INFORME DE LOS AUDITORES EXTERNOS INDEPENDIENTES

A los Accionistas y Directores de
PUNTA BLANCA MARINA & CLUB S. A. MARCLUB

Hemos auditado los balances generales adjuntos de Punta Blanca Marina &
Club S. A. Marclub al 31 de Diciembre de 2002 y 2003 y los correspondientes
estados de resultados, cambios en el patrimonio de los accionistas y flujos de
efectivo por los afios terminados en esas fechas. Dichos estados financieros
son responsabilidad de la gerencia de la Compaiiia. Nuestra responsabilidad
consiste en expresar una opinion sobre dichos estados financieros basada en
nuestras auditorias.

Nuestras auditorias fueron efectuadas de acuerdo con normas de auditoria
generalmente aceptadas en el Ecuador. Dichas normas requieren que una
auditoria sea disefiada y realizada para obtener certeza razonable de si los
estados financieros no contienen errores importantes. Una auditoria incluye el
examen, a base de pruebas selectivas, de la evidencia que sustenta las
cantidades y revelaciones presentadas en los estados financieros. Incluye
también la evaluacion de los principios de contabilidad utilizados y de las
estimaciones importantes hechas por la gerencia, asi como una evaluaciéon de la
presentacion general de los estados financieros. Consideramos que nuestra
auditoria provee una base razonable para nuestra opinion.

En nuestra opinion, los estados financieros, mencionados en el primer parrafo,
presentan razonablemente, en todos los aspectos importantes, la situacion
financiera de Punta Blanca Marina & Club S. A. Marclub. al 31 de Diciembre
de 2002 y 2003, el resultado de sus operaciones y flujos de caja por los afios
terminados en esas fechas, de acuerdo con principios de contabilidad
mente ageptadgs en/e)Heuador.
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PUNTA BLANCA MARINA & CLUB S. A. MARCLUB

Balances Generales

Activos corrientes:

Caja y bancos

Cuentas por cobrar (Nota 3)
Inventarios (Nota 4)

Pagos anticipados

Total activos corrientes

Propiedades y equipos (Nota 5):
Costo de adquisicion
Depreciacion acumulada
Total propiedades y equipos, neto
Cargos diferidos, neto (Nota 6)

Total activos

Ver Notas Adjuntas

Diciembre 31,

2002

2003

(U. S. Dolares)

3.262,20 3.331,03
741.799,62 1.425.338,72
33.331,58 80.842,95
- 11.894,54
778.393,40 1.521.407,24

1.223.915,72
(73.350,77)

1.357.065,74
(156.677,17)

1.150.564,95

88.277,00

1.200.388,57

175.808,42

2.017.23535

2.897.604,23




Pasivos corrientes :
Préstamos bancarios (Notas 7y 13)
Cuentas por pagar (Nota 8)

. Gastos acumulados (Nota 9)
Total pasivos corrientes

Obligaciones a largo plazo (Nota 10):

Patrimonio :

Capital pagado (Nota 11)
Reserva legal

Utilidades acumuladas
Utilidad neta del ejercicio
Total patrimonio

Total pasivos y patrimonio

Ver Notas Adjuntas

Diciembre 31,

2002 2003
(U. S. Délares)

57.374,10 150.228,55
205.915,58 271.126,40
2.049,35 723,92
265.339,03 422.078,87
1.744.892,46 2.466.701,13
4.000,00 4.000,00
300,20 427,51
1.967,00 3.250,94
736,66 1.145,78
7.003,86 8.824,23

2.017.235,35

2.897.604,23




PUNTA BLANCA MARINA & CLUB S. A. MARCLUB

Estados de Resultados

Ingresos :
Ventas
Otros ingresos

Costos y gastos de operacion :
Costos de ventas

Gastos administrativos
Gastos financieros

Utilidad antes de participacion a trabajadores
e impuesto a la renta
Participacion a trabajadores

Impuesto a la renta (Nota 12)
Utilidad neta

Ver Notas Adjuntas

Aiio Terminado en Diciembre 31,

2002 2003
(U. 8. Dolares)

631.068,36 836.832,72
5.776,54 4,02
636.844,90 836.836,74
404.561,19 642.466,13
193.845,10 185.492,19
37.154,67 6.881,41
635.560,96 834.839,73
1.283,94 1.997,01
192,59 299,55
272,84 424,37
818,51 1.273,09




PUNTA BLANCA MARINA & CLUB S. A. MARCLUB
Estados de Cambios en el Patrimonio de Accionistas
Capital Reserva  Utilidad

Pagado Legal Retenida Total
(U. S. Dolares)

Diciembre 31, 2001 4.000,00 218,35 1.967,00 6.185,35
Utilidad del ejercicio - - 818,51 818,51

apropiacién - 81,85 (81,85) -
Diciembre 31, 2002 4.000,00 30020 2.703,66  7.003,86

Aplicacién a resultados

acumulados - - 547,28 547,28
Utilidad del ejercicio - - 1.273,09 1.273,09
Apropiacién - 127,31 (127,31) -
Diciembre 31, 2003 4.000,00 427,51 4.396,72 8.824,23

Ver Notas Adjuntas




PUNTA BLANCA MARINA & CLUB S. A. MARCLUB

Estados de Flujos de Efectivo

Flujos de efectivo de actividades de operacién
Utilidad neta

Ajustes para conciliar utilidad neta
Provisiéon de participacion a trabajadores e

impuesto a la renta
Depreciacion
Amortizacion
Efectivo neto proveniente de actividades operativas
antes de cambios en el capital de trabajo

Aumento en cuentas por cobrar

Aumento en inventarios

Aumento en pagos anticipados

Aumento (disminucién) en cuentas por pagar
(Disminucidén) aumento en gastos acumulados
Efectivo neto usado en actividades de operacion

Flujos de efectivo de actividades de inversiéon
Compras de propiedades y equipos
Aumento (disminucién) en cargos diferidos
Efectivo neto usado en actividades de inversion
Flujos de efectivo de actividades de
financiamiento
Aumento (disminucién) en préstamos bancarios
Aumento en obligaciones a largo plazo
Efectivo neto proveniente en actividades de
financiamiento

(Disminucién) aumento neto en efectivo y sus
equivalentes

Efectivo y sus equivalentes al principio del afio

Efectivo y sus equivalentes al final del afio

Ver Notas Adjuntas

Aiio Terminado en

Diciembre 31,
2002 2003
(U. S. Dolares)
818,51 1.273,09
723,92
465,43
49.902,48 83.326,40
- 9.717,40
51.186,42 95.040,81
(225.325,83)  (683.539,10)
(20.585,47) (47.511,37)
21.060,94 (11.894,54)
(35.640,77) 65.210,82
1.342,56 1.502,07
(207.962,15)  (584.195,45)
(300.268,70)  (133.150,02)
10.799,42 (97.248,82)
(497.431,43)  (230.398,84)
(17.625,90) 92.854,45
511.060,28 721.808,67
493 434,38 814.663,12
(3.997,05) 68,83
7.259,25 3.262,20
3.262,20 3.331,03




PUNTA BLANCA MARINA & CLUB S. A. MARCLUB
Notas a los Estados Financieros

31 de Diciembre de 2003

1.0peraciones

PUNTA BLANCA MARINA & CLUB S. A. MARCLUB, se constituyd
en Abril del 2000. Sus instalaciones estan ubicadas en Punta Blanca
canton Santa Elena Provincia del Guayas. Su actividad principal es
promover entre sus Socios todo tipo de actividades sociales, deportivas y
fomentar el desarrollo de los deportes nauticos.

2.Politicas Contables Significativas
Bases de Presentacion

Las politicas contables de la Compafiia son las establecidas por la
Federacion Nacional de Contadores del Ecuador y autorizadas por la
Superintendencia de Compaiias del Ecuador. Estas politicas -estan
basadas en Normas Ecuatorianas de Contabilidad.

A continuacion se resumen las principales practicas contables seguidas por
la Compaiiia en la preparacion de sus estados financieros:

Valuacién de Inventarios

Estan registrados al costo de adquisicion, el mismo que no excede su valor
de mercado.

Propiedades y Eguipos

Estan registrados al costo de adquisicion. El costo de propiedades y
equipos se deprecia de acuerdo con el método de linea recta en funcién de
los afios de vida util estimada de 20 afios para edificios, 10 afios para
muebles y enseres, equipos e instalaciones para entretenimiento y 3
equipos de computacion.




PUNTA BLANCA MARINA & CLUB S. A. MARCLUB

Notas a los Estados Financieros -

2.Politicas Contables Significativas (continuacién)

Propiedades y Equipo (continuacién)

Obras en proceso, representa la acumulacién de costos incurridos en la
construccion de una parte de las instalaciones de entretenimiento, los
mismos que aun no estan en uso y que se depreciaran a partir de la fecha
de su capitalizacion.

Cargos Diferidos

Representa principalmente gastos pre operacionales incurridos en
actividades administrativas tales como sueldo de personal, servicios
basicos, mantenimiento de oficina, impuestos y gastos legales incurridos
antes del inicio de operacion de la Compafiia. Los cargos diferidos son
amortizados en cinco afios, en linea recta.

Ingresos

Son registrados en base a su realizacion, y representan el valor de las
ventas de alimentos y bebidas a sus Socios e invitados y el reembolso del
mantenimiento de las instalaciones pagadas por los Socios ubicadas en el
cantén Santa Elena provincia del Guayas.

Costos de Operacion

Representa principalmente los costos y gastos de mantenimiento
relacionados con la atencidn a socios incurridos en las instalaciones de la

Compaiiia.

Participaciéon a Trabajadores e Impuesto a la Renta

De conformidad con disposiciones legales, los trabajadores tienen derecho
a participar en las utilidades anuales de la empresa en un 15% de la
utilidad neta considerada para efectos del calculo del impuesto a la renta

A partir del afio 2001, la tarifa para el impuesto a la renta, se establece en
el 25% sobre las utilidades sujetas a distribuciéon y del 15% sobre las
utilidades sujetas a capitalizacion. Los dividendos en efectivo que se
declaren o distribuyan a favor de accionistas nacionales o extranjeros no se
encuentran sujetos a retencion adicional alguna.




PUNTA BLANCA MARINA & CLUB S. A. MARCLUB

Notas a los Estados Financieros

3.Cuentas por Cobrar

Cuentas por cobrar consiste de lo siguiente:

2002 2003
(U. S. Délares)
Clientes 382.567,32 529.695,00
Siniestro 248.341,26 268.095,19
Compaiiias relacionadas 1.934,48 255.270,20
Obras en curso - 229.587,76
Impuestos retenidos e IVA 49.885,98 67.638,99
Empleados 3.743,93 2.300,44
Depositos en garantia 6.977,13 661,13
Otras 48.349,52 72.090,01

741.799,62 1.425.338,72

Clientes representan facturas por ventas principalmente de membresias, con
plazos de 12 hasta 36 meses y no generan intereses.

Siniestro, representa el valor del reclamo por via judicial, no atendido por parte
de la compaiiia aseguradora por la afectacion a 11.480 metros cubicos de un
rompeolas construido por la Compaiiia en sus instalaciones de entretenimiento,
producido por un oleaje en enero del 2001.

Crédito tributario estd conformado principalmente por el impuesto al valor
agregado pagado a proveedores por compra de bienes y servicios relacionado
con la construccion de instalaciones de la casa club.

Otras representan principalmente canjes de bienes y servicios pendientes de
liquidar.

4.Inventarios

Inventarios estd constituido como sigue:

10




PUNTA BLANCA MARINA & CLUB S. A. MARCLUB

Notas a los Estados Financieros

4.Inventarios (continuacion)

2002 2003
_ (U. S. Délares)
Alimentos 9.087,20 40.128,01
Bebidas y licores 14.309,12 26.783,95
Suministros y materiales 9.935,26 13.930,99
33.331,58 80.842,95

S.Propiedades y Equipos

Propiedades y equipos estd constituido como sigue:

Equipos e

instalacio- Depre

nes de Equipos Obras en ciacion

entretén- Muebles decom- pro Total Acumu
Terrenos Edificios miento y enseres putacion _ ceso Costo lada

( U. S. Dolares )
Saldos 12-31-2001 16.282,14 94.677,07 472.574,94 53.106,19 18.075,61 268.931,07 923.647,02 (23.448,29)
Adiciones - - 95.628,62 27.150,90 43.964,45 133.524,73  300.268,70 (49.902,48)

Transferencias - - 277.844,06 - - (277.844,06) - -

Saldos 12-31-2002 16.282,14 94.677,07 846.047,62 80.257,09 62.040,06 124.611,74 1.223.91572  (73.350,77

Adiciones 14.276,45 - - 1596088 4.951,60 97.91,09  133.150,02 (83.326,40)

Transferencias 320.923,87 34.202,04 (132.553,08) - - (222.572,83) . -
Saldos 12-31-2003 351.482,46 128.879,11 713.494,54 96.217,97 66.991,66 - 1.357.065,74  (156.677,17
6.Cargos Diferidos
Cargos diferidos esta constituido como sigue:

2002 2003
(U. §. Délares)
Gastos Pre operacional 108.595,19 205.844,01
Amortizacion acumulada (20.318,19) (30.035,59
88.277,00 175.808,42
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PUNTA BLANCA MARINA & CLUB S. A. MARCLUB

Notas a los Estados Financieros

6.Cargos Diferidos (continuacién)

Amortizacion acumulada, representa cargos efectuados a resultados durante los
afios 2002 y 2003.

7.Préstamos Bancarios

Al 31 de Diciembre de 2003, préstamos bancarios representan créditos
hipotecarios obtenidos de un banco local, con una tasa de interés anual de
16.50% y con un vencimiento hasta junio de 2004. (al 31 de Diciembre de
2002, la tasa de interés fue de 16.50% y vencio en abril 2003)

8.Cuentas por Pagar
Cuentas por pagar esta constituido como sigue:

2002 2003

(U. S. Délares)

Proveedores:
Locales 110.005,73 247.729,39
Exterior 458,28 5.922,65
Impuestos y retenciones 10.741,22 7.819,47
Comisiones 622,80 4.676,10
Otras cuentas por pagar 84.087,55 4.978,79

205.915,58 271.126,40

Proveedores representan facturas pendientes de pagos que no generan interés y
con un plazo de vencimiento de hasta 180 dias.

9.Gastos Acumulados
Gastos acumulados esta constituido como sigue:

Saldo Saldo
Inicial  Provisién Pagos Final
(U. S. Délares)

Impuesto a la renta - 424,37 - 424,37
Participacion a trabajadores - 299,55 - 299,55
Intereses por pagar 1.702,99 - (1.702,99) -

' 1.702,99 723,92 (1.702,99) 723,92
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PUNTA BLANCA MARINA & CLUB S. A. MARCLUB

Notas a los Estados Financieros

10.Obligaciones a Largo Plazo

Obligaciones a largo plazo esta constituido como sigue:

2002 2003
(U. S. Délares)
Accionista 1.065.585,29 1.595.335,49
Compaiiias vinculadas 675.067,60 864.577,00
Persona natural, vinculada 4.239,57 6.788,64

1.744.892,46 2.466.701,13

Accionista, representan fondos recibidos del exterior. Las obligaciones a largo
plazo no generan interés y no tienen fecha de vencimiento

11.Capital Pagado

Al 31 de Diciembre de 2003, el capital pagado esta divido en 4.000 acciones
ordinarias nominativas de un valor nominal de US$ 1,00 cada una.

12.Impuesto a la Renta

Al 31 de Diciembre de 2003, 1a Compafiia consider6é como base para el calculo
de impuesto a la renta la utilidad neta.

13. Transacciones Entre Partes Vinculadas

Al 31 de Diciembre de 2003, los préstamos obtenido de un banco local se
encuentran garantizados con una hipoteca sobre terrenos de una compaiiia
vinculada.
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