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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

&gy aconriglas de.
El Sanderc Forestal [PATHFOREST) 8.4,
Leayasydl 14 de ~arcs oei 201G

Hemaos auditado ins estados Granciercs gue se acompaftian de Bl Sendeto Forestal
(PATHFORESTY S.A., que comprenden el estago @& siuacign financiera al 3t de
dicigmbrre dat 2015 vy 105 comespondientes estadas de resultados integrales, de cambios
en el patrimona y de flwos de efective por el afi¢ terminado en esa fecha, aal como on
resumer de fas pelitcas cortables significativas v otrgs notag explicativas

Responsabilidad de la Administracion aobre las estadas flaancietos

La Administracton de E! Senderg Fosestal FPATHFOREST) S.A. 25 responsabla de la
preparacidn y preseniacion razoneble de estos estados financiero$s de acuerdy con
Normas Internacianates de [nfarmacidn Financiera (NIIF)Y. ¥ del control interna nacesans
pary porTitic fa preparacite de cslados Sranceros qQue asten dikres de distorsionss
s:gritcalivas, debde a fravde o errpr

Rasponsabilidad ded auditor

Nuestra responsabindad es esprezaf una opindn sobve Sstos astados hinancienes
vasados e ~uestra audiioria Noestra auditorla fus efectuada de acuerdo con Noprmas
Mtpesgoenales Je Audtoria wtag normas requeren gqua cumplamos Son oregulsitos
etizos y planfiguemos y realcemos 3 auditoria parg obtener cereza razcnabla dé que
ios estados financizros nNo estan afeciadss por distorsianes significatrvas. Una audtoria
compranga la aplicacitn de procedimignios deslinagdgos & la oblencién de la avidencia de
suditoria sobre las cantrdades y revelationes presentadas en Jos estados finencieroa. Los
procedimientos selecoinonados depanden del juicio dal avditor e incluyen la evaluacion dal
nesge de digtorsiones sgnificativas an los eslades financieros por raude o error. Af
efectuar esta evaluacion de riesgo. Bl auditor tema en cansideracion fos cortroles
mternos O la Administracion de ia Compafia. relevanies para la preparacion v
prezentacion razonable 02 sus eglagos financlergs, a fin de disedgr procedimientos de
auditorla adecuados g @88 circunstancias pero ng ©on el propdsito de expresar una
opinidn solire la sfactividad del contrdl iInterno de |4 Compafia Une audioda tambwén
compranda [a evaluacion de que las politicas contables dillzadas S0n apropiadas ¥ de
gue 1z% EEliMaciones contabies hechas por la Adminislracidn eon razonables, aci como
una eyaluacion de la preseantacion generd! de los astados nancieros. Consideramos que
Ia #pdencia de auditoria que hemos pbiendo es suficiente vy aproprada para proporcionar
Lra base para expresar nuesira opimdn de auditorla
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E} Sendars Forestal (PATHFOREST) 5.A.
Guayaguil, 14 da marze del 2016

Opinion

En nuestra opimédn, los estades nanc.eras mancionados en el primer parrafo prasentan
razonablemente, en todas los aspectos mpontantes, ka stuacién finangera de E| Sendern
Forestal (PATHFOREST) S.A a 31 de diciembre ge 2015, y & desempefio de sus
operaciares y sus flujas de efectivo oor el afc erminade e esa facha, de conformidan
con Mormas tnternacionales de =formacion Finarowera (M

Asuntos que requieran énfasis

Tal como se e¥pica en la Nota 1 @ s estados financierss ad unics, 13s plartaciares de
Teca de ta Compaiia se encugnlian @0 etapa do desarrstlo y 5 ostimad gue € Incc ds
code o madara sora o parr del afio 2027

Sirr cakfioat nuwesira openicn, intormarmos que % g8lados Loancieros aduntos de E)
Sendarc Forestal (PATHFOREST) 3 A al 31 de diciembre del 2014, fueron sxemnados

por otros aeditores cuyo dictamen fechado 13 de marzo del 2015, expreso una opimdn
sin salvedades sabre dichos estados Rnancierss
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EL SENDERQ FORESTAL (PATHFOREST) S.A.

ESTADO DE SITUACION FIRANCIERA
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014
[Expeesado en dolares pstadounicdenses:

ACTIVO
Activos corrientas

Efectivd y a0 uivalentes de efecing
[MeRrs-Qnas B w30r razonatle con Sarics
an resutosdes

Comnies por colirar

IMoUSsIos PO feduper gt

Total actrvos corrientog

Acthvos no cosmientes
ACiVGs ioiteecos
Propiedades v equinos
Oros activos financegros

Total activos no corrientes

Fotat ectivos

Refarancra
a Nedas 2015 2014

i S0 126416

7 82 2RE 15 556

22 579

582 429

B4 151 o 1anaan

8 3561042 3181242

G 278 98T 279 4427
t0 . 1 V50 1,758
1841779 3 ER2 a3

Las notas explicativas anexas son parta integranie de los estados financierns
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Sr. Paul Falacios
Fresdente

) Sy

"Sr. Omar Catderdn
Contador General
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EL SENDEROQ FOGRESTAL (PATHFOREST} 5 A,

ESTADD DE SITUACION FINANCIERA
AL 31 DOE DICIEMBRE DE 2015 ¥ 2014
(Expresado en deolases esiadounoenses)

PR eef o et sy

PASIVOS 9 Notas apis 2n4a
Fagivos corriootes

Cuen'ss oor paga 1 24 4370

Clonoenios por phaiga PR B

LNLRSIOE O RS P &r
Taotal pasivos corriaatas T A 13 62
Feaivos no cormenies

Impugsic diancs B . PBZEET LB LTS
Total pasivos no corrientas BHZ GBS ACE 27
Total pagivos S BERGYY BYE 075
Patrima e

Capital Soct 12 135 g 135 000

Apate futura captaizac-on gTa TG =75 M5

Rosena Legal 2 ORY ML E

Resuftados acum.faoas 2425577 2473844
Total palnmanic R I P EEaR KT
Total pesivos ¥y patrimonio 1925 969 2605 414

Las nolas axplicativas ane<as son parte integramte da ias estadss firanceros

\3 ) J— N "IJ. f

f& : ‘.‘.'-‘*-L:k_-.‘} k———%:—
Sr Pad Palscios T T gr Gmar Calderon
Fresidents Contador Geaneral




EL SENDERO FORESTAL (FATHFOREST) 5.A.

ESTADD DF RESULTADDS INTEGRALES
FOR EL ANG TERMINADO AL 31 DE DICIEMBRE CE 2015 Y 2014
{Expresado en dotares estadocnidenses)

Refarent A
a Malag 2818 AL
Ingresos
Ganancia en valor razanabhke ded astivo HaItRIco 4 I3 Gt 18R 277
intereses W71 18244
Utibdac! beuta 385,562 408.521_
Gastos gperativos:
Do admanigl-aewn th (AR AR 12 TR5)
Firancleros 15 {263} {1649}
Utlidad antes de impusslo o la renta 25811 i1 AR T
bpaesic alarenta 11 T4 578 {83 £21)
Utilinad neta y resultade integral dal ano 251,933 289 648
Rearencia
a Notas 2015 2014
Ltilidaed B por Acekin 11z] 157 2.22

Las notas explicativas anexas son parte integrante de los estados financiercs
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S Padl Palacios St Omar Caigeron
Presidents Contador Ganeral
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EL SENDERQ FORESTAL [PATHFOREST) §.A,

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO

POR EL ANO TERMINADO Al 31 DE DICIEMBRE DE 2015 ¥ 2014

(Expresado en délares estadounidenses)

Flago S0 cioclvo Ou s 2ol v, Uades CB Qperacisn
B et vl oo Lk

Elmid un pawjanin o o owessd S raes

Fraga de rrw e

E heclivi it Gt Zas] & ol Lek wstivedadla s e Oo-oraiidn

Flujo de efective de las aclividades d¢ inwersldn:

CUR-I LU L T R LHEL N I I Y

I=wm s omes 3 aseas finars
Eleclivg reta fubidagle e s, p pon w5 dUvaidel 25 Jd mversiin
Flups do afed thed d¢ Lid Sclividades de lnanc amients:
Erividmdon pagados en sfectivo ¥ los #O0nBLE

Ehpstos vt gl ot o ey s ] edades oo feame ar enle
Etectivo y equivaleniss de elective

ENETar o K| s herr-Eetn netc de plecivo ¥ BqusYalenies
E b i y By lvElaribes de shicthvs & ir ded afo

Ehectvs y egquipienles de et g 38 knad del pi

Ralangrsia
& Motaa 2015 fo1d
11 1% 1832
A0 B3 19 380,
BB i
7Y 1328
Bl 47 209 1A GEn
ib#3 Ban o dAG Add
AT 159] 115 474
S X 1. .| S v-4 4]
L 12 G2
{135 515 109073
126G 415 17 M
fi ] 125.4'6

Las notas expicalivas arexas son partte inlegrante de los estados financieros
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Sr. Paui Palacios
Presidenta

=% Gmar Calderén
Contadaer General
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EL SENDERD FORESTAL (PATHFOREST) §.A.

ESTADD QE FLUJOS DE EFECTIVO
PCR EL ANO TERMINADD AL, 31 DE DICIEMBRE DE 2016 ¥ 2014
(Expresado en dolares estadounidpnses:

LA I Y
3 Hias iz PR
Flujp d¢ efective do ias actvidated de operacidn;
LHihdod mila y reputien anbegre Ol oo 257523 200 46
TrEASACERAEE QU O JopHEEAr 0 s 2000
de miecine
Wator rpoldle e g s malhn oo q PR G 1zaa dit
Db d o s
by oTENT- Rk R Ta IE st o asen
T Zuds 1 7o
Ca™-roa £ AckIeDS Y DasiviR
(e, PO SOTeRT W .
CumTas g sy ar g e
Lo e A B A L T B R S R N R T AR VY L I R L T o

Las notas explicativas aneaas son parte integrante ¢a los estadas financiercs.
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2.1

£L SEMDERO FORESTAL {PATHFORESY] S.A.

NOTAS DE 105 ESTADOS FINANCIEROS
AL 31 DE DICIEMERE DE 2015 Y 2014

{Expresado en dolares estadounigenses)

INFORMACION GENERAL
Constitucién y objeto soclal

El Sendero Forestal (PATHFOREST 8.A., imcwt sus acvidades a partir de marze 12 ded
2008. desda su inscripcion en el Regisiro Mercanhi. Su achvidad econdmica principal es
la siembra y cultivo de leca para su postarior cosecha y comercializacion. Su domicilio
crncipal se ennuentra en Guayaguil, provincia del Guayas

La Compafa csld redintiaza en e Merzaco d= vawes como smiser d@ accionas segun
Resoiuridn No 2006-2-01-000388 y negocia sus actiones en las Bolsas de Valores de
Guayaquil y Qune. por o tual i@ actividad da la Compania esta regulada por la Ley de
Compaftias, Ley de Mercade de Vaipres y disposiciones de ia Junts de Raguiacién del
Mercado de Valores {antes Consejo Macional da Valores) v es controlada por fa
Superintendencia de Corpafias Valfores v Sequros d8! Egcuaddor

Los cliveos cuosmlay g5 pantas de locg, para 'o oudl ia Compattia adgquino 18Tanas on
ta provincia del Guayas en ¢l camén Baizar. con una suparhcie total de 17575 hectireas,
de ias cuales s@ encontraban sembradas B5 hecldreas, cuya siembra se efecido en los

afas 2007 y 2008 En el afio 200% efecido 'a siembra de B85 hectdreas adicionales de
teca.

La nversdn total realizada por las accignistas asciende 3 USSB10 760, la cual ha sido
wilZadd priasipalmente para la comora de tierrs manein agricn’a, administratvoy
cosies para la futura cosecha de (a madera Se proyedta que e niad Jdo corte de a
madera sa efestus a partir del afg 2027,

Aprabacion de los estados financieros

Las estados financieros por 8l afo terminade e 31 de diciembre del 2015, han sido
e dos con la autor zaoicn de fecha 4 de febrere de! 2G16 da fa Gerancia General vy
pISiE” Irmerts seran puastos o conmigaraciae de la Junta Gereral de Accioristas para su
agprobacion defirnliva,

RESUMEN DE LAS PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES

A continuacibn se describen las principates politicas contables adoptadas en la preparacién
da eslos astados flnancieros Tal como o requiere la Norma Internacleral de [nformacion
Franciera, astas poiticas han sido cheefadas a0 funodn a la NILF wgente al 31 de
diciembre de 2015 y aplicadas de mansra uniforme an todos los eyercicios presentados an
astos estados hinanoaros

Bases da praparacion

Los presentes esiados financierng de la Compafiia al 31 do diclembre dal 2015 y 2014
estan preparados de acuerdo 2on fas Normas Internacionales de Informacidn Financiesa
(MIF). emitidas por ef Conseye de Normas intermacenales de Contabivdad (1ASE}, las
gue han swlo adoptadas er Ecuador y representan |8 adeopoién integral, explicha y sin
reseryas de (a8 refendas normas nternacionales aplicadas de manera uniforme en o
|BrcICIos Que 58 presenian,

1=y



2.2

£L SENDERQ FORESTAL {PATHFOREST) 5.A.

NOTAS DE LQS ESTADOS FINANCIEROS
AL 3 OE DICIEMBRE DE 2015 ¥ 2014

Do el obeets de wniformar 18 prose-tacis: oe lus estados financeros d8i arfo 2014 con
Wi del afie 20%5. we han sCscllads Catas recusfoaccaes wio agrupaccnes e lus
aslados hinence oy , Sus Notas

Loe estados hinancieres do La Compaftia han sido preparados de acuerdo con el princip
del costo tusldnco. La preparacion de |os esfados fnancergs de acuerdo con NIF
requiere el Lsc dae Ciertns estmados contabias oriucos Tammén requiere que 13
AdminmisiiaZion awerza su juicio &0 el procese de aplcacian de as polificas contaties dla
Compaira Srola ROl 4 sporeu e 88 Aleas gus plon o oenayet grazds 2o a2
camplepdad. o as areds gorog ios supuesios v estimancnes son signditalvos $ata ios
estados financieros. Depldo a |a subjetvidad inherénte en este proceso contablé los
respltados reales pusden difenr de jos momtos astmados por la Adminisiracitn.

Nuevas normas, enmisendas a interprefaéiones emitigas imtemacion&lmants

Alp fechs de enwgidn de estos estadens financwros 58 han publ cado enmiendas. Mmesaras
€ INIETpretdciui s o lag norvras cusientzs Ful W hEn etliado o7 vigencsE oy Jdue 13
Dompafua o red aeopigco oo sohopacon. Bl 1ASE cens'dara come negpsanos vy
urgentes. los siguentes proyectos aprobacos, de aplicacdn obigalona a partir de ‘as
fechas ingicadas a cominuacan
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EL SENDERQ FORESTAL (PATHFOREST} 5.A.

NOTAS DE LOS ESTADGS FINANCIEROS
AL 311 OFE DICIEMBRE DE 2015 ¥ 2014

Apicas 0 SEINA e pary

Mg Laemay 'y
i IF A Mgyra Recanoninianie g rieciio oF kowas Francher e 1 cher anaat et 301 R
MIIE 3 Crurpenca S ba reasedn oo fema seslaeclel b cortabilcdsd oh ooterigas (drg 1 e ey oot 2011

pornite efalar ME: bWa actividades fe gRakdn ot PMEQIE 0T K GERDCR
faricwms 6. AOWTWS, merrrfa IG5 Soendita Ne g Namadot "Crédiar profos”

MaIF 15 Mglorn Regquermeion phfa mIrnociTHMD B0 Agneaed o apian & odoa ios t oa enero gl 2044
LafTiGkbL s Lo SRR pegoclte o Ol deopaseg TDPNaws A Lerlariton
Hul S TR T CLI T P T ol TN

La Adminigtracion de 'a Compafla se encuentra en proceso de evaluaciin de los
impactos de |a adopoidn por los pronunciamientos vigantes desde & 1 do enero del 2016,
sin embargo, estima que, considerandy la natusaieza de sus aclividades. no 5 genararh
Ul amEacto sgniboatied en ios estados finangiarcs en al ejercicio de su aplicacidn nicial

Efectivo y aquivalarnied dg afachiva

El e'ectivo y equivalenties de sfectvo comprenden al efective dispanible, depdsitos a fa
wisla en bancos ¥ offas iwersiones de corto plazo de alla fiquides con yencimientas
ofiginales de tres Mases ¢ menos. Los mencohados yvalomes son de tibre disponibilidad

Activos ¥ pasivaos finangigras

Clasificacidn

La Compafiia casifica sus attivos financierps en las siguientes ceiegotias: “aclivos
financiaros a valor razonable o través de ganancias y parclikias”, “préstamos y cuenias por
cabrar’ ‘achkvos (narcieras mentenidos hasla U vencimients” y “activos Snanciercs
gmponiblez para la wenta® Los paswos financierss se olasifican en las siguienles
categorias. “pasivos linanclercs a valor razonable a traves de ganancias y pardidas’ y
‘oiics pasivas fnancsigros” La clasificacion depende del propdsito pare €l cuas se
adguirieron 'os aclives o contrataron los pasivos hnanciaros. La Administracion determina
te tlasificacion de sus activos y pasivos financieres g la fecha de su reconotimentc
imcial

Al 37 de diciembre e 2015 y 2014 la Compatia mantuyg acllvos financieros en las
categoriay actives financierss a valor razonable a través de ganancias y pérddas’. v
"préstamds y cuentas por cobiar, y, mantuvo unicamente pasivas financieros en la
categeria de “otros pasnvos financiaros® Las caracteristicas de Yos raferidos instrumentos
financserms sa mxplican § continuacidn:

fa} Aclives financieros a valor razonable a través de ganancias y pérdkdas

Un aghive hnanciero e2 mantemdo para negociar si han sido adquiridcs con e
propdsito de su venta a corle plazo. Es clasificade a valor razonable =i este es
designado como fal en ef reconccimientd inicfal. Los aclivos financsros son
doesignades a valar razonable s 1a Compafia adminlstra lales inversiones y toma
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EL SENDERC FORESTAL {PATHFOREST) 5.A,

NOTAS DE L% ESTADOQS FINANCIERDS
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 ¥ 2014
iExpresado en dolares eslagguniatrses)

decisionea de campra y veula con Base a sus valdres razonabies de acusrde con la
Somirustracitn oe Lednn Al reaconocinueanto moia!, los costos atnbubies a estas
tramsacsones ge fEoonoodt CoR CAMGAE 3 i3 1nversian a madida cue 58 InLLTen Con
CoMrapaica &n resullalos el afio

{h)  Préstamos y cugntas por CoDrar

Represantados en & es$iadsy de shusoon financiera por Cuenlas par cobrar
comerciales v a campanids refacienadas Son aclivos financeros no darnvagos que
can 2etecen a oajos fips o cstermiraies ¥y Quée fo cotizan en un mercads achive
Se ncuyen &n el aclivo comee, exceptt pof ins de vencimsenio mayor a i2
Meses oradoes desde ia lecha del estadgo de situacidn financiera,

e Oitres pasvos financteros

Representadas en e estado de stuazon financera por las TOoigacones
fnprocioras nrowpoforet cpzalas n0c odagor oAlocompat as reeacsgnadas ¢ (W ns
Clenlas por pagar S noeyen 80 gl paswe comienie, Bagepic oo los dE
vencimiantd mayor a 12 mesns conades a parlr de 15 fecha del esiade de situacien
financera.

2.4.2 Rocoroclmiente ¥ medician Inicial v postarior

Reconocimionto

La Compatia recongoce un acliva ¢ pasive financierc en ei estado da siluacién fmancisra

2 Iz fecha de Ja nepotiacitn ¥ 51 recanocen clands s& Comprometan a comprar @ vendar
al achwo o pagar el pasivo

Medicidn inicial

Los actives v patives finantienos son Meddos mic@lmentiz a su valor razonaple oas
cualquier costo alribuible a la ‘ransaccion, que de ser significativa, es recondcido como
pane del activo 9 paswo; serpre que el active & pasive financiery no sea designadn
come de “valar razenabie a través de pérdldas y ganancias’ y este a4 significativo. Con
posteriondad al recenocimiente 'mcia! la Compafia valdrza los mismos como se describe
a cominuacion

Medicion posterior
{a)  Activos financ.eros a valc) razonacle a lraves de pérdidas y ganancias.
Corresponcen a nvarsones en ttulos  de renta fpa 10w cuales se meden

postericrmente al vaior razonable y sus rerdimentos son reconocckdos en ol
tesgllade det gjerciee gus noluye ingfescs por dvidencos @ intereses devengados

12y




EL SENDERO FORESTAL [PATHFOREST} S.A.

HOTAS DE LDS ESTADOS FINANCIERDS
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 ¥ 20114
(Expresado an ddlares pstadounidensey)

ity Oitros pag.vos finanzecs

Postengr a sy recongoimiento jmcial se miden al gosto amortizado ablicande el
reétodo de inlerés efective La Compafiia las sgulentes cuentas demtro de esta
categorta

Dreas cuontus £or pagar Sor-osponcen a cblgasionss por sericiay reciidos
JiE lEfCE 0L e DU 3OS VAGH POTAED gQue 25 equavalenie aosu Sosty
amartizado ya gue =on pagadesas en plaios menores a 9 dias.

2.4.3 Deterloro de activos financisros

La Compafia establece una povisihn para perddas por deferiore g cuentas gor cobrar
caomermales cuando exisle evidensia objaetive de que la Compafila ng sera capar de
cobrar 1odes oy mpertes qui 8 le adewdan de acuerdo con [Ds lErmncs onginales de
las mismas. La axistencia de dificultades financleras significativas por panle del deudor, 13
piobabilidad da que & deudor anire en gquiebra o reorganizacidn financlara vy ka fatta o
mora en |08 pagos &e consideran ndicaderes de Que |a cuenta @ ¢obrar se ha
detencrado. E| detanore para cubrir pérdidas se establece por el importe de la pérdiga
que se vafors oomo la diferencia entra al imparte en libros del active y el valor actual de
los fluics d¢ ¢fentyn futures sstinados descontado a la tasa de interés efectiva originat

ZE aThes fngo e

51 en un perode posterior, 8 monio de (a pérdida por geleriorg disminuye v dicha
HEMINLCION 2o relaciona objetivements a un avario gquie haya ocurrido despuds da que
se reconocid dicho deterlorg. 8 roconoce an el estado de resullados integrales la
reversidn de iy pérdida previamants raconocida,

& 31 de diciembre del 2015 y 2314, la Compafiia ha determinado que  ng exislen
perdidas por delenoro de 03 activos fnanciecos respectivamentie. gque deban ser
reconocidas.

2.4 4 Baja da activos y pasivos financierss

25

L act wo financiers se ehmuta suands xpitar (05 dereches a reqibir los fuios ge efactivo
del activo o 51 1a Compatia transfiere el active 2 un tercerg sin relener sustancialmente los

riesgos vy beeeficios del actvo, Un pasive o5 afiminadn cuando |as obligactonas de la
Compafla especificadas en el contralg =8 han hquidado.

impuoestos y relenciones
worresponden principalmente a relengiones del mpuesio a kB orenta que seran
racuparadas en un perigds menor a 12 meses y crédito tibulanc del impuesto al valor

agregadoe efectuadas por terceros Cuando la Administracion estima que dichos saldos no
podran ser recuperados se cargan a ios resultados del afg,

13}
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EL SENDERD FORESTAL |PATHFOREST) 5. A

NOTAS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS
Al M DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014
‘Expresado en coiares estadounder 535,

Propigdades y equipos

Las propiedades, estan regestradas Al cogto hislénco, menos depreciaciones acurmuladas
y mérgidas noo detencrs 2o ziso de produtirse B costo ncluye ios desembolsos
directamerte alroules 3 ia adndiscon o conglrucedn dol activo Los desarmbaisos
postenares a |l compra o adgqu.sicodn o sen capitalizados cuando @3 probable gue
pensficins econdmicos fuluros asociados a la nvarsidn fluyan hacia ia Compatia y jos
costos pueden se medidos rafonablemenie  Los otrcs desembolsos poaslefnoras
corresponden a reparacrones o mantenimiento ¢ scn registados en los resullados
inegrales cuandd o0 INSurrdos

ing lerrenss no S8 aepreciar L3 deprectacion de oas promedaces, os o calziiada
neaimens baszada en !a vida uti! estmada de ‘os beres del actwe fyo. o de
comporentes sghdicatvos donlfizables gue posean wvidas utles diferenciadas. v
considera valores residuaies deb do a que la Admunisirac.or ce la Compadia estma qus
ol valor de realizacién de sus prosecades al terung de s v 23 @0 es rrelevanta. Las
astimacionas de vidas ables y calores residugies de 1os actives fios son revisadas. o
a;ustadas s1 65 necesans a coda lecha de nerre oe bos gyt ados finansergs,

Las vidas utiles estimadas de propiedades son tas sguianies.

Ipode b:znes Humeode afos
MAYINANAE ¥ EGuIpOs 1
sl s 105

Las pérdidas y gananaas pot @3 venta d¢ propedades. sa calcelan comparandd 103

ngreses obtandos con 2l valer en kves v e incleyen en el estado de resultados
ntegralas.

Cuando &l valdr an wros de un ackwo de propedadas excade 2 5u monto recupereble
este as redunido inmediatamenic hasta su valor recuperas e

Los ntereses y olros costos de enzgudamiento se capilalizan siempre y cuarco esten
relacionados con la construcoion de actives calficables. Un active catficable es agquel que
requiese de un tiempa prolongade para que estd hsto para su uso, periodo gue la
Administraciin ha defineds coma mayor a un afo Al 31 do dicembre del 2015 y 2014
todos los proyectos oe la Compania se han bquidado en plazes infenares a un aho, por o
que ng $8 han aolvacs costos d2 epdeudamiento

Activos hioldgicos

Los actives biolégicos [plantaciznes de teca)l tiensn un ciole establacido de 20 anos para
la pnmera rolacion y & partie de ellg 12 afios, s¢ miden en el reconooirmento micat v en
cada fecha de repore a su vaicr razanable menos los cosios eshmados en al puric de
ez e oy Yeoaeada de o Errangs estos CIM0E S8 reRerian en oropediases

[ 14
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EL SENDERD FORESTAL (PATHFOREST) S.A.

NOTAS DE LOS ESTADOS FINANCIERDS
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

La rmedicion de o8 activos tuoiogicos al valor razonatle se basa el metodo de fiup de
caja descontado, el cual es detenminado por la Admimstracion de la Compafie La
espectativa dal valor presente de log flujos fuluros esperadcs incluye 1os fiujos de efectivo
de cperaticngs continuas sobre planes de corte final de teca, conziderandn variables
lales como crecwmientn. precios de teca, tasas de descusnto, ¢Oglos de sembra Y
marrenimenic volumenes cosecha costos en el punio de venta, entre otros; las cualas
ton revisadas peradicamenle para asegurdr su whencid y representainidad por med de
parcelas de crecmienta. £l mayor o menor valor resultanie sa regisira en resuliados del
perisdo

La oferencia entre ¢! valor en iibros de los activos Ligidgicos y su valar razonable es

recencoda en lg wtivdad del afo bajo el concepto "Ganarcia en el valkor razonsble de
achos mioktgioos

La Compafia ncluye en ef vaior en ibros de estos dotivos los ¢ost08 incurmidas en &
transcurso del ado en fertllizacion, mantenimianto, manejo agricola y adminisiracién de
las planlaciones da teca. Al ciewra dal affo, la Compadla ajusta el valor en libros de egtos
actives a su valor razonable.

Inversionaz &N accionas

Corresponde 3 la parlicipacidn del 1% de la compafila Ecowond 5.A ¥ 8& muesilra g su
coslo de adquisizitn

Deterioro de activos no financisroa {propledades y equipos, @ invarsiones en
acclones}

Los acbveos sujotos a dopreciacicn =& soimeten a grusias de delenorn cuandc se
producen eventos o circunstancias qua ndican gue podria no recuperarsa su valor en
ioros Las pércdas por deteriord carresponden al monto en el que ¢ valor an libros daf
activo excede A sy valor recuperate £ valor recupanable de los actived Corresoonde al
mayor enire al monta neto que s obtendsd de su venta o su valor en uso.

Para electos de ia evaluacdn por detenore los activos se agrupan a los niveles mas
peouetcs 0 los que generen Thuyos de efadtive identificablos {unidades generadoras de
efectivol, En el caso que < monlo del valor libros del active exceda a su monto
recuperable la Compalfia ragistra una pérdida por deterioro an tos resuttados del ajeccicio.
Los saldos en fibros de actves no Bnancierds gue han sido objsto o8 casligos por
daleriory £& revisan a cadd lacha de cierre de s estados financieros para vefificer
posibles reversiones del detencro

La Compafiia evalua anuatmenie fa existerncla de Indicadores de deterioro socbre sus
acivos ne financieros. Al 31 de diciambre det 2015 y 2014 no se han reconooado pdadidas
por deterigig de activos no financeros. debido & que la Admenistracidn ha determinado
que no exister indicadores de delerigre.

€13}
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EL SENDERO FORESTAL (PATHFOREST) 5.A.

NOTAS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 ¥ 2014

iEspresady o odlares wsladovrnentes

impuesta 8 {5 renta corrionte y diferido

Ei gasta por imouestc 3 1a rerta e’ 2do compeende BHrmpuesto 3 1a rénta cormente y el
dferndo El irpuesto se resonoce en ef eslado de resultados integraies aexceplo Cuande
g2 wata de pastdas gue 3% rewntosen directadente ec e cainmorie Beooesle cash s
JMpuesto lampién &8 reconoace en olrpg resulladcs nlegraies o gireuiamente en e
patnmonio,

(@] lmpuesto ala renta corienis

La orovison pars IMpuesio 8 a roa se ca'cu@ nediante 1a 1asa de impuesto aplicable a
as utliales gravasies ;ose La'yn & 08 TESUtados de alto en gue se decenga o buse
ar gl impuestc gor pagar exg.li'e

B Impugsie a la renta diferide

El impuesty a la ren'a dilerido se provisna en su totaidad. por &l meétoda del pasivo.
gobre las diferencras leemorarizs que surgen entre 'as bases nbutariss de activas v
Hasivgs o SUS resoesiives valares rosirados 20 los estadas Lrantescs greparades bags
NUF  E!lmpusste a la renta diferdo se determing usando tasas thbutanas que han sds
promulgadas a |la fecha del sstade de siuacion financiera y que s& o%pefa Seran
aplicables cuando el impuests a la renta Jiferido activo s& realice © gl impuesto a la ranla
pASIVD 58 pague

Los activos nos ivpuesias d?erdas comoranten las cantdades de impuesion soore gy
QANanclas a recuperdn s EELge s Ilwss slaluadas 220

i) Las diferencias temperanas dequcipies,

(it La compensacwin de pdrdidas obienigas en perodos antencres que gdavia ng
hayan sido objeto de deduccion fiscal;

(i La compensacion fde crégins inbutanos no utkizados procadentes de penodos
anterigres, simmpra v cuands a3 50 enlcile gL develusion anta al Servicio de Renlas
Internas v ssa probabie i Jdpdnblidad dz ganancias fiscales [luras, para su
ulile &sion

Los impuesios o la renta difercos activos sdle :e reconocen &n la medida gue sea

probable gue se produzcan berefinos fributanos futuros contra los gue & pusdan Lysar
las dferencias tampcrales.

Lot 2a!90s do mpuesios o la con GFErdol) Brhiyas o SamiviOt S8 DO s A Ui
eXisla @ direcho legal exigible » compensar IMpuesles actives comenteas coan Mpuestos

pasives corrigntes y cuando los impuestos a o renta difendos acivos y paswos se
relacionan con la misma autondad nbutlaria

{16)
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EL SENDERO FORESTAL (PATHFOREST) 5.A.

NOTAS DE LOS ESTADOS FINAMNCIEROS
AL M DE DICIEMBRE DE 2015 ¥ 2014

IERStenal s 40 dinaEles CRAs0n iR TS e

Provisiones corrishtes

l.as pravisiones se reccnocen cuandd: [} 1a Compafifa iene una obligacion prasante. ya
zaa legal o mplicita, como resultade de eventos pasados, ()] es probable vaya a ser
necesaria yna salda de recursos para lgqu:dar 1a ohligacian v {in) € momao se ha estimado
de farma fiable Los moaics reconscid g o wrawsitn 560 12 mepor estiracdn de fa
admmelracian, a t@8 fecha de cierre deé o8 estados financiercs, de los desembolsos
necesanns para liguddar la obhgacion,

Distribucltdn de dividendos

La ciginbucion da divigengdas 3 ins acomnistas de fa Compafia s& deduce del patnmonic
er ab oerodo en el Que cs dedonscs han s 33 aprotados por las azoiormstas de iz
Compafa.

Recohccimiento de¢ {ngresos
Se recorocen de la sigujente forma

0 Ganancia 20 el valor razonabie de actvos DIGloQieog - 38 regisira anuaimente an
base a la valoracidn de las plantaciones de teca Al cierra de cada perlodo, s
reqislra como fgresos & valor regsuitamte de! crecimlento natural de [as
plarmaclones. expresads en o valor razonable menos los costos estimados en g
punto de venta

iy Ingresas por ra'eq - Se anginan por |a venta de arboles |dvenas que son susiraidos
ya sed por 54 mat crecimmnio ¢ para logrer una dstribucion wuniforme denlrg de 1@
plantacidn. Le activkiad de ralec e5 basica dantra de las actividadas silviculturakes
de la plantacidn para lograr el mejor crecimiento de los drboles que e mantendrin
hasta el corte final. Estos ingresos son reconocidos cuando ia Compafia ha
transfendo al comprador ko5 riesgos y ventajas, de tipo significativo, deivados de la
vropedad de 1es drkelos; ol importe de los ingreses v los tostcs incumdos en
selacidm 000 o ranzacadén pueden ser meddos con flabiidad. y la Compafia racibe
los peneticios econdmicos aseciados con la ansacsisn.

iy Ingresos pod intereges - Son reglstrados sobre una base de Hempo. con referancia
al capital pendienis v a ta taxa de interés efecliva aplicable, ja cual ss la tasa que
iguala tos flujos de efectivo futuros estimados 2 lo large de la vida esperada de!
instrumente fnanciers o, ceando sea adecuado, en un periodo mas corto. con e
impode neda en ibros 2n el recanpoimiento wsial

Costos ¥y Gastos

Los costos y gastos se registran al costo, ks cuales Incluyen gastos administratives y
coglos de rales, principalmernte por seletcidn, corte y movilizocibn da dooles &) centra oa
acopG intluyen gasicos admimnstralivos y costas de raleo prncipalmente por selecoibn, corta
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EL SENDERQ FORESTAL {PATHFOREST) 5.A.

NOTAS DE LOS ESTADOS FINANCIERCS
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015Y 2014
{Expresada en dilares es! SOUn der s

¥ movihzaciba de arooles a8k cento de acopio Eslos se econocen a medida 80 gue e
incurren . indepandieniements e @ fecha en Que s regiza & pago. d& acuerdyg a kos
linesmiertos de la base contable Je acumulasén (devengat en la MIC 1 "Presentacisn de
Eatados Financeras’

ADMINISTRACION DE RIESGOS FINANCIERCS
Factores de riesgo financiera

£n el curso nermal de sUs regocios y attividades da frmanc:amienta, la Compaiia esta
expussta a delintes riesgos de maturaleza financiera que pueden afeciar de manera mas
o menos sigendicstiva & vakt ewonimoo de sug fojos @ activas yoen CONBRCUENLA, 8BS
l256Lad0s

La Compania estd expuesta a nasgoes financierps provenientes de cambios an 08 precios
de la teca. La Compafia No espera que los pracios de 'a 1203 vayan 3 caer de forma
significapva en ef futaro predec.he y, per tanto no ha realzass contratos de dervados U
oiros para geshionar ¢l riesgo 9o soide de 10 pracos de la tara La Compafia reysa ae
forma regular e estedd 08 0% [oC2is de g af rRlins do-ac 1y mecasical du geslilr
attiva d2l nesgo mancer

La Compafia dispone de una organation adminisirada por el Presidente que parmite
identificar dichos riesgos. determinar Su magmitud, proporel modidas de miligacan.
gjecular dichas medidas ¥ contra.ar su efeclv:dac
AocoMbnpaESiGn so presanla o celimgicn 298 1os ngsdos 3% mpoflanizs Ged £5Lan
expuestos ios actvos y patives financercs v ta descnpeon de las medidas Mitgantes
adoptadas por la Administracién de |a Compaiiia.

{a} FRiesgo dg ligude?

ta Admeristracids tisne 1o responsabligad fnal por fa gestidn de kguider La
Adouristrac on de 1a Compata ha eslacinioo U ndrsy 2 raha g JrEronon jhdt
la gesticn de kguidez o Manera gue $& poeda mane)a los renoepmeenies de flos
a conto, mediang y largo plazo.

Para efectos de asplacamento del nesgo da liquidez, |a Compaflla cuenta con un
presupuesto de fuyo de caja =l cual se Tevisa mensugimenta, ¥ empargjz 1as
wcrsinneys gt ALINGS Anancieras de Lo forra gue ol fluje provemenis daoastas
curipla zon los teguer rientos 0@ faga o opleiatiis gB inve’O083 Ue 13
Compania esta confurmads por instrumentss con caraciensticas de wJuedazion
inmediala, an 2l evenls e asi necasitarse.
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EL SENCERO FORESTAL (PATHFOREST} 5.A.

NOTAS DE LOS ESTADOS FINANCIERCS
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 ¥ 2014

Adminlstracidn del riesgo de capital

Lns objetives de :a Compatia al administrar ¢ capital son ! salvaguardar |a capacidad
¢a la misma ge conlingar garms empresa en marcha con el propasts da generar retomnos
d 5LE agoiargias, Dersfons 3 S0s giuzds d2 intdres v mantener una estructura de
capiigl apuma para reducr 8 coslo ot cagtai

La Adminisiracidn de la Compania reviss los requarimianios presupuastancs de manara
mensual en base & g pragramacian anual  Es importante deslacar que la Compabia no
tiena pasivos financmras signhcabvos y tampoco prevé incurric en alios.

ESTIMACIONES ¥ CRITERIOS CONTABLES SIGNIFICATIVOS

La preparacién de estados financiercs reguiere que La Compafia realice astimaciones y
Lliice supuestos que alectan los maontos indluidos an sstos eslados Inancierss ¥y suy
rtas relacionadas. Las estimaciones realizatias ¥ supuesios utilizades por La Compafila
se encuantran basadas en 13 axpenenma histérica. cambios en |a industria & informacidn
suven s ada por fuenies exlvinas calflcadas 5membarga. Jos “esuliados finales podrian
difers de las esmaciones bage clenas sondiciones

Las astimaciones y politcas comables significativas son definidas como aquellas gue son
impurantes pard raflgar corredamente 1z situaoidn fimanciera y log resultades de la
Compafla yfo [as quée requieren un alto grado de juicio por parts de 'a Adminisiracadn.

2] “hda aul de las propedades

Les cambios en circunstancias, tales come avances tecnolégicos, cambioz en gl
uso plandicade, podrian hacer que la wda Qi fuera diferente de las sstimacones
realizadas. Las sstimaciones se hasan pringpalmente en las proyecoones de uso
fuluro de log activos. La deterrmnacdn de las vidas Gliles se evalia al cierms de
cada a®o WVer Mcta 2 6.

{b]  Walr razonabie del active bicldgico

La Administracidn considara que i3 medicidn de las plartaciones de teca |a cual es
realizada por expertos intemos es ¢onservadora y se encuentra apropladamanta
fundamentada. Ex crucial parz 1a mediciin de los Ingresos fulurcs, considarar e
increments en yolumen 4@ madera y i0s precos esperados en al futura. La
determinacidn de’ valer razonable y 1os daios ulihizados se evatuan al cierre de cada
afis. Ver Nota g

Al 31 de diciembre del 2015, e valgr razonable de los activos bioldgicos

corresponde al Nive! 3 dentro de |a jerargqulta de valor razonalie estabdacida por la
MIE $3
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EL SENDERC FORESTAL (PATHFOREST} S.A.

NOTAS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS
AL 3 DE DICIEMBRE DE 2015 ¥ 2014

INSTRUMENTOS FINANCIEROQS POR CATEGORIA

Categorias de instrumentes financlores -

& continuacien se presentan los valores en llbros de cada categoria de msirumentos
finangiaros al cerre J2 Cada gjerdicio

_.2RtS 214
Coremnie Connmiits

Activos finargreron medidos al coata

CHactivn ¥ aquivalmies de sfectivo - 1] S T2EAE
e 17E 415

Actrvos financioros medidos a8l coste amortizads

Cweritas por cobrar coenarciales _ 227 BT
2o Wl

Actlves Financicros megtdos a valor raznoable SO0

camblos en rexultados

THLIcs y pagares __ B2 534 _ 6554

Totat activos financleros 834008 143 551

Faaivon financicros medrdos &l ¢ oslo smortizado

Provppcares y dividendrs por pRga 1455 10 B4k

Ttz pasivos financieros autg 105 Bl

Valor razonable de mstrumentos financleros

Para fines de deterrminar o valg* razorable de un aclwe o paswo financiero pueca
aphcarse algunas 2 las sigsentes jararquias de madicion

Frecios e cobzacion no astados) en mercados doinos para aciwss o pAnes
wdanticos [nvel 1}

Informacitn distinta & precios de ¢otzacion incluidos e el mvel 1 que se pusda
comfirmar para el active o pasiva, ya gue sea directamente (precics) ©
ndirectamants inue <4 deqven de precns) fnivel 21

[rfor=acon seorg @ aciodn O pEsec Jque oSS hasa er gatd Jué se c.nida
confirmar an a8l rarcadg | nlormacon no observable} (nivel 3)

Al 31 de diciernbre del 2015 y 7014 ios activos finangiercs medidus mantenides hasta su
vernclimento se valoran en base a nivel 1 ya que Lignen un precie de colizacion en e
mergads.

Eb valor er iiros de cusntas por ool ar comersales Cuenias DOT PRQAr Drovegdores el
afectivo se aproxima al valer razonsbla debide a la naturaieza de corto plazc de estos
nstrumentos.

120}




EL SENDERO FORESTAL [PATHFOREST) 8.A.

NOTAS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS
AL 31 OE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVC

ComposiCidn

S
Hanoow

NGNS L)

(1} VerNola 7

ACTIVOS FINANCIEROS DISPONIBLE PARA LA VENTA

Composicion:

TE%Es prylates
o rem [Pyl

Foc Lo e, rern s b

o it
IFiv & M40 RS RBTOTRS 3 1 MBSES
Fagare 11,83
Flvmr$ianes Iy e es 5 3 mesd s
Mhligacioresy b 3 & 00
LY I Rl Tl o Tt - ' s 50
Fuyad r L

Plaros

Apriwmadas
8h Tasry

—maz
17

£d .41

R

cA

L

32

2015 2014
30 Ll
AT0 £ 388
. 120 040
500 128 418

—aE

ahld

127 903

o FR
———————

ERN ! B st
TRl

21 26 .

B2 Ak 18 556

(1) Coresponden a titules de oblgationes con las Compafias Ecuagran SA vy
Pidsticos de Litoral S A por US$20.800 cada una. ambas con vencimiantos en &l
afto 217 y con la Compaiiia Artes Graficas Senefelder C A | con vencimiento en

agosto del 2014

{2) Comresponde ala compra tde pagarés firmados con la Compania Mome Facil S A

can vencimiento en & afio 2078,

ACTIVOS BIOLOGICOS

Al 31 dge dciembre ael 2015 y 2014, coresponde a planiaciones de tega con una
gaiension de 150 hectareas sembradas en el cantdn Balzar.

(21



EL SENDERO FORESTAL |PATHFOREST) 5.A,

NOTAS DE LOS ESTADDS FINANCIERDS
AL 3t DE MCIEMIBRE DE 2045 Y 2014
({Expresado en dolares estadoundinsesi

Movimiento:
£014 FRAaT)
Saldmon.cial 31R1 242 2750896
Costo 08 muyntemmaans 40 BOS W GGG
BaANANGIE PUOT 5 AM DG g walor e ratla AIM Tay
155 Caz 1
— .}
r utili 2 & determinacion gdal valgr trazo - Los parametros

vtlizados para la delerrmnacicn ded yvalor razonable nciuyen pondipalments. el precss
estimade d& venla por metro cobice de madera a 'a fecha de corte y el volumen da
madeta por heclarea a cosechar. Log pardretros antencres son el resuftado ae
eclimaciones qQue la Adminisiracidn ha reaiizad? & parlr de pracios MsIOncos g
informacion téchica proveniants de |as parcelas de crecimento. lgs ¢uales permilen
astaplecer ndicatvos confiables de vodumenes, Cada afie esios paramelros son
acluglzados para ohbtaner mejures estimaciores. En el cazo de un deteriorn en la caldad
de la plantaceén, eslo podria condugir a una revisién a 1a Laja de las previsones de
Lracimuenlo precics e Ngresos

En esla senido. se hace referencia @ hedhe de que w1 mervade eficente para eclaboocer
el pracia de madera de teca & 13 adad de corte. 85 aceesible. aun cuandg no es accesikble
un mercade eficiente para las plantagiones de madera de teca, loda ver que cada
plantacidn conbiene condcianes partculares Es decr a partis de ia eslimacidn aprogiads
de volumenes de madera a & edad de cofde y und estimasibn fundamentada ae presios,
se puede concluir en e! vatar de una plamtacadn sin embargo cada esthmanitn de
volumenas depende de cada gsantazion er par cular v ce sws metodos de mane,o
forastal

Raleg - El ralen 5@ reliere ala raduccion del numero de arboles, con el fin de dar majores
condwiones de toreno para e ¢racimiento de arboles remanentes de mejor cabdad
Dentra gel plan sitvleuliural estin programados 3 raleos B primern en 2] afo 6§ luegeo de
‘g siembra qQue por 'a caldad de la maders ealraida no representa ingresos pata la
sompatia En sl 340 2y 2 se csaliza el segunao v tercer raleo rospochvaiments, los
cuales se gsperan §i denngiesss parala Cempania

Los pringipales supuestos ubitzados por la Compafla en la delerminacion ¢l va3lo
razonable de o5 activos bolog.ooe se detzilan & contnoacion

{\Vaase paqgina siguential

ey




EL SENDERO FORESTAL (PATHFORESY) S.A,

NOTAS DE LOS ESTADQS FINARCIEROS
AL 3t DEDICIEMBRE DE 2015 Y 2014
{Expresado en diidies estadounidgnsest

29391} aflig {1}
Perlodas ooy eotades 20 - 12 =hus 20- 12 efos
Tatq - oRpULE IR L 1075 TEE
InCrarmento S gaaopr | 3 £t i,
Tostn che sorts lina) e 25%, 255
Volirmen eanmado ge rendimeents pot hactérea (5] 20 m3 200 m3
Valor razonable por hectdraa USR2A. 74D LS521.208

{17 Eslos supuestos han slo apheddos consistentemente por 1a Adminsiracion y son
revisattos de forma anual por sxpertos intemas de la Compahia.

(27 La 1asa de descuenio uliizada per la Compafia ha sido determinada «n base al
modein de valoraciin de aclivds de capital [CAPM por sus siglas en inglés), {1 cual
recreserta el retorna experads por \0s accionistas sobre fa Invergidn reglizada,

137 Lo prayecoio Oed Bicremento 20 ool preco el mard cobics de padera a la edad oe
cone se ettablecio gn un 5% anual en base &l analisis de oS preciey MEs1orcos
rediizagdos a travas dm ios raleos y su femdencia de crecumeanto,

{4} E) coslo de corte final ea determimado de acueedo a & tendenoa del coslo o raleg
reahizedo en afios anteriores por (A Compaftia ¢ de sus Companies mdaciongdas
dedicadas a la sigtibra ¢ culthve de teca

{5) La medicion det incremento del volumen su actualicg lodos los ados a laves da las
parcelas permanentes de musslrec gue sa han esiablacide en la plantacién. Lag
estmtacigney dal volumen da madeta a i@ adad de corte son de aproximadsmernte
200 metros cabicos por hactarea, es decir 20 afios despuds de ta siembra.

PROPIEDADES

El movimientd y los saldos da fag propledades. se presantan a contlhuaodn:

Tasa arwial
..}
s 2014 gapraciacion
Tefmenas 1) ZTrEaa7 277637
Rajquinps ¥ eqLipoy 300 300 "4
ralaiaticones 4 295 4 251 0%,
282 178 282178
MBS - SODrec 3ot Bcumukada 3. 161 (2. T3
278 987 w7 447
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FL SENDERO FORESTAL {PATHFOREST) S.A.

NOTAS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014
(Expresado @n dfrares es1adaumiaeIses;

11y Al 31 de dicierbrs del 2015 ¢ 2012 ncluyen lenenos ubicados en el cantan Baizar,
provincia dal 3uayss con una sJaperhoe 1Gtar ge R Th lactareas, an los oudles se
gesaTota ‘et cullives ¢e tend de la Compahia

TRANSALCIONES CON COMPANIAS ¥ PARTES RELACIONADAS

£l giguente €5 ur resumet dr las percipales ransacoones realzadas durame  los anos
2015 y 2014 con contpaitias y carles relanonadas. Se .nouye Dajo fa dencrminasion da
soMmpan:as y paes eatGngdes @ 1) 135 parsonas naturales o umdicas {companiag) gue
directamants o indirettaments controlzn ¢ son controladas por la Compafia, denen control
conpmia o nfleencia sigreficatva (asooadas).

(a} Transacciones al 371 dé dicrenbre

COMeEsONoe 8 INVEFSITNIEE w ol iites 80 & TMoa®a Sucws ol B A por U537 TS0

IMPUESTO A LA RENTA CORRIENTE Y IHFERIDO

Situacidn fisca!l

A g fecha pe emisan 02 os extadss hnancerss la Oxpaf 3 ne "a &:do fsoalkzaca gor
a2 auiondades Whularias. De souerdo con '3 nemmatva ibutana vigente, los ados 2012
at 2015 s& encuaniran abwros a revisién por pane de 1as autoridadas fiscales.

Iimpuesto a la renta

La zomposicicr. del empuesto 4 'a renta es 13 siguiente;

2013 2014
Impeesto 3 48 rema difando o rasva -l
Cargo a los resultados negrales cof a0 74878 g4 421

Concillacion del resuitado contable-tributanc

Elimpuesto a la renta de los afics 2015 y 2014 w8 determing como sigue

SVEase pAgnD FYuente)

(2]
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{e)

EL SENDERO FORESTAL {FATHFOREST) 6.A,

NQTAS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2613 ¥ 2044
iExpresado an dblares estadoundensesy

2018 2014
Lh1a0 gles e MpUesios P el 3an 08T
WMas Gasius no deouecises L19,7] 215
Wis Gafins vrituladis fan rentas excenids - a0
{MernG | .
Va.ur 1azonable de iat planiaciaoness {7) {338 950 (38827
Ir3resos #XBAS - (5154,
[ Pardida Wioutaha! 112.370) (73201
T T v~y

{1y Corresponde 8! valor razonable determinads ef cada afic por las Mantacionss de
teca. Ver Nota B

Impuesto 2 12 Renta Diterldo

El angusis de impues!o difendo pasvo es el siguiente

2015 Htq
I-ipriess 05 drtesdos panives
FEERt D ddRran poera Que B8 GUdans Qe pues 42 12 mesens G2 851 B8 4
a2 651 08075
| movimiento de fa cuanta impuests & 1a renta difendo es gl siyuienta:
A dp g Ap 2044 822652
Cargo s resuliados pot impyestos dfendos Y v I
&3 e digiembre del 2014 B8 073
Saeg0 a Medudadng poF enpuestos diensos — 14578
Al 37 o dewsmbre del 2015 682,651

Otros asunios

Anticipe de impuesta a iz reata: De scuerdo 31 At 41 do La Lay da Régimen Tributano
interna pubhcada en el Registro Oficial 351-S del 29 de diciembre del 2010, establece
nue los comnbuyenias cuya actividad econdmica sea exclusivamenta |3 relacionada con
proyectos productives agricolas. con otapa d& cregimiento supetior a un afo. eaaran

axoferadys del anhiopo del mpuesto 3 (@ rerly duranta o8 penodos facales en log que
ne reciban ingresos gravad oy que sean onginados da ia elapa pringipal de cosecha.

125)
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EL SENDERC FORESTAL {PATHFCOREST) S.A,

NOTAS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS
AL 1t OE DICIEMBRE DE 2095 ¥ 2014

Al 31 ge diciembre del 2015 1as plamtaciones de la Compariia se encuentran en efapa ge
desarroio, por o cual &3td exentu del page del anticps Mminime de impusste a a renta

Ley Organica de tncentivos y Prevencién del Fraude Fiscal: Medante decreio No
538, pub.cado en el Registrs O4zial No 407 ai 28 de ciciembre dal 2074, se expide el
“Reglamento a la Ley Organica e Incentivos & ia Produccion y Prevencion del Fraude
Fiscal” mediantle el cual $eé establesen enra otras lag siguientes refarmas al Reglamenta
para la Aphcacion de la bLey Orgamca de Régiman Tributario Interng:

Ampliacitn dal concepto de residencia lscai para personas naturaiss
ITEoswe.ar sohrs dwidoads sy anhoips 9 o edoees

- Condicicnes bax Sas coolns seran dedisbles [ rvruneracw9f oy Derel oy
soCiales

- Condicrones para la deduchilidad de detencre coe 10%  activos  mandieros
corresgondiertes a credtos incobrabies
Se sstablacen las plazor de gmorkZacion y los £3s5058 y condwiones Dars su
geduciniidad
Formetlaje mds me parg a deducoon oo los zesics y ogastes nocorndos en
promosion y pubkcdad oo engs y ServiGigs p ZASCE eh joN cudles no sedd
aplrcabia este limite

- Limites y condiciones para la deducitnlidad del pago de ragalias, servicios 18CNICoSs,
administraiives ¥ 40 consslicna, asi como ta deducibitidad de los gasios de
establacimento 0 pu2sia on marcha de cparanones
Casgs v comdiciongs para @ mocanocimianfo de achvos Y Easvos Or iMpuesios
o fra e

- Modificacién de 1as reglas establecidas para fa deducciér de tos pagas &l extenos

- Modificacion de la forna en la que sa apiicara la tarfa da mpuesto a la renta de
sociedades cuando la composicidn societana correspondients a paraisos fiscales o
regimencs de MEND! IMPOSICoN sea nfargrs g 50%,
Tarfa y forma de determinagr el impuesto a ‘s rema sobre ia unldad en la
engjenacisn de derechos reoresentativos de capital L 2tros derechos
Se o ra of articeio raliied o las reteErgicngs 20 iR uanie e mpwesis A (a "era
por pagos al edenor

. Se dispcna la aphcacidn de |4 relencidt en la fuerie de VA sobre 105 pagos y
adquisiciones efectuadas por contribuyentes especiaies a olros conlribuyenies
sspadiales

CARITAL SDCIAL
El capital autorizado, suscrio v pagado de la Compafia ab 31 de diciembre Jdel 2015 v

2014 comprende 135 000 participaciones acumulativas e nchvisibles de valor nominal
US%T cada una; a conbinuadion se presenta un resumen de los accionistas:

WERSE pAging siguiente!
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EL SENDERC FORESTAL {(PATHFOREST) 8.4,

NOTAS DE LOS ESTADOS FINANGIEROS
AL ¥ UE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

kMgoanglaad Aoriones %
T Ecuatoriana 110 578 #1.67%
Pansmety 14345 14T %
Exnaliola 1350 1%
Erada.mle-sa LAz a7
I~ Arsda ) Ul G
Criena iy b, 3%
SO A0 £.20%
134 G040 0

APORTES PARA FUTURAS CAPITALICACIONES

Comesponden a aporaciones ragividas on afios anlencres por pants te los accionistas de
1a Compadia an sfacwo

RESERVAS ¥ RESULTADOS ACUMULADOS
Besgrya lagat

De acuerdo con |2 legultaciin vigents, ia Compafiz dabe apropiar por fo manes ¢ 10%
de la uliidad neta del afio a una reserva legal hasta gue el salde da dicha reserva
aicance < 50% et capaal suscrito. La regerva legal no esta disponibie para distribucién
de dwedandos, parg pucde gor cactalizads o stiirada para absorber pdrdicas

Hesulbados Seunmlades ge aplicacon inigig) "NITF”

Los ajustas provenientes de (a adogoidr fprof primera weZ ge las Normas internacionales
de [nformacién Fmanclera “NIIFT gue se registraron en & patrimonio en la cuenta
FResuliados acumulados, subcuenia ‘Rasukados Acumuladex provenienies de 13
adopoidn por primela vez Jde fae "NIFY gue gereraron un saldo acreedor solo podean ser
capializados en la parte gue exceda al valor de i3s pardidas gcumuladas v as del Ofing
gjerelcio acondmico conciide, w [as hubieren; utifizads an absorber pardidas. 0 devuells
a los accionistas & ef Caso oo ligukdacion dei Fideicomiss

R lgdos

Los resultados {utiidades o perdidas) de cada eetoiciy son incluides en este rubva
mameniendo registros que permuien idantlficar su ejercicic de ongen. Con la aprobagion
da ta Jumta General o Accioaigtas y cumpliandd ias disposicipnss ndmativas aplicables.
lzs unlidades son distnbwdas o dashnadas a reserves, mientras que las pérdidag se
rmanlienan en Resubtados poumulados o s4 compensan con 13 Réserva legal, Reserva de
casifal u airas reservas y cLentas pattimoniales de ibre disposickin de 105 accionisiay.

(27
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EL SENDERD FORESTAL (PATHFOREST} 5.4,

NOTAS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS
AL M DE DICIEMBRE DE 2015 ¥ 2014

CO%TOS ¥ GASTOS POR NATURALEZA

Los costos y Qastos Dperacioraies agrupados de acuerdo a su rnaturaleza son og
siguientas

ontE
Gasioy Sastneg
Mgy al yos boanggros Totai

Seryicde prastacdos a4 : 134
ronarahos contakes 4 pas 4 Bay
RGNS Y RElDE EORfes sazv - 7227
Hondorands guetiioros 44875 - A ARG
Llagios DRENCAlE on ) T
IMpaston CcLolds. 1A88%, SOM:DUC Znes 125 - IR
Warios gaskns LR - 753
Sumrngtrgs da aficina 151 - 154
Venste K] . 11A3
Comisiones oagadas - ikl 2681
tnlgreses pagacos . 8 o

ER N 269 23a5°
214

Gasios (3astos
ddrmirElal v hinancigrog Total

Senroos prestados <5 . 134
Fongtarios CONt AL o A NEZ
Honararios y Qa5%0s egales Ak - £ TR
Honorargs audilores 5 Bol _ 6 5000
Gastos bancarncs 195 g
Impuestes, cucdas. tasas canlibur.ores GR5A % RS
Yarios gastos T3 ) 73
Suministros de cfiena &T0 . 47
Woos:te A - 10
Suscripcrones 5 : 541
Atencyonas varias 128 . 128
Comislones pagsadas . o7 27
IMfefeses paymlss . 143 147

2t 7BA 189 21454

UTILIDAD POR ACCION

La utihdagd por accitn se calcula dividiendo 1a vbilidad neta del periodo para el promedio
pongerada de fas accones on circulacidén durante ¢ono perivde Al 31 de dicsambre del
2015 y 2014 asciende a US$H1.8T y US32 22 respectivaments

|28
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EL SENDERO FORESTAL (PATHFOREST) 5.A.

NOTAS OF LDS ESTADOS FINANCIEROS
AL 3% OE DICIEMEBRE CE 2415 Y 2014
[Expresone en ddiares exiadoundenses,

e ki —— e —— i — | e TR — ——

EVENTOS SUBSECUENTES

Entre &! 31 de giciembBra del! 2075 ¢ k2 fecha de preparacidn ge estos estados financieros,
Mo S8 roduweron everios que en la opmnidn de la Admanigtracién de la Compaiia, pudiesan
tener un afecto significativo sobre dichos estados financiems, que qo s& hayan revelado en
los MiSMos ¥ que Brmerien Una Mayoe exposicebn,

{29
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