2001 - : : 1,050,000 1,050,000
2002 - 1,050,000 1,050,000
2003 1,050,000 1,030,000
2004 1,050,000 1,050,000
2003 1,050,000 1,050,000
2006 1,050,000 1,050,006
2007 1,030,000 1,050,006
2008 1,050,000 1,030,000
2009 1,500,060 1,500,000
2010 1,500,000 1,500,000




2. Titulos de Denda

En julio de 2010, la compafifa Tropical Resorts International, Inc. (Panamd) empresa
debidamente autorizada por la Comisiém Nacional de Valores, realizé una emisién de
bonos rotativos por un monto de B/.20,000,000 los que serdn registrados en forma
nominativa y sin cupones en dos series: en denominaciones de B/.1,000 y sus
miltiplos. Los bonos se dividen en Serie A y Serie B, cada una por B3/.10,000,000,
tendran fecha de vencimiento de 5 afios contados a partir del 2 de agosto de 2010

Los intereses son pagados trimestraimente todos los dias 15 de los meses de: marzo,
junio, septiembre y diciembre, sobre una tasa anual de 6.25% para la Serie A y 7.25%
para la Serie B. Fl capital se pagaré al vencimiento del bono.




Il PARTE

- RESUMEN FINANCIERQO




Tropical Resorts Internatinal, Inc.

(Gamboa Rainforesi Resort)
RESUMEN FINANCIERO
Para el reporte del afio 2010

Aia bl i Conlpmacion Ioraal a0 oy o .

Ry _dd N e 007
Ventas ¢ Ingresos Totales B/. 8,019,078] 1B/ 9,182,879 IB/{. 11,961,741 B/ 8,792,149
Margen de Costos Operativos 51.09% 41.50% 42.88%] 47.08%
Gastos Generales y Administrativos B/, 1,430,137} IBA| 1,250,569 B/ 1,221,447  IB/. 961,907
Gastos de Mercadeo y Rel.Phblicas B/ 338,013] [B/. 320,388 |B/. 388,387F [B/. 437,275
Energia y Mantenimiento B/| 1,125,602] |B. 1,091,174] {B/. 1,189,233 B/. 895,844
Utilidad o Pérdida Neta B/, (39,518)] 1B/ 693,428| |B/. 2,481,830 B/. 1,023,149
Acciones emifidas y en circulacién 1,500,000 1,087,500 1,050,000 1,050,000
Utilidad o Pérdida Neta por Accién B/, (0.03) |B/. 0.64 | IB/| . 2361 |B/. 0.97
Depreciacién y Amortizacion B/. 1,198,624] |B/. 1,174,541] B/ 1,227,017 B/ 023,754
(Gastos Financieros B/. 554,115] |B/. 612,855} |B/. 058,993 B/ 739,399
Otros Ingresos / Int. Ganados / Fideicomiso| |B/. 684,799f 1B/, 190,912 1B/ 28,228 B/ 151,378
Activo Circulante B/, 4,012,668] |B/. 2,070,415] B/ . 2,860,335] |B/ 1,364,193
Activos Totales B/| 27,196,014] [B/] 26,218,926] [B/| 27,701,680 B/ 26,860,309
Pasivo Circulante B/ 1,088,905} 1B/ 2,901,145} |B/. 9,042,258] |B/. 2,181,233
Deuda a Largo Plazo B/l 21,150,247 1B/ 18,322,886]| |B/| 17.278,522] |B/. 25,522,550
Capiial Pagado B4 13.425000] |B/]  13,425000] |B/] 10,500,000] 1B/ 10,500,000
Déficit acumulado B/ (8,468,138)i {B/| (8,428,620 B/} (9,119,100 [B/. (12,366,623)
Total Patrimonio B/ 4,956,862 [B/. 4,996,380 1B/ 1,380,900] [B/. -843.474
Dividendos por accién’ N/A N/A N/A N/A
Deuda Total /Patrimonio 4.45 4.25 15.06 {32.84)
Capital de Trabajo 2,923,763 {830,730) {6,181,923) {817,040)
Razdén Corriente 3.69 0.71 0.32 0.63
Utilidad Operativa/Gastos financieros 7.39 6.22 535 5.60




IIT PARTE
ESTADOS FINANCIEROS AUDITADOS

(Empaste adicional de los auditores insertado en este informe)




IV PARTE
DIVULGACION

(De conformidad con los articulos 2 y 6 del Acuerdo No. 18-00 de 11 de octubre de
2000, Tropical Resorts International, Inc. (Panamd) / Gamboa Rainforest Resort
divulgard este informe de actualizacion Anual entre los inversionistas mediante '
entrega directa en la Asamblea General de Accionistas que se realizard a finales del
afio 2010) se entregard copia de la informacion a la Bolsa de Valores de Panamd
para colocar estos datos en. www.panabolsa.com y la misma estard a disposicion de
fodo el pitblico a mds tardar el 1 de abril de 201 1.

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

Firmas de Preparacién, Revision y
Elaboracion

Segin acuerdo 7-2002 de la Comisién Nacional de Valores de Panama, se
acompafia a continuacién la Declaracién Jurada de Tropical Resorts Internacional Inc.
y refrendada ante la Notaria Piblica Undécima de Panama Licdo. Augusto C.
Arosemena S., Ja Original reposa en el Informe entregado a la Comision Nacional de
Valores como parte de este informe Anual 2010. '

Ver adjunto Declaracién Notarial Jurada del 28 de
marzo del 2011, y firmada en original por; Glen
Champion, Nestor Gonzalez, Edgar Perez y Sergio
Bosso. o '
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IV PARTE
GOBIERNO CORPORATIVC '

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

Indique si se han adoptado a lo internc de la orgamzacmn reglas o procedimientos de buen |
gobierno corporativo? En caso afirmativo, sison basadas en alguna reglamentacion especifica

NO

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

b. Existencia de criterios de mdependencna aplicables a la desngnaclon de Directores frenie al
control accionario. . .

¢. Existencia de criterios de mdependenc;a apiicables a la designacion de Directores frente a la
administracién.

*

d. La formulacién de regias que eviten dentre de la organizacion el_contro[ de pbder en un grupo
reducido de empleados o directivos.

e. Constitucion de Ccm}smnes de Apoyo tales como de Cumpllmiento y Administramon de
" Riesgos, de Auditoria.

f. l.a celebracidn de reuniones de trabajo de la Junta Directiva y levantamlento de actas que
reflejen la toma- de decisiones.

g- Derecho de todo director y dignatario a recabar yobtener informacién.

+

3 indique si se ha adoptado un Cédigo de Etica. En caso afinnativo, sefiale su método de
divuigacidn a quienes va dirigido. ] .




- Junta Directiva oo L

Indique si ias regias de gobierno corporative establecen parametros a fa Junta Directiva en
relacién con los siguientes aspectos:

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

b. Conflicios de Intereses entre Direciores, Dignatarios y Ejecutivos clave, asi como la toma de
decisionss. : )

c. Paliticas y procedimientos para la seleccion, nombramiento, ratribucion y destitucion de los
principaies ejecutivos de la empresa.

<

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

e. Control razonable del riesgo.

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

g. Proteccién de los activos, prevencién y deteccion de fraudes y otras irregularidades.

h. Adecuada representacién de todos los grupos accionarios, incluyendo los mincritarios.
{Esta informacién debe suministrarse en todo caso de ofertas pUblicas de acciones. Para ofertas
piiblicas de otros valores, se suministrard solo cuando sea de importancia para el pablico

inversionista a juicio del emisor}.

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

Indique si las reglas de gobierno corporativo contemplan incompatibifidades de los miembros de la
Junta Directiva para exigir o aceptar pagos u ctras veniajas extracrdinarias, ni para perseguir fa

consecucion de intereses personales.

“Composicién dela Junta Directiva,

'a'. Nimero de Directores de la Sociedad

b. Namero de Direciores Independientes de la Administracion

¢. Niimero de Direciores Independientes de los Accionisias

Prevén las reglas de gobierno corporativo mecanisros para asegurar el goce de los derechos de

los accionisias, tales como:




A Acceso a informacion referente a criterios de gobierno corporativo y su observancia.

(Esta informacién debe suministrarse en todo caso de ofertas plblicas de acciones. Para ofertas
piblicas de otros valores, se suministrard soio cuande sea de importancia para e! piblico
inversicnista a juicio de! emisor).

b. Accaso a informacidn referente a ¢riterios de seleccidn de auditores externos.

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

¢. Ejercicio de su derecho a voto en reuniones de accionistas, de conformidad con el Pacto Social

y/o estatutos de la sociedad. )
{Esta informacion debe suministrarse en todo caso de ofertas publicas de acciones. Para ofertas
publicas de ofros valores, se suministrard solo cuando sea de importancia para el publico

inversionista a juicio del emisor).

d. Acceso a informacion referenie a remuneracién de los miembros de la Junia Directiva.

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

e. Acceso a informacion referente a remuneracién de los Ejecutivos Clave.

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

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

empleados de la sociedad. : :
(Esta informacién debe suministrarse en todo caso de oferias piblicas de acciones. Para ofertas
plblicas de otros valores, se suministrard solo cuando sea de importancia para el piblico
inversionista a juicio del emisor).

Com

Preveén las reglas de gobiemno corporativo la conformacion de comités de apoyo tales como:

a. Comité de Auditoria ; o su denominacién équivalente

b. Comité de Cumpiimiento y Adminisiracién de Riesgos; o su denominacion équivalents

. Comité de Evaluzcidn y Postulacién de- directores independientes y ejecutivos clave; o su
denominacian équivalente .

d. Otros:

En caso de ser afirmativa la respuesta anierior, se encuentran constituidos dichos Comités para el
periodo cubierto por esie reporie?

a. Comité de Auditoria

b. Comité de Cumplimiento y Administracién de Riesgos.

¢. Comité de Evaluacion y Posiulacién de directores independientes y gjecutives clave.




2ot Conformacion de log Comités haity i i

indique como estan conformados los Comites de:

a. Auditorfa (nimero de miembros y cargo de guiénes lo conforman, por ejemplo, 4 Directores -2
independientes- y el Tesorero).

b. Cumplimiento y Administracion de Riesgos

€. Evaluacion y Postulacidn de directores independientes y gjecutives clave.




Tropical Resorts International, Inc.
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Tel: +507 279-9700 Urb. Los Angeles
+507 441-7206 Calle El Paical
Fax: +507 236-4143 N J-32
+507 441-7208
www.bdo.com.pa

INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

A la Junta Directiva y a los Accionistas de
Tropical Resorts [nternational, Inc.
(Gamboa Rainforest Resort}

Panama, RepUblica de Panama

Hemos auditado los estados financieros que se acompafian de Tropical Resorts International,
Inc. (Gamboa Rainforest Resort), los cuales comprenden el estado de situacion financiera al
31 de diciembre de 2010, y los correspondientes estados de resultados integrales, de cambios
en el patrimonio y de flujos de efectivo por el ano terminado en esa fecha, asi como un
‘resumen de politicas de contabilidad significativas y notas explicativas.

Responsabilidad de la Administracién por los Estados Financieros

1 a Administracién de la Compafia es responsable por la preparacion y presentacion razonable
" de estos estados financieros, de conformidad con Normas Internacionales de Informacién
Financiera. Esta responsabilidad inctuye: disefiar, imptementar y mantener el control interno
relevante para la preparacion y presentacion razonable de estos estados financieros, que
estén libres de representaciones erréneas de importancia relativa, debido ya sea a fraude o
error; seleccionar y aplicar politicas contables apropiadas, y efectuar estimaciones contables

que sean razonables en las circunstancias.

Responsabilidad de los 'A_udi'tores

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

Una auditoria incluye la ejecucién 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 evaluacion de los riesgos de
representacion erronea de importancia relativa en los estados financieros, debido ya sea a
fraude o error. . Al efectuar esas evaluaciones de riesgos, los auditores consideramos el
control interno relevante para la preparacion y presentacion razonable de los estados
financieros de la Compania, a fin de disefiar procedimientos de auditoria que sean apropiados
en las circunstancias, pero no con el proposito de expresar una opinion sobre la efectividad
del control interno de la Compafifa. Una auditoria incluye también evaluar lo apropiado de las
politicas contables utilizadas y la razonabilidad de las estimaciones contables hechas por la
Administracién de la Compaiifa, asi como evaluar la presentacion en conjunto de los estados

financieros.

BOO Audit, BDO Tax, BDO Outsourcing y BDO Consuiting, son sociedades andnimas panamefias, miembros de BDO International Limited, una compania limitada
por garantia del Reine Unido, y forma parte de la red internacional BDO de empresas independientes asociadas.




Tel: +507 279-9700 Urb. Los Angeles
+507 441-7206 Calle El Paical
Fax: +507 236-4143 N J-32
+507 441-7208
www.bdo.com.pa

A la Junta Directiva y a {os Accionistas de
Tropical Resorts International, Inc.
(Gamboa Rainforest Resort)

Panama, Repiblica de Panama

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

Opinidn

En nuestra opinion, los estados financieros presentan razonablemente, en todos sus aspectos
importantes, la situacion financiera de Tropical Resorts International, Inc. (Gamboa
Rainforest Resort) al 31 de diciembre de 2010, su desempeiio financiero y sus flujos de
efectivo por el afo terminado en esa fecha, de conformidad con Normas Internacionales de

Informacion Financiera.

Enfasis de Asunto

La Compafifa es miembro de un grupo de compaiiias relacionadas y, tal como se divulga en la
Nota 8 de estos estados financieros, mantienen saldos, transacciones 'y relaciones importantes

con companias del grupo. Debido a la naturaleza de estas transacciones es posible que los
términos contratados no sean los mismos de aguellos que normalmente resultan de

_ transacciones entre entidades no relacionadas.

Otros Asuntos

Fl objetivo principal de nuestra auditoria es expresar una opinidn sobre los estados
financieros basicos, considerados en conjunto. La informacion incluida en el Anexo 1, se
presenta para propositos de analisis adicional Ginicamente y no es parte requerida de los
estados financieros basicos. Esta informacion estuvo sujeta a los mismos procedimientos de
auditoria aplicados en la auditoria de los estados financieros basicos y, en nuestra opinion, se
presenta razonablemente en todos los aspectos importantes con relacion a los estados
financieros basicos, considerados en conjunto. o

o1k

Panama, Repiblica de Panama.
12 de marzo de 2011.

BLO Audit, BDO Tax, BOO Qutsourcing y BRO Consulting, son sociedades anéaimas panamenas, miembros de BDO International Limited, una compaiita timitada
por garantia del Reino Unido, y forma parte d= la red internacional BDO de erpresas independientes asociadas.




Tropical Resorts International, Inc.
{Gamboa Rainforest Resort)

Estado de Situacidn Financiera
31 de diciembre de 2010

{Cifras en Balboas)
ACTIVOS 2010 2009
Activos corrientes: . -
Efectivo (Nota 4) 281,237 332,226
Depésitos a plazo fijo (Nota 4) 1,500,000 -
Cuentas por cobrar, neto (Nota 5) 236,165 398,873
inventario de bebidas, aiimentos y otros 122,225 139,563
Cuentas por cobrar, compafiias relacionadas (Nota 8) 1,802,094 1,083,411
Gastos pagados por anticipado 70,947 53,518
Total de activos corrientes 4,012,668 2,007,591
Edificio, mobiliario, equipos y mejoras, neto (Nota 6) 22,995,351 23,984,877
Equipos adquiridos bajo arrendamiento financiero (Notas 7 y 10) 63,608 77,275
Fondo de cesantla 106,012 _ 69,469
Deposito en garantia y otros activos ' 18,375 18,375
* 23,183,346 24,149,996
Total de activos 27,196,014 26,157,687
PASIVOS Y PATRIMONIO
Pasivos corrientes:
Préstamos bancarios, porcion corriente (Nota 9) 1,657,205
Arrendamientos financieros por pagar, porcién corriente (Notas 7y10) 44,353 55,052
Cuentas por pagar, proveedores o 265,010 . 239,026
Depésitos y adelantos de clientes _ 127,463 164,797
Cuentas por pagar, compafiias relacionadas (Nota 8) 83,569 120,646
Gastos acumulados por pagar y otros paswos 568,510 650,176
Total de pasivos corrientes - 1,088,805 2,886,992
Bonos por pagar {Nota 11} 20,000,000 -
Arrendamientos financieros por pagar, porcién no corriente (Notas Ty 10) 33,423 23,698
Cuentas por pagar, acclonista (Nota 8) _ - © 16,914,832
Ingresos diferidos por licencias vacacionales {(Nota 14) 816,091 993,091
Reservas para prima de antigliedad e indemnizacion 300,733 342,794
. 21,150,247 18,274,215
Total de pasivos 22,239,152 21,161,207
Compromisos y contingencias (Nota 17) .
Patrimonio: -
Capitai pagado (Nota 12) 13,425,000 13,425,000
Béficit acumulado {8,468,138) . {8,428,620)
Total de patrimonio 4,956,862 4,996,380
27,196,014 26,157 687

Total de pasivos y patrimonio

Las notas en las paginas 5 a 32
son parte integral de estos estados financieros.
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Tropical Resorts International, inc.
{Gamboa Rainferest Resort)

Estado de Resultados Integrales
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2010

(Cifras en Balboas)

ingresos:
- Habitaciones
Alimentos y bebidas
Paseos y exhibiciones
Otros ingresos {Nota 15)
Total de ingresos

Costos y gastos:

Costo de habitaciones (Nota 13)

Costo de alimentos y bebidas (Nota 13)

Costo de paseos y exhibiciones (Nota 13)

Costo de servicios de comunicacién

Costo de manten;miento y energia (Nota 13)

Otros costos

Gastos generales y administrativos (thas 8y13)
- Gastos de venta y mercadeo

Provision para cuentas de dudoso cobro (Nota 5)

Totai de costos y gastos

Utilidad neta en operaciones

Oftros ingresos, gastos financieros, depreciacion y amortizacion:

Licencias vacacionales (Nota 14)

Otros ingresos, no operacionales (Nota 8)
- Gastos financieros

Intereses ganados/fi deicomis_o de garantia

Depreciacién y amortizacion (Notas 6 y 7)

" (Pérdida) utilidad antes del impuesto sobre la renta
Impuesto sobre la renta (Nota 16)

Promedio de acciones
(Pérdida} utilidad neta por accién {Nota 12)

Las notas en las péginas 5 a 32

2016 2009
2,873,645 3,440,638
3,099,114 3,367,744
807,642 844,542
1,238,677 1,352,955
8,019,078 9,005,879
989,807 1,023,366
2,247,397 2,401,654
424,084 359,038
21,184 26,017
1,125,602 1,091,174
414,432 421,345
1,406,137 1,238,711
- 338,013 320,388
24,000 11,858
6,990,656 6,894,451
1,028,422 2,111,428
{177,000) (177,000)
(500,000) (122,735)
554,115 612,855
(7,799) (69,662)
1,198,624 1,174,542
- 1,067,940 1,418,000
. (39,518) 693,428
1,500,000 1,087,500
(0.03) 0.64

son parte integral de estos estados financieros.
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Tropical Resorts International, Inc.
{Gamboa Rainforest Resort)

Estado de Cambios en el Patrimonio
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2010

{Cifras en Balboas)

Capital _ Déficit Total de

: pagado acumulado patrimonio

Saldo al 31 de diciembre de 2008 10,500,000 - (9,122,048) 1,377,952
Emision de acciones (Nota 12) 2,925,000 - 2,925,000
Utitidad neta - 2009 - 693,428 69'3,428
Saldo al 31 de diciembre de 2009 13,425,000 {8,428,620) 4,996,380
Pérdida neta - 2010 - (39,518) (39,518)
Saldo al 31 de diciembre de 2010 13,425,000 (8,468,138) 4,956,862

Las notas en las péginas 5832

son parte integral de estos estados financieros.
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Tropical Resorts International, Inc.
(Gamboa Rainforest Resort)

Estado de Flujos de Efectivo
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2010

(Cifras en Balboas)

2010 ' 2009

Flujos de Efectivos por Actividades de Operacion

{Perdida) utifidad neta {35,518) 693,428
Ajustes para conciliar la (pérdida) utifidad neta y el efectivo }
neto provisto por las actividades de operacion: )
Depreciacién y amartizacion (Notas 6y 7) 1,198,624 1,174,542
Provisién para cuantas de dudoso cobro (Nota 5) 24,000 11,858
Eliminacién de cuentas incobrables (Nota 5) {208) (15,089)
Reserva para prima de antigiledad e indemnizacidn {42,061) ) -
Ingreso diterido por licengias vacacionales (Nota 14) . {177,600) (177,000}
: 963,837 1,687,739
Intereses ganados {7,799) {69,662)
Gastos financieros 554,115 512,855
1,510,153 2,230,932
Cambics netos en activos y pasivos de operacion:
Disminucidén {aumento} en cuentas por cobrar 138,916 {69,877)
Disminucién (aumento) en inventarios ' 17,338 {1,817
(Aumenta) disminucidn en gastos pagados por anticipado {17,429) 74,831
Aumento en fondo de cesantfa _ {36,543) {58,383)
Disminucién en depdsito en garaniia y otros activos - 6,318
Aumerto en cuentas por pagar, proveedores 25,984 25,252
Disminuclén en depdsitos y adelantos de clientes : . {37,334) {263,209)
Disminucién en gastos acumulados por pagar y ofros pasivos (81,666) {4,404)
Efectivo generado por actividades de operacnén . 1,519,419 1,939,843
Intereses ganados . 7,799 69,662
Intereses pagados (554,115} {612,855)
- Efectivo neto provisto por actividades de operacion 873,103 - 1,396,650
Flujos de Efective por Actividades de Inversién
Adiciones a edificio, mobifiario, equipes y mejoras (130,6086) (522,706)
Adiciones a construccidn en proceso _ - 146,583
Efectivo neto usado en actividades de inversién (130,608} {376,123)
Flujos de Efectivo por Actividades de Financiamiento
Efectivo pagado por arrendamiento financiero (65,799) (87.502)
Efectivo pagado a préstamaos bancarios {1,857,295) ~ (435,282)
Efectivo racibido de bonos por pagar 18,500,000 -
Fideicomiso de garantia para redencién de bonos : ) 329,848
Efectivo {pagado a) recibido de companias relacionadas. - {755,760} 139,799
Efeciivo pagado a acclonistas : {16,914,632) (4,012,603}
Incremento en capital - 2,925,000
Efectivo neto usada en actnndades de financlamiento (893,486} {1,140,740)
.Disminucion neta en ef efectivo {50,939) (120,213)
Efectivo al inicio del afio 332,228 452,430
Efectivo al final dei afio (Nota 4) 281,237 332,226

Las nofas en las paginas 5 & 32
son parte infegral de estos estados financieros.
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Tropical Resorts International, Inc.
(Gamboa Rainforest Resort)

Notas a los Estados Financieros
{Cifras en Balboas)

1. Organizacién y operaciones

Organizacion

Tropical Resorts International, Inc. fue constituida conforme a las leyes de la
Reptiblica de Panama, segdn consta en la Escritura Publica N°1759 del 14 de

marzo de 1996.

Al 31 de diciembre de 2010, la Junta Directiva de la Compafia estaba
conformada por las siguientes personas:

Director - Presidente - Herman Bern Pitti
Director - Vicepresidente Glen Champion
Director — Tesorero - Néstor Gonzalez
Director - Secretario José Manuel Bern
Director — Vocal Sergio Bosso

Director — Vocal Fernando Barbero
Director — Vocal Herman Bern Barbero

Operaciones

La Compariia fue creada con el propésito de desarrollar el negocio de hoteleria 'y
atracciones tematicas, a través de un hotel con 200 habitaciones con facilidades,
jardines boténicos, canchas de tenis y ‘areas de esparcimiento ubicado en el
poblado de Gamboa, situado en el Corregimiento de Cristobal, Provincia de
Colén. Su actividad principal es la promocion y desarrollo de turismo ecologico.

El hotel se encuentra construido en un terreno de 137 hectareas, propiedad de!
Estado, el cual mediante un contrato firmado con la Autoridad de la Region
Interoceanica, la Compaiiia, se comprometié custodiar y arrendar por el término
de 40 afios contados a partir de mayo del afio 1998, y prorrogable 20 anos mas
a solicitud de la parte interesada.

j\;
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Tropical Resorts International, Inc.
(Gamboa Rainforest Resort)

Notas a los Estados Financieros
(Cifras en Balboas)

Autorizacidon para la emision de los estados financieros
Estos estados financieros fueron autorizados para su emision por el Ingeniero

Herman Bern, actual Presidente de la Compaifiia, en coordinacion y con la
aprobacién de la Junta Directiva y los Accionistas el 12 de marzo de 2011.

Aspectos requlatorios

Las operacrones de las compafiias hoteleras estan reguladas por la Autoridad de
Turismo de Panama, de acuerdo a la legislacion establecida en la Ley N° 8 de
14 de junio de 1994 y el decreto N° 73 del 8 de abril de 1995.

2. Resumen de las politicas de contabilidad mas importantes

Las pr:nmpales pohtlcas de contabilidad adoptadas para la preparacion de estos
estados financieros se presentan a continuacion. Estas pohtlcas han sido
aplicadas consustentemente con relacion al aio anterior.

Declaracion de cumplimiento

Los estados financieros han sido preparados de conformldad con las Normas
Internacionales de Informacion Financiera, Normas Internacionales de
Contabilidad e Interpretaciones emitidas por el Consejo. de Normas
Internacionales de Contabilidad.

Base de preparacién

{.os estados financieros han sido preparados con base en el costo historico.
Otros activos y pasivos financieros 'y activos y pas;vos no financieros se
presentan al costo amortizado o al costo histérico.




Tropical Resorts International, Inc.
(Gamboa Rainforest Resort)

Notas a los Estados Financieros
(Cifras en Balboas)

La preparacién de los estados financieros en cumplimiento con las Normas
Internacionales de Informacién Financiera requiere el uso de ciertas
estimaciones contables y supuestos criticos. También requieren que la
Administracién de la Compaiiia ejerza su criterio sobre la forma mas apropiada
de aplicar las politicas contables de la Compania. Las areas en donde se han
hecho juicios y estimaciones significativas al preparar los estados financieros y

sus efectos se revelan en la Nota 3.

Caiﬁbios en politicas contables

a) Nuevas normas, interpretaciones y modificaciones efectivas el 1 de enero de

2010. .
Las siguientes normas, interpretaciones y modificaciones fueron efectivas el 1 de

enero de 2010; sin embargo, no han tenido un efecto material en estos estados
financieros:

o Mejoras a la NIC 39 de Instrumentos Financieros: Reconocimiento y
Medicion: Instrumentos de Cobertura Elegibles. | - _

o CINIIF 17 Distribuciones a los Propietarios, de Activos Distintos al
Efectivo. _ _ : '

s CINIIF 18 Transferencia de Activos de Clientes.

s Mejoras a las NIIF (2009). n _ _

s Transacciones con pagos basados en acciones liquidadas en efectivo

~ (Modificaciones a ta NiiIF 2).

b) Normas e interpreraciones emitidas y que no estan en vigor.

A la fecha de los estados financieros se han publicado nuevas normas,
modificaciones e interpretaciones a normas, las cuales son mandatorias para los
periodos fiscales que inician después del 1 de enero de 2010 o en periodos
posteriores, por lo tanto no han sido aplicadas en la preparacion de estos
estados financieros. Entre estas tenemos, las siguientes: -

NIIF 9 _ Instrumentos e FEfectiva para los periodos
financieros. anuales que comiencen en o a
partir del 1 de enero de 2013.




Tropical Resorts International, Inc.
(Gamboa Rainforest Resort)

Notas a los Estados Financieros
(Cifras en Balboas)

CINIIF 19 — Cancelacion de e FEfectiva para los periodos
pasivos financieros con anuales que comiencen en o a
instrumentos de patrimonio. partir del 1 de julio de 2010.

NIC 32 (enmienda) — » FEfectiva para los periodos
Clasificacion de las emisiones - anuales que comiencen en o a
de acciones. _ _ partir del 1 de febrero de 2010.

La Junta Directiva considera que la-adopcion de aquellas normas e
 interpretaciones, que les sean aplicables en perfodos futuros, no tendran un
efecto material en los estados financieros de la Compaiiia en el periodo de

aplicacién inicial.

Efectivo

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

bancarios ex:glbles en cualqmer momento por el banco.

Cuentas por cobrar

Las cuentas por cobrar se presentan al valor facturado menos una provision
acumulada para cuentas de dudoso cobro, que se basa en una revisién de los
saldos pendientes al final del afio. Las cuentas conSIderadas incobrables se

eliminan contra la provision acumulada

Provisién para cuentas de dudose cobro

La Administracion estima la provision para cuentas de dudoso cobro con base
‘en la evaluacion de las cuentas por cobrar y su viabilidad de cobro basada en la
morosidad existente, garantias recibidas y criterio de la Administracion sobre la
capacidad de pago de los deudores. Las cuentas que resulten incobrables en
cada periodo se rebajan de la provisién acumulada.
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Tropical Resorts International, Inc.
{(Gamboa Rainforest Resort)

Notas a los Estados Financieros
(Cifras en Balboas)

Inventarios

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

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

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

El inventario de la Compafiia, consiste prinCipaimenté en alimentos y bebidas.

Edificio, mobiliario, equipos y mejoras

El edificio, mobiliario, equipos y mejoras estan contabilizados al costo de
adquisicién. Las renovaciones y mejoras importantes son capitalizadas. Los
reemplazos menores, reparaciones y mantenimiento que no mejoran el activo ni
prolongan su vida util, son contabilizados a gastos de operaciones en la medida

gue se efectiian..

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

periodo en gue se incurren.




Tropical Resorts International, Inc.
{(Gamhoa Rainforest Resort)

Notas a los Estados Financieros
(Cifras en Balboas)

Depreciacién y amortizacion

La depreciacién y amortizacion se calcula de acuerdo al método de linea recta,
con base en la vida Gtil estimada de los activos. La vida dtil estimada de los
activos se presenta a continuacion:

Vida atil estimada

Activos : en aios
Edificio y mejoras 40
Equipo e instalaciones permanentes 10-40
Mobiliario y equipo del hotel . 10 - 40
Equipo rodante y teleférico ' 5-40
Mobiliario y equipo de oficina 4-15

Arrendamientos financieros

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

Los correspondientes compromisos financieros, netos de intereses, estan
incluidos como arrendamientos financieros por pagar. Los intereses de los
financiamientos son incluidos en el periodo a resultados. El equipo rodante y
' magquinaria bajo contratos de arrendamiento son deprec:ados en base a la v1da

utlt estimada del bien.

- Arrendamientos operativos

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

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

Notas a los Estados Financieros
(Cifras en Balboas)

Reconocimiento de ingresos

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

La Compania reconoce el ingreso cuandc el monto del ingreso puede ser
medido con’ confiabilidad, es probable que los beneficios econdémicos futuros
fluyan hacia la entidad y los criterios especificos hayan sido cumplidos por cada
una de las actividades de la Compaiiia como se describe:

Ingresos por hab:tacron
El ingreso por habitacion esta basado en ofrecer los servicios de habitaciones a

clientes, el cual es reconocido diariamente durante la 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.

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 hcenmas vacacionales
l.a Compaiia mediante acuerdo con la empresa relacionada Proyectos
Vacacionales, S. A., (empresa afiliada a Resorts Condominium International de

Mexico RCI) desarrollaron la actividad “Tiempo Compartido” que consiste en la
venta de licencias vacacionales con una duracion de 15 semanas a razén de
una semana por afioc o como lo estipule el cliente, siempre que haya cancelado

el tiempo a utilizar.

Las Iicencias vacacional'es son de tres tipos: piatino, oro y plata; sus precios .
oscilan entre B/.9,000 a B/.20,500 al contado, o con plazos para pago de hasta
72 meses. El ingreso por la venta de estas licencias se registra como un pasivo
diferido y el ingreso se reconoce de acuerdo al tiempo de duracién de las

mismas.
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Tropical Resorts International, Inc.
(Gamboa Rainforest Resort} '

Notas a los Estados Financieros
(Cifras en Balboas) -

Impuesto sobre la renta

El impuesto sobre la renta es el impuesto estimado a pagar sobre la renta
gravable para el afo corriente, utilizando las tasas efectivas vigentes a la fecha
del balance y cualquier otro ajuste sobre el impuesto a pagar con respecto a

" afios anteriores.

Fondo de cesantia

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

Unidad meonetaria

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

Deterioro de activos -

Activos financieros :
- Un activo financiero que no se ]Ieve al valor razonable a través de ganancias y

pérdidas se evallia en cada fecha de reporte para determinar si existe evidencia
objetiva de que su valor se ha deterlorado Un activo financiero esta deteriorado
si existe evidencia objetiva de que un evento de pérdida ha ocurrido después del
reconocimiento inicial del activo, y gue el evento de pérdida haya tenido un
efecto negativo sobre las estimaciones de flujos de efectivo futuros del activo

que pueda estimarse con fiabilidad.
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Tropical Resorts International, Inc.
{Gamboa Rainforest Resort)

Notas a los Estados Financieros
(Cifras en Balboas)

La evidencia objetiva de que los activos financieros estan deteriorados puede
incluir incumplimiento o mora por parte del cliente, la reestructuraciéon de una
cantidad adeudada a la Compafia en los términos que la Compafiia no
consideraria de otro modo, las indicaciones de que un deudor o emisor entrara

en quiebra.

La Compaiiia considera la evidencia de deterioro de las partidas por cobrar a
nivel de un activo especifico y a nivel colectivo. Todas las cuentas por cobrar
son evaluadas por deterioro especifico. Todas Ias partidas - por - cobrar
individualmente significativas que no se consideraron especificamente -
deterioradas son evaluadas colectivamente por cualquier deterioro que se ha
incurrida pero atn no identificado. Las partidas por cobrar que no sean
individualmente significativas se evalGan colectivamente por deterioro mediante
la agrupacion de las partidas por cobrar con caracteristicas de riesgos similares.

En la evaluacién colectiva de deterioro, la Compafifa utiliza las tendencias
histéricas de la probabilidad de incumplimiento, el tiempo de recuperacion y el
importe de la pérdida incurrida, ajustada para el juicio de [a administracion en
cuanto a si las actuales condiciones econdmicas y de crédito son tales que las
pérdidas reales pueden ser mayores O menores que el sugerido por las

tendencias historicas:

Una pérdida por deterioro en relacion con un activo financiero medido al costo
amortizado es calculada como la diferencia entre su 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 en el resultado y se refleja
en una cuenta de provision para cuentas de dudoso cobro. El interés en el
deterioro del activo continia siendo reconocido a través del calculo del
descuento. Cuando un evento posterior hace que el importe de la pérdida por
deterioro disminuya, la disminucion de la pérdida por deterioro se reversa a

través de ganancias o pérdidas.

Activos no financieros _ _ _
El-valor segtin libros de los activos no financieros de la Compaiiia, es revisado a

la fecha de reporte, para determinar si hay indicativos de deterioro permanente.
Si existe algun indicativo, entonces el valor recuperable del activo es estimado.
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Tropical Resorts International, Inc.
(Gamboa Rainforest Resort)

Notas a los Estados Financieros
(Cifras en Balboas)

El valor recuperable de un activo o su unidad generadora de efectivo es el mayor
de su valor en uso y su valor razonable menos ios costos para su venta. Para
determinar el valor en uso, los flujos de efectivos estimados futuros son
descontados a su valor presente utilizando una tasa de interés de descuento que
refleje la evaluacién de mercado corriente del valor en el tiempo del dinero y los
riesgos especificos del activo. Para propésitos de la prueba de deterioro, los
activos son agrupados dentro del menor grupo de activos que generan entradas
de flujos por su uso continuo que son altamente independientes de las entradas
de flujos de otros activos o grupos de activos (unidades generadoras de

efectivo).

Una pérdida por deterioro es reconocida si el valor segun libros de un activo o su
unidad generadora de efectivo excede el valor recuperable estimado. Las
pérdidas por deterioro son reconocidas en ganancias y pérdidas. :

Una pérdida por deterioro es reversada si ha habido algtn cambio en la
estimacién usada para determinar el valor recuperable. Una pérdida por
deterioro es reversada sélo hasta que el valor segln libros del activo no exceda .
el valor segin libros que hubiese sido determinado, neto de depreciacion y
amortizacion, sino se hubiese reconocido una pérdida por deterioro.

Financiamientos

Los financiamientos son reconocidos inicialmente a su valor 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 transaccién y el valor de redencion es reconocida en el estado de
resultado durante el periodo del financiamiento, utilizando el metodo de interés

efectivo.

Provisiones

Una provision se reconoce, si como resultado de un evento pasado, la
Compaiiia tiene una obligacién legal o constructiva en el presente que pueda ser
estimada con suficiente fiabilidad, y es probable que una salida de beneficios
econdmicos sea necesaria para cancelar la obligacion.
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Tropical Resorts International, Inc.
{Gamboa Rainforest Resort)

Notas a los Estados Financieros
(Cifras en Balboas)

3. Estimaciones contables criticas y juicios

La Compafiia realiza ciertas estimaciones y supuestos con relacion al futuro. Los
estimados v juicios son continuamente evaluados en base a la experiencia
histérica y otros factores incluyendo las expectativas de eventos futuros que se
crean sean razonables bajo las circunstancias. En el futuro, la experiencia real
puede diferir de los estimados y supuestos. Los estimados y supuestos que
involucran un riesgo significativo de causar ajustes materiales a los montos
registrados de los activos y pasivos dentro del siguiente afio fiscal se discuten

abajo.
Juicios
a. Vida Gtil de edificio, mobiliario, equipos y mejoras

E! edificio, mobiliario, equipos y mejoras son depreciados o amortizados
sobre sus vidas Gtiles. Las vidas tiles se basan en las estimaciones de ia
Gerencia sobre el periodo en que los activos generaran ingresos, los
cuales son revisados periddicamente para ajustarlos apropiadamente. Los
cambios en las estimaciones pueden resultar en ajustes significativos en
los montos presentados y los montos reconocidos en el estado de

resultados integrales en periodos especificos.

b. Inventario

La Compafila revisa el valor neto realizable de su inventario para
asegurarse que el inventario esta registrado al menor entre el costo o
valor neto realizable.
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Tropical Resorts International, inc.
{Gamboa Rainforest Resort)

Notas a los Estados Financieros

(Cifras en Balboas}

4.

‘Efectivo

Al 31 de diciembre, el efectivo que mantiene la Compafia se presentaba asi.

En bancos a la vista _ . 249339 298,588
En bancos a plazo fijo 11,712 ' 11,638

Efectivo disponible sin restricciones 281,237 332,226
Depositos a plazo fijo 1,500,000 -

1,781,237 332,226

Al 31 de diciembre de 2010, e! depésito plazo fijo por la suma de B/. 11,712
(2009: B/. 11,638), devenga interés de 1% renovable mensualmente.

Al 31 de diciembre de 2010, el depésito a plazo fijo por la suma de B/.1,500,000,
devenga interés de 4.5%, con vencimiento en septiembre de 2011.

Cuentas por cobrar, neto

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

- 2010 2009
Clientes 259489 373,677
Provision para cuentas de dudoso cobro (26,303) (2,511)
233,186 - 371,166
Empleados y ofros ' 2,979 27,707
: 236,165 398,873
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Tropical Resorts International, Inc.
(Gamboa Rainforest Resort)

Notas a los Estados Financieros
{Cifras en Balboas)

Al 31 de diciembre, el resumen de las cuentas por cobrar po

detalla a continuacion:

Corriente .

31 a60dias

61 a 90 dias

91 a 120 dias
mas de 120 dias

r antigliedad, se

2010 2008
149,737 347,398
35,547 13,018
49,164 4,137
10,595 48
14,446 9,076
259,489 373,677

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

se presenta como sigue:

Saldo al inicio del afio

Provision del afio para cuentas de
dudoso cobro

Eliminacion de cuentas incobrables
Saldo al final del afio
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Tropical Resorts International, Inc.
(Gamboa Rainforest Resort)

Notas a los Estados Financieros
(Cifras en Balboas)

6. Edificio, mobiliario, equipos y mejoras, neto

Al 31 de diciembre, el edificio, mobiliario, equipos y mejoras se conformaba

como sigue:
20190
Al inicio Alfinal
delafio . Adiciones del aiio
Costo:
Edificio y mejoras 21,444,928 15,043 21,459,971
Equipo e instalaciones 4,374,079 2,987 4,377,066
Mobiliario y equipo de hotel 4452 5873 36,819 4,489,392
‘Mobiliario y equipo de oficina 1,033,964 67,810 1,101,804
Equipo rodante y naviero 1,261,730 7.947 1,269,677
Costo ' 32,567,304 130,606 32,697,910
Depreciacion y amortizacion acumulada:
Edificio y mejoras (4,286,130) (428,886) {4,715,016)
Equipo e instalaciones (967,121) (168,735) (1,135,856)
Mobiliario y equipo de hotel (1,718,365) (265,039) (1,983,404)
Mobiliario y equipo de oficina (869,307) (116,550) (985,857)
Equipo rodante y naviero (741,504) (140,922) (882,426)
: (8,582,427) (1,120,132) (9,702,559)
Costo neto: 23,984,877 (689,526) 22,995,351
2009
Al iniclo Al final
del afio Adiciones det afio
Costo 32,044,598 522,706 32,567,304
Depreciacién y amortizacion acumulada {7,512,157) (1,070,270} (8,582,427)
Costo neto 24,532,441 (547,564) 23,984,877
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Tropical Resoris International, Inc.
{Gamboa Rainforest Resort)

Notas a los Estados Financieros
(Cifras en Balboas)

7. Equipos adquiridos bajo arrendamiento financiero

Los equipos adquiridos bajo arrendamiento financiero se presentan a

continuacion:
2010
Alinicio Alfinal
_ del aito Adiciones del aiio
Equipo rodante y maqui naria 470,791 64,825 535616
Depreciacién acumuiada (393,516) (78,492) (472,008)
77,275 (13,667) 63,608
2009
Alinicio - Affinal
del afio Adiciones del afio
Equipo rodante y maqui naria 433,191 37,600 470,791
Depreciacion acumulada (289,244) ' (104,272) {(393,516)
' 143,947 (66,672) 77.275

La depreciacidn de los equipos adquiridos mediante arrendamiento financiero se
incluye en el gasto de depreciacion.
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Tropical Resorts International, Inc.

(Gamboa Rainforest Resort)

Notas a los Estados Financieros

(Cifras en Balboas)

8. Saldos y transacciones con compaiiias relacionadas

Al 31 de diciembre, los saldos y transacciones con compafiias relacionadas se

detallan a continuacion:

Saldos:
Cuentas por cobrar:
Miraflores Development, Corp.

Gamboa Tours, S. A.

Bermn Hotels & Resorts Panama
Golden Mutual Investment, Corp.
Proyectos Vacacionales, S. A.
Miramar Development, Corp.

Cuentas por pagar:
Miramar Development Corp.
Paradise Beach Corp.
Superacion Personal, S. A.
Golden Mutua! Investment, Corp.

Transacciones:
Otros ingresos no operacionales

Remuneraciones del personal clave
Salarios y otros beneficios a corto plazo

para los empleados.
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2010 2009
507,500 366,119
494,594 665,745
400,000 -
400,000 i

- 28,284

- 23,263
1,802,094 1,083,411
39,186 -
38,442 77,798
5,941 -

- 42,848

83,569 120,646
500,000 71,031
421,357 391,107




Tropical Resorts International, Inc.
(Gamboa Rainforest Resort)

Notas a los Estados Financieros
(Cifras en Balboas)

La Compafila es miembro de un grupo de empresas que operan bajo una
administracion comun y con las cuales mantiene relaciones comerciales.

Los saldos con las compaiifas relacionadas corresponden principaimente a
cargos proporcionales por la distribucion de los gastos generales Y
administrativos, de ventas y mercadeo del Grupo. Adicionalmente, puede haber
transacciones de cobro o pago por cuenta de las compaiias relacionadas.

Las cuentas por pagar - accionista no causan intereses ni tienen fecha de
vencimiento.

9, Préstamos bancarios

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

2010 2009
Banco General, S. A.
Préstamo comercial con tasa de interés
anual de  7.75%. Garantizado con
garantia personal y corporativa. Este
préstamo fue cancelado al 31 de
diciembre de 2010. - 1,657,295
Menos:
Porcion corriente - (1,657,295)

Porcidn no corriente
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10.

Arrendamientos financieros por pagar

Al 31 de diciembre, la Compafiia mantiene contratos de arrendamientos
financieros de los cuales adeuda los siguientes moni{os:

2010 2009
HSBC Leasing 77,776 78,750
Porcion corriente (44,353) (55,052)
Porcién no corriente : 33,423 23,698

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

2010
2011 45,762
2012 30,063
2013 ' 13,855
89,680
Menos: _ _ :
Cargos financieros futuros (11,904)
Valor presente de obligaciones de

arrendamiento - 77,776
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11. Bonos por pagar

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

010 2009

P————r—

Bonos Serie A

Bonos corporativos rotativos por un monto
de B/.10,000,000 emitidos en forma
nominatva ~ y  sin - cupones €N
denominaciones de 1,000 y sus multiplos,
intereses a una tasa fija de 6.25% hasta el
vencimiento, los intereses son pagados
timestralmente. Los bonos de Serie A
tienen fecha de vencimiento de cinco anos

a partir de 1a fecha de emision. 10,000,000 | -

Bonos Serie B

Bonos corporativos rotativos por un monto

de B/10,000,000 emitidos en forma

nominativa- y - sin  cupones &M

denominaciones de 1,000 y sus multiplos,

intereses a una tasa fija de 7.25% hasta el

vencimiento, los intereses son pagados

trimestralmente. Los bonos de Serie B

tienen fecha de vencimiento de cinco afios

a partir de la fecha de emision. 10,000,000

120,000,000 - -
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Estos bonos estaran respaldados de ia siguiente manera:

o Crédito general del emisor y por el Fondo de Redencién constituido por el
emisor y destinado al repago del capital e intereses de los Bonos Rotativos al
vencimiento o en la fecha de su redencion anticipada.

Mediante resolucién CNV N°277-10 del 30 de julio de 2010, se aprobd el registro
para oferta publica de Bonos Corporativos Rotativos, hasta por un monto de
Veinte Millones de Dolares, emitidos en dos series, Serie “A” y Serie “B”, en
forma nominativa, registrada y sin cupones, en denominaciones de Mil Balboas o
sus muitiples y estaran representados por uno o més macro titulos o titulos
globales, que seran depositados en Central Latinoamericana de Valores, S.A.
(Latinclear); que detallamos a continuacion:

o Los intereses son pagaderos trimestralmente los dias quince (15) de los
meses de: marzo, junio, septiembre y diciembre de cada afio.

« Elvencimiento de ambas series sera de cinco (5) afios contados a partir de la
fecha de la emision. '

o Los Bonos Rotativos de cada Serie podran ser redimidos, total o
parciaimente,  sin costo © penalidad alguna, una vez transcurridos
veinticuatro (24) meses, a partir de la fecha de emisién de cada serie.

e Los Bonos Rotativos Serie B podran ser redimidos por el Emisor una vez
que los Bonos Rotativos Serie A hayan sido cancelados 0 redimidos en su

totalidad.
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12.

13.

Capital pagado

Al 31 de diciembre, la estructura del capital pagado de la Compaiiia, se
constituia como sigue:

- 2010 2009

Capital pagado autorizado 1,500,000 :

acciones comunes nominativas y sin

valor nominal, todas emitidas y en

circulacion. 13,425,000 13,425,000

Grupo de Empresas Bern 83.41% 83.41%

Otros accionistas 16.59% | 16.59%
100% 100%

En acta de reunion de accionistas celebrada el 27 de octubre de 2009, se
autorizd la emisién de 450,000 acciones comunes & un precio asignado de
B/.6.50 por un total de B/, 2,925,000.

El calculo de la (pérdida) utilidad por accion esta basado en la (pérdida) utilidad
neta correspondiente a los accionistas por la suma de Bf. (39,518)
(2009: B/.693,428) entre el nimero de acciones en circulacion durante el afio de
1,500,000 acciones (2009: 1,500,000 acciones).

Costos y beneficios a empleados

Por el afio terminado al 31 de diciembre, los costos y beneficios a empleados se
resumen a continuacion: '

' S 2010 2009
Salarios y remuneraciones 1,914,668 2.031,358
Prestaciones laborales 617,963 608,185
Otros beneficios a empleados 240,296 149,894

2,772,927 2,789,437
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14. Venta de licencias vacacionales

Tal como se indica en la Nota 2, los ingresos por ventas de licencias
vacacionales se registraron come 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 tltimos seis
(6) afios, la Compaiiia no ha realizado ventas de ficencias vacacionales.

15.  Otros ingresos

Por el afo terminado el 31 de diciembre, los otros ingresos se resumen a

continuacion:

- 2010 - 2009
Marina - 670,581 786,378
Tiendas . 249915 281,090
Spa | 145,796 167,203
' Senicios de comunicacion 64,388 106,392
Otros | : . 107,997 11,892

' - ' 1,238,677 1,352,955

16. Régimen de incentivos

La Compaidia por medio del contrato celebrado con la Autoridad de la Region
Interoceanica (ARI) puede acogerse a los incentivos sefialados en el Articulo 14
de la Ley N°8 de 1594, modificada por Decreto Ley N°4 del 10 de febrero de
1994, los cuales son los siguientes: :

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

adquiriese en propiedad los terrenos utilizados en las actividades de
desarrollo turistico. :
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17.

b) Exoneracion por quince (15) afos del pago de impuesto sobre la renta
derivado de la actividad de la Compaiiia. :

c) Exoneracion total por el término de veinte (20) afios del impuesio de
importacion, contribucién o gravamen que recaigan sobre la importacion de
materiales, equipos, mobiliarios, accesorios y repuestos que se utilicen en la
construccion, rehabilitacion y equipamiento del proyecto, siempre y cuando
las mercancias no se produzcan en Panama o no se produzcan en calidad y

cantidad suficiente.

d) Exoneracion 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) Exoneracion por veinte (20) afos del pago del impuesto sobre la renta

causado por intereses que devenguen los acreedores en operaciones
destinados a inversiones en la actividad turistica a la que se dedicara.

Contrato de desarrollo, custodia y arrendamiento

_ La Compafifa mediante el contrato N°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 inversién de capital
no inferior de diez millones de balboas (B/.10,000,000). Esta inversién se efectut
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_prorrbgable a 20 afios a solicitud de la parte interesada.

De acuerdo a esie contrato, la Compafia pagara un canon fijo de arrendamiento
mensual, tal como se indica en la siguiente tabla: : :

Detalle Canon mensual
De 1 a3 anos B/. -
De 4 a 15 afios B/ 2,000
De 16 a 30 afnos B/ 3,500
De 31 a 40 afios B/ 5,000

27




Tropical Resorts international, Inc.
(Gamboa Rainforest Resort)

Notas a los Estados Financieros
(Cifras en Balboas)

Un canon variable de arrendamiento, en adicion al descrito anteriormente, que
sera igual a un porcentaje de los ingresos que obtenga la Compadia por el
arrendamiento de ias habitaciones en el hotel, tal como se indica en ia siguiente

tabla:
Detalle ' Porcentaje
De 1 a 15 anos 2.4%
De 16 a 30 afos _ 3.0%
De 31 a 40 anos - 3.5%
18. Instrumentos financieros

Los activos y pasivos financieros son reconocidos en el estado de situacién
financiera de la Compafiia cuando éstos se han convertido en parte obligada

contractual del instrumento.

o Efectivo y equivalente — Los depositos a la vista y a plazo se presentan a su
valor en libros, el cual se aproxima a su valor razonable debido a su

naturaleza a corto plazo.

o Cuentas por cobrar — Las cuentas por cobrar son registradas al costo, y son
disminuidas por provisiones apropiadas por los montos no recuperables

estimados.
o Cuentas por pagar —Las cuentés por pagar se presentan al costo.

s Provisiones — Las provisiones son reconocidas cuando la Compaiiia tiene
una obligacién actual como resultado de un evento pasado, el cual es
probable que resulte en una salida de beneficios econdmicos que pueden ser

estimados razonablemente.
o Préstamos y deudas — Todos los préstamos y deudas son inicialmente

reconocidos al costo, siendo el valor razonable de la contraprestacion
recibida e incluyendo los costos de transaccién asociados al préstamo.
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19.

Después del reconocimiento inicial, todos los préstamos y deudas que
causan intereses, no incluyendo pasivos mantenidos para negociarlos, son
subsecuentemente valorados a su costo amortizado. FEl costo amortizado es
calculado tomando en consideracion cualquier descuento 0 prima en la fecha

de liquidacion.

Administracion del riesgo de instrumentos financieros

Los instrumentos exponen a la Compaiiia a varios tipos de riesgos. Los
principales riesgos identificados por la Compaifiia son:

Riesgos en instrumentos financieros _
Los instrumentos financieros son contratos que originan un activo financiero en
una empresa y a la vez un pasivo financiero o instrumento patrimonial en oftra

empresa.

A menos que se indiquen en ofra parte de estos estados financieros, los
siguientes riesgos. han ‘sido -identificados por la administracién: riesgos de
crédito, liquidez, financiamiento y operacional.

En el transcurso normal de sus operaciones, la Compaifiia esta expuesta a una
variedad de riesgos financieros: riesgo de mercado (incluye riesge de flujos de
efectivo y tasas de interés), riesgo de crédito, riesgo de liquidez y riesgo de
capital. La Compaiiia ha establecido un conjunto de politicas de administracion
de riesgo, con el fin de minimizar posibles efectos adversos en su desempeiio

financiero.

Riesgo de fiujos de efectivo y riesgo de tasas de interés
Los ingresos y los flujos de efectivo operativos de la Compafiia son -
sustancialmente independientes de los carnbios en las tasas de interés ya que la-
Compafiia no tiene activos importantes que - generen interés excepto por los
excedentes de efectivo. :
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La exposicién de la Compaiiia a los riesgos del mercado por cambios en la tasa
de interés esta relacionada principalmente a la obligacién a largo plazo en
bonos, préstamos bancarios y arrendamientos financieros de [a Compaiiia. La
politica de la Compaiiia es la de administrar el costo de los intereses de sus
obligaciones utilizando una tasa fija acorde a las condiciones pactadas con los
tehedores de los bonos. Los arrendamientos financieros mantienen una tasa de
interés constante sobre el saldo de la deuda pendiente de amortizar.

Riesgo de crédito _ :

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

Durante el afio 2010, los saldos de cuentas por cobrar y depdsitos en bancos no
han excedido e! limite de crédito y la administracion no espera ninguna pérdida
por incumplimiento de las contrapartes antes mencionadas.

Riesgo de liquidez . :

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

plazo.

La siguiente tabla analiza los pasivos financieros de la Compaia por fecha de
vencimiento. Dicho analisis se muestra segin la fecha de vencimiento
contractual y son flujos de efectivo sin descontar al valor presente del balance.
Los saldos con vencimiento de menos de un afic son iguales a su valor en libros,
debido a que el efecto del descuento no es significativo.
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Mas de 5 ahos

Menos de Deiab Isin
un afio afos vencimiento
31 de diciembre de 2010
Cuentas por pagar, proveedores 265,010 R -
Gastos acumulados por pagar y otros '
pasivos 568,510 - -
Arrendamientos financieros por pagar 44,353 33,423 -
Bonos por pagar . - 20,000,000 -
Cuentas por pagar, compafias
relacionadas 83,569 - -
Mas de 5 afios
Menos de Detasd isin
: un afio . aios vencimiento
31 de diciembre de 2009 '
Préstamos bancarios 1,657,295 - -
Cuentas por pagar, proveedores 239,026 - -
Gastos acumulados por pagar y ofros
pasivos ' 650,176 - -
Arrendamiento financiero por pagar 55,052 23,698 -
Cuentas por pagar, -compafiias
relacionadas 120,646 - -
16,914,632

Cuentas por pagar, accionista

Administracién del riesgo de capital

Los objetivos de la Compafiia cuando a

dministra su capital es garantizar la

capacidad de la Compafiia para continuar como negocio en marcha, asi como.
mantener una estructura de capital optima. La Compafiia monitorea su capital

sobre la base de razon de apalancamiento.

El apalancamiento es el resultado

de dividir la deuda neta entre el total del capital. La deuda neta se calcula como

el total de préstamos, bonos, sobregiros y arren

damientos que se muestran en el

estado de situaciéon financiera menos el efectivo. El total del capital esta
determinado como el total del patrimonio, mas la deuda neta.
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A continuacién se muestra la razén de apalancamiento de ja Compaiiia:

, ._ - 2010 2009
Total deuda | 20,077,776 1,736,045
Menos: efectivo (Nota 4) - (1,781,237) (332,226)

" Deuda neta - S 18,296,539 1,403,819
_ Total patrimonio 4956862 4,996,380
Total ' 23,253,401 6,400,199

79% 22%

Razén de apalancamiento

Riesgo operacional : : . o
El riesgo operacional surge al ocasionarse pérdidas por la falla o insuficiencia de
los procesos, personas y sistemas internos o por eventos externos que no estan
relacionados a riesgos de crédito y liquidez, tales como los que provienen de
requerimientos legales y regulatorios, del - comportamiento de estandares

corporativos generaimente aceptados. -

32




Tropical Resorts International, Inc.
(Gamboa Rainforest Resort)

INFORMACION ADICIONAL




Tropical Resorts International Inc.
(Gamboa Rainforest Resort)

Gastos Generales y Administrativos
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2010
(Cifras en Balboas)

"Anexo 1

Salarios y otras remuneraciones
Honorarios profesionales
Prestaciones sociales
Alguileres

Cargos y comisiones bancarias
Seguros generales

Gastos de rapresentacion
Otros beneficios a empleados
Atenciones _
Mantenimiento de software
Comida de empleados
Consultores

Mantenimiento de hardware
Transporie local

Impuestos municipales

Gasto de teléfono

Servicio de proteccion
Transporte a empleados
Cuotas y suscripciones

Papel y (tiles de escritorio
Correos, pories y fax
Uniformes _

(Gasto de cobranza
Donaciones

Gasto de vigje

Pago eventuales

2010 2009
303,432 292,969
210,998 15,542
156,160 157,144
132,548 142,877
104,992 143,225
100,972 100,934

97,987 99,325
72,204 31,885
40,409 43,980
23,213 19,072
23,017 29,692
21,900 22,819
20,979 20,349
20,135 13,437
15,812 38,080
12,740 19,332
11,287 6,608
8,926 8,306
7,735 10,282
7,297 12,147
6,753 3,343
2,046 1,326
1,777 -
1,200 1,320
854 -
764 4,637
1,406,137 1,238,711
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