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Hemos auditado el balance general adjunto de Interlago S.A. (de total propiedad de la
compatiia Lindblad Expeditions, Inc., de nacionalidad estadounidense), al 31 de Diciembre de
2004 y los correspondientes estados de resultados, de cambios en el patrimonio del accionista y
de flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha. Estos estados financieros son
responsabilidad de la Administracién de la Compatfifa. Nuestra responsabilidad consiste en
expresar una opinién sobre esos estados financieros en base a nuestra auditoria. Los estados
financieros adjuntos al 31 de Diciembre de 2003 y por el afio terminado es esa fecha, fueron
auditados por otros auditores, quienes emitieron su informe sin salvedades el 15 de Mayo de
2004.

Nuestra auditoria fue efectuada de acuerdo con normas de auditoria gméralmente aceptadas en
Ecuador. Estas normas requieren que la auditoria sea disefiada y ejecutada para obtener
seguridad razonable de si los estados financieros no contienen exposiciones erréneas o
nexactas de caracter significativo. La auditoria incluye el examen, mediante pruebas, de la
evidencia que respalda las cifras y revelaciones en los estados financieros. La auditoria también
requiere la evaluacion de los principios de contabilidad utilizados y las estimaciones importantes
hechas por la Administraci6n, asi como la evaluacion de la presentacién de los estados
financieros en su conjunto. Creemos que nuestra auditoria proporciona una base razonable
para nuestra opinion.

En nuestra opini6n, los estados financieros de 2004, mencionados en el primer pirrafo,
presentan razonablemente en todos los aspectos importantes, la situacién financiera de
Interlago S.A. al 31 de Diciembre de 2004, los resultados de sus operaciones, los cambios en
su patrimonio y sus flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha, de acuerdo con
princtpios de contabilidad generalmente aceptados en Ecuador.
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4. Tal como se menciona en la Nozs 7, los estados financieros adjuntos han sido preparados
considerando que la Compafiia continuard como negocio en marcha. De acuerdo con las cifras
presentadas en los estados financieros adjuntos, la Compafiia mantiene pérdidas acumuladas
por US$ 554,427, las cuales superan el 50% del capital pagado y la totalidad de las reservas, por
lo que de acuerdo con la Ley de Compafiias del Ecuador estaria en causal de disolucién. La
Compafiia ha recibido de su accionista aportes para futuras capitalizaciones por US$ 1,000,000
con la intencion de aumentar el capital pagado, con el objeto de regulanzar la situacién
patrimonial. Los estados financieros adjuntos, no incluyen ningiin ajuste que podtia resultar de
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la resolucion de este asunto.

Betst O. Iglesias

RNC No. 21333
6 de Abril de 2005
Quito, Ecuador
——
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Interlago S.A.

Balances Generales

31 de Diciembre de
2004 2003
(US Ddlares)
Activos
Activos corrientes:
Caja y bancos $ 10,235 -
Inversiones - 18924
Cuentas por cobrar (Noza 3) 6,275 27,757
Inventarios (Nota 4) 13,965 -
Total acttvos corrienites 30,475 46,681
Activo fijo —neto (Nota 5) 3,500,000 3,764,065
Otros activos (Nota 6) 439,108 439,108
Total activos $ 3,969,583 4,249 854
Pasivos y patrimonio del accionista
Pastvos cornentes:
Porcidn corriente-de obligaciones financieras
a largo plazo - 108,595
Porcién corriente de cuentas por pagar a
compaiiias relacionadas a largo plazo (Noza 8) 174,239 -
Cuentas por pagar (Nota 7) 23,305 457,831
Otros 3,380 -
Total pasivos corrientes 200,924 566,426
Obligaciones financieras a largo plazo - 981,588
Cuentas por pagar a compaiiias relacionadas a largo
plazo (Nota 8) 2,361,761 -
Patrimonio del accionista: .
Capital pagado (Noza 9) 961,309 961,309
Aportes para futuras capitalizaciones 1,000,000 -
Reserva legal 16 16
Reserva de capital - 3,569,552
Pérdidas acumuladas (Noza 12) (554,427) (1,829,037)
Total patrimonio del accionista 1,406,898 2,701,840
Total pasivos y patrimonio del accionista $ 3,969,583 4,249,854

Véanse las notas adjuntas.




Interlago S.A.

Estados de Resultados

Gastos de operacion:
Administrativos y generales
Financieros

Pérdida en operacion

Otros gastos:
Pérdida en venta de activos fijos
Otros, neto

Pérdida neta del afio

Pérdida neta por accién

Véanse las notas adjuntas.

Aiios Terminados el
31 de Diciembre de

2004 2003
(US Délares)

$ 59,426 $§ 48734

49,784 127,008

109,210 175,742

3,684,249 §

- 546

$ 3,793,459 $ 176,288
$ 0.1578) $ (0.0073)




Interlago S.A.

Estados de Cambios en el Patrimonio del Accionista

Aportes para

Capital Futuras Reserva Reserva de Pérdidas
Pagado Capitalizaciones Legal Capital A lad Total
(US Délares)
Saldos al 31 de Diciembre de
2002 $ 961,309 $ - $ 16 $ 3,569,552 $ (1,652,749 § 2,878,128
Pérdida neta del afio - - - - (176,288) (176,288)
Saldos al 31 de Diciembre
de 2003 961,309 - 16 3,569,552 (1,829,037) 2,701,840
Aportes para futuras
capitalizaciones - 2,200,681 - - - 2,200,681
Ajustes - - - - 297,836 297,836
Pérdida neta del afio - - - - (3,793,459)  (3,793,459)
Absorcidn de pérdidas (Noza 12) - (1,200,681) - (3,569,552) 4,770,233 -
Saldos al 31 de Diciembre
de 2004 $ 961,309 $ 1,000,000 $ 16 $ - $ (554,427) $ 1,406,898

Viéanse las notas adjuntas



Interlago S.A.

Estados de Flyjos de Efectivo

Aiios Terminados el

31 de Diciembre de
2004 2003
(US Ddlares)
Flujos de efectivo en actividades de operacién:
Perdida neta del afio $ (3,793,459) $ (176,288)
Ajustes por:
Perdida en venta de activo fijo 3,684,249 -
Efectivo utilizado en las actividades de operacién
antes de cambios en el capital de trabajo: (109,210) (176,288)
Disminucién de cuentas por cobrar 6,275) 16,747
Aumento de inventarios (13,965) -
Aumento de pasivos acumulados 3,380 15,156
Efectivo neto utilizado en las actividades de operacion: (126,070) (144,385)
Flujos de efectivo en actividades de inversion:
Venta de activos fijos 80,000 -
Compra de activos fijos (3,500,000) -
Efectivo neto utilizado en las actividades de inversion (3,420,000) -
Flujos de efectivo en actividades de financiamiento:
(Disminucién) Aumento de obligaciones financieras (1,090,183) 39371
Aumento de cuentas por pagar a compafiias
relactonadas 2,445,807 131,337
Depositos para futuras capitalizaciones 2,200,681 -
Efectivo neto provisto por las actividades de
financiamiento 3,556,305 170,708
Aumento neto de caja y bancos 10,235 26,353
Caja y bancos al inicio del afio - (26,353)
Caja y bancos al final del afio $ 10,235  $ -

Véanse las notas adjuntas




Interlago S.A.

Notas a los Estados Financteros
31 de Dictembre de 2004 y 2003

1. Operaciones

Interlago S.A. se constituyé el 5 de Mayo de 1993, quien es titular de un Cupo de Operacién
Turistica en el Parque Nacional Galapagos, inscrito en el registro forestal con el nimero 155,y con
capacidad autorizada de 48 pasajeros, segin consta en Ia patente de Operacién Turistica No.
000102. Interlago S.A. tiene como actividad principal el promover, establecer, mantener, operar y
administrar todo tipo de actividad turistica nacional o del exterior.

El 27 de Febrero de 2004, la Compafiia vendié la embarcacién Corinthian, activo con el cual
realizaba su actividad, consecuentemente, el 20 de Mayo de 2004, los accionistas Chad Associated,
Inc, cedieron la totalidad de las acciones a la compafiia domiciliada en los Estados Unidos de
América, Lindblad Expeditions, Inc. Los nuevos accionistas en el mes de Noviembre de 2004,
adquirieron la embarcacién M/V Islander. La Administracion de la Compaiiia durante los meses de
Noviembre y Diciembre de 2004, realizaron los tramites necesarios ante las autoridades de
vigilancia y control, con el fin de obtener los permisos y aprobaciones necesarias para desarrollar su
actividad principal. Una vez obtenidos los documentos requeridos, la embarcacion entré en
operacion el 19 de Diciembre de 2004.

La Compaiifa durante el afio 2004, recibié aportes para futuras capitalizaciones por US$ 2,200,681,
de este valor la administracion decidié compensar pérdidas por US$ 1,200,681; decision que sera
ratificada por los accionistas en el afio 2005, con la aprobacién de los balances al 31 de Diciembre
de 2004. (Ver Nota 12).

Al 31 de Diciembre de 2004, las cifras presentadas en el patrimonio del accionista determinan que
la Compaiiia mantiene pérdidas acumuladas por US$ 554,427 monto que supera el 50% del capital
pagado y la totalidad de las reservas, por lo que de acuerdo con la Ley de Compafiias del Ecuador,
estatia en causal de disolucién. La Compaiiia ha recibido de su nuevo accionista aportes para
futuros aumentos de capital por US$ 1,000,000, para regularizar esta situacion patrimonial.

2. Politicas Contables Significativas
Bases de Presentacion de los Estados Financieros

Los estados financieros adjuntos, son preparados de acuerdo con principios de contabilidad
generalmente aceptados en Ecuador, los cuales requieren que la Gerencia de la Compafiia efectie
estimaciones y supuestos, que afectan los importes de ciertos activos, pasivos, ingresos y gastos,
incluidos en dichos estados financieros. Se debe considerar que los resultados reales podrian diferir
de esas estimaciones.




Interlago S.A.

Notas a los Estados Financieros (continuacion)

2. Politicas Contables Significativas (continuacion)
Bases de Presentacion de los Estados Financieros (continuacion)

Los principios de contabilidad generalmente aceptados vigentes en Ecuador, no requieren que los
estados financieros mncluyan el registro de un activo o pasivo por el impuesto a la renta diferido,
sobre las diferencias temporales entre los importes de activos y pasivos consignados en la
declaracién del impuesto a la renta y aquellos importes establecidos por los principios de
contabilidad generalmente aceptados, aspecto requerido por las normas internacionales de
contabilidad.

Caja y Bancos

Caja y bancos estan definidos como efectivo y dep6sitos en bancos, facilmente convertibles en
montos conocidos de caja y sujetos a riesgo insignificante de cambios en el valor.

Inventarios
Los inventarios se valian al costo o valor probable de realizacion, el menor.
Activo Fijo

Esta registrado al costo de adquisicion. El costo del activo es depreciado de acuerdo con el método
de linea recta en funcién de los afios de vida Gtil estimada.

Otros Activos

Representan un Cupo de Operacién Turistica en el Parque Nacional Galapagos con capacidad

autorizada de 48 pasajeros.
Cuentas por Pagar

Las cuentas por pagar, las cuales normalmente tienen un plazo de 30 dias, estin registradas al costo,
que es su valor razonable considerando que serdn pagadas en el futuro por bienes y servicios

recibidos.

Reserva de Capital

Regstra los efectos de los ajustes efectuados de acuerdo con normas ecuatorianas de contabilidad,
para la conversién de los estados financieros en Sucres a2 US Dolares, realizada al 31 de Marzo de

2000.




Interlago S.A.

Notas a los Estados Financieros (continuacion)

2. Politicas Contables Significativas (continuacion)
Reserva de Capital (continuacion)

El saldo de esta cuenta podra ser utilizado para aumentos de capital en la parte que exceda al valor
de las pérdidas acumuladas o para compensar pérdidas.

Al 31 de Diciembre de 2004, para efectos de presentacion del balance general, la administracion
decidi6 compensar las reservas de capital por US$ 3,569,552 con las pérdidas acumuladas; decisién
que se ratificar en el afio 2005 por el accionista, con la aprobacién de los estados financieros al 31
de Diciembre de 2004. (Ver Nota 12).

Reserva Legal

La Ley de Compaiiias establece una apropiacién obligatoria no menor del 10% de la utilidad liquida
anual para la constitucion de la reserva legal, hasta que represente por lo menos el 50% del capital
pagado. Esta reserva puede ser capitalizada o destinada a absorber pérdidas.

Pérdida Acumuladas

De conformidad con disposiciones legales vigentes, las pérdidas de la Compaiiia originadas en afio
anteriores y sujetas 2 la aprobacién por parte de las autoridades tributarias, podrin ser amortizadas
dentro de los cinco ejercicios siguientes a aquel en que se produjo la pérdida, siempre que no
sobrepase del 25% de la utilidad obtenida.

Para efectos fiscales al 31 de Diciembre de 2004, US$ 3,778,030 (US$ 176,237en 2003) de pérdidas
originadas en afios anteriores se encuentran pendientes de amortizacion.

Perdida Neta por Accion

La pérdida neta por accién se calcula considerando el promedio de acciones en circulacion durante
el afio.

3. Cuentas por Cobrar

Las cuentas por cobrar al 31 de Diciembre, consisten de lo siguiente:

2004 2003
(US Délares)
Anticipos $ 4,600 § 27,757
Impuesto al valor agregado 1,675 -
$ 6,275 § 27,757




Interlago S.A.

Notas a los Estados Financieros (continuacion)

4. Inventarios

Los inventarios al 31 de Diciembre, consisten de lo siguiente:

2004 2003
(US Délares)
Mercaderia de bazar $ 2454 $ -
Mercaderia de bar 1,511 -
$ 13,965 § -

5. Actvo Fijo

El movimiento del activo fijo por el afio terminado el 31 de Diciembre de 2004, es como sigue:

Saldos al 31 de Saldos al 31 de
Diciembre de Diciembre de
2003 Adiciones Ventas 2004
(US Dolares)
Embarcaciones $ 5,819933 $ 3,500,000 $(5,819.933) $ 3,500,000
Depreciacion
acumulada (2,055,868) - 2,055,868 -

$ 3,764,065 $ 3,500,000 $(3,764,065) $ 3,500,000

6. Ouros Activos

Los otros activos estin representados por un Cupo de Operacién Turistica en el Parque Nacional

Galapagos, inscrito en el registro forestal con el namero 155, y capacidad autorizada de 48
pasajeros, segin consta en la patente de Operacion Tutistica No. 000102.

7. Cuentas por Pagar

Las cuentas por pagar al 31 de Diciembre, consisten de lo siguiente:

2004 2003
(US Délares)
Compaiiias relacionadas $ - $ 344517
Pastvos acumulados 10,000 113,314
Proveedores 5,444 -
Honorarios 5,990 -
Impuestos retenidos 1,871 -
$ 23,305 $ 457,831
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Interlago S.A.

Notas a los Estados Financieros (continuacion)

8. Cuentas por Pagar a Compaiiias Relacionadas a Largo Plazo

Las cuentas por pagar a compaiiias relacionadas a largo plazo, al 31 de Diciembre, consisten en lo
siguiente:

2004 2003
(US Délares)
Lindblad Expeditions, Inc: $ 2,536,000 $ -
(Incluye préstamo por US$ 2,500,000 con
vencimiento en el 2014, devenga intereses
calculados a la tasa del 12% anual. -
2,536,000 -
Menos:
Porcién corriente (174,239) -
$ 2,361,761 $ -

Las cuotas de capital para los proximos cinco afios son como sigue:

Aiio (US Dolares)
2006 $ 155,772
2007 175,527
2008 197,788
2009 222,873
2010-2014 1,609,801

9. Capital Pagado

Al 31 de Diciembre de 2004 y 2003, el capital pagado esta constituido por 24,032,736 acciones
ordinarias y nominativas de $ 0.04 cada una.

Un 2.73% de las acciones de la Compaiiia estan actualmente registradas a nombre de la Compaiiia
Tropisol S.A., y éstas a su vez fueron transferidas a un fideicomiso con el objeto de garantizar
créditos con terceros adquiridos por el anterior accionista Chad Associated, Inc. El fideicomiso a la
fecha de emisién del informe de los auditores externos independientes se encuentran en litigio
judicial originado por el incumplimiento del beneficiario de la garantia de cancelar el fideicomiso,
una vez que se ha cancelado totalmente la obligacién que garantizaba. Chad Associated, Inc., dentro
del contrato de cesion de acciones a favor de Lindblad Expeditions Inc, se comprometié a impulsar
el proceso hasta su culminacién y a satisfaccién del nuevo accionista y a transferir debidamente las
acciones correspondientes.
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Interlago S.A.

Notas a los Estados Financieros (continuacion)

10. Impuesto a la Renta

Durante los afios terminados al 31 de Diciembre de 2004 y 2003, la tarifa del impuesto a la renta
usada fue del 25%.

De acuerdo con disposiciones legales vigentes, las autoridades tributarias tienen la facultad de
revisar las declaraciones de impuesto a la renta de la Compaiiia dentro del plazo de tres afios a partir
de la fecha de presentacion de la declaracién. Consecuentemente, la facultad de revisar las
declaraciones de impuesto a la renta, por los afios terminados el 31 de Diciembre de 2000 y 2001,

ha prescrito.

Durante los afios terminados el 31 de Diciembre de 2004 y 2003, debido a los resultados obtenidos
por la Compatfiia, no se calcul6 y pagd impuesto a la renta.

11. Transacciones con Partes Relacionadas

Las principales transacciones celebradas con el accionista consisten principalmente en lo siguiente:

2004 2003
(US Dilares)
Lindbland Expeditions Inc ( 2003 — Chad
Associated, Inc.):
Cuentas por pagar a corto plazo $ 174,239 § 344,517
Cuentas por pagar a largo plazo 2,361,761 -

Las transacciones efectuadas por la Compafifa con su accionista se han realizado en condiciones

pactadas entre las partes.
12. Diferencias entre Registros Contables y Estados Financieros

Al 31 de Diciembre de 2004, la Compafiia con el propésito de presentar los estados financieros de
acuerdo con principios de contabilidad generalmente aceptados en Ecuador, compensé las pérdidas
acumuladas a esa fecha por US$ 4,770,233 con la reserva de capital por US$ 3,569,552 y aportes
para futuras capitalizaciones por US$ 1,200,681, compensacioén que serd ratificada por el accionista
conjuntamente con la aprobacién del informe de los auditores externos independientes. Por
encontrarse cerrados los registros contables al 31 de Diciembre de 2004, esta transaccion se
contabilizé el 3 de Enero de 2005.
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