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INFORME DE ACTUALIZACION ANUAL

DATOS GENERALES

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

Razén Comercial: Gamboa Rainforest Resort

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

Valores registrados: Bonos Rotativos por $20,000,000, 550,000 Acciones de
' la empresa mediante oferta pablica

Resolucion: CNV No. 227-10 del 30 de julio de 2010

Gerente General: Mario Ramirez Arias

Representante Legal: Ing . Herman Bern Pitti

Numeros de teléfono: 314-5000

Apartado postal No: 0816-02009

Fax No. 232-4865

Direccion: Corregimiento de_ Cristébal, Provincia de Coldén

Poblado de Gamboa

Correo Electrénico:

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

ANALISIS DE LOS RESULTADOS FINANCIEROS Y
OPERATIVOS

Periodo de nueve meses terminado el 30 de Septiembre de 2012

A. Liquidez:

Al 30 de Septiembre de 2012, los activos liquidos de Tropical Resorts International
Inc., estén representados en su gran mayoria por el efectivo y las cuentas por cobrar,
[as cuales, por su naturaleza tienen una rotacion a muy corto plazo. Al comparar la
liquidez actual con la de periodos anteriores observamos que la misma se mantiene en
los mismos niveles.

El capital de trabajo de la empresa (activos corrientes — pasivos corrientes) mantiene
una tendencia constante para el trimestre terminado el 30 de Septiembre de 2012, lo
cual denota una buena administracién de los recursos existentes a pesar de que nos
encontramos en la temporada baja, por lo que no se prevé que existan problemas de
liquidez para poder afrontar las obligaciones de la empresa.

El 15 de Septiembre se realizo el pago de intereses sobre bonos por la suma de $340
mil correspondiente al pago del segundo trimestre del afio 2012.

B. Recursos de Capital

El 2 de agosto de 2010 Tropical Resort International Inc., realizé emisién de bonos
por $20 millones en dos series; serie A y serie B, cada uno por $10 millones se
negociaron a una tasa del 6.25% la serie A y 7.25% la serie B. Los pagos de intereses
serian trimestrales y con un plazo de vencimiento de 5 afios contados a partir del 2 de
agosto del 2010. Estos fondos fueron utilizados para cancelar deudas con los
accionistas, préstamo con Banco General y para futuras inversiones en el Hotel.



C. Resultados de las Operaciones:

Ventas:
Como se muestra en la siguiente grafica, durante el tercer trimestre del afio 2012
continua la temporada baja por lo que se mantienen todas las gestiones en cuanto a

control de costos y gastos para que el impacto en resultados sea el menor.

Observando las ventas o ingresos para los Gltimos cuatro trimestres:

En Miles ingresos Trimestrales

B Ingresos

3,346

2,280

Jul-Sept Abril-Jun12 £ne-Mar 12 Oct-Dicil

Es importante mencionar algunos aspectos relevantes referente al negocio de Tropical
Resorts International, Inc. (Gamboa Rainforest Resort) entre ellos destacan los
siguientes:

a.) Ingreso de habitacién: El ingreso de habitacion en cualquier hotel de la
ciudad es una de las fuentes principales de ingresos ya que esta entre el 70% al
74%, para el caso de Tropical Resorts International, Inc. equivaie entre ¢l
35% a 40% del ingreso total, en virtud de las diferentes actividades que
pueden realizar nuestros huéspedes y clientes, teniendo otros departamentos
como; Alimentos y Bebidas, Rainforest y Marina (marina, teleférico y
exhibiciones) cuyos aportes en ingresos son significativos, ya que a pesar de
estar a 40 minutos de la ciudad tenemos visitantes que solo pasan al Resort
para hacer uso de las instalaciones (Restaurantes, exhibiciones y demads).




Sepmentacion de los ingresos de Tropical Resorts International:

Otros

pepros  S€@gMentacion de Ingresos

Menores
6% T
Rainforest y
Marina
18%

Para tener una percepcion mds clara veamos, porcentualmente, cbémo estan
distribuidos los ingresos de Tropical Resorts International, Inc. versus hoteles de la
ciudad:

Depto. Resort Ciudad
Habitacion 36% - 40% 70% - 74%
AyB 38% - 42% 23% - 25%
Rainforest 17%-21% e
0.D.0, 7% - 9% 4% - 6%

b.) Ventas de Grupos y Convenciones: El negocio de Grupos y Convenciones
esta orientado a un segmenfo que normalmente hacian sus reservas con
anticipacion de 1 a 2 afios, a raiz de la crisis econémica que se dio a nivel
mundial entre el 2008 y 2009 esta préactica cambio y ahora estan realizando sus
reservas con 2 6 3 meses de anticipacion.

c.) Temporadas Altas, Medianas y Bajas: Tropical Resort International, Inc.
genera més ingresos cuando es la época de invierno en las paises del Norte
(Estados Unidos, Canad4, entre otros), de igual forma en los mercados
Europeos (Alemania, Holanda y otros), asi como en los paises de Sur
América. Estas épocas de invierno coinciden con nuestra época de verano,
por lo cual se constituye en un atractivo venir a visitarnos en esa fecha, por ¢l
volumen de turistas que esto genera le denominamos temporada alta (enero a
abril),  Para los meses de octubre a diciembre se genera la temporada media,
y es porque en esa fecha Tropical Resort International, Inc. es visitado con
mayor frecuencia por los turistas que viajan en los cruceros, quienes utilizan
los “pasa-dia” que consiste en actividades en el Rainforest (marina, teleférico
y las exhibiciones) las cuales en muchos casos se combinan con almuerzos en
el hotel pero antes de finalizar el dia regresan al crucero. El testo de meses
quedarfan como temporada baja, con excepciones especiales en el transcurso
de cada mes entre los que podemos mencionar: fines de semanas largos,
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vacaciones trimestrales de los colegios, entre otros. Como se puede apreciar
Tropical Resorts International, Inc. (Gamboa Rainforest Resort) es mucho
més que un Hotel por lo cual la generacién de ingresos en cada temporada
puede variar segiin ¢l segmento de mercado al cual se esta atendiendo.

Costos v Gastos

Némina: Este tercer trimestre la némina refleja una disminucion, comparada con el
mismo trimestre del afio pasado, esto se debe a los ajustes implementados en la
planilla a fin de minimizar la baja en la ocupacién.

Costos Operativos: Nuestros proveedores siguen efectuando y sustentado aumentos
en los precios en los Oltimos meses, debido al incremento a nivel laboral y al
incremento en el combustible y sus derivados.

Gastos: Particularmente los gastos de mercadeo han tenido una disminucién del
20.85%, comparado con el segundo trimestre, ya que s¢ han reducido los gastos de
acuerdo a los ingresos obtenidos.

ID. Andlisis de las Perspectivas:

Para el proximo trimestre seguimos en temporada baja, esta comenzd a partir de abril,
para fo cual seguiremos ejerciendo control sobre nuestros costos y gastos para que los
rendimientos de la empresa no se vean afectados.

En referencia a los nuevos hoteles que se estiman ingresaran préximamente al
mercado de la hoteleria en 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 turfstico a
Gamboa Rainforest Resort, en lo referente a sus actividades afines (Teleférico,
Marina, Spa, Exhibiciones, etc.). Esto nos permitira ver a los nuevos hoteles como
agente de captacion de clientes y no como competidores.
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Tropical Resorts International, Inc.

(Gamboa Rainforest Resort)
RESUMEN FINANCIERO
Por los tres trimestre del 2012 y el ltimo trimestres del 2011

Ventas o Ingresos Totales B/. 1,693,139} |B/. 1,813,918{ |B/. 3,346,466 B/ 2,280,213
Margen de Costos Operativos 62.38% 61.59% 43.07% 49.88%
Gastos Generales y Administrativos B/. 300,146] |B/. 265,074] |B/. 304,426] 1B/, 269,108
Gastos de Mercadeo y Rel.Piblicas B/. 80,742} |B/. 102,021] IB/. 82,716] IB/. 98,205
Energia y Mantenimiento B/ 246,1821 |B/. 240,120] |B/. 262,322| B/, 230,868
Utilidad o Pérdida Neta B/ -564,0291 |B/. -479.350] |B/. 6806,938| B/, 544,742
Acciones emitidas y en circulacion 1,500,000 1,500,060 1,500,000 1,500,000
Utilidad o Pérdida Neta por Accidn B/, -0.38] |B/. 0.14 | |B/. 0.46 | IB/. 0,36
Depreciacién y Amortizacidn B/. 266,404] |B/. 265,141 | |B/. 264,953 | IB/. 272,926
Gastos Financieros B/. 351,559] |B/. 347,704 | |B/. 347,840 | |B/. 340,274
Otros Gastos No Operacionales B/. B/. B/. - B, 5,395
i’z

Activo Circulante B/. 4,235,674 |B/. 4,771,166| |B/. 3,396,069[ |B/. 2,836,350
Activos Totales BY. 25,971,258 |B/. 26,0683,707| |B/. | 27,489,756 [B/. | 26,537,035
Pasivo Circulante B/. 1,526,672] |B/. 1,637,957]| |B/. 1,989,302| |B/. 1,682,149
Deuda a Largo Plazo B/. 20,471,850] |B/. 20,508,984] IB/. | 20,484,338] IB/. | 20,549,347
Capital Pagado B/. 13,425,000] |B/. | 13,425,000 | |B/. | 13,425,000 | {B/. | 13,425,000
Pérdidas Retenidas B/, (9,452,263)| 1B/, | (8,888,234} |B/. | (8,408,885)} IB/. | (9,096,398)
Total Patrimonio B/, 3,972,737 | |B\. 4,536,766 | |B/. 5,016,115 | {B/. 4,328,602
/| )

Dividendos por accién N/A N/A N/A N/A
Deuda Total /Patrimonio 5.54 4.88 4.48 5.14
Capital de Trabajo 2,709,002 3,133,209 1,406,767 1,654,201
Razén Corriente 2.77 2,91 1.71 1.69
Utilidad Operativa/Gastos financieros 3.00 3.21 4.14 3.34

Nota Aclaratoria:

Los Estados Financieros preparados a nivel Interno con respecto al cierre def afic 2011, tiene diferencia en cuanto a presentacion
en o que respecta al Estado de Resultados, la diferencia radica en 1a presentacién de los costos e ingresos por licencias vacacionales, Los estados

financicros interaos lo consideramos como ganancia o pérdida No recurrente, los auditores eomo Operacional, De igual manera, los gastos no

operacionales In presentamos separados.
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Licenciado Magdiel C. Anria G.

Contador Pablico Autorizado
Licencia No. 9401

A la Junta Directiva de
Tropical Resort International, Inc.
Panam4, Reptiblica de Panamd

Informe sobre los Estados Financieros Internos

Hemos revisado el balance general que se acompafia de Tropical Resorts
International, Inc. al 30 de Septiembre de 2012 y los estados de resultado, por
segmento de negocio; de patrimonio de los accionistas y de flujos de efectivo por el
perfodo de nueve meses terminados en esa fecha. Toda la informacién presentada en
los estados financieros mencionados anteriormente es la representacion de la
administracion de la compaiifa. Los estados financieros al 31 de diciembre de 2011 y
por el afio terminado en esa fecha fueron auditados por la firma de auditores de BDO
Bustamante & Bustamante quienes en su dictamen de fecha 12 de marzo de 2012,
expresaron una opinién sin salvedades sobre la situacion financiera de Tropical
Resorts nternational, Inc., al 31 de diciembre de 2011, los resultados de sus
operaciones y de sus flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha, de
conformidad con Normas Internacionales de Informacién Financiera.

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

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

Estos estados financieros fueron preparados con ¢l propdsito de cumplir con las
disposiciones de la Comision Nacional de Valores y Bolsa de Valores de Panama.

19 de Octubre de 2012
Panama, Republica de Panamd
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Tropical Resorts International, Inc.

GAMBOA RAINFOREST RESORT

Balance General

A130 de septiembre de 2012 y el 31 de diciembre 2011

ACTIVOS Sep /2012 Dic /2011
Activos corrientes:
Efectivo (Nota 4) B/. 146,005 B/. 793,560
Depdsitos a plazo fijo (Nota 4) 1,500,000 1,500,000
Cuentas por cobrar, neto (Nota 5) 82,549 378,084
Inventario de bebidas, alimentos y ofros 123,268 123,671
Cuentas por cobrar, compaiifas relacionadas (Nota 8) 2,228,235 1,733,007
Gastos pagados por anticipado 155,616 89,338
Total de activos corrientes 4,235,674 4,617,660
Edificio, maquinaria, mobiliario y equipos, (Nota 6) 21,560,488 22,201,253
Equipos adquiridos bajo arrendamiento fin (Nota 7) 23,466 44,479
Depdsito en garantia y otros activos 151,631 151,407
21,735,585 22,397,139
Total de activos B/. 25,971,258 B/, 27,014,798
PASIVOS Y PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS
Pasivos corrientes:
Arrendamiento financiero por p (Nota 9) B/ 42,425 B/. 39,884
Cuentas por pagar, proveedores 295,700 342,725
Depésito y adelantos de clientes 108,084 792,513
Cuentas por pagar, compaiifas relaciona (Nota 8) 299,421 196,932
Gastos acumulados por pagar y otros pasivos 781,043 764,486
Total de pasivos corrientes 1,526,672 2,136,540
Bonos por pagar a largo plazo, neto de fondo
redencion (Nota 10) 19,714,733 19,714,733
Arrendamiento financiero por pagar largo j(Nota 9) 29,302 32,897
Ingresos diferidos por licencias vacacionales 506,341 639,091
Reservas para prima de antigliedad ¢ indemnizacion 221,474 162,360
Total de pasivos a largo plazo 20,471,850 20,549,080
Total de pasivos 21,998,522 22,685,620
Compromisos y contingencias
Patrimonio de los accionistas:
Capital en acciones (Nota 11} 13,425,000 13,425,000
Déficit (9,452,264) (9,095,823)
Total de patrimonio de los accionistas 3,972,736 4,329,177
Total de pasivos y patrimonio de los accionistas B/, 25,971,258 B/. 27,014,798
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‘Tropical Resoxis International, Inc,
GAMBOA RAINFOREST RESORT
Estado de Resultado

Paor los trimestres terminados ¢l 30 de septiembre 2012 y 2011 y ef periodo de nueye meses terminados en esas fechas

Trimestre Acumulado
Sep /2012 Sep /2011 Sep /2012 Sep /2011
Ingresos:
Habitaciones B/. 529,820 B 578,751 B/, 2,394,471 B/, 2,369,895
Alimentos y bebidas 762,790 749,481 2,783,511 2,583,512
Paseos y exhibiciones 157,194 140,150 647,594 630,979
Olros ingresos (Nota 14) 243,334 263,535 1,027,947 976,949
Total de ingresos 1,693,138 1,731,916 6,853,523 6,561,334
Costos y gastos:  (Nota 12)
Costo de habitaciones 265,549 249,037 856,479 800,697
Coslo de alimentos v bebidas 587,707 556,042 2,031,754 1,892,049
Costo de paseos y exhibiciones 105,338 104,589 337,734 334,306
Costo de servicios de comunicacion 679 4,959 7,028 14,612
Costo de mantenimiento y energfa 246,182 218,495 748,624 786,678
Otros costos 96,844 104,960 381,567 368,455
Gastos generales y administrativos 300,146 290,826 869,646 894,450
Gastos de venta y mercadeo 80,742 96,612 265,479 307,374
Gastos de cuentas incobrables 6,000 6,000 18,000 18,000
Total de coslos y gastos i,689,188 1,631,520 5,516,312 5,416,621
Utilidad neta en operaciones 3,950 100,396 1,337,211 1,144,713
Otros ingresos y gastos no operacionales
Licencias vacacionales (44,250} (44,250) (132,750) (132,750)
Gastos de infereses 351,559 351,491 1,047,103 1,045,670
Intereses ganados/fideicomiso de garantia (5,733 (5,733) (17,199) (34,449)
Otros ingresos - - - -
Depreciacién y amortizacidn 266,404 289,082 796,498 864,901
567,980 590,591 1,693,652 1,743,373
pérdida neta B/l (564,030) Bl (490,194) B/, {356441) BY. {598,659)
Promedio de acciones 1,500,000 1,500,000 1,500,000 1,500,000
pérdida neta por accitn {basica y diluida) B/ (0.38) B/ (0.33) B/. (0.24) BY. (0.40)
14
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Tropical Resorts International, Inc.
(Gamboa Rainforest Resort)

Estado de Cambio en el Patrimonio de los Accionistas
Por el trimestre terminado el 30 de Septiembre de 2012 y el afio terminado al 31 de diciembre de 2011

Capital Déficit Patrimonio
en Acciones Acumulado Neto
Saldo al 31 de diciembre de 2010 B/, 13,425,000 B/, (8,468,138) B/ 4,956,862
Acciones emitidas -
Pérdida neta del Periodo (627,685) (627,685)
Saldo al 31 de diciembre de 2011 13,425,000 {9,095,823) 4,329,177
Pérdida neta (356,441) 207,588
Saido al 30 de Junio de 2011 B/. 13,425,000 B/. (9452,264) B/. 4,536,765
Las nofas que se acompafian son parte integral de los estados financieros. 16



Tropical Resorts International, Inc,
Estado de Flujos de Efectivo

Por el periodo terminado el 30 de Septiembre de 2012
y por ¢l afio terminado al 31 de Diciembre de 2011

Sep /2012 Dic. /2011

Flujo de efectivo por actividades operativas
Pérdidas Netas (356,441) B/. (627,685)
Ajustes para conciliar la perdida neta con el efectivo neto provisto por las
actividades de operacion:

Depreciacion 796,498 1,137,826
Provision para cuentas de dudoso cobro 18,000 33,983
Reservas Prima de Antigiiedad e Indemnizacion 37,708 (138,373)
Ingreso diferido por Licencias Vacacionales (132,750) (177,000)
Cambios netos en activos y pasivos de operacion
Cuentas por cobrar 277,534 (175,902
Tnventarios 5,132 (1,446)
Depositos en garantia y ofros activos (224) (27,020)
Gastos pagados por anticipado (66,278) (18,391)
Aumento en depositos y adelantosde clientes (684,429) 665,050
Cueirtas por pagar proveedores y olros (47,027) 77,716
Gastos acumulados por pagar 37,963 195,976
Efectivo neto provisto por las operaciones (114,314) 944,734
Flujo de efectivo por actividades de inversién
Adiciones a edificio, maquinaria, mobiliario, equipo y mejoras (107,959) (279,598)
Efectivo recibido de compaiiias relacionadas (31,490) 69,087
Efective nefo utilizado en las actividades de inversion {(139,449) (210,511)

Flujo de efectivo por actividades de financiamiento

Arrendamiento financiero per pagar,neto de abono (1,054) (49,995)
Fideicomiso de garantia para redencion de bonos (285,267)
Efectivo recibido de compatiias relacionadas (392,737) 113,362
Efectivo neto utilizado en las actividades de financiamiento
(393,791) (221,900}
Disminucién nefa en efectivo y sus equivalentes (647,555) 512,323
Efectivo y sus equivalentes al principio del periodo 793,560 281,237
Efectivo y sus equivalentes al final del periodo 146,005 B/ 793,560

Las notas que se acompafian son parte integral de estos estados financieros.
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1.

Tropical Resorts International, Inc.
{Gamboa Rainforest Resort)

QOrganizacién v operaciones

Organizaciéon

Tropical Resorts International, Inc. fue constituida conforme a las leyes de la Republica de
Panama, seglin consta en la Escritura Piblica N°1759 del 14 de marzo de 1996.

Al 30 de junio de 2012, la Junta Directiva de la compaiiia estaba conformada por las
siguientes personas:

Director - Presidente Herman Bern Pitii
Director - Vicepresidente Glen Champion
Director — Tesorero Néstor Gonzélez
Director - Secretario José Manuel Bern
Director - Vocales Sergio Bosso

Fernando Barbero
Herman Bern Barbero

Operaciones

La Compaiiia fue creada con el propdsito de desarrollar el negocio de hoteleria y atracciones
temdticas, a través de un hotel con 200 habitaciones con facilidades, jardines botéanicos,
canchas de tenis y 4areas de esparcimiento ubicado en el poblado de Gamboa, situado en el
Corregimiento de Cristdbal, Provincia de Colén. Su actividad principal es la promocién y
desarrollo de turismo ecolégico.

El hotel se encuentra construido en un terreno de 137 hectareas, propiedad del Estado, el cual
mediante un contrato firmado con la Autoridad de la Region Interocednica, la Compafifa, se
comprometio custodiar y arrendar por el termind de 40 afios contados a partir de mayo del
afio 1998, y prorrogable 20 afios mds a solicitud de la parte interesada.

Autorizacion para la emision de los estados financieros

Estos estados financieros fueron autorizados para su emision por el Ingeniero Herman Bern,
actual Presidente de la Compafiia, en coordinacion y con la aprobacion de la Junta Directiva
y los Accionistas el 16 de octubre de 2012,



Tropical Resorts International, Inc.
{Gamboa Rainforest Resort)

Aspectos regulatorios

Las operaciones de las compaiiias 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 m4s importantes
Las principales politicas de contabilidad adoptadas para la preparacion de estos estados

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

Declaracion de cumplimiento

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

Base de preparacién

Los estados financieros han sido preparados con base en el costo histdrico. Otros activos y
pasivos financicros y activos y pasivos no financieros se presentan al costo amortizado o al
costo histérico.

La preparacion 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 Administracion de la Compafiia ejerza su criterio sobre la
forma mas apropiada de aplicar las politicas contables de la Compaiifa. Las 4reas en donde se
han hecho juicios y estimaciones significativas al preparar los estados financieros y sus
efectos se revelan en la Nota 3.
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Nuevas Normas Internacionales de Informacion Financiera ¢ Interpretaciones no
Adoptadas

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

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

NIC 7 — Estado de flujos de .

efectivo.

NIC 17 — Arrendamientos.

NIC 24 — Informacion a revelar
sobre partes relacionadas.

NIC 36 — Deterioro de activos.

NIC 32 (enmienda) — Clasificacién
de las emisiones de acciones.

NIC 39 —Instrumentos financieros:
Reconocimiento y medicion.

CINIIF 19 — Cancelacion de
pasivos financieros con
instrumentos de patrimonio.

Efectiva para los periodos anuales
que comiencen en o a partir del 1 de
enero de 2010,
Efectiva para los periodos anuales
(ue comiencen en o a partir del 1 de
enero de 2010,

Efectiva para los periodos anuales
que comiencen en o a partir det 1 de
enero de 2011.

Efectiva para los perfodos anuales
que comiencen en o a partir del | de
enero de 2010.

Efectiva para los periodos anuales
que comiencen en o & pattir del 1 de
febrero de 2010.

Efectiva para los periodos anuales
que comiencen en o a partir del 1 de
enero de 2010,

Efectiva para los periodos anuales

que comiencen en o a partir del 1 de
julio de 2010,

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

Para efectos de la preparacion del estado de flujos de efectivo, la Compafifa 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 0 menos y los sobregiros bancarios exigibles en cualquier momento por el banco.

Los sobregiros bancarios se presentan como pasivos corrientes en el estado de situacion
financiera.

Cuentas por cobrar

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

Provision para cuentas de dudoso cobro

La Administracién 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 Administracidn sobre la capacidad de pago de
los deudores. Las cuentas que resulten incobrables en cada periodo se rebajan de la provision
acumulada.

Inventarios

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

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

El valor neto realizable representa la estimacién del precio de venta menos todos los costos
estimados de terminacion y los costos que serdn incurridos en los procesos de

comercializacidn, venta y distribucion,

El inventario de la Compaiiia, consiste principalmente en alimentos y bebidas.
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Edificio, mobiliarie, equipos y meioras

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

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

Depreciacion y amortizaciéon

La depreciacion y amottizacion se calcula de acuerdo al método de linea recta, con base en la
vida util estimada de los activos. La vida 1til estimada de los activos se presenta a

continuacion:

Vida til 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 interés constante sobre el saldo de la deuda pendiente de
amortizar.

Los correspondientes compromisos financieros, netos de intereses, estan incluidos como
arrendamientos financieros por pagar. Los intereses de los financiamientos son incluidos en
el perfodo a resultados. El equipo rodante y oficina bajo contratos de arrendamiento son
depreciados en base a la vida 0til estimada del bien.
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Arrendamientos operativos

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

Reconocimiento de ingresos

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

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

Ingresos por habitacion
El ingreso por habitacion estd 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 ofros servicios
Este ingreso surge de otras actividades realizadas como paseos y exhibiciones, setvicios de
internet y otros ingresos menores. Los mismos son reconocidos cuando se presta el servicio.

Ingresos por licencias vacacionales

La Compaiifa 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
duracién de 15 semanas a razén de una semana por afio o como [o estipule el cliente, siempre
que haya cancelado el tiempo a utilizar.

Las licencias vacacionales son de tres tipos: platino, oro y plata; sus precios oscilan entre
B/.9,000 a B/.20,500 al contado, o con plazos para pago de hasta 72 meses. El ingreso porla
venta de estas licencias se registra como un pasivo diferido y el ingreso se reconoce de
acuerdo al tiempo de duracion de las mismas.
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Impuesto sobre la renta

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

El impuesto sobre la renta diferido representa el monto de impuestos por pagar y/o por cobrar
en afios futuros, que resultan de diferencias temporales entre los saldos financieros de activo
y pasivo y los saldos para propésitos fiscales, utilizando las tasas impositivas a la fecha del
balance general consolidado. Estas diferencias temporales se esperan reversar en fechas
futuras. Si se determina que no se podré realizar en afios futuros el activo o pasivo de
impuesto diferido, éste seria reducido total o parcialmente.

Fondo de cesantia

La Compafiia constituy6 un contrato de fideicomiso colectivo en una institucién financiera,
con el objeto de crear un fondo de cesantia para garantizar a los trabajadores el pago de
indemnizacién por despido injustificado o renuncia justificada y/o la prima de antigiiedad,
segtn dispone el Articulo 229-A y demas disposiciones complementarias de laLey N° 44 del
12 de agosto de 1995. El fondo se calcula a razén de 1.92% para prima de antigliedad y
0.327% para indemnizaci6n sobre los salarios de empleados con contratos indefinidos.

Unidad monetaria

Los estados financieros estan expresados en Balboas (B/.), la unidad monetaria de la
Repuiblica de Panam4, la cual estd 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 lleve al valor razonable a través de ganancias y pérdidas se
evaltia en cada fecha de reporte para determinar si existe evidencia objetiva de que su valor
se ha deteriorado. Un activo financiero estd deteriorado si existe evidencia objetiva de que un
evento de pérdida ha ocurrido después del reconocimiento inicial del activo, y que el evento
de pérdida haya tenido un efecto negativo sobre las estimaciones de flujos de efectivo futuros
del activo que pueda estimarse con fiabilidad.

24

éﬁﬁ,_

S



Tropical Resorts International, Inc.
{Gamboa Rainforest Resort)

La evidencia objetiva de que los activos financicros (incluidos los instrumentos de
patrimonio) estdn deteriorados puede incluir incumplimiento o mora por parte del cliente, la
reestructuracion de una cantidad adeudada a la Compailia en los términos que la Compaiiia
no consideraria de otro modo, las indicaciones de que un deudor o emisor entrara en quiebra
o la desaparicion de un mercado activo para los valores. En adicion, para una inversion en un
instrumento de patrimonio, una disminucion significativa o prolongada en su valor razonable
por debajo de su costo es una evidencia objetiva de deterioro.

La Compafifa 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 las partidas por cobrar individualmente significativas que no se
consideraron especificamente deterioradas son evaluadas colectivamente por cualquier
deterioro que se ha incurrido pero ain no identificado. Las partidas por cobrar que no sean
individualmente significativas se evallian colectivamente por deterioro mediante la
agrupacion de las partidas por cobrar con caracteristicas de riesgos similares.

En la evaluacidon colectiva de deterioro, la Compaiifa utiliza las tendencias histéricas de la
probabilidad de incumplimiento, el tiempo de recuperacién y el importe de la pérdida
incurrida, ajustada para el juicio de la administracién 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 histéricas.

Una pérdida por deterioro en relacion con un activo financiero medido al costo amortizado es
calculada como la diferencia entre su impotte 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 incobrables.
El interés en el deterioro del activo contintia siendo reconocido a través del célculo 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 vator seglin libros de los activos no financieros de la Compaiifa, es revisado a la fecha de
reporte, para determinar si hay indicativos de deterioro permanente. Si existe algin
indicativo, entonces el valor recuperable del activo es estimado.

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 los 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 evaluacion de mercado corriente del valor en el
tiempo del dinero y los riesgos especificos del activo. Para propositos de la prueba de
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deterioro, los activos son agrupados dentro def 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 seglin 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 algiin cambio en la estimacion usada
para determinar el valor recuperable. Una pérdida por deterioro es reversada solo hasta que el
valor seglin libros del activo no exceda el valor segin libros que hubiese sido determinado,
neto de depreciacién 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
transaccién incurridos. Posteriormente, los financiamientos son indicados a su costo
amortizado; cualquier diferencia entre el producto neto de los costos de transaccion y el
valor de redencién es reconocida en el estado de resultado durante el periodo del
financiamiento, utilizando el método de interés efectivo.

Provisiones

Una provision se reconoce, si como resultado de un evento pasado, la Compaiiia tiene una
obligacion legal o constructiva en el presente que pueda ser estimada con suficiente
fiabilidad, y es probable que una salida de beneficios econémicos sea necesaria para cancelar
la obligacion.

3. Estimaciones contables criticas y juicios

La Compafiia realiza ciertas estimaciones y supuestos con relacion al futuro, Los estimados y
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.
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a. Vida itil de propiedad, mobiliario, equipos y mejoras

La propiedad, mobiliario, equipos y mejoras son depreciados o amortizados sobre sus
vidas ttiles. Las vidas ttiles se basan cn las estimaciones de la Gerencia sobre el
periodo en que los activos generardn ingresos, los cuales son revisados
periédicamente 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 Compaiiia revisa el valor neto realizable de su inventario para asegurarse que el
inventario esta registrado al menor entre el costo o valor neto realizable.

4, Efectivo y equivalentes de efectivo

Al 30 de Septiembre del 2012 y el 31 de diciembre de 2011, los saldos en efectivo y
equivalente de efectivo que mantiene la Compafifa se presentaba asi:

012 2011
En caja 20,000 19,196
En bancos a la vista 114,293 762,652
En bancos a plazo fijo 11,712 11,712
Efectivo disponible sin restricciones 146,005 793,560
Depésitos a plazo fijo restringido 1,500,000 1,500,000
1,646,005 2,293,560

5. Cuentas por cobrar, neto

Al 30 de Septiembre de 2012 y el 31 de diciembre de 2011, las cuentas por cobrar
presentaban los siguientes saldos:
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2012 2011
Clientes 88,1106 371,548
Provision para cuentas de dudoso cobro (18,000) -
70,116 371,548
Empleados 12,433 6,536
82,549 378,084

Al 30 de Septiembre del 2012 y 31 de diciembre de 2011, ¢l resumen de las cuentas por
cobrar por antigliedad, se detalla a continuacién:

2012 2011
Corriente 85,532 323,763
31 a 60 dias (84) 11,126
61 a 90 dias (1,593) -
91 a 120 dias (5,920) -
més de 120 dias 10,181 36,659
88,116 371,548

Al 30 de Septiembre del 2012 y 31 de diciembre de 2011, el movimiento de la provisién
para cuentas de dudoso cobro se presenta como sigue:

2012 2011
Saldo al inicio del afio - -
Provision de afio para cuentas de dudoso cobro 18,000 -
Eliminacién de cuentas incobrables -
Saldo al final del afio 18,000 -
6. Edificio, mobiliario, equipo y mejoras, neto

A130 de Septiembre del 2012 y 31 de diciembre de 2011, el edificio, mobiliario, equipos y
mejoras se conformaba como sigue:
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2012
Al inicio Al final
del afio Adiciones del afio
Costo:
Edificio y mejoras 21,507,340 25,601 21,532,941
Equipo e instalaciones 4,395,631 -696 4,394,934
Mobiliario y equipo del hotel 4,546,588 14,928 4,561,516
Mobiliario y equipo de oficina 1,174,511 22,567 1,197,078
Equipo rodante y naviero 1,353,440 40,830 1,394,269
Costo 32,977,509 103,236 33,080,739
Depreciacién y amortizacién acumulada:
Edificio y mejoras (5,144,496) (322,767) (5,467.263)
Equipo e instalaciones (1,307,880) (129,274) (1,437,154)
Mobiliario y equipo del hotel (2,251,229) (203,136) (2,454,364}
Mobiliario y equipo de oficina (1,091,460} (12,580) (1,104,040)
Equipo rodante y naviero (981,192) (76,237) (1,057,430
(10,776,256) {743,995) (11,520,251)
Costo neto: 22,201,253 (640,765) 21,560,488
2011
Alinicio Al final
del afio Adiciones del afio
Costo 32,697,910 279,598 32,977,508
Depreciaci6n y amortizacién acumulada (9,762,559 {(1,073,697) (10,776,256}
Costo neto 22,995,351 {794,099) 22,201,252
Equipos adquirides bajo arrendamiento financiero
Los equipos adquiridos bajo arrendamiento financiero se presentan a continuacion:
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2012
Al inicio Al final
del aito Adiciones Disposiciones del aiio
Equipo rodante y equipo de cémputo 580,616 31,490 612,106
Depreciacion acumulada (536,137 (52,503) (588,640)
44,479 (21,013) 23,466
2011
Alinicio Al final
del afie Adiciones Disposiciones del afio
Equipo rodante y equipo de computo 535616 45,000 580,616
Depreciacion acumulada {472,008) (64,129 (536,137)
63,608 (19,129) 44479

La depreciacion de los equipos adquiridos mediante arrendamiento financiero se incluye en

el gasto de depreciacion.

Saldos y transacciones con compaiiias relacionadas

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

Los saldos con las compafiias relacionadas corresponden principalmente 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 compaiiias

relacionadas.

Arrendamiento financieros por pagar

Al 30 de Septiembre del 2012 y 31 de diciembre de 2011, la Compaiiia mantiene contratos de
arrendamientos financieros de los cuales adeuda los siguientes montos:

Porcion corriente
Porcidn no corriente

2012 2011
42,425 39,884
29,302 32,897
71,727 72,781
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Los pagos futuros de las obligaciones bajo arrendamiento financiero se detallan a

continuacion:

2012 15,130

2013 31,244

2014 16,443

2015 14,679

2016 4,133
81,629

Menos:

Cargos financieros futuros (9,902)

Valor presente de obligaciones de arrendamiento 71,727

Bonos por pagar

Con fecha 2 de Agosto de 2010, Tropical Resort International realizé 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
préstamo con Banco General y 1.5 millones serdn para financiar la inversion en el edificio,
maguinaria, mobiliario y/o equipos.

Estos bonos se dividen en dos series A y B, cada uno por B/.10 millones, se negociaron a una
tasa del 6.25% la primera serie y 7.25% la segunda serie. Los pagos de intereses serfan
trimestrales y con un plazo de vencimiento de 5 afios a partir del 2 de agosto de

2010.
2012 2011
Bonos por pagar 20,000,000 20,000,000
Fondo de redencion 285,267 285,267
19,714,733 19,714,733
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11. Capital pagado

Al 30 de Septiembre de 2012 y 31 de diciembre de 2011, la estructura del capital pagado de
la Compaiiia, se constitufa como sigue:

2012 2011
Capital pagado autorizado 1,500,000 acciones
comunes nominativas y sin valor nominal. 13,425,000 13,425,000
Grupo de Empresas Bern 83.41% 83.41%
Otros accionistas 16.59% 16.59%
100% 100%

12. Costos y beneficios a empleados

Al 30 de Septiembre del 2012 y 31 de diciembre de 2011, los costos y beneficios a empleados
se resumen a continuacion:

2012 2011
Salarios y remuneraciones 1,521,748 2,028,993
Prestaciones laborales 502,363 647,401
Otros beneficios a empleados 236,454 230,141

2,260,565 2,906,535

13. VYenta de licencias vacacionales

Tal como se indica en la Nota 2, los ingresos por ventas de licencias vacacionales se
registraron como pasivo diferido y el ingreso se reconoce de acuerdo al tiempo de duracién 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 incurti6 en los mismos. En los
tltimos cinco (5) afios, la Compaiifa no ha realizado ventas de licencias vacacionales.
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Otros ingresos

Por el afio terminado el 30 de Septiembre de 2012 y 31 de diciembre de 2011, los otros
ingresos se resumen a confinuacién:

2012 2011
Marina 629,148 760,673
Tiendas 206,616 267,790
Spa 99,268 134,458
Servicios de comunicacion 88,833 131,746
Otros 4,082 7,478

1,027,947 1,302,145

15, Impuesto sobre Ia renta
De acuerdo a las regulaciones fiscales vigentes, las declaraciones de impuesto sobre la renta
de la Compafiia estan sujetas a revisién por parte de la Direccion General de Ingresos, hasta

por tres (3) tltimos afios, inclusive el periodo terminado el 31 de diciembre de 2011.

Régimen de incentivos

I.a Compafiia por medio del contrato celebrado con la Autoridad de la Regién Interocednica
(ARI) puede acogerse a los incentivos sefialados en el Articulo 14 de la Ley N°8 de 1994,
modificada por Decreto Ley N°4 del 10 de febrero de 1994, los cuales son los siguientes:

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

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

¢) Exoneracion total por el término de veinte (20) afios del impuesto de importacién
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
0 no se produzcan en calidad y cantidad suficiente.

d) Exoneracién por veinte (20) afios de los impuestos, contribuciones, gravdmenes o

derechos de cualquier clase o denominaciones que recaigan sobre el uso de los muelles o
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aeropuertos construidos por la Compafifa.

e) Exoneracién por veinte (20) afios del pago del impuesto sobre la renta causado por
intereses que devenguen los acreedores en operaciones destinados a inversiones en la
actividad turistica a la que se dedicara.

Compromisos y contingencias

Contrato de Desarrollo, Custodia y Arrendamiento

La Compafifa mediante el contrato N°95-98 firmado con la Autoridad de la Region
Interoceanica (ARI) obtuvo el derecho de arrendar, desarrollar y custodiar un globo de
terreno ubicado en Gamboa, con una inversion de capital no inferior de diez millones de
balboas (B/.10,000,000). Esta inversién se efectud en un periodo de cuatro afios, contados a
partir del perfeccionamiento del Contrato, con fecha de vencimiento el 31 de diciembre de
2040, el mismo puede ser prorrogable a 20 afios a solicitud de la partida interesada.

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

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

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

Detalle Porcentaje
De 1 a 15 afios 2.4%
De 16 a 30 afios 3.0%
De 31 a 40 afios 3.5%
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17. Instrumentos financieros

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

o Efectivo y equivalente — Los dep6sitos 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.

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

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

e Provisiones — Las provisiones son reconocidas cuando la Compafifa tiene una obligacion
actual como resultado de un evento pasado, el cual es probable que resulte en una salida
de beneficios econdmicos gue pueden ser estimados razonablemente.

e 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
transaccidn asociados al préstamo.

Despugs del reconocimiento inicial, todos los préstamos y deudas que causan intereses,
no incluyendo pasivos mantenidos para negociarlos, son subsecuentemente valorados a
su costo amortizado. El costo amortizado es calculado tomando en consideracién
cualquier descuento o prima en la fecha de liquidacion.

18.  Administracion del riesgo de Instrumentos financieros

Los instrumentos exponen a la Compaiifa a varios tipos de riesgos. Los principales riesgos
identificados por la Compafiia 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 otra empresa. El estado de
situacién financiera estd mayormente compuesto de instrumentos financieros.

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

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

Riesgo de flujos de efectivo y riesgo de tasas de interés

Los ingresos y los flujos de efectivo operativos de la Compaiifa son sustancialmente
independientes de los cambios en las tasas de interés ya que la Compatiiia no tiene activos
importantes que generen interés excepto por los excedentes de efectivo.

La exposicién de la Compafiia a los riesgos del mercado por cambios en la tasa de interés
esta relacionada principalmente a la obligacion a largo plazo en bonos, préstamos bancarios y
arrendamientos financieros de la Compatifa, La politica de la Compaififa es la de administrar
¢l costo de los intereses de sus obligaciones utilizando una tasa fija acorde a las condiciones
pactadas con los tenedores de los bonos. El préstamo tiene una vigencia de 5 afios y el
interés es calculado mensualmente sobre los saldos adeudados, a una tasa de interés anual de
7.75% variable a opcidn del Banco. Los arrendamientos financieros mantienen una tasa de
interés constante sobre el saldo de la deuda pendiente de amortizar.

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito se origina del efectivo, depdsitos en bancos, cuentas y documentos por
cobrar y consiste en que la contraparte sea incapaz de hacer frente a la obligacion contraida,
ocasionando pérdidas financieras a la Compafifa. Para la administracion del riesgo de
crédito en depdsitos en bancos, la Compaiifa solamente realiza transacciones con entidades
del Sistema Bancario Nacional e Internacional con indicadores de solidez y solvencia
normales o supetiores al promedio de mercado. Asimismo, para el caso del riesgo de crédito
originado por cuentas por cobrar comerciales, la Compafifa 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 Compatiia
paga por anticipado sus estadias.

Al 30 de Septiembre de 2012 los saldos de cuentas por cobrar y depésitos en bancos no han
excedido el limite de crédito y la administracidén no espera ninguna pérdida por
incumplimiento de las contrapartes antes mencionadas.

Riesgo de liquidez

La Compafifa requiere tener suficiente efectivo para hacer frente a sus obligaciones. Para
ello cuenta con efectivo en caja y bancos o en equivalentes de facil realizacion; ademas
cuenta con lineas de crédito en instituciones financieros que le permiten hacer frente a
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cualquier déficit de efectivo para el cumplimiento de sus obligaciones a corto plazo.

Asimismo, la Gerencia realiza proyecciones de liquidez de la Compaiiia sobre una base
anual, mediante flujos de efectivo proyectados. El flujo de efectivo proyectado para
septiembre de 2012 se muestra a continuacién:

Detalle Monto

Saldo inicial de efectivo 793,560
Flujos de efectivo utilizados en las operaciones (114,314)
Flujos utilizados en inversiones de capital (139,449)
Flujos usados en financiamientos (393,792)
Saldos final de efectivo 146,005

La siguiente tabla analiza los pasivos financieros de la Compafiia por fecha de vencimiento.
Dicho analisis se muestra seguin 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 afio
son iguales a su valor en libros, debido a que el efecto del descuento no es significativo.

Menos de un Mis de S aftos /
afio DelaS afios sinvencimiento
30 de Septiembre de 2012
Arrendamiento Financiero 42,425 29,302
Cuentas por pagar, proveedores 295,700 -
Gastos acumulados por pagar 781,043 -
Bonos por pagar 19,714,733 -
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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 trimestral utilizando el Web Sites, se entregard copia de la informacidn a la Bolsa
de Valores de Panamd para colocar estos datos en vy parabolsacom  a partiv del 1 de

septiembre de 2012

Este documento ha sido preparado con el conocimiento nuestro que su contenido

serd puesto a disposicion del publico inversionista y del publico en general.

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

O i e \y[**//

Preparado por _Retsado por
Licdo. Magdiel C Anria G. Licdo. Mario Ramirez Arias
Contralor-CPA No. 9401 Gerente General

K_/ Autorizado por / 7
Ing. Herman Bern Pitfi

Representante Legal

Tropical Resorts International, Inc. (Panama)
Gamboa Rainforest Resort
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P - 4 Ave Waialvaza, Ui Compo Alegeo, BellaVista - Ando, 002302854 Panana, [ de 1
E3nco Panama TOBO7Y. 02 4000 F (B07). 302 015 wrre bANCOpanama. com pa

Panama, 27 de noviembre de 2012.

Sefiores
Superintendencia de Mercado de Valores
Ciudad ~ '

Estimados seflores:

Por medio de la presente le informamos que a partir del 31 agosto 2011, la empresa
Tropical Resort International, Inc. establecié un fondo de redencién para los Bonos
Rotativos de la Serie A. Al 30 de septiembre de 2012, el saldo de dicho fondo era
de US$136,889.84.

Esta informacién es suministrada a solicitud de nuestro cliente para cumplir con
los requisitos por ustedes, y la misma no implica responsabilidad alguna para el
Banco y/o sus funcionarios.

Atentamente,

BANCO PANAMA, S.A,

o,

Ana Cristina Endara

Gerente de Banca Empresarial

Tel: 302-4033

E-mail: anac.endarafibancopanama.com.pa

LA INFORMACION CONTENIDA EN ESTE REPORTE SE SUMINISTRA COMO UN SERVICIO AL SOLICITANTE. ESTE REPORTE Y CUALQUIER INFORMACION
SUMINISTRADA EN EL MISMO SE PROPORCIONAN BAJO LA CONDICION QUE SON ESTRICTAMENTE CONFIDENCIALES, QUE NINGUN DANO, PERJUICIO O
RESPONSABILIDAD, CUALQUIERA QUE SEA, EN RELACION CON ESTA INFORME SERA IMPUTABLE AL BANCO O NINGUNO DE SUS QFICIALES, EMPLEADOS O
AGENTES, QUE ESTE INFORME NO HACE ASEVERACICNES RESPECTO A LA CONDIGION GENERAL DE LA REFERIDA PERSONA NATURAL O JURIDICA, NI SU
GERENCIA, NI SU FUTURA HABILIDAD PARA CUMPLIR CON SUS OBLIGACIONES Y QUE CUALQUIER INFORMACION SUMINISTRADA ESTA SUETA A CAMBIO SIN
PREVIO AVISO,



Avenida La Rotonda y Boulevard Costa del Este,
Teléfonos: (507) 306-2000/ 2100
Apartado 0816-03366, Panam4, Rep. de Panama

www. banvivienda. com

Panamad, 28 de noviembre de 2012.

Sefiores
COMISION NACIONAL DE VALORES
Ciudad

Estimados Sefiores:
Por medio de la presente le informamos que al 30 de septiembre de 2012, la empresa Tropical Resorts
Internacional, Inc. mantiene la suma de $400,000.00 en el fondo de redencién para los Bonos Rotativos de [a

Serie A.

Esta nota se suministra como un servicio al solicitante. La misma se emite a solicitud de la parte interesada y
queda entendido que se hace sin incurrir en ningdn riesgo, obligacidn o responsabilidad por nuestra parte.
Atentamente,

BANCO PANAMENO DE LA VIVIENDA, S.A.

Isaac-/Goycoec ea J

Gerente
Banca Corporativa




