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INFORMACION GENERAL 

Constitución y objeto social 

El Sendero Forestal (PATHFOREST) SA micio sus actindades a partir de marzo 12 del 2008, 
desde su inscripcion en el Registro Mercantl Su actividad economica principal es la siembra y 
cultivo de teca para Su postenor cosecha y comercialización Su domicilio principal se encuentra en 
Guayaquil, provincia del Guayas 

La Compañia esta registrada en el Mercado de Valores como emisor de acciones segun Resolucion 
No 2009 2 01 000385, y negocia sus acciones en las Bolsas de Valores de Guayaquil y Quito, por 
lo cual, la actwidad de la Compañia esta regulada por la Ley de Compañias, Ley de Mercado de 
Valores y disposiciones de la Junta de Regulacion del Mercado de Valores (antes Consejo Nacional 
de Valores) y es controlada por la Superintendencia de Compañias, Valores y Seguros del Ecuador. 

Los cultivos consisten en plantas de teca, para lo cual la Compaña adquimo terrenos en la 
provincia del Guayas en el canton Balzar, con una superficie total de 175,75 hectareas, de las 
cuales se encontraban sembradas 65 hectareas, cuya siembra se efectuo en los años 2007 y 2008 
En el año 2009 efectuo la siembra de BS hectareas adicionales de teca 

La inversion total realizada por los acciomstas asciende a US$810 760, la cual he sido ubiizada 
principalmente para la compra de tierra, manejo agricola, administrativos y costos para la futura 
tosecha de la madera Se proyecta que el inicio de corte de la madera se efectue a partr del año 
2027 

Aprobación de los estados financieros 

Los estados financieros por el año terminado el 31 de diciembre del 2015, han sido emitidos con la 
autorzacion de fecha 4 de febrero del 2018 de la Gerencia General y postenormente seran puestos 
a consideración de la Junta General de Accionistas para su aprobacion defimitiva 

RESUMEN DE LAS PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES 

A continuacion se describen las principales politicas contables adoptadas en la preparacion de estos 
estados financieros Tal como lo requiere la Norma Ineracional de Informacion Financiera, estas 
políticas han sido diseñadas en funcion a la NIIF vigente al 31 de diciembre de 2015 y aplicadas de 
manera uniforme en todos los ejercicios presentados en estos estados financieros 

Bases de preparación 

Los presentes estados financieros de la Compaña al 31 de diciembre del 2015 y 2014 estan 
preparados de acuerdo con las Normas Internacionales de Información Financiera (NIFF), emitidas. 
por el Consejo de Normas Intemacionales de Contabilidad (IAS8), las que han sido adoptadas en 
Ecuador y sepresentan la adopcior integral, explicita y sin reservas de las refendas normas 
internacionales aplicadas de manera uniforme en los ejercicios que se presentan 

Con el objeto de uniformar la presentacion de los estados financieros del año 2014 con los del año 
2015, se han efectuado ciertas reclasificaciones y'o agrupaciones de los estados financieros y sus 
notas 

Los estados financieros de La Compania han sido preparados de acuerdo con el principio del costo 
historico La preparacion de fos estados financieros de acuerdo con NIIF requiere el usa de ciertos. 
estimados contables criticos Tambien requiere que la Administracion ejerza su Juicio en el proceso 
de aplicacion de las políticas contables dLa Compañia En la Nota 4 se revelan las areas que 
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implican un mayor grado de juro o complejidad, o las areas donde los supuestos y estrnaciones 
san significawos para los estados financieros Debido a la subjetividad inherente en este proceso 
contable, los resultados reales pueden diferr de los montos estimados por la Administracion 

Nuevas normas, enmiendas e interpretaciones emitidas internacionalmente 

A la fecha de emision de estos estados financieros, se han publicado enmiendas, mejoras e 
interpretaciones a las normas existentes que no han entrado en vigencia y que la Compañia no ha 
adoptada con anticipación El JASB considera como necesarios y urgentes, los siguientes proyectos 
aprobados, de aplicacion obligatona a parur de las fechas indicadas a continuacion 

      

  

  

  

  

Aglcación cptnsiona para. 
lara arcos Iniciados aparirde., 

Enmienda Sohte la senta o aportas de Bc1vOS entre un invortionsls y aux adeansrodal20% 
eso.jadas y negocios comuntos. 
Enmienda Sabre la comtabización de saguisc ones de parepacines an 10e0nerodenz0% 

NiF1A O Mejora, Osea los asigos de las cuartas de diemmentos de astudeces — 10m0nea cazo 
reguladas como 08 Martos de gastos o groso que no se raconacanan como 
ctas o pastos de acuerdo a otras Nommas, poro quo Cumplen los requisitos 
para serdienges 

WEI Enmenda Aclarción sobre los metodos ameprables de doprotiacón y Ida aneroaelzols 
MESE amorización 
NCGy — Enmende Plenias de proguceir las cuses depen coniabisarse como 108 ame ael2os 
NIG41 propiedad planta y equioa ye que Su funcionamonto os Arniaralde farncacion 
NCZ7 Errianda Polo que tos antidases ullicon el metodo celvalor palimonaloara —— ¡do onemdelz0% 

las cOntahuzaciones de las mversones en Supsisienas negocios conjuntos y 
asomiadas.en sus orinar fhancars separados, de acuerdo a NC 29 

NIFS Mejore Diaificación de ciertas temas relacionados ala c asricación enter gcivos 100 jUNOdelzO 5 
mantenaos para la venta o para se disinbución 

MIFT Mejora Koditcacion gala revewción de los contratos do prestnerón de servicios. 100 010 del 20% 
y elevaciones requendas para los ostas9s financieras remos 

ser Enmenda Releveciones relacionadas con matanaldad dy pación y 108 to 0812015 
> ibtofales notas y otíaaresutados migralos 

NG 3 Mejos Ciarfcacionde modo de detemraristase de descuento paralas 130 qu delz016 
obigaconesno henejcns pos: amp 

Nc as Mejora Clamficación de lo mnciónado con memación revelaga enctreporo 10 palo 0012018 
intemo ylasreforencias del miro 

NIE O MI Famendas Cianficación de ciertos aspectos sobre la preparacion y elsboracion 18 plo de12016 
1D YNK 28 deemtadosfirancieros consolidados y acerca de la apesón del método de vator 

patnmomia!proporcionalan entidades que no son entilacas ae mversón 
MIFO Boga Reconocimiento y medición as activos manciaros. 140 enero de120%8 
NFS Enmenda Senareusadoda “ome sumarcio la comtabiudacido coberturas para 1de8nerodel7018 

pom r reñejas mejor las sctugades de gertón de noscos de los esindos 
Anérciros ademas permi los cambios da los llamados credos props. 

NIFIS  hapre Requenmortos par reronarirento de mgiesas que apicena todosion —— 1880nerodaZ010 
contratos con cliomtos (excepto por contiatos selessng contratos de seguros 

instrumentos francioros) 
  

La Admunistracion de la Compañaa se encuentra en proceso de evaluación de los impactos de la 
adopcion por los pronunciamientos vigentes desde el 1 de enero del 2016, sin embargo, estma 
que, considerando la naturaleza de sus actividades, no se generara un impacto significativo en los 
estados financieros en el ejercicio de su aplicación micial 

Efectivo y equivalentes de efectivo 

El efectivo y equivalentes de efectivo comprenden el efectwo disponible, depositos a la vista en 
bancos y otras inversiones de corto plazo de alta liquidez con vencimientos origmales de tres 
meses o menos Los mencionados valores son de libre disponibilidad
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2,4 Activos y pasivos financieros 

2.4.1 Clasificación 

La Compañtta clasifica sus actos financieros en las siguientes categorias “activos financieros a 
valor razonable a traves de ganancias y perdidas , “prestamos y cuentas por cobrar”, “activos 
financieros mantenidos hasta su vencimiento” y “activos financieros disponibles para la venta Los 
pasivos financieros se clasifican en las siguientes categorias “pasivos financieros a valor razonable 
a traves de ganancias y perdidas" y "otros pasivos financieros” La clasificación depende del 
proposito para el cual se adquirieron los activos O contrataron los pasos financieros La 
Administracion determina la clasificación de sus activos y pasios Financieros a la fecha de su 
reconocimiento inicial 

Al 31 de diciembre del 2015 y 201% la Compaña mantuvo actos financieros en las categorias 
“activos financieros a valor razonable a traves de ganancias y perdidas”, y "prestamos y cuentas 
por cobrar”, y, mantuvo unicamente pasivos financieros en la categora de "otros pasivos 
financieros” Las caractensticas ce los referidos instrumentos financieros se explican a 
continuacion 

(a) — Activos financieros a valor razonable a traves de ganancias y perdidas 

Un activa financiero es mantenido para negociar si han sido adquindos con el proposito de 
su venta a corto plazo Es clasificado a valor razonable si este es designado como tal en el 
reconocimiento miciai Los activos financieros son designados a valor razonable si la 
Compaña administra tales inversiones y toma decisiones de compra y venta con base a 5us 
valores razonables de acuerdo con la administracion de riesgo Al reconocimiento inucial, los 
costos atribuibles a estas transacciones se reconocen con cargo a la inversion a medida que 
se incurren con contrapartida en resultados del año 

(b) Prestamos y cuentas por cobrar 

Representados en el estado de situacion financiera por cuentas por cobrar comerciales y a 
compañías relacionadas Son actos financieros no derivados que dan derecho a pagos fijos 
0 determiables y que no colizan en un mercado actwo Se incluyen en el activo comente 
excepto por los de vencimiento mayor a 12 meses cortados desde la fecha del estado de 
situacion financiera 

(c) — Otros pasivos financieros 

Representados en el estado de situacion financiera por las Obligaciones financieras, 
proveedores, cuentas por pagar a compañias relacionadas y atras cuentas por pagar 5e 
incluyen en el pasivo corriente excepto por los de vencimiento mayor a 12 meses cortados a 
partir de la fecha del estado de situacion financiera 

2 42 Reconocimiento y medicion inicial y posterior 

Reconocimiento 

La Compañía reconoce un activo o pasivo financiero en el estado de situacion financiera a la fecha 
de la negociacion y se reconocen cuando se comprometen a comprar o vender el activo o pagar el 
pasivo 

Medicion Inicial 

 



EL SENDERO FORESTAL (PATHFOREST) S A 

NOTAS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS 
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014 
(Expresado en dolares estadounidenses) 

Los activos y paswos financieros son medidos inicialmente a su valor razonable mas cualquier 
costo atribuible a la transaccion, que de ser significativo, es reconocido como parte del activo O 
pasivo, siempre que el activo O paso financiero no sea designado como de "valor razonable a 
traves de perdidas y ganancias” y este es significativo Con posterioridad al reconocimiento inicial 
la Compañía valoniza los mismos como se describe a continuacion 

Medición posterior 

(2) — Activas financieros a valor razonable a traves de perdidas y ganancias 

Corresponden a inversiones en titulos de renta fia, los cuales se muden posteriormente al 
valor razonable y sus rendimientos son reconocidos en el resultado del ejercicio que mcluye 
ingresos por dividendos o intereses devengados 

(6) — Otros pasivos financieros 

Posterior a su reconocimiento inicial se miden al costo amortizado aplicando el metodo de 
interes efectivo. La Compañaa las siguientes cuentas dentro de esta categoria 

(Otras cuentas por pagar, Corresponden a obligaciones por servicras recibidos de 
terceros Se reconocen a su valor nominal que es equivalente a su costo amortizado 
ya que son pagaderas en plazos menores a 90 dias 

2.4.3 Deterioro de activos financieros 

La Compañía establece una provision para perdidas por deterioro de cuentas por cobrar 
comerciales cuando existe evidencia objetiva de que la Compañía no sera capaz de cobrar todos 
los importes que se le adeudan de acuerda con los terminos originales de las mismas La existencia 
de dificultades financieras stgntficatvas por parte del deudor, la probabilidad de que el deudor 
entre en quiebra o reorganización financiera y la falta o mora en los pagos se consideran 
indicadores de que la cuenta a cobrar se ha deteriorado El deteriora para cubrw perdidas se 
establece por el importe de la perdida que se valora como la diferencia entre el mporte en libros 
del acto y el valor actual de los flujos de efectivo futuros estimados descontado a la tasa de 
interes efectya original del actvo financiero 

Si, en un periodo posterior, el monto de la perdida por deterioro disminuye y, dicha disminución se 

relagona olyetvamente a un evento que haya ocurdo despues de que se reconecio dicho 
deterioro, se reconoce en el estadio de resultados integrales la reversion de la perdida previamente 
reconocida 

Al 31 de diciembre del 2015 y 2014, la Compeña ha determinado que no existen pérdidas por 
deterioro de los activos financieros respectivamente, que deban ser reconocidas 

2 4.4 Baja de activos y pasivos financieros 

25 

Un activo financiero se elimina cuando expitan los derechos a recibir los flujos de efectivo del activo 
o sila Compaña transfiere el activo a un tercero sin retener sustancialmente los riesgos y beneficios 
del activo Un pasivo es eliminado Cuando las obligaciones de la Compañia especificadas en el 
contrato se han liquidado 

Impuestos y retenciones
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Corresponden principalmente a retenciores del impuesto a la renta que seran recuperadas en un 
periodo menor a 12 meses y credito tributano del impuesto al valor agregado efectuadas por 
terceros Cuando la Administracion estima que dichos saldos no podran ser recuperados se cargan 
alos resultados del año 

Propiedades y equipos 

Las propiedades, estan registrados al costo tustorico, menos depreciaciones acumuladas y perdidas 
por deterioro, en caso de producirse El costo incluye los desembolsos directamente atriburbles a la 
adquisicion o construccion del activo Los desembolsos posteriores a la compra o adquisicion solo 
son capitalizados cuando es probable que beneficios economicos futuros asociados a la inversion 
fluyan hacia la Compañsa y los costos pueden ser medidos razonablemente Los otros desembolsos 
postenores corresponden a reparaciones o mantenumento y son registrados en los resultados 
integrales cuando son incurridos 
Los terrenos no se deprecian La dep eciacion de las propiedades, es calculada linealmente basada 
en la vida util estimada de los bienes del activo fijo, o de componentes significativos identificables 
que posean vidas utiles diferenciadas, y considera valores residuales, debido a que la 
Adminstracion de la Compañía estma que el valor de realizacion de sus propiedadas al termino de 
su vida uti no es irrelevante Las estimaciones de vidas utiles y valores residuales de los activos 
fijos son revisadas y ajustadas sl es necesario, a cada fecha de cierre de los estados financieros 

Las vidas utiles estimadas de propiedades son las siguientes 

Tipo de bienes Núrrero de años 
Maquinar as y equipos 10 
Instalaciones o 

Las perdidas y ganancias por la venta de propiedades, se calcutan comparando los ingresos 
obtenidos con el valor en libras y se incluyen en el estado de resultados integrales 

Cuando el valor en libros de un activo de propiedades excede a su monto recuperable, este es 
reducido inmediatamente hasta su valor recuperable 

Los intereses y otros costos de endendamiento se capitalizan stempre y cuando esten selacionados 
con la construccion de activos calíficasles Un activo callficable es aquel que requiere de un Liempo 
prolongado para que este listo para su uso, periodo que la Administracion ha definido como mayor 
a un ano Al 31 de diciembre del 2015 y 2014 todos los proyectos de la Compañia se han liquidado 
en plazos inferiores a un año, por lo que no se han activado costos de endeudamiento 

Activos biológicos 

Los activos biologicos (plantaciones de teca) henen un ciclo establecido de 20 años para la primera 
rotacion y a partir de ella 12 años, se miden en el reconocimiento inicial y en cada fecha de reporte 
a su valor razonable menos los costos estimados en el punto de venta de forma separada de los 
terrenos, estos ultimos se presentan en p opiedades 

La medicion de los activos biologicos al valor razonable se basa el metodo de flujo de caja 
descontado, el cual es determinado por la Administración de la Compañta La expectativa del valor 
presente de los flujos futuros esperados incluye los flujos de efectivo de operaciones continuas 
sobre planes de corte final de teca, considerando variables tales como crecimiento, precios de teca 
tasas de descuento, costos de siemb a y mantenimiento, volumenes, cosecha, costos en el punto 
de venta, entre otros, las cuales son rewsadas perodicamente para asegurar su vigencia y 
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representatwidad por medio de parcelas de crecimiento El mayor o menor valor resultante se 
registra en resultados del penodo 

La diferancia entre el valor en libros de los actvos brolog1cos y su valor razonable es reconocida en 
la ubiidad del año, bajo el concepto “Ganancia en el valor razonable de activos biologicas” 

la Compañia incluye en el valor en libros de estos activos los costos incurndos en el transcurso del 
año en fertilización, mantenimiento, manejo agricola y administracion de las plantaciones de teca 
Al cierre del año, la Compañía ajusta el valor en libros de estos activos a su valor razonable 

Inversiones en acciones 

Corresponde a la participación del 1% de la compañsa Ecowood SA y se muestra a su costo de 
adquisicion 

Deterioro de activos ne financieros (propiedades y equipos, e inversiones en acciones) 

Los activos sujetos a depreciacion se someten a pruebas de deterioro cuando se producen eventos 
o circunstancias que indican que podna no recuperarse su valor en libros Las perdidas por 
deterioro corresponden al monto en el que el valor en líbros del activo excede a su valor 
recuperable El valor recuperable de los actos corresponde al mayor entre el monto neto que se 
obtendrá de su venta o su valor en uso 

Paro efectos de la evaluación por deterioro, los activos se agrupan a los niveles mas pequeños en 
los que generen lujos de efectivo identificables (unidades generadoras de efectivo) En el caso que 
el monta del valor libros del activo exceda a su monto recuperable, la Compañía registra una pérdida 
por deterioro en los resultados del ejercicio. Los saldos en libros de activos no financieros que han 
sido objeto de castigos por deterioro se revisan a cada fecha de cierre de los estados financieras 
para verificar posibles reversiones del deteroro 

La Compañia evalua anualmente la existencia de indicadores de deterioro sobre sus activos no 
financieros Al 31 de diciembre del 2015 y 2014 no se han reconocido perdidas por deterioro de 
activos no financieros, debido a que la Administracion ha determimado que no exsten indicadores 
de deteriora 

Impuesto a la renta corriente y diferido 

El gasto por impuesto a la renta del año comprende el impuesto a la rente corriente y el diferido 
El impuesto se reconoce en el estado de resultados integrales, excepto cuando se trata de partidas 
que se reconocen directamente en el patrimonio En este caso el impuesto tambien se reconoce en 
otros resultados integrales o directamente en el patrimonio 

(8) Impuesto a la renta corriente 

La provisión para Impuesto a la renta se calcula mediante lo tasa de impuesto aplicable a las 
utilidades gravables y se carga a los resultados del año en que se devenga con base en el 
Impuesto por pagar exigrble 

(b) — Impuesto a la renta difendo 

El Impuesto a la renta diferdo se provisiona en su totalidad, por el metodo del pasivo, sobre las 
diferencias temporarias que surgen entre las bases tributarias de actos y pasos y sus 
respectivos valores mostrados en los estados financieros preparados bajo NIF El Impuesto a la
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renta difendo se determina usando tasas tributanas que han sido promulgadas a la fecha del 
estado de situacion financera y que se espera seran aplicables cuando el impuesto a la renta 
diferdo activo se realice o el impuesto a la renta pasivo se pague 

Los activos por impuestos diferdos comprenden las cantidades de impuestos sobre las ganancias a 
recuperar en periodos futuros, relacionadas con 

(1 - Las diferencias temporarias deducibles, 
(1) La compensación de perdidas obtenidas en penodos anteriores que todavia no hayan sido 

abjeto de deduccion fiscal, 
(uz La compensación de creditos *ributarios no utilizados procedentes de periodos anteriores, 

siempre y cuando no se solicite su devolución ante el Servicio de Rentas Intemas y sea 
probable la disponibilidad de ganancias fiscales futuras, para su utilizacion 

Los impuestos a la renta diferidos act vos solo se reconocen en la medida que sea probable que se 
produzcan beneficios tributarios futuros contra los que se puedan usar las diferencias temporales 

Los saldos de Impuestos a la senta diferidos activos y pasivos se compensan cuando exista el 
derecho legal exigible a compensar impuestos activos corrientes con impuestos pasivos cornentes 
y cuando los impuestos a la renta difendos activos y pasivos se relacionen con la msma autoridad 
tributara 

Provisiones corrientes 

Las provisiones se reconocen cuando (1) la Compañía tiene una obligacion presente ya sea legal o 
implicita. como resultado de eventos pasados, (1H) es probable vaya a ser necesaria una salida de 
recursos para ligudar la obligacion y (11) el monto se ha estimado de forma fiable Los montos 
reconocidos como provision son la mejor estmacion de la adrunustracion, a la fecha de cierre de 
los estados financieros, de los desembolsos necesarios para liquidar la obligación 

Distribución de dividendos 

La disinbucion de derdendos a los accionistas de la Compañia se deduce del patrimonio en el 
periodo en el que los dividendos han sido aprobados por los accionistas de la Compaña 

Reconocimiento de ingresos 

Se reconocen de la siguiente forma 

(0 Ganancia en el valor razonable de activos biologicos — Se registra anualmente en base a la 
valoracion de las plantaciones de teca Al cierre de cada penodo, se registra como ingresos 
el valor resultante del crecimiento natural de las plantaciones, expresado en el valor 
razonable menos los costos estimados en el punto de venta 

11) — Ingresos por raleo - Se orginan por la venta de arboles jovenes que son sustraidos ya sea 
por su mal crecimiento o para lograr una distribucion uniforme dentro de la plantación La 
actividad de raleo es basica dentro de las actidades silviculturales de la plantación para 
lograr el mejor crecimiento de los arboles que se mantendran hasta el corte final Estos 
ingresos son reconocidos cuerdo la Compañía ha transferido al comprador los mesgos y 
ventajas, de tipo significativo denvados de la propiedad de los arboles, el importe de los 
ingresos y los costos incurridos en relacion con la transaccion pueden ser medidos con 
fabilidad, y la Compañía recibe los beneficios economicos asociados con la transacción 
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(1) — Ingresos por intereses — Son registrados sobre una base de tiempo, con referencia al capital 
pendiente y a la tasa de interes efecuva aplicable, la cual es la tasa que iguala las flujos de 
efectivo fuluros estimados a lo largo de la vida esperada del instrumento financiera o, 
cuando sea adecuado, en un periodo mas corto, con el importe neto en tibros en el 
reconocimiento inicial 

Costos y Gastos 

Los costos y gastos se registran al costo, los cuales incluyen gastos administrativos y costos de raleo, 
principalmente por seleccion, corte y movilización de arboles al centro de acopio incluyen gastos 
administrativos y costos de raleo principalmente por seleccion, corte y movilización de arboles al 
centro de acopio Éstos se reconocen a medida en que se incurren, independientemente de la fecha 
en que se realiza el pago, de acuerdo a los fneamientos de la base contable de acumulacion 
(devengo) en la NIC 1 Presentacion de Estados Financieros” 

ADMINISTRACION DE RIESGOS FINANCIEROS 

Factores de riesgo financiero 

En el curso normal de sus negocios y acuvidades de financiarmento, la Compañsa esta expuesta a 
distintos riesgos de naturaleza financiera que pueden afectar de manera mas o menos significativa 

el valor economico de sus flujos y activos y, en consecuencia, sus resultados 

La Compañia esta expuesta a nesgos financieros provementes de cambios en los precios de la 
teca La Compañia no espera que los precios de la teca vayan a caer de forma significativa en el 
futuro predecible y, por tanto, no ha realizado contratos de denvados U Otros para gestionar el 
nesgo de caida de los precios de la teca La Compañia revisa, de forma regular, el estado de los 
precios de teca, al reconsiderar la necesidad de gestion activa del riesgo financiero 

La Compañia dispone de una organzacion administrada por el Presidente, que permite idemnficar 
dichos nesgos, determinar su magnitud, proponer medidas de mitigacion, ejecutar dichas medidas 
y controlar su efectividad 
A continuacion se presenta la definicion de los riesgos mas importantes que estan expuestos los 
activos y pasivos finanmieros y la descripcion de las medidas mitigantes adoptadas por la 
Administracion de la Compañra 

(8) Riesgo de liquidez 

La Admmistracion tiene la responsabilidad final por la gestion de liquidez La Administracion 
de la Compañia ha establecido un marco de trabajo apropiado para la gestión de liquddez de 
manera que se pueda manejar los requenmientos de flujo a corto, mediano y largo plazo 

Para efectos de aplacamiento del riesgo de liquidez, la Compañaa cuenta con un presupuesto 
de flujo de caja, el cual se revisa mensualmente, y empareja las inversiones en activos 
Financieros de tal forma que el flujo proveniente de estas cumpla con los requerimientos de 
pago El portafolio de inversiones de la Compañia esta conformado por instrumentos con 
taractensticas de liquidacion inmediata, en el evento de as, necesitarse 

Ad 

  

istracion del riesgo de capital 

Los objetivos de la Compañsa al administrar el capital son el salvaguardar la capacidad de la misma 
de continuar como empresa en marcha con el proposito de generar retornos a sus accionistas,
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beneficios a otros grupos de interes y mantener una estructura de capital optima para reducir el 
costo del capital 

La Administracion de la Compañaa revisa los requerimientos presupuestarios de manera mensual, 
en base a la programacion anual £s importante destacar que la Compaña no tiene pasivos 
financieros significativos y tampoco p eve incurrir en ellos 

  

ESTIMACIONES Y CRITERIOS CONTABLES SIGNIFICATIVOS 

La preparacion de estados financieras requiere que La Compañia realice estimaciones y Ublice 
supuestos que afectan los montos incluidos en estos estados financieros y sus notas relacionadas 
Las estimaciones realizadas y supuestos utilizados por La Compañia se encuentran basadas en la 
experiencia historica, cambios en la industria e informacion suministrada por fuentes externas 
calficadas Sn embargo, los resultados finales podrian diferir de las estimaciones bajo ciertas 
condiciones 

Las estimaciones y politicas contagles significatwas son defímidas como aquellas que son 
importantes para reflejar correctames te la situacion financiera y los resultados de la Compaña y/o 
las que requieren un alto grado de Juicio por parte de la Administracion 

(a) — Vida util de las propiedades 

Los cambios en circunstancias, tales como avances tecnologicas, cambios en el uso 
plemficado podrian hacer que 'a vida util fuera diferente de las estimaciones realizadas Las 
estimaciones se basan principalmente en las proyecciones de uso futuro de los activos La 
determinacion de las vidas utiles se evalua al cierre de cada año Ver Nota 2 6 

(b) — Valor razonable del activo biologico 

La Administracion considera que la medicion de las plantaciones de teca, la cual es reatzada 
por expertos internos es conservadora y se encuentra apropiadamente fundamentada Es 
crucial para la medicion de los ingresos futuros, considerar el incremento en volumen de 
madera y tos precios esperados en el futuro La determinacion del valor razonable y los 
datos utilizados se evaluan al cerre de cada año Ver Nota 8 

Al 31 de diciembre del 2015, el valor razonable de los activos biologiros corresponde al Nivel 
3 dentro de la jerarquia de valor razonable establecida por la NIIF 13 

5 INSTRUMENTOS FINANCIEROS POR CATEGORIA 

51 Categorías de instrumentos financieros - 

A continuacion se presentan los valores en libros de cada categoria de instrumentos financieros al 
cierre de cada ejercicio 
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a Tomeng “Toman 
Activos financieros medidos al costo 
Etecivo y equnelentes de efecto 500 10641 

500 taa 
Activos financieros medidos al costo amortizado 
Cuentas porcobrar comerciales 202 578 

22 578 
Activos financieros mecidos a valor razonable con 
cambios an resultados 
Tales y pagarés seee _ 18556 
Totat activos financieros 89508 183581 
Pasos financieros medidos al costo amorizado 
Provedores y ándendos por pagar 9959 _ 10960 
Tota paelvos fmancioros 3858. 1000 

Valor razonable de instrumentos financieros 

Para fines de determinar el valor razonable de un activo O pasivo financiero puede aplicarse 
algunas de las siguientes Jerarquias de medicion 

+ Precios de cotizacion (no ajustados) en mercados activos para activos o pasios idénticos 
(nivel 1) 

+ Informacion distinta a precios de cotización incluidos en el nivel 1 que se pueda confirmar 
para el activo o pasivo, ya que sea directamente (precios), o indirectamente (que se denven 
de precios) (nivel 2) 

= Informacion sobre el activo o pasivo que no se basa en data que se pueda confirmar en el 
mercado (Informacion no observable) (nivel 3) 

Al 31 de diciembre del 2015 y 2014, los actos financieros medidos mantenidos hasta su 
vencimiento, se valoran en base a nivel 1, ya que tienen un precio de cotizacion en el mercado 

El valor en libros de cuentas por cobrar comerciales, cuentas por pagar proveedores, y el efectivo 
se aproxima al valor razonable debido a la naturaleza de corto plazo de estos Instrumentos 

EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO 

Compostcian 

2015 2014 

Caja 30 30 
Bancos 470 6 386 
Inversiones (1) 120 000 

  

(1) Ver Nota 7



EL SENDERO FORESTAL (PATHFOREST) S A 

NOTAS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS 
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014 
(Expresado en dolares estadouniderses) 

ACTIVOS FINANCIEROS DISPONIBLE PARA LA VENTA 

  

  

Composición 
Tasas anuales Plazos 
20 erdrmento aaroxrados 

Por tipo de inversión % ES 
gor 2018 20.8 2015 2013 

inve.siones mero es a 3 meses 
Pagare 1) 183 1 20095 

20008 
  

Ime siones mayores a 3 meses 
Obigaciures (21 so 800 3080035 51 600 asm 
Tiulareaciones 750 4 7985 
Pagas, 200 512 31206 

  

(1) Corresponde a la compra de pagares finmados con la Compaña Home facil, con 
vencimientos durante el año 20116 

(2) Corresponden a titulos de obligaciones con Ecuagran S.A y Plasticos de litoral SA por 
US$20 800 cada una, ambas con vencimiento en diciembre, y Artes Graficas Senefelder 
CA, con vencimiento en agosto de 2019 

ACTIVOS BIOLOGICOS 

Al 31 de diciembre del 2015 y 2014, corresponde a plantaciones de teca con una extension de 150 
hectareas sembradas en el canton Batzar 

Movimiento 

2015 2014 

Saldo inicial 3181242 2753996 
Costo de mantenimiento 40 809 38 969 
Ganancia por cambio en valor razonable 398 991 388 277 

  

Parametros utilizados en la determinación del valor razonable - Los parametros utilizados 
para la determinacion del valor razonable incluyen pnncipalmente, el precio estimado de venta por 
metro cubico de madera a la fecha ce corte y el volumen de madera por hectarea a cosechar Los 
parametros antenores son el resultado de estmaciones que la Administracion ha realizado a partir 
de precios historicos e informacion tecnica proveniente de las parcelas de crecimiento, los cuales 
permiten establecer indicativos confiables de volumenes Cada año estos parametros son 
actualizados para obtener mejores estimaciones En el caso de un detenoro en la calidad de la 
plantacion, esto podra conducir a una revisn a la baja de las previsiones de crecimiento, precios 
e ingresos 
En este sentido, se hace referencia al hecho de que un mercado eficiente para establecer el precio 
de madera de teca a la edad de corte, es accesible, aun cuando no es accesible un mercado 
eficiente para las plantaciones de madera de teca, toda vez que cada plantacion contiene 
condiciones particulares Es deor, a part de la estimación apropiada de volumenes de madera a la 
edad de corte y una estimación funcamentada de precios, se puede concluir en el valor de una 
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plantacion, sin embargo cada estimación de volumenes depende de cada plantación en particular y 
de sus metodos de manejo forestal 

Raleo El raleo se refiere a la reduccion del numero de arboles, con el fin de dar mejores 
condiciones de terreno para el creumiento de arboles remanentes de mejor calidad Dentro del 
plan silvicultural estan programados 3 raleos El primera en el año 6 luego de la siembra, que por 
la calidad de la madera extrada no representa ingresos para la compañía En el año 9 y 12 se 
realiza el segundo y tercer raleo respectivamente, los cuales se esperan si den ingresas para la 
Compañía 

Los principales supuestos utilizados por la Compañía en la determinacion del valor razonable de los 
activas binlogicos se detallan a continuacion 

2015 (1 201411 

Periodos proyectados 20 1Z2años 20 12años 
Tasa de descuento (2) 15% 15% 
Increme-to de precio (3) 5% 5% 
Costo de corte final (4) 25% 28% 
Volumen estimado de rendimiento por hectárea (5) 200 ma 200 m3 
Valor razonable por hectárea US$23 740 USS21 208 

(1) Estos supuestos han sido aplicados consistentemente por la Administracion y son revisados de 
forma anual por expertos internos de la Compañra 

(2) La tasa de descuento utilizada por la Compañia ha sido determinada en base al modelo de 
valoracion de activos de capital (CAPM por sus siglas en ingles), la cual representa el retorno 
esperado por las accionistas sobre la inversion realizada 

(3) La proyeccion del meremento en el precio del metro cubico de madera a la edad de corte se 
estableció en un 5% anual en base al anahsis de los precios historicos realizados a traves de 

los raleos y su tendencia de crecimiento 

(4) El costo de corte final es determinado de acuerdo a la tendencia del costo de raleo realizado 
en años anteriores por la Compañia o de sus Compañras relacionadas dedicadas a la siembra 
y cultwo de teca 

(5) La medicion del meremento del volumen se actualiza todos los años a traves de las parcelas 
permanentes de muestreo que se han establecido en la plantación Las estimaciones del 
volumen de madera a la edad de corte son de aproximadamente 200 metros cubicos por 

hectarea, es dear 20 años despues de la siembra 

PROPIEDADES 

El movnwento y las saldos de las propiedades, se presentan a continuacion
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Tasa anual 

2018 914 depreciación 

Terrenos ¿1 277 627 277 627 
Maquinas y equipos 300 300 10% 

Instalaciones 4281 4251 10% 
282 176 282.178 

Menos depreciación acumulada 8189 2738) 
278 987 279 442 

(1) AL 3L de diciembre del 2015 y 2014, incluyen terrenos ubicados en el canton Balzar, 
provincia del Guayas, con una superficie total de 175,75 hectareas, en los cuales se desarrolla 
los cultivos de teca de la Compañia 

SALDOS CON COMPAÑIAS Y PARTES RELACIONADAS 

El siguente es un resumen de las principales saldos realzadas durante los años 2015 y 2014 con 
compañas y partes relacionadas Se incluye bajo la denominacion de compañias y partes relacionadas 
a 1) las personas naturales o Jundicas (compañias) que directamente o indirectamente controlan o son 
controladas por la Compañra, tienen control conjunto o influencia significativa (asociadas) 

a) Saldos al 31 de diciembre 

Corresponde a inversiones en acciones en la compañsa Ecowood $ A por US$1 750 

IMPUESTO A LA RENTA CORRIENTE Y DIFERIDO 

Situación fiscal 

A la fecha de emision de los estados financieros, la Compañaa no ha sido fiscalizada por las 
autordades tributarias De acuerdo con la normativa tributar vigente, los años 2012 al 2015 5e 
encuentran abiertos a revision por parte de las autoridades fiscales 

Impuesto a la renta 

La composicion del impuesto a la renta es la siguiente 

2015 2014 

Impuesto a la renta difendo 74 578 85 421 
Cargo a los resultados integrales del año 74 578 85 421 

  

Canciliacion del resultado contable-tributario 

El impuesto a la renta de los años 2015 y 2014 se determino como sigue 
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2015 2014 

Utilidad antes de impuestos 326 511 385 067 

Mas Gastos no deducibles 109 215 
Mas Gastos vinculados con rentas excentas 820 

(Menos) 
Valor razonable de las plantaciones (1) (338 990) (388 277) 
Ingresos exentos (5 154) 

(Perdida tributan) q12 370 (1328) 

(0 Corresponde al valor razonable determinado en cada año por las plantaciones de 
teca Ver Nota 8 

Impuesto a la Renta Drfendo 

El analisis de impuesto diferido paso es el siguiente 

2015 2014 

Impuestos difendos pasos 
Impussto difendo pasivo que se Ixquidará despues de 12 meses 882 661 808073 

682 651 608 073 

El movimiento de la cuenta impuesto a la renta difendo es el siguiente 

Al 1 de enero de 2014 522 652 
Cargo a resultados por impuestos diferidos 85 421 
AL 31 de diciembre del 2014 608 073 
Cargo a resultados por impuestos difendos 74 $78 
AL 31 de diciembre del 2015 682 051 

Otros asuntas 

Anticipo de impuesto a la renta De acuerdo al Art 41 de La Ley de Regimen Tributario 
Interno publicada en el Registro Oficial 351 S del 29 de diciembre del 2010, establece que los 
contribuyontes cuya actwidad economica sea exclusivamente la relacionada con proyectos 
productivos agricolas, con etapa de crecimiento superior a un año, estaran exonerados del anticipo 
del impuesto a la renta durante los periodos fiscales en los que no reciban ingresos gravados que 
sean originados de la etapa principal de cosecha 

Al 31 de diciembre del 2015 las plantaciones de la Compañra se encuentran en etapa de 
desarrallo, por lo cual esta exenta del pago del anticipo minimo de impuesto a la renta
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Ley Organica de Incentivos y Prevencion del Fraude Fiscal. Mediante decreto No 539, 
Publicado en el Registro Oficial No 407 el 29 de diciembre del 2014, se expide el "Reglamento a la 
Ley Organica de Incentivos a la Producción y Prevencion del Fraude Fiscal” mediante el cual, se 
establecen entre otras las siguientes reformas al Reglamento para la Aplicacion de la Ley Organica 
de Regimen Tributario Interno 

Ampliacion del concepto de residencia fiscal para personas naturales 
Imposición sobre dividendos y anticipa de dividendo 
Condiciones bajo las cuales seran deduclbles las remuneraciones y beneficios sociales 
Condiciones para la deducibilicad de detenoro de los activos financieros correspondientes a 
creditos incobrables 
Se establecen los plazos de arno tizacion y los casos y condiciones para 5u deducibilidad 
Porcentaje maximo para la deducción de los costos y gastos incurmdos en promocion y 
publicidad de bienes y servicios, y casos en los cuales no sera aplicable este limite 
Lmites y condiciones para a deducibiidad del pago de regalas, servicios tecnicos, 
administrativos y de consultoria, asi como la deducibildad de los gastos de establecimiento o 
puesta en marcha de operaciones 
Casos y condiciones para el reconocimiento de activos y pasivos por impuestos diferidos 
Modificacion de las reglas establecidas para la dedurcion de los pagos al exterior 
Modificación de la forma en la que se aplicara la tanfa de impuesto a la renta de sociedades 
cuando la composicion societaria correspondente a paraisos fiscales o regimenes de menor 
impostcion sea inferior al 50% 
Tanífa y forma de determinar el impuesto a la renta sobre la utilidad en la enajenacion de 
derechos representativos de caxital u otros derechos 
Se modifica el articulo relativo a las retenciones en la fuente de impuesto a la renta por 
pagos al exterior 
Se dispone la aplicacion de la 1etencion en la fuente de IVA sobre los pagos y adquisiciones 
efectuadas por contribuyentes espaciales a otros contribuyentes especiales 

CAPITAL SOCIAL 

El capital autorizado, suscrito y pagado de la Compañia al 31 de diciembre del 2015 y 2014 
comprende 135 000 participaciones acumulativas e indivisibles de valor nominal US$1 cada una, a 
Continuacion se presenta un resumen de los accionistas 

  

Nacoralidad Acciores E 
Ecuatorana 10528 31 87% 

Vi gererse Br arigo 19.945 14.77% 
Panameña 2250 187% 

Españoa 922 073% 
Es acoJridense 825 040% 
Colembrana 400 030% 

Chilena 20 220% 
1350001 TE 

APORTES PARA FUTURAS CAPITALIZACIONES 

Corresponden a aportaciones recibidas en años anterores por parte de los acciomstas de la 
Compaña en efectivo 
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RESERVAS Y RESULTADOS ACUMULADOS 

Reserva legal 
De acuerdo con la legislacion vigente, la Compañia debe apropiar por lo menos el 10% de la 
utilidad neta del año a una reserva legal hasta que el saldo de dicha reserva alcance el 50% del 
capital suscrito La reserva legal no esta disponible para distribucion de dividendos, pero puede 
ser capitalizada o utilizada para absorber perdidas 

Resultados acumulados de aplicación inicial NIF” 

Los ajustes provementes de la adopción por pnmera vez de las Normas Internacionales de 
Informacion Financiera “NIF” que se registraron en el patrimonio en la cuenta Resultados 
acumulados, subcuenta "Resultados Acumulados provenientes de la adopcion por primera vez de 
las "NIF", que generaron un saldo acreedor, solo podran ser capitalzados en la parte que exceda 
al valor de las perdidas acumuladas y las del ulemo ejercicio economico concluido, si las hubieren, 
utilizado en absorber perdidas, o devuelto a los acciomstas en el caso de liquidacion del 
Fideicomiso 

Resultados acumulados 

Los resultados (utlidades o perdidas) de cada ejercicio son incluidos en este rubro, manteniendo 
registros que permiten identificar su ejercicio de origen Con la aprobacion de la Junta General de 
Accionistas y cumpliendo las disposiciones normativas aplicables, las utilidades son distribuidas o 
destinadas a reservas, mientras que las perdidas se mantienen en Resultados acumulados o se 
compensan con la Reserva legal, Reserva de capital u otras reservas y cuentas patrimoniales de 
libre disposicion de los accionistas 

COSTOS Y GASTOS POR NATURALEZA 

Los costos y gastos operacionales agrupados de acuerdo a su naturaleza son los siguientes 

2016 
Gastos Gastos 

admwistratvos — financieros — Total 
Servicios prestados 134 134 
Honorarios contables 4845 4845 
Honorarios y gastos legales. 7227 7227 
Honoranos auditores 4.480 4.480 
Gastos bancarios 76 75 
Impuestos cuotas tasas, contribuciones 4123 - 4123 
Vanos gastos 263 - 963 
Suministros de oficina 151 151 
Website 1183 - 1183 
Comisiones pagadas - 261 261 
Intereses pagados 3 B 

23 182 269 _ 23451 
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2014 

Serucios prestados 
Honoraros contables 
Honorarios y gastos legales 
Honoraros auditores 
Gastos bancarios 
Impuestos cuatas tasas contnbuciores 
Vanos gastos 
Suministros de o%1c+18 
Weosite 
Suscrpciones 
Atenciones varas 
Corrisiones pagadas 
Intereses pagados 

UTILIDAD POR ACCION 

Gastos 
admintstratvos 

134 
4066 
4783 
5600 

118 
3695 

772 
470 

1.008 
51 
128 

21285 

Gastos 
financieros 

2 
142, 
169 

Total 

134 
4.066 
4783 
5600 

118 
3695 
77 
470 

1.008 
511 
128 
27 

142 
21454 

  

La utiudad por accion se calcula dwdiendo la utilidad neta del penodo para el promedio ponderada 
de las acciones en circulación durante dicho periodo Al 31 de diciembre del 
asuende a US$1,87 y US$2,22 respectivamente 

EVENTOS SUBSECUENTES 

2015 y 2014 

Entre el 31 de diciembre del 2015 y la fecha de preparacion de estos estados financieros, no se 
produjeron eventos que, en la opinion de la Admimstracion de la Compañia, pudieran tener un efecto 
significativo sobre dichos estados financieros, que no se hayan revelado en los mismos y que 
amenten una mayor exposicion 

Nu 
ARurce 

sr Paul Palacios 
Presidente 

 




