
EL REFUGIO FORESTAL S A. (HOMEFOREST] 

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS 
POR EL AÑO TERMINADO El 31 DE DICIEMBRE DEL 2013 _ 

f1, INFORMACION GENERAL 

El Refugio Forestal S A. (HOMEFOREST) fue constituida en Fcuador en febrero 08 del 2007 La 
actividad principal de la Compara es la siembra de teca pará su postellor cosecha y comercializacion 

La Compaña esta registrada en el Mercado de Valores como emsor de acciones segun Resolucion No 
2011 2 02 630, y negocia sus acciones en las Bolsas de Valores de Guayaquil y Quito 

En el año 2008, la compañia efectuo la siembra de 180 hectareas de teca 

La inversion desde el inicio de los cultivos hasta la cosecha esta valorada en US$760,000, utilizados 
principalmente para la compra de tierra, manejo agricola y adornistrativo y costos para la futura 
cosecha de la madera. La inversion es actualizada en cada fecha de reporte de los estados 
finaarieros considerando el crecimiento de la plantacion 

La acuvidad de la Compañsa esta regida por la Ley de Compañias, Ley de Mercado de Valores y 
disposiciones del Consejo Nacional de Valores y controlada por la Supenntendencia de Compañas del 
Ecuador 

La informacion contenida en estos estados financieros es responsabilidad de la administracion de la 
Compaéa 

2 POLETICAS CONTABLES SIGNIFICATIVAS 

21 Declaración de cumplimiento Los estados financieros han sado preparados de conformidad 
con las Normas Internacionales de Infomación Financiera (NAL!) 

22 Bases de preparación Los estados financieros han sido preparados sobre las bases del valor 
razonable excepto por ciertos activos Inancieros y propiedades y equipos que son medidos al 
costo histonco, tal como se explica en las politicas contables incluidas mas abajo 

El valor 1azonable es el precio que sc reciba por vender un activo entre parucipantes de un 
mercado an la fecha de valoracion, inde pendientemente de s1 ese precia es directamente 
observable o estimado utilizando otra tecnica de valoracion Al estmar el valor razonable de un 
activo la Compañía tienc en cuenta las caractensuicas del acto que los partiapantes del 
Ímurcado tomarian en cuenta al fijar el preoio del activo a la fecha de medición El valor 
razonable a efectos de medicion y o dle revelacion en los estacos financieros, se determna 
sobre una basc de este tipo 

A contiwacion se desenben las principales políticas contables adoptadas en ía preparacion de 
estos estados financieros 

2.3 Activos financieros Todos los acuvos financieros se reconocer y dan de baja a la fecha de 
negociacion cuando se realza una compra o venta de un activo financiero 

La Compañía clamifica sus activos financieros como mantenidos hasta su venemuento, al valor 
razonable con cambios en resultados y cuentas por cobrar La clasificación depende del 
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proposito con el que se adquinron los instrumentos financieros La Administracion determina 
la clasificacion de sus instrumentos financieros en el momento del reconocimiento inicial 

231 Activos financieros mantenidos hasta su vencirmento Son activos financieros no 
derivados con pagos fijos a determmables y vencimiento fo, que la administracion de la 
Compaña tiene la intencion y la capacidad de mantener hasta su vencimiento Sila 
Campaña vendiese un importe significativo de los activos financieros mantenidos hasta 
Su vencimiento, la categoria completa se rectasificara como dispomble para la venta 

Estos activos financieros son medidos inicialmente al valor razonable mas los costos de 
transaccion Posteriormente, son medidos al costo amortizado utdizando el metodo de la 
tasa de interes efectiva menos cualquier deterioro Los ingresos por Intereses son 
calculados utilizando el metodo del costo amortizado y se reconocen en resultados del 
periodo 

232 Activos financieros al valor razonable con cambios en resultados Son 
instrumentos financieros mantenidos para negociar o designados a valor razonable en el 
reconocimuento inicial por la Administracion de la Compañía. Los instrumentos de esta 
categoria se clasifican como activos cormentes y los cambios en su valor razonable se 
registran en resultados 

Propiedades y equipos 

24 1 Medicion en el momento del reconocimiento Las partidas de propiedades y 
equipos se mediran inicialmente por su costo 

El costo de propiedades y equipos comprende su precio de adquisicion mas todos tos 
costos directamente relacionados con la ubicacion del activo, y su puesta en condiciones 
de funcionamiento segun lo previsto por la Administracion 

24 2 Medicion posterior al reconocimiento. Despues del reconocimiento inicia, las 
propiedades y equipos son registradas al costo menos la depreciación acumulada En 
caso de requenrlo, la Compania registra perdidas por deterioro de valor de activos 

2.4.3 Método de depreciación y vidas utiles El como de propredades y equipos se 
deprecia de acuerda con el metodo de lnea recta La vida utl estimada y metodo de 
depreciacion son revisados al final de cada año, siendo el efecto de cualquier cambio en 
el estimado registrado sobre una base prospectiva 

La vida util usada en el calculo de la depreciación de instalaciones es de 10 años 

Activos brologicos 

2.5.1 Prinapios de medición de los activos biotogicos 05 actos biologicos 
(plantaciones de teca) con un ciclo establecido de 20 años para la prnera rotacion y a 
partr 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 

  

La medicion de los activos brologitos se basa en el metodo de flujo de caja descontado 
La expectativa del valor presente de los Flujos futuros esperados esta basada en la 
cosecha esperada menos los gastos necesarios de cuddado de la plantacion y los costos



en el punto de venta El mayor o menar valor resultante se registra en resultados del 
penado 

26 Impuestos Elgasto por impuesto a la renta representa la suma del Impuesto a la renta por 

pagar cornente y el mpuesta diferido 

26 1 Impuesto cornente Se basa en la utiidad gravable (tributan) 1egistrada durante el 
año La utlidad gravable difiere de la utilidad contable debido a las partidos de ingresos 
o gastos impomibles o deducibles y partidas que no seran gravables o deducibles El 
pasivo de la Compania por concepta del impuesto carnente se calcula utilizando Sas tasas 
fiscales aprobadas para cada pertodo 

2.62 Impuestos diferidos Se reconoce sobre las diferencias temporarias determinadas 
entre el valor en hbros de los activos y pasivos incluidos en los estados financieros y sus 
bases fiscales Un pasivo por impuesto diferido se reconoce generalmente para todas 
las diferencias temporanas imponibles Un activo por impuesto diferido se reconoce por 
todas las chferencias temporarias deducibles, en la medida en que resulte probablc que 
la Compaña disponga de uulidades gravables futuras contra las Que sí podria cargar 
esas diferencias temporanias deducibles 

Los activos y pasivos por impuestos diferidos se miden empleando las tasas fiscares que 

se espera sean de aplicacion en el periodo en el que el acto se realice O el pastvo se 
cancele 

El impuesto diferido, correspondiente a cambios en la tasa de impuestos o en la 
tormativa tributaria, [3 reestimacion de la recuperabiidad de los actos por impuestos 
diferdos o en la forma esperada de recuperar el valo: en libros de un acuvo, se 
reconoce en el resultado integral del periodo 

2.7 Reconocimiento de ingresos Se calculan al valor razonable en base a flujos de caja 
descontados de planes de cosecha forestal y fa contraprestación cobrada o por cobrar, tumiendo 
en cuenta el importe estimado de cualquier descuento o perdida en los activos financieros 

2.7 1 Ingresos por ajuste a valor razonable de Jos activos biologicos Se reystra 
anualmente por la valoracion de las plantaciones de teca Al cierre de cada periodo, se 
registra coma ingresos el valor resultante del crecimiento natural de las plantaciones, 
expresado en el valor razonable menos los costos esumados en el punto de venta 

2.72 Ingresos por mtereses San registrados sobre una base de tempo, con referencia al 
capital del instrumento hmanciero pendicate y a la tasa de mteres efectiva aplicable 

28 Gastos Seregstan al costo y se reconocen a medida gue son incurndos 
independientemente de la fecha en que se efectue el pago y 5e registran en el periodo mas 
cercano en el que se conocer 

29 Norma nueva y revisada sin efecto material sobre los estados financieros 

NIF 13 - Medicion del Valor Razonable 

La Compaña ha aplicado lo NIF 13 por primera vez en el año en curso La NIF 13 establece 
una unica fuente de orientacion para las mediciones y revelaciones efectuadas a valor 
razonable El alcance de la NIJF 13 es amplio, os requerimientos de medicion del valor 
razonable de la NITF 13 se arplican tanto a instrumentos financieros e instrumentos no
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financieros, para los cuales, otras NIIF requieren o permiten mediciones del valor razonable y 
las revelaciones sobre las mediciones efectuadas a valor razonable, excepto por pagos basados 
en acciones, los cuales estan dentro del ambito de aplicacion la NIJF 2 pagos por 
arrendamientos, los cuales estan dentro del alcance de la NIC 17 Arrendamientos, y mediciones 
que tienen algunas similitudes con el valor razonable, pero no son valor razonable (por 
ejemplo, el valor neto de realizacion a efectos de la medicion de los inventarios o el valor de 
uso con fines de evaluacion de detenoro) 

La NIF 33 define el valor razonable como el preuo que se 1ecibina por vendes un acuvo o el 
valor pagado para transferr un pasivo en una transaccion de mercado principal (o cl mas 
ventajoso) en la fecha de medicion en las condiciones actuales del mercado 

El valor razonable segun la NIIF 13 es el precio de salida, independientemente de s ese precio 
es directamente observable a estimado utilizando otra tecnica de valoracion 

La NIF 13 requiere la aplicación prospectiva a partir det 1 enero del 2013. Adicionalmente, las 
disposiciones transitorias especificas en la norma establecen que no es necesano aplica: los 
requisitos de revelacion establecidos en la norma, en referencia a la informacion comparativa 
proporcionada por periodos antes de la aplicación inicial de la norma 

A partí de las revelaciones aa sonales, la aplicación de las NITF 13 no ha temdo mngun 
impacto significativo sobre los mportes reconseidos en los estados financieros 

Normas nuevas y revisadas emitidas pero aun no efectivas La Compaía no ha 
aplicado las siguientes Normas Internacionales de 
Información Financiera (NIIF), Normas Internacionales de Contabilidad (NIC) nuevas y 
revisadas que han sido ermlidas pero aun nO son efectivas 

  

NOE Lítulo Efectiva a part 

IF 9 Instrumentos finanueros Encro 1 2015 
Enmiendas a la NIIF 9 y Fecha obligatona efectiva de a NIF 
NUEZ 3 y revelaciones de transición Enero 1 2015 

Enmiendas a la NIC 32 Compensacion de activos y pasivos 
Fmancieros Enero 1 2014 

Enmiendas a la NUF 9 

La NIF 9 emitida en noviembre del 2009, intradujo nuevos requisitos para la clasificacion y 
medicion de actwos financieros Esta norma se madifico en octubre del 2010, la cual incluyo 
tos cequistos para la clasihicacion y medicion dl. paswos financieros asi como la baya en los 
estados financieros 

+ Un requer miento clave es el reconocimiento y medicion de los activos financieros que se 
clasifican dentro del alcance de la NIC 39. Instrumentos Financieros se reconoceran 
posteriormente a su costo amortizado o vafor razorable 

«La Administracion de la Compañía preve que la aplicacion de la NIF 9 en el futuro no 
tendra un impacto Sigrificauvo sobre los importes reconocidos en los estados financieros 
adjuntos en relación con las activos financieros y pasivos financieros de la Compañia Sin 
embargo, no es posible proporcionar una estimación razonable de ese efecto hasta que un 
examen detallado haya sido completado



Modificaciones a la NIC 32 Compensación de activos financieros y pasivos 
financieros 

Las modificaciones dk. la NIC 32 elarifican los requisitos requendos para la compensacion de los 
activos financieros y pasivos financieros La Administracion de la Compaña no preve que la 
aplicacion de las modificaciones a la NIC 32, no tendran un impacto significativo en los estados 
financieros de la Compara, en razon a que la entidad no mantiene activos financieros y 
pasivos financieros que caliiquen para ser compensados 

ESTIMACIONES Y JUICIOS CONTABLES CRÍTICOS 

La preparacion de los estados financieros en conformidad con NTTF requiere que la Adrninistracion 
realice ciertas estimaciones y establezca algunos supuestos inherentes a la actividad economica de la 
entidad, con el proposito de determinar la valuación y presentacion de. algunas partidas que forman 
parte de los estados Ainancieros En opmion de la Admstracion, tales estimaciones y supuestos 
estuvieron basados en la mejor utilizacion de la informacion disponible af momento, los cuales pogrian 
llegar a diferir de sus efectos finales 

ACTIVOS FINANCIEROS MANTENIDOS HASTA SU VENCIMIENTO 

AL31 de diciembre del 2013_ tepresenta titulos del Registro de Valores no Inscritos REVNI por 
US$70,000 y pagares por US$20 000 emitidos por Klystron S A, los cuales generan Interes anual del 

11 83% con vencimiento entre enero y diciembre del 2014, respectivamente El activo financiero con 

vencimiento en enero del 2014 fue renovado en un pagare con vencimiento en enero del 2015 

ACTIVOS FINANCIEROS AL VALOR RAZONABLE CON CAMBIOS EN RESULTADOS 
Diciembre 31 

2013 2012 
(en US dolares; 

Obligaciones de compañias 

Ciport 5 A con interes anual del E% y vencimiento en noviembre 
del 2016 36,478 48 609 
Farmas £ Accesonos $ A con interes de acuerdo a la tasa pasiva 
referencial del Banco Central del Ecuador (4 5370) mas 3% 
reajustable trimestralmente y vencimiento tnmestral de capital e: 
intereses hasta jumao del 2015 6,750 3,500 

Titularizaciones 
Fidewcornso Mercantil Novena Titularización Cartera Comercial 
Camandato con interes anual del 8 25% y vencimiento en febrero 
del 2015 17,056 29 578 

Otras 16,330 16,420 
Total 76,614 26,157 

PROPIEDADES Y EQUIPOS 

Al 31 de diciembre del 2013, representa principalmente terrenos ubicados en el cantón Baizar 
provincia del Guayas, con una superficie de 21a hectarcas por US$213,140, en los cuales se 
desarrollan los cultwos de la Compaña 

ACTIVOS BIOLÓGICOS



Los activos Liologicos comprenden plantaciones de teca con una extensión de 180 hectareas 
localizadas en ul canton Balzar 

71 Concibación de cambios en el umporte en jibros de activos brologicos 

  

  

Diciembie 31 

2013 2 
tenUS dolares) 

Saldos al comienzo del ano 3,165,930 2,616,469 
Costos de mantenimiento 37 698 43 948 

Ganancias por cambos en valor razonable 265,182 496,013 

Saldos al final del año 3,648,810 3,183,930 

7.2. Parámetros utilizados en la determinacion del valor razonable Los parametros 
utilizados para la determinacion del valor razonable son el valor comercial estimado por metro 
cubico de madera a la fecha de corte y el volumen de madera por hectarea a cosechar Los 
parametros anteriores son ronsecuencia de estimaciones de la Administracion a partir de precios 
historicos e informacion tecmica provemente de as parcelas de crecimuento, las cuales permiten 
establecer indicativos confiables de volumenes En el caso de Ln deterioro de la calidad actual 
de la plantacion esto podria conducir a una revision a la baja de las previsiones de crecimiento 
precios e ingresos 

En este sentido, se hace referenaa al hecho de que un mercado efluente para establecer el 
precio de madera de teca a la edad de corte es accesible, aun cuando no es accesible un 
mercado eficiente para Jas plantaciones de madera de teca, toda vez que cada plantación 
contiene condiciones particulares Es decir a partir de la estimacion apropiada de volumenes de 
madera a la edad de corte y una estimación fundamentada de precios, se puede concluir en el 
valor de una plantación sin embargo cada estimacion de volumenes depende de cada 
plantacion en particular y por lo tanto de sus metodos de manejo forestal 

El activo biologico desde su reconocimiento ¡mcial y en cada fecna de reporte es medido a su 
valor razonable menos el costo de mantenimiento de los arboles y menos los costos estimados 
en el punto de venta. tomando en cuenta el crecimiento de fa plantación 

Para la determinacion del valor razonable del acto biologico, la Adnunistracion utiliza la tasa de 
descuento del 15% y el pretio de madera de US9375 el metro Lubico para el año 2013 La tasa 
de descuento es determinada en base al modelo de valoracion de actos de capital, la cual 
considera vartables como la tasa de nesgo pals, tasa de retorno de la inversion y retorno del 
meicado. El precio de venta fue determinado en base a precios madera comercializada en el 
mercado internacionas, considerando un incremento del 5% ana), ajustado segun los precios y 
tendencias del mercado 

7.3 Revelación de los supuestos relacionados con el futuro y las incertidumbres de las 
estimaciones relativas al activo biológico La Adraimistración considera que la medicion de 
las plantaciones de Leca pos expertos Internos es conservadora y se encuentra apropiadamunte 
fundamentada Es crucial para la medicion de los ingresos futuros ronsiderar el incremento en 
volumen de madc1a y los precios espuredos en el futuro 

7.31 — Incremento en volumen La medicion del incremento del volumen se lo realiza 
todos los años a traves de las parcelas permanentes de muestreo que se han 
establecida en la plantación Las estimaciones del volumen de madera a la edad de 

6 
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corte son de aprommadamente 200 metros cubicos por hectarea, es decir 20 años 
despues de la siembra 

7.32 Aumento de precto Las proyecciones de crecmuento de los precios del metro cubica 
de madera a la edad de corte sc establecio en 5% anual en base al analisis de los 
precios historcos y su tendencia de crecimiento 

IMPUESTOS 

81 Impuesto a la renta reconocido en los resultados integrales 

Al 31 de cictembre del 2013, la Compania presenta perdidas inbutarias por lo cuel po genera 
impuesto a la renta corriente por pagar en dicho perodo Una conciliación entre la ubidad 
sagun estados financieros y la perdida del ejercicio, es como sue 

2013 2012 
(en US dolares) 

Vtuldad antes de impuesto a la renta segun estados 265,665 450,664 
financieros 

Menos 
Valor razonable de las plantaciones (265,182) (496,013) 
Ingresos exentos. (17 498) (19,268) 

Mas 
Gastos vinculados con rentas exentas 663 731 
Gastos no deducibles $2 2% 

Perdida tnibulania del ejercicio (16,290) (13,637) 

8.2 Aspectos tributarios 

+ Con fecha diciembre 29 de 2010 se promulgo en él Suplemento del Registro Ofical No 351 
el Codigo Organico de la Produccion, Comercia e Inversiones, el msmo que incluye entre 
tros aspectos Iributanos, la reduccion en la tanfa de impuesto a la renta para sociedades 
del 22% a partir del año 2013 (23% año 2012) 

+ La Ley de Regimen Trbutanio Intcrno establece que los contribuyentes cuya actividad 
economica sea excluswamente la relacionada con proyectos productivos agricolas, con 
etapa de crecimiento superior a un año estaran exoneradas del anticipo del impuesto a la 
renta durante fos periodos fiscaíes en los que no recrbar nigresos gravados que sean 
originados de la etapa prinapal de cosecha Al 31 de diciembre del 2013, la Compaña se 
encuentra en etapa de desarrollo por lo cual esta exenta del pago del anticipo minimo de 
impuesto a la renta 

8.3  Saidos del impuesto diferido 

El impuesto a la renta diferido se determina por la diferencia temporaria imponible del valor 
razonable del activo biologico en cada fecha de reporte, aplicando la tasa fiscal del 22% 

Lo» movimientos de pasivos por impuestos diferdos san como siguen 
2013 2012 

fen US dolares) 
Saldos al micio del ano 618,952 520,829 

Prowsion 58,349 0123 
Saldos al final del año 7728 $18,952



9 INSTRUMENTOS FINANCIEROS 

91 Gestion de nesgos financieros 

En el curso normal de sus negocios y actividades de financiamiento la Compañia esta expuesta 
a divtuntos riesgos de naturaleza financiera que pueden afectar de manera mas o menos 
significativa el valor economico de Sus flujo y actos y en consecuencia sus resultados 

La Compañía dispone de una organzacion y de ssstemas de intormacion, que permiten 
Identificar dichos nesgos determinar su magnitud, proponer medidas de mitigación ejecutar 
dichas medidas y controlar su efectividad 

A continuacion se presenta la definngon de los nusgos mas importantes que estan expuestos los 
artos y pasivos financieros y la descripción de las medidas n itigantes adoptadas por la 
Administracion de la Compañia 

913 Resgo de bquidez 

La Administración tiene la responsabilidad final por la gestion de liquidez. La 
Administracion de la Compañía ha establecido un marco de trabajo apropiado para la 
gestion de liquidez de manera que se pueda manejar los requermuentos de flujo a 
corto, mediano y largo plazo 

Para efectos de mitigar el nesgo de Iiquidez, la Compoña 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 proyeniente de estas cumpla con los 

requeramientas  £l portafolio de inversiones de la Compañía esta conformado por 
instrumentos con caractensticas de liquidación inmediata, en el evento de ase 

necestarse 

91.2 Riesgo de capital 

La Compañia gestiona su capital para asegurar que estara en capacidad de continuar 
como empresa en mercha mientras que maximiza el rendimuento a sus accionistas a 
traves de la optimizacion de su patamomo 

La Administracion de la Compania revisa los requerimientos presupuestarios de manera 

mensual, en base a la programacion anual Es importonte destacar que la compañia no 
tiene pasivos financieros significativos, asi como tampoco preve contar con ellos 

92 Tecnica de valuación y presunciones aplicadas para propositos de medir el valor 
razonable de los activos financieros. 

El valor razonable de los activos financieros es determinado por la Compañía de la siguiente 
forma 

« El valor razonable de los actos “mancieros con terminos y condiciones estandar y 
negoctados en los mercados Iquidos activos se determinan con referencia a los precios 
cotadas en el mercado 

+ S1el mercado para un activo financiero no es activo, la Administracion de la Compania 
establece el valor razonable empleando tecnicas de valoracion que Incluyen el uso de



valores observados en transacciones libres recientes entre nartes interesadas y 
debidamente informadas, la referencia a otros instrumentos sustancialmente sinmlares 

10 PATRIMONIO 

10.1 Capital El capital emitido consiste de 125,000 acciones de USy1 valor nominal unitario 

10 2 Aportes para futuro aumento de capital Representa valores aportados por los acuonistas de la Compania. El modelo de negocios de la compaña contempia la recepcion de valores 
como aportes para futuras capitalizaciones, los mismos que son utilizados para las inversiones 
Iniciales de la Compania y flujo Operativo 

10,3 Reserva legal La Ley de Compañias requiere que por lo menos el 10% de la utilidad anual 
sea apropiado como reserva legal hasta que esta como minimo alcance el 50% del capital 
social, Esta reserva no es dispomble para el pago de dividendos en efectivo pero puede ser 
capitalizada en su totalidad 

10.4 Utilidades retenidas Un resumen es como sigue 
Diciembre 31 

  

2013 2012 
(en US dolares) 

Utilidades acumuladas distribuibles 970,734 735,178 
Resultados acumulados provenientes de la 
adopcion por primera vez de las NIIF 1,474,296 296 

Total 215,020 2,209,474 

Resultados acumulados provementes de la adopcion por primera vez de las NIF 
incluye los valores resultantes de los ajustes originados en la adopcion por primera vez de las 
NIF, el cual segun Resolucion entida po: la Supermtendencia de Compañas el 14 de octubre 
del 2012 solo podra ser capilalizado en la parte que exceda al valor de las perdidas 
acumuladas y las del ultimo ejercioo economico concluudo, sí las hubieren utilizado en 
absorber perdidas, o devuelto en el caso de liquidacion de la ompaña 

10 5 Dividendos - En marzo del ano 2013 la Junta General de Accionistas de la Compañra aprobo el 
pago de dividindo por US$1,256 correspondiente al ejercicio economico del año 2012 

11 SALDOS Y TRANSACCIONES CON PARTES RELACIONADAS 

Diciembre 31 
2013 2012 

(en US dolares) 
tros activos fipangeros 
Acciones de Ecowood S A 1/50 1,750 

Acto biologico 
LU Trading S A 18,076 23,894 

12 HECHOS OCURRIDOS DESPUES DEL PERIODO SOBRE EL QUE SE INFORMA 

Entre el 31 de diciembre del 2013 y la fecha de aprobacion de los estados financieros marzo 6 del 
2014) nu se produjeron eventos que en opinión de la Administracion pudieran tener un efecto 
importante sobre los estados financieros 

 



13 APROBACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS 

Los estados financieros han sido aprobados pol la Adrunistracion y su emision ha sido autorizada el 6 
de marzo de 2014 

> o 

Price tf. 
Paul E. Palacios 

Presidente


