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INFORME DE LQS AUDITO EPENDIENTES

A los Accionistas de
El Sendero Forestal S.A. (PATHFOREST):

Informe sobre los Estados Financieros

1. Hemos auditado los estados financieros adjuntos de E! Sendero Forestal S.A. (PATHFOREST), que
comprenden el estado de situacion financiera al 31 de diciembre del 2010 y los correspondientes estados
de resultado integral, de cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo por el afio terminado en esa
fecha y un'resumen de las politicas contables significativas y otras notas explicativas.

Responsabilidad de 1a Administracion por los Estados Financieros

2. La Administracién de la Compaiiia es responsable de la preparacion y presentacién razonable de estos
estados financieros de acuerdo con Normas Internacionales de Informacién Financiera - NIIF, y del
control interno determinado por la Administracién como necesario para permitir la preparacion de los
estados financieros libres de errores materiales, debido a fraude o error.

Responsabilidad del Auditor

3. Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre estos estados financieros basada en nuestra
auditorfa. Nuestra auditoria fue efectuada de acuerdo con normas internacionales de auditoria. Estas
normas requieren que cumplamos con requerimientos éticos y planifiquemos y realicemos la auditorfa
para obtener certeza razonable que los estados financieros no contienen errores materiales.

Una auditorfa comprende la realizacién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los
] saldos y revelaciones presentadas en los estados financieros. Los procedimientos seleccionados

; dependen del juicio del auditor, incluyendo la evaluacién de los riesgos de error material en los estados
financieros por fraude o error. Al efectuar esta evalvacién de riesgo, el anditor toma en consideracién
los controles internos relevantes para la preparacion y presentacion razonable de los egtades-fina

de la Compatiia a fin de disefiar procedimientos de auditoria adecuados a las circup$!
el propésito de expresar una opinidn sobre la efectividad del control inmterno de [gAC0mpad
auditoria también comprende la evaluacidn que las politicas contables utilizad ,/ Son 4
las estimaciones contables efectuadas por la Administracién son razonables, asg
la presentacion general de los estados financieros.
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o Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para
g proporcionar una base para nuestra opinion de auditorfa.
v Opinién

4. En nuestra opinidn, los referidos estados financieros presentan razonablemente, en todos los aspectos
materiales, 1a posicion financiera de El Sendero Forestal S.A. (PATHFOREST) al 31 de diciembre del
2010, el resultado de sus operaciones y sus flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha, de
acuerdo con Normas Internacionales de Informacién Financiera - NIIF.

Asuntos de énfasis

Sin calificar nuestra opinién, informamos lo siguiente:

5. Tal como se explica con mas detalle en la Nota 3, los estados financieros correspondientes al afio
terminado el 31 de diciembre del 2010, son los primeros que la Compafiia ha preparado aplicando
NIIF. Con fines comparativos, dichos estados financieros incluyen cifras correspondientes al afio
terminado el 31 de diciembre de 2009 y saldos del estado de situacién financiera al 1 de enero del
2009 (fecha de transicidn), los que han sido ajustados conforme a las NIIF vigentes al 31 de
diciembre de 2010. Las cifras que se presentan con fines comparativos, ajustadas conforme a NITF,
surgen de los estados financieros correspondientes a los afios terminados el 31 de diciembre de 2009
y 2008 preparados de acuerdo con las normas contables vigentes en aquel momento, sobre los que
emitimos nuestros informes de auditoria con una opinion sin salvedades, el 24 de febrero de 2010 y
18 de febrero de 2009, respectivamente. Los efectos mds significativos de la adopcidn de las NIIF

1 sobre la informacién financiera de la Compaiiia se describen en la Nota 3.

6. Tal como se explica en la Nota 1, la Compatiia se encuentra en etapa de desarrollo. A partir del mes
de octubre del 2008, y hasta la presente fecha, ha efectuado labores de preparacin del terreno,
siembra de plantas de teca y su mantenimiento. La fecha estimada de corte de la madera es en el afio
2028.
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Diciembre 31, Enero1l,
PASIVOS Y PATRIMONIO Notas 2010 2009 2009
(en U.S. dodlares)

PASIVOS CORRIENTES:

Cuentas por pagar 2,531 46,486 3,920
Pasivos por impuestos corrientes 9 63 430 489
Total pasivos corrientes 2.594 46.916 4,409
PASIVOS NO CORRIENTES:

Pasivos por impuestos diferidos 9 372,866 363,234 107,720
Total pasivos no corrientes 372,866 363.234 107,720
Total pasivos 375.460 410150 112,129
PATRIMONIC: 11

Capital emitido 135,000 135,000 135,000
Aportes para futuro aumento de capital 675,706 674,850 674,850
Reserva legal 1,498 136

Utilidades retenidas 1,323,682 1,080,370 312,604
Total patrimonio 2,135.886 1890356 1.122.454
TOTAL 2,511,346 2300506 1,234,583
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Sr. Omar Galderon
Contador General




EL SENDERO FORESTAL S.A. (PATHFOREST)

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA AL 31 DE DICIEMBRE DEL 2010

ACTIVOS

ACTIVOS CORRIENTES:

Efectivo
Cuentas por cobrar

Activos financieros mantenidos hasta

su vencimiento

Activos financieros disponibles

para la venta

Oftros activos financieros

Activos por impuestos corrientes

Otros activos

Total activos corrientes

ACTIVOS NO CORRIENTES:

Propiedades y equipos

Activos biologicos

Total activos no corrientes

TOTAL

TR
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Diciembre 31, Enero 1,
Notas 2010 2009 2009
(en U.S. délares)
5 468 1,279 8,758
146 788 2,668
6 227,085 376,842
54,656 406,250
12 1,750 1,750
9 99 99
1,079 1.942
285,283 382,700 417.676
7 281,263 © 281,718 281,613
8,12 1944800 1,636,088 535,294
2226063 1,917.806 816,907
2211346 2300506 1234583
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Presidente




EL SENDERO FORESTAL S.A. (PATHFOREST

ESTADO DE RESULTADO INTEGRAL
POR EL ANO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2010

Notas 2010 2009
(en U.S. délares)

INGRESOS:
Utilidad por ajuste a valor razonable

del activo bioldgico 241,910 1,022,058
Ingresos por intereses 36,181 19,805
Venta de plantas y semillas 9,876
Venta de acciones de Tall Teak 4,062
Devolucion de impuestos municipales 128
Total 278.219 1,055.801
GASTOS:
Honorarios profesionales 12 11,008 23,066
Gastos de administracién 12 11,592 9319
Total ‘ 22,690 32,385
UTILIDAD ANTES DEL IMPUESTC A LA RENTA 255,529 1,023,416
Menos gasto por impuesto a la renta 33.220 255,514

UTILIDAD DEL ANO Y TOTAL RESULTADO
INTEGRAL 202,309 267,902

Ver notas a los estados financieros
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Sr. Paill Palacios
Presidente

Contador Genera




5
¥

g it 21

ke

EL SENDERO FORESTAL S.A. (PATHFOREST

ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO
POR EL ANO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2010

Aportes para
futuro
Capital aumento de
Emitido Capital Reserva Legal
... {en U.S. délares) ...
Saldos al 1 de enero del 2009 135,000 674,850
Utilidad neta
Apropiaciones 136
Saldos al 31 de diciembre del 2009 135,000 674,350 136
Utilidad neta
Apropiaciones 856 1,362
Dividendos declarados
Ajuste a tasa de impuestos diferidos
de afios anteriores

Saldos al 31 de diciembre del 2010 135,000 675706 1,498

Ver notas a los estados financieros
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Sr. Pail Palacios
Gerente General

Utilidades
Retenidas Total

312,604 1,122,454
767,902 167,902

(136)
1,080,370 1,890,356
202,309 202,309

(2,218)
G67) (367)
43,588 43,588
1,323,682 2,135,886

Contador General




EL SENDERO FORESTAL S.A. (PATHFOREST

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO

POR EL ANO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2010

FLUJOS DE CAJA (EN) DE ACTIVIDADES DE OPERACION:

2010

2009

{en U.S. ddlares)

Intereses recibidos 24,834« 17,044
Pagado a proveedores (21,842) v (33,507)
Venta de plantas y semillas 9,876
Venta de acciones de Tall Teak 4,062
Efectivo neto (utilizado en) proveniente de actividades de operacion 2.992 (2.525)
FLUJOS DE CAJA EN ACTIVIDADES DE INVERSION:
Inversiones, neto 62,620 73,386
Costos y gastos de mantenimiento capitalizados, neto (66347 (78.840)
Efectivo neto utilizado en actividades de inversion (3.727) (4.954)
FLUJOS DE CAJA EN ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO:
Dividendos pagados (16) _
Efectivo neto utilizado en actividades de financiamiento (76) .
EFECTIVO
Incremento (Disminucién) neto durante ¢l afio (811) (7,479
Comienzo del afio 1.279 8,758
SALDOS AL FIN DE ANO 468 1279
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EL SENDERO FORESTAL S.A. (PATHFOREST

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO (CONTINUACION...)
POR EL ANO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2010

2010 2009
(en U.S. ddlares)

CONCILIACION DE LA UTHLIDAD NETA CON EL EFECTIVO
NETO (UTILIZADO EN) PROVENIENTE DE ACTIVIDADES

DE OPERACION:
Utilidad neta 202,309 767,902
Ajustes para conciliar la utilidad neta con el efectivo
neto (utilizado en) proveniente de actividades de operacién:
Valor razonable del activo bioldgico (241,910) (1,022,058)
Impuesto diferido . 53,220 255,514
Cambios en activos y pasivos:
Cuentas por cobrar 643 - 1,880
Activos financieros mantenidos hasta su vencimiento (11,475) 2,601
Activos por impuesto corrientes (99)
Otros activo, (648)*"
Cuentas por pagar 1,220~ (8,206)
Pasivos por impuestos corrientes 367T)¢” (59)
Total ajustes (199.317) (770,427)
EFECTIVONETO (UTILIZADO EN) PROVENIENTE DE
ACTIVIDADES DE OPERACION _2.99 _(2,525)

Ver notas a los estados financieros &“'A V¢ &
& asmeos 08 %
;’t\ coriErat & %
13 MAY 201 e’z’:}

o Mndissue b o

NS

| UoO

Sr. Patil Palacios ' Sr. Omar Calderén
Gerente General Contador General




EL SENDERO FORESTAL S.A. (PATHFOREST

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
POR EL ANO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2010

1'

INFORMACION GENERAL

El Sendero Forestal S.A. (PATHFOREST) fue constituida en el Ecuador en marzo 12 del 2008,1a
actividad principal de la Compafiia es la siembra de teca para su posterior cosecha y comercializacion.

Al 31 de diciembre del 2010, la Compaiiia se encuentra en etapa de desarrollo. A partir del mes de
octubre del 2008, se inicié el periodo de preparacion de terreno para siembra de teca. El proyecto
consiste en la siembra de plantas de teca, para lo cual la Compafiia adquirié terrenos en la provincia del
Guayas, cantén Balzar con una superficie total de 179.75 hectireas, de las cuales se encuentran
sembradas 150 hectareas al 31 de diciembre del 2010. La cosecha de teca es proyectada para 20 afios
a partir de la siembra. ‘

La inversidén requerida para el proyecto es de aproximadamente US$809,850 utilizados principalmente
para la compra de tierra, siembra de plantas de teca, manejo agricola y administrativo y costos para la
futura cosecha de la madera.

La actividad de la Compaiifa esta regida por la Ley de Compafiias, y controlada por la
Superintendencia de Compafiias del Ecuador. La Compafifa negocia sus acciones en las Bolsas de de
Valores de Guayaquil y Quito.

POLITICAS CONTABLES SIGNIFICATIVAS
2.1 Declaracion de cumplimiento

Los estados financieros han sido preparados de conformidad con las Normas Internacionales de
Informacion Financiera (NIIF).

El estado de situacion financiera de acuerdo a NIIF al 31 de diciembre del 2009 y el estado de
situacion financiera de apertura al 1 de enero del 2009, han sido preparados exclusivamente para
ser utilizados por la administracién de la Compaiiia como parte del proceso de conversién a NIIF
para el afio terminado el 31 de diciembre del 2010.

Los estados financieros de EL. SENDERO FORESTAL S.A. (PATHFOREST) al 31 de diciembre
del 2009 y 2008, los cuales fueron emitidos por-la Compafifa con fecha 23 de febrero del 2010 y
17 de marzo del 2009, respectivamente, fueron preparados de acuerdo con principios de
contabilidad generalmente aceptados en el Ecuador, los cuales fueron considerados o
principios de contabilidad previos (PCGA anteriores), tal como se define en la N7
por primera vez de las Normas Internacionales de Informacion Financiera, payd R
del estado de situaci6n financiera de acuerdo a NIIF al 1 de enero y al 31 de d / :
Los PCGA anteriores difieren en ciertos aspectos de las NIIF.
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2.2
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La preparacion de los presentes estados financieros en conformidad con NIIF requiere que la
Administracion realice ciertas estimaciones y establezca algunos supuestos inherentes a la
actividad econdmica de la entidad, con el propésito de determinar la valuacién y presentacién de
algunas partidas que forman parte de los estados financieros. En opinion de la Administracién,
tales estimaciones y supuestos estuvieron basados en la mejor utilizacién de la informacién
disponible al momento, los cuales podrian llegar a diferir de sus efectos finales. El detalle de las
estimaciones y juicios contables criticos se detallan en la Nota 4.

A continuacion se describen las principales politicas contables adoptadas en la preparacion de
estos estados financiercs. Tal como lo requiere la NIIF 1, estas politicas han sido definidas en
funcién de las NIIF vigentes al 31 de diciembre del 2010, aplicadas de manera uniforme a todos -
los perfodos que se presentan.

Bases de preparacion

Los estados financieros de EL SENDERO FORESTAL S.A. (PATHFOREST) comprenden los
estados de situacion financiera al 1 de enero del 2009 (fecha de transicién), 31 de diciembre del
2009 y 31 de diciembre del 2010, los estados de resultado integral, de cambios en el patrimonio y -
de flujos de efectivo por los afios terminados el 31 de diciembre del 2009 y 2010, Estos estados
financieros han sido preparados de acuerdo con Normas Internacionales de Informacion

Financiera (NIIF).

Efectivo

El efectivo incluye los saldos de caja y depdsitos en cuentas corrientes en bancos locales.
Activos financieros

Todos los activos financieros se reconocen y dan de baja a la fecha de negociacién cuando se
observe la presencia de una compra o venta de un activo financiero bajo un contrato cuyas
condiciones requieren la entrega del activo durante un periodo que generalmente est4 regulado por
el mercado correspondiente, y son medidos inicialmente at valor razonable, més los costos de la
transaccion, excepto por aquellos activos financieros clasificados a valer razonable con cambios
en resultados, los cuales son inicialmente medidos a valor razonable y cuyos costos de la
transaccién se reconocen en resultados.

Todos los activos financieros reconocidos son posteriormente medidos en su totalidad al costo
amortizado o al valor razonable.

La Compafiia clasifica sus activos financieros en las siguientes categorias: mantenidos hasta su
vencimiento y cuentas a cobrar. La clasificacion depende del propésito con el que se adquirieron
los instrumentos financieros. La administracién determina la clasificacidn de sus instrumentos
financieros en el momento del reconocimiento inicial.

2.4.1 Activos financieros mantenidos hasta su vencimiento

Los activos financieros mantenidos hasta su vencimiento son activos
derivados con pagos fijos o determinables y vencimiento fijo, que la g
Compatfifa tiene la intencién y la capacidad de mantener hasta su ver
Compaiiia vendiese un importe significativo de los activos financierd
vencimiento, la categoria completa se reclasificaria como disponible Y\




Estos activos financieros son medidos inicialmente al valor razonable més los costos de
transaccion. Posteriormente, son medidos al costo amortizado utilizando el método de la
tasa de interés efectiva menos cualquier deterioro (Ver Nota 2.4.3), reconociendo los
ingresos por intereses sobre una base de acumulacion efectiva en los ingresos por intereses.

Estos activos financieros se clasifican en activos no corrientes, excepto aquellos con
vencimientos originales inferiores a 12 meses a partir de la fecha del estado de situacién
financiera, que se clasifican como activos corrientes.

2.4.2 Activos financieros disponibles para la venta

243

Los activos financieros disponibles para la venta son activos no derivados que se designan
en esta categoria o no se clasifican en ninguna de otras categorias.

Estos activos se miden inicialmente al valor razonable mas los costos de la transaccién.
Posteriormente se miden al valor razonable y las ganancias y pérdidas de los cambios en el
valor razonable son reconocidos en otro resultado integral v acumulado en la reserva de
revaluacion de inversiones. Al momento de disponer del activo, la ganancia o pérdida
previamente acumulada en la reserva de revaluacién de inversiones es reclasificada a
resultados.

Se incluyen en activos no corrientes a menos que la administracién pretenda enajenar la
inversion en los 12 meses siguientes a la fecha del estado de situacién financiera.

Deterioro de activos financieros al costo amortizado

Los activos financieros que se miden al costo amortizado son probados por deterioro al
final de cada periodo. Un activo financiero estard deteriorado si, y solo si, existe evidencia
objetiva del deterioro como consecuencia de uno o més eventos que hayan ocurrido después
del reconocimiento inicial del activo y ese evento o eventos causantes de la pérdida tienen
un impacto sobre los flujos de efectivo futuros estimados del activo financiero.

El valor en libros del activo financiero se reduce por la pérdida por deterioro directamente,
excepto para las cuentas comerciales por cobrar, donde el importe en libros se reduce a
través de una cuenta de provisién. Cuando se considera que una cuenta comercial por
cobrar es de dudoso cobro, se elimina contra la cuenta de provisién. La recuperacién
posterior de los valores previamente eliminados se convierte en créditos contra la cuenta de
provisién. Los cambios en el importe en libros de la cuenta de provision se reconocen en el
estado de resultados.

2.4.4 Baja en cuentas de un activo financiero

La Compafiia dara de baja en cuentas un activo financiero inicamente cuando expiren los
derechos contractuales sobre los flujos de efectivo del activo financiero, y transfiere de
manera sustancial los riesgos y beneficios inherentes a la propledad del activo fimmmero
Si la Compafifa no transfiere ni retiene sustancialmente todos los riesgos ¥ ven Al
inherentes a la propiedad y continia reteniendo el control del activo trangfs
Compafiia reconocerd su participacién en el activo y la obligacién asq
que tendria que pagar. Sila Compafiia retiene sustancialmente todog
inherentes a la propiedad de un activo financiero transferido, la Cor




reconociendo el activo financiero y también reconocerd un préstamo colateral por los
ingresos recibidos.

2.5 Propiedades y equipos

2.5.1 Medicion en el momento del reconocimiento
Las partidas de propiedades y equipos se mediran inicialmente por su costo.
B El costo de propiedades y equipos comprende su precio de adquisicidn mas todos los costos
: directamente relacionados con la ubicacién del activo, su puesta en condiciones de
funcionamiento segiin lo previsto por la gerencia y la estimacion inicial de cualquier costo
de desmantelamiento y retiro del elemento o de rehabilitaci6n de la ubicacidn del activo.
Adicionalmente, se considerara como costo de las partidas de propiedades y equipos, los
: costos por préstamos de la financiacion directamente atribuibles a la adquisicién o
construccion de activos que requieren de un periodo de tiempo sustancial antes de estar

i listos para su uso.

2.5.2 Medicidn posterior al reconocimiento: modelo del costo

ot 30

Después del reconecimiento inicial, las propiedades y equipos son registradas al costo
menos la depreciacién acumulada y el importe acumulado de las pérdidas de deterioro de
valor.

Los gastos de reparaciones y mantenimientos se imputan a resultados en el periodo en que
s¢ producen.

SN SR e iV AR

2.5.3 Meétodo de depreciacidn y vidas utiles

El costo o valor revaluado de propiedades y equipos se deprecia de acuerdo con el método
de linea recta. La vida (til estimada, valor residual y método de depreciacién son revisados
al final de cada afio, siendo el efecto de cualquier cambio en el estimado registrado sobre
una base prospectiva.

A continuacion se presentan las principales partidas de propiedades y equipos y las vidas
utiles usadas en el calculo de la depreciacion:

ftem Vida 1tj] (en afios)
Instalaciones 10
Magquinarias y equipos 10

2.5.4 Retiro o venta de propiedades y equipos

reconocida en resultados.




2.6 Activo bioldgico
2.6.1 Principios de medicion del active biolégico

Los activos bioldgicos (plantaciones de teca), con un ciclo de vida establecido de 20 afios
para la primera rotacion y a partir de ella cada 12 afios, se miden en ¢l 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 tltimos se presentan en
propiedades, planta y equipo.

4 En el caso de EL SENDERO FORESTAL S.A. (PATHFOREST), los activos biolégicos
incluyen exclusivamente los drboles de teca (las plantaciones de teca). En este contexto, el
crecimiento biolégico que se valora de acuerdo a las parcelas permanentes de muestreo,
constituye un importante factor de valor. La medicion de los activos biolégicos se basa en
estimaciones de expertos internos de la Compaiiia y se ajusta anualmente. El valor
razonable de Ia plantacién se determina mediante ¢l método de flujo de caja descontado. La
expectativa del valor presente de los flujos futuros esperados estd basada en la cosecha
esperada menos los gastos necesarios de cuidado de la plantacion y los costos en el punto de
venta.

Las ganancias o pérdidas que surgen del reconocimiento inicial de un activo bioldgico a su
valor razonable menos los costos estimados en ¢l punto de venta se incluyen en el
patrimonio, y los que surgen de un cambio en el valor razonable menos los costos estimados
en ¢l punto de venta de un activo bioldgico, se incluyen en los resultados del afio,

27 Impuestos
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El gasto por impuesto a la renta representa la suma del impuesto a la renta por pagar corriente y
el impuesto diferide.

2,7.1  Impuesto corriente

El impuesto por pagar corriente se basa en la utilidad gravable {tributaria) registrada
durante el afio. La utilidad gravable difiere de la utilidad contable, debido a las partidas
de ingresos o gastos imponibles o deducibles y partidas que nunca son gravables o
deducibles. El pasivo de la Compaiifa por concepto del impuesto corriente se calcula
utilizando as tasas fiscales aprobadas al final de cada periodo.

2.7.2  Impuestos diferidos

El impuesto diferido se reconoce sobre las diferencias temporarias entre el valor en libros
de los activos y pasivos incluidos en los estados financieros y las bases fiscales
correspondientes utilizadas para determinar la utilidad gravable. El pasivo por impuesto
diferido se reconoce generaimente para todas las diferencias temporarias imponibles. Se
reconocera un activo por impuestos diferidos, por causa de todas las diferencias
temporarias deducibles, en la medida en que resulte probable que la Compaiiia disponga
de utilidades gravables futuras contra las que se podria cargar esas diferencias temporarias
deducibles. Stes
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2,10 Compensacidn de saldos y transacciones

Los activos y pasivos por impuestos diferidos deben medirse empleando las tasas fiscales
que se espera sean de aplicacién en el periodo en el que el active se realice o el pasivo se
cancele.

El impuesto diferido, correspondiente a cambios en la tasa de impuestos o en la normativa
tributaria, la reestimacion de la recuperabilidad de los activos por impuestos diferidos o
en la forma esperada de recuperar el valor en libros de un activo, se reconoce en el
resultado del periodo, excepto en la medida en que se relacione con partidas previamente
reconocidas fuera de los resultadas del periodo.

La Compaiifa debe compensar activos por impuestos diferidos con pasivos por impuestos-
diferidos si, y s6lo si tiene reconocido legalmente el derecho de compensar, frente a la
autoridad fiscal, los importes reconocidos en esas partidas; y los activos por impuestos
diferidos y los pasivos por impuestos diferidos se derivan del impuestoalarentay la
Compaflfa tiene la intencién de liquidar sus activos y pasivos como netos.

2.7.3 Impuestos corrientes y diferidos

Los impuestos corrientes y diferidos, debern reconocerse como ingreso o gasto, y ser
incluidos en el resultado, excepto en la medida en que hayan surgido de una transaccién o
suceso que se reconoce fuera del resultado, ya sea en otro resultado integral o
directamente en el patrimonio, en cuyo caso el impuesto también se reconoce fuera del
resuitado; o cuando surgen del registro inicial de una combinacién de negocios.

Reconecimiento de ingresos

Los ingresos se calculan al valor razonable de la contraprestacién cobrada o por cobrar, teniendo
en cuenta el importe estimado de cualquier descuento o rebaja comercial que la Compafifa pueda
otorgar.

2.8.1 Ingresos por intereses

Los ingresos por intereses son registrados sobre una base de tiempo, con referencia al
capital pendiente y a la tasa de interés efectiva aplicable, 1a cual es 1a tasa de descuento
que iguala exactamente los flujos de efectivo por cobrar o por pagar estimados a lo largo
de la vida esperada del instrumento financiero con el valor neto en libros del activo o
pasive financiero sobre el reconocimiento inicial.

Gastos

Los gastos se registran al costo histdrico. Los costos y gastos se reconocen a medida que son
incurridos, independientemente de Ia fecha en que se ha realizado el pago, y se registran en el
periodo més cercano en el que se conocen. :

Como norma general en los estados financieros no se compensan los activos y #zR
los ingresos y gastos, salvo aquellos casos en los que la compensacion sea re HsFidas
por alguna norma y esta presentacion sea el reflejo de la esencia de la transg




importe neto o de realizar el activo y proceder al pago del pasivo de forma simultinea, se
presentan netos en resultados.

2.11 Normas nuevas y revisadas emitidas pero aiin no efectivas

La Compatlia no ha aplicado las siguientes NIIF nuevas y revisadas que han sido emitidas pero
alin no son efectivas:

NIF Titulo Efectiva a partir de
Enmiendas a 1a NIIF 1 Exencién Limitada de las Julio 1, 2010
revelaciones comparativas de la
NIIF 7 para los adoptantes por
primera vez
Enmiendas a la NIIF 7 Revelaciones - Transferencias de Julio 1, 2011

activos financieros

NIIF 9 (enmendada en 2010)  Instrumentos financieros - Enero 1, 2013
NIC 24 (revisada en 2009) Revelaciones de partes relacionadas Enero 1, 2011
Enmiendas a la NIC 32 Clasificacion de emision de derechos Febrero 1, 2010
Enmienda a la CINIIF 14 Prepagos de requerimiento de fondos Enero 1, 2011
Minimos ‘
CINTIIF 19 Extincion de pasivos financiergs con Julio 1, 2010
instrumentos de patrjpfiaio ; 0
/, Q“‘“v C'
La NIIF 9 Instrumentos financieros emitida en novi i rewde 009ty ma ,lca.da en octubre de

f¥ y mediéion de acth
S (3 Y 20

2010 introduce nuevos requisitos para la clasificag
financieros y para la baja en cuentas.
*  LaNIIF 9 exige que todos los activos financier§recold¥
la NIC 39 Instrumentos Financieros: Reconacim Q¥
posteriormente a su costo amortizado o a su valor ra?aaiigEefe
de deuda que se mantienen dentro de un modelo de negocios cuyo objetivo es recoger los
flujos de efectivo contractuales, y que tienen como flujos de efectivo Gnicamente los pagos de
principal e intereses sobre ¢l principal pendiente son generalmente medidas a su costo
amortizado al final de los periodos contables posteriores. Todas las otras inversiones de
deuda y las inversiones de capital son medidas a sus valores razonables al final de los
periodos contables posteriores.

El efecto mas significativo de la NIIF 9 en relacién con la clasificacién y la medicién de los
pasivos financieros se refiere a la contabilizacién de los cambios en el valor razonable de un
pasivo financiero (designado como a valor razonable con cambios a través de rosiited
atribuible a los cambios en el riesgo de crédito de ese pasivo. Especificampsél®

9, para los pasivos financieros designados como a valor razonable con cafBios 2
resultados, el importe del cambio en el valor razonable del pasivo finan "l’ 6¥0 q
atribuible a los cambios en el riesgo de crédito de ese pasivo se reconodgrs




financiero, posteriormente no sera reclasificado a resultados. Anteriormente, segiin la NIC
39, el importe total del cambio en el valor razonable del pasivo financiero designado como a
valor razonable con cambios en de resultados fue reconocido en el resultado del periodo.

La NIIF 9 es efectiva para periodos anuales que comiencen a partir del 1 de enero de 2013,
permitiéndose la aplicacion anticipada.

Los directores anticipan que la NIIF 9 que serd adoptada en los estados financieros de la
Compaiiia por el periodo anual que comenzaré el 1 de enero de 2013 tendrd un impacto sobre
los importes de los activos financieros y pasivos financieros de la Compafifa. Sin embargo,
no es posible proporcionar una estimaci6n razonable de ese efecto hasta que un examen
detallado haya sido completado.

Las enmiendas de la NIIF 7 Revelaciones - Transferencias de activos financieros incrementan
los requerimientos de revelacion para las transacciones que incluyen transferencias de activos
financieros. Estas enmiendas tienen por objeto proporcionar mayor transparencia en torno a
la exposicion al riesgo, cuando un activo financiero es transferido, pero el cedente conserva
un cierto nivel de exposicién permanente sobre el bien. Las enmiendas también requieren
revelaciones cuando las transferencias de activos financieros no se distribuyen uniformemente
durante todo el periodo.

La administracion no anticipa que estas enmiendas de la NIIF 7 tendran un efecto
significativo sobre las revelaciones de la Compafifa. Sin embargo, si la Compaitia entra en
otros tipos de transferencias de activos financieros en el futuro, las revelaciones relacionadas
con esas transferencias pueden ser afectadas.

La NIC 24 Revelaciones de Partes Relacionadas (revisada en 2009) .modiﬁca la definicidn de
partes relacionadas y simplifica las revelaciones de las entidades relacionadas con el gobierno.

Las exenciones de revelacién introducidas en la NIC 24 (revisada en 2009) no tienen impacto
‘debido a que la Compafiia no es una entidad relacionada con el gobierno. Sin embargo, las
revelaciones sobre las transacciones y saldos de partes relacionadas en esos estados
financieros pueden verse afectadas cuando la versién revisada de la norma se aplica en
ejercicios posteriores debido a que algunas entidades que anteriormente no cumplian con la
definicién de partes relacionadas, pueden entrar en el alcance de la Norma.

3. ADOPCION POR PRIMERA VEZ DE LAS NORMAS INTERNACIONALES DE

INFORMACION FINANCIERA (NIIF)

La Superintendencia de Compaiiias estableci¢ mediante Resolucién No. 06.Q.IC1.004 del 21 de agosto
del 2006, 1a adopcion de las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF) y su aplicacién
obligatoria por parte de las compaifiias y entidades sujetas a su control y vigilancia, a partir del 1 de
enero de 2009, la cual fue ratificada con la Resolucién No. ADM 08199 del 3 de julio del 2008.
Adicionalmente, se estableci el cumplimiento de un cronograma de aplicacién segin lo dispuesto en
la Resolucién No. 08.G.DSC.010 del 20 de noviembre del 2008. La Compaiiia esta obligada a

Conforme a esta Resolucion, hasta el 31 de diciembre del 2009, la Compafifa prep; / 3's
financieros de acuerdo con principios de contabilidad generalmente aceptados en jf
1 de enero del 2010, los estados financieros de la Compaiiia son preparados de aclje
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De acuerdo a lo antes indicado, la Compaiiia definié como su periodo de transicion a las NIIF el afio
2009, estableciendo como fecha para la medicidn de los efectos de primera aplicacién el 1 de enero del
2009.

La aplicacién de las NIIF supone, con respecto a los principios de contabilidad generalmente aceptados
en el Ecuador que se encontraban vigentes al momento de prepararse los estados financieros
correspondientes al afio 2009:

. Cambios en las politicas contables, criterios de medicion y forma de presentacion de los estados
financieros

+  La incorporacion de un nuevo estado financiero, el estado de resultado integral.
Un incremento significativo de la informacién incluida en las notas a los estados financieros

Para la preparacion de los presentes estados financieros, se han aplicado algunas excepciones
obligatorias y exenciones optativas a la aplicacion retroactiva de las NIIF que se establece en la
NIIF 1. ‘

3.1 Excepciones a la aplicacion retroactiva aplicadas por la Compafiia
a) Estimaciones

La NIIF 1 establece que las estimaciones de la Compaitia realizadas segfin las NIIF, en la
fecha de transicidn, sern coherentes con las estimaciones hechas para la misma fecha segin
los PCGA anteriores (después de realizar los ajustes necesarios para reflejar cualquier
diferencia en las politicas contables), a menos que exista evidencia objetiva de que estas
estimaciones fueran erroneas. :

La Compaiiia podria tener que realizar estimaciones conforme a las NITF, en la fecha de
transicién, que no fueran requeridas en esa fecha segiin los PCGA anteriores. Para lograr
coherencia con la NIC 10 Hechos ocurridos después del periodo sobre el que se informa,
dichas estimaciones hechas segiin las NIIF reflejardn las condiciones existentes en la fecha
de transicion. En particular, las estimaciones realizadas en la fecha de transicidn a las NIIF,
relativas a precios de mercado, tasas de interés o tasas de cambio, reflejardn las condiciones
de mercado en esa fecha.

Esta exenci6n también se aplicard a los periodos comparativos presentados en los primercs
estados financieros segiin NIIF.

EL SENDERO FORESTAL S.A. (PATHFOREST) no ha modificado ninguna estimacitn
utilizada para el célculo de saldos previamente reportados bajo PCGA anteriores ni a la
fecha de transicién (1 de enero del 2009) ni para el primer perfodo comparative (31 de
diciembre del 2009).

3.2 Exenciones a la aplicacién retroactiva elegidas por la Compaiila

a) Uso del valor razonable como costo atribuido

La exencién de la NIIF 1 permite optar, en la fecha de transicion\y 148

de una partida de propiedades y equipos, activos intangibles y pr' e
su valor razonable, y utilizar este valor razonable como el costo atriSegde 2t
NIIF 1 establece que la Compafiia podra elegir utilizar una revaluacién STEH




anteriores de una partida de propiedades y equipos, ya sea a la fecha de transicion o
anterior, como costo atribuide en la fecha de 1a revaluacidn, si esta fue a esa fecha
sustancialmente comparable:

a) al valor razonable; o
b) al costo, o al costo depreciado segiin las NIIF.

EL SENDEROQ FORESTAL S.A. (PATHFOREST) opt6 por la medicién de sus partidas de
propiedades y equipos considerando, el costo depreciado o revaluado bajo PCGA anteriores
como costo atribuido a la fecha de transicion, ya que este es comparable con su costo
depreciado de acuerdo a NIIF.

3.3 Cenciliacion entre NIIF y Principios de contabilidad generalmente aceptados en el Ecuador
Las conciliaciones que se presentan a continuacion muestran la cuantificacion del impacto de la
transici6n a las NIIF sobre la situacién financiera, resultado integral y flujos de efectivo
previamente informados de EL. SENDERO FORESTAL S.A. (PATHFOREST):

3.3.1 Conciliacién del Patrimonio nete al 1 de enero y al 31 de diciembre del 2009
Diciembre 31, Enero 1,

2009 2009
(en U.S. délares)

Patrimonio de acuerdo a PCGA /¢

informado previamente woittos ®% S0\ 00,654 799,295

socliﬁ‘c' s

Ajustes por la conversién a
Medici6n al valor razonable dy

biolégicos (1) J#1,452.936 430,879
Reconocimiento de impuestos dif " (363234) - (107,720)
- Total 1,089,702 323,159
Patrimonio de acuerdo a NITF 1,890,356 1,122,454

Explicacién resemida de los ajustes de conversién a NITF:
a) Sin efectos patrimoniales (reclasificaciones entre Activos y/o Pasivos)

La administracién de la Compafifa ha efectuado las siguientes reclasificaciones en
el estado de situacion financiera, para una apropiada presentacion de acuerdo a'la

T N

& NIC 1:

v’g

i Presentacién bajo Presentacién
2 Cuenta PCGA anteriores bajo NIIF

i

% Crédito tributario Incluido en cuentas  Incluido en la
% de impuesto a la por cobrar _ cuenta activos
5 renta por impuestos
¥ corrientes

: -17-
%

k|




Saldosa
Diciembre
Presentacidn bajo Presentacién 31, Enerol,
Cuenta PCGA anteriores bajo NIIF 2009 2009
(en U.S. délares)
Inversiones en Incluido en Incluido en la
papeles inversiones cuenta activos
financieros
mantenidos hasta el
vencimiento 376,842
Inversiones en Incluido en Incluido en la
papeles inversiones cuenta activos
financieros
disponibles para la
venta 406,250
Inversiones en Incluido en Incluido en la cuenta
acciones inversiones otros activos
financieros 1,750
3 Plantaciones Incluido en Incluido en la cuenta
propiedades activo bioldgico 183,150 104,415
A Impuestos por Incluido ep e Incluido en fa

Pagar por paef e N tapaswos por
430 489

b) Con efectos patrimo

(1) Medicién al valor rd o dgico: Segtn NIIF, un activo
biolégico se medira ta; su reconocimiento inicial como al
final del periodo sobre eI Sembertna, a su valor razonable menos los costos
de venta, excepto en el caso de que el valor razonable no pueda ser medido con
fiabilidad. La Compafiia ha utilizado el valor presente de los flujos futuros
esperados para determinar el valor razonable de las plantaciones. Al 1 de enero
y al 31 de diciembre del 2009, las ganancias resultantes por US$430,879 y .
US$1,022,058, fueron reconocidas afectando el saldo patrimonial de utilidades
retenidas y el resultado del afio, respectivamente por los referidos importes.

g

s g i T

(2) Reconocimiento de impuestos diferidos: Las NIIF requieren el reconocimiento
de impuestos diferidos usando el método del balance que estd orientado al
caleulo de las diferencias temporarias entre la base tributaria de un activo o un
pasivo y su valor contable en el balance. Los ajustes en la valuacion de los
pasivos generados por la aplicacién de las NIIF, han significado la
determinacién de diferencias temporarias que fueron registradas como pasivos
por impuestos diferidos. Al 1 de enero y al 31 de diciembre d
efectos de las diferencias temporarias fueron el registro de
unpuestos dlfendos  por US$107 720 y US$363,234, res

de e et o L

US$255,514, respectivamente.
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Un resumen de las diferencias temporarias es como sigue:

Diferencias temporatias

Diciembre 31, Enero 1,
2009 ' 2009
(en U.S. dolares)
Diferencias temporarias:

Medicién al valor razonable del activo biolégico 1,452,936 430,879
Tasa neta utilizada para el célculo del impuesto :
Diferido, nota 9 25% 25%
Pasivo por impuestos diferidos 363,234 107,720

3.3.2 Conciliacion del Resultado Integral por el afio terminado el 31 de diciembre del 2009

<) _ 200
Resultado de acuerdo a PCGA anteriores informado previamente 1,358
Ajustes por la conversion a NIIF:
Medicion al vaior razonable de activos bioldgicos (1) 1,022,658
Reconocimiento de un gasto por impuestos diferidos (2) (255.514)
Total ) 766,544
3
Resultado integral de acuerdo a NITF usons'f:oso "f% - 767,902
so¥ L .

-

Explicacién resumida de los ajust
a) Con efectos en resultados

(1) Afuste al ingreso por utilidad a valds Wie del active biolégice: Con la
aplicacion de las NIIF, Ia Compafifa utilizd el método del valor presente de los
flujos futuros esperados para determinar el valor razonable de las plantaciones.
El efecto resultante de la aplicacién de este método fue un incremento en la
utilidad antes de impuestos de US$1,022,058

(2) Gasto por impuestos diferides: Los efectos de la aplicacion de NITF implican el
registro de US$255,514 en el gasto por impuestos diferidos.

3.3.3  Ajustes significativos en el estado de flujos de efectivo por el afio terminado el 31 de
diciembre del 2009:

No existen diferencias entre el estado de flujos de efectivo presentado segiin las NIIF y el
presentado segun los PCGA anteriores.
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ESTIMACIONES Y JUICIOS CONTABLES CRITICOS

En la aplicacion de las politicas contables de la Compafiia, las cuales se describen en la Nota 2, la
administracién debe hacer juicios, estimados y presunciones sobre los importes en libros de los activos
y pasivos que aparentemente no provienen de otras fuentes. Las estimaciones y juicios asociados se
basan en la experiencia histérica y otros factores que se consideran como relevantes. Los resultados
reales podrian diferir de dichos estimados.

Las estimaciones y juicios subyacentes se revisan sobre una base regular. Las revisiones a las
estimaciones contables se reconocen en el periodo de la revision y periodos futuros si 1a revisién afecta
tanto al perfodo actual como a periodos subsecuentes. '
A continuacion se presentan Jas estimaciones y juicios contables criticos que la administracion de la
Compaiiia ha utilizado en el proceso de aplicaci6n de los criterios contables:

4.1 Valor razonable del activo biologico

A la fecha de cierre de cada periodo, se analiza el valor razonable del activo biolégico para
determinar su crecimiento estimado. Los pardmetros utilizados para la determinacion del valor
razonable son el valor comercial estimado por metro cibico de madera a la fecha de corte, el
volumen de madera por hectarea a cosechar. Las previsiones antericres son consecuencia de
estimaciones de la Administracién a partir de regresiones de precios historicas e informacién
técnica proveniente de las parcelas de crecimiento, la cual permite establecer indicativos
confiables de volimenes. En el caso de un deterioro de la calidad actual de la plantacion, esto
podria conducir a una revisién a la baja de las previsiones de crecimiento, los precios y los
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 decir, a partir de la estimacidn apropiada de volimenes de madera a
la edad de corte y una estimacién fundamentada de precios, se puede concluir en el valor de una
plantacién; sin embargo cada estimacién de voliimenes depende de cada plantacién en particular
y per lo tanto de sus métodos de manejo forestal.

El activo biolSgico desde el inicio es medido a su valor razonable menos el costo de
mantenimiento de los drboles y menos los costos estimados en el punto de venta, tomando en
cuenta el crecimiento de 1a plantacidn. La tasas de descuento aplicada por la Admmlslramon para
determinar el valor razonable de las plantaciones es el 15%

Durante el afio 2010, se reconoci6 una utilidad por ajuste a valor razonable del activo biolégico
de U/S$241,910. Los detalles del célculo de la pérdida por deterioro se incluyea-en-s
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6.

EFECTIVO

Un resumen de efectivo hasta su vencimiento es como sigue:

... Diciembre 31,... Enero i,
2010 2009 2009
(en U.S. dolares)
Bancos locales 468 1,279 8.758
Total 468 1279 8,758

ACTIVOS FINANCIEROS MANTENIDOS HASTA SU VENCIMIENTO

Un resumen de activos financieros mantenidos hasta su vencimiento es como sigue:

.. Diciembre 31,... Enero 1,
2010 2009 2009
(en U.S. ddlares)
Titulos REVNI (1) 160,000 155,000
Derechos fiduciarios (2) 67,085 56,629
Obligaciones de compafiias 165,213
Total 227.08 376842
(1) La Compaifiia mantiene inversiones en titulos de la primera y segunda emisién REVNI de

@)

PROPIEDADES Y EQUIPOS

Un resumen de propiedades y equipos es como s

Costo
Depreciacitn acumulada

Total

Klystron, con tasa de interés fija por US$155,000 y US$5,000, respectivamente. Durante el afio
2010, la tasa de interés sobre los titulos es de 12% (12% anual en el afio 2009). Los titulos de la
primera emisi6n tienen fecha de vencimiento enero del 2011 y los titulos de la segunda emisién
tienen fecha de vencimiento diciembre del 2013. Ninguno de estos activos se encuentra vencido o
deteriorado.

La Compaiiia Acrobussiness Inc. y El Sendero Forestal S.A. celebraron con fecha 16 de diciembre
del 2009, el contrato de compraventa de derechos fiduciarios con pacto de recompra, mediante el
cual Acrobussiness cede el 3.4199% de sus derechos como Constituyente Generador del
Fideicomiso Mercantil Alborada Mall Center sobre los Flujos Valor Mensual de Concesion, a El

precio de recompra de US$ 84,078 pagadero 5‘ medes a partir de la suscripcion
del contrato. Al 31 de diciembre del 2010, @5 mteres% US$10,456 calculados en funcion

del contrato de compraventa de derechos

§OCIHFCel &
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Clasificacidn:

Terreno (1) 277,627 277,627 277,067
Instalaciones 4251 4251 4,251
Maquinarias y equipos 300 300 300
Depreciacién acumulada (915) {460) (%)
Total 281263 281718 281613

(1)  Al31 de diciembre del 2010, representa terreno con una superficie de 179.75 hectareas, destinados
para la siembra y cosecha de teca con un costo de US$277,067. Este terreno estd localizado en la
parroquia y cantén Balzar, provincia del Guayas.

o DE
S % -
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Los activos bioldgicos comprenden I fie ﬁn una extension de 150 hectéreas

8. ACTIVOS BIOLOGICOS

nes de te@
localizadas en el cantén Balzar, w
H

8.1 Conciliacién de los cambios en

" ... Diciembre 31,... Enero 1,
2010 2009 2009
(en U.S. délares)
Saldos al comienzoe del aiio 1,636,088 535,294 104,415
Adiciones 66,802 78,736
Ganancias por cambios en valor razonable 241910  1.022.058 430.879
Saldo al final del afio 1,944,800 1,636,088 335294

8.2 Pardmetros utilizados en la determinacion del valor razonable

Los parametros utilizados para la determinacion del valor razonable son el valor comercial
estimado por metro ciibico de madera a la fecha de corte, el volumen de madera por hectérea a
cosechar. Las previsiones anteriores son consecuencia de estimaciones de la Administracién a
partir de regresiones de precios historicos e informacion técnica proveniente de las parcelas de
crecimiento, la cual permite establecer indicativos confiables de volimenes. En el caso de un
deterioro de la calidad actual de la plantacin, esto podria conducir a una revisién a la baja de las
previsiones de crecimiento, los precios y los 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 plantacién contiene condiciones

- particulares. Es decir, a partir de la estimacidén apropiada de voliimenes de madera a la edad de
corte y una estimacién fundamentada de precios, se puede concluir en el valor de una plantacién;
sin embargo cada estimaci6n de volimenes depende de cada plantacién en particular y por lo tanto
de sus métodos de manejo forestal.

Tasa de descuento: 15%

Base para la fijacion de precios: $250 el metro citbico de madera de acuerdo aff
razonable de un metro cbico de madera en edad de corte para el afio 2008 y §




El primer raleo (reduccion del niimero de drboles) esta programado para llevarse a cabo en el
periodo seco del séptimo u octavo afio de la plantaci6n, de esta manera se eliminan los drboles
suprimidos o de menor calidad, dejando en el campo los mejores arboles. Adicionalmente, como
parte de las actividades silviculturales de la plantacién se debe realizar un segundo raleo, cuya
fecha se establecera de acuerdo las mediciones obtenidas de las parcelas permanentes e muestreo.

El activo biolégico desde el inicio es medido a su valor razonable menos el costo de
mantenimiento de los &rboles y menos los costos estimados en el punto de venta, tomando en
cuenta el crecimiento de la plantacion.

8.3 Raleo

El raleo se refiere a la reduccion del miumnero de drboles, con el fin de dar mejores condiciones de
terreno para el crecimiento de arboles remanentes de mejer calidad, Al 31 de diciembre del 2010,
no se han efectuado raleos debido a la edad de la plantaci6n.

8.4 Revelacion de los supuestos relacionados con el futuro y las incertidumbres de las estimaciones

relativas al active bioldgico.

La Administracién considera que la medicién de las plantaciones de teca por expertos internos
fue bien fundamentada y conservadora. Es crucial para la medicion de los ingresos futuros, el
incremento en volumen de madera y los precios esperados en el futurc.

8.4.1. Aumento de volumen: La medicién del incremento del volumen se lo realiza todos los afios
a través de las parcelas permanentes de muestreo que se han establecido en la plantacion.
Las estimaciones del volumen de madera & la edad de corte son de aproximadamente 200
metros ctibicos por hectirea, es decir 20 afios después de la siembra.

8.4.2. Aumento de precio: Las proyecciones de crecimiento de los precios del metro ciibico de
madera a la edad de corte se establecié en un 5% anual en base al analisis de los precios
histéricos y su tendencia de crecimiento.

En caso de que las estimaciones cambien en el préximo periodo, el valor razonable de los activos
biolégicos puede cambiar.

El modelo de valoracién del activo biolégico contempla el calculo del valor presente de los flujos
futuros esperados con una tasa de descuento del 15% determinada por la Administracién en base
al andlisis de ingresos y costos sobre una base de 20 afios, momento en el cual se efectuard el
primer corte de drboles para su comercializacién. Esta actualizacion del valor presente de los
flujos futuros esperados es comparada al final de cada afio con el valor en libros de las
plantaciones, con lo cual se obtiene la ganancia o pérdida por valor razonable de las plantaciones.

Un resumen del modelo de valoracion es como sigue:
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Modelo de valoracion
Diciembre 31, Diciembre 31,
2010 2009
{en U.S. dolares)

Saldo al inicio del afio 1,636,088 535,294
Adiciones _.66,802 78.736
Saldo de plantacion antes de medicién

al valor razonable del afio 1,702,890 614,030
Valor presente de los flujos futuros esperados 1,944,800 1.636,088
Ganancias por cambio en el valor razonable 241510 1,022,058

9. IMPUESTOS
9.1 Activos y pasivos del afio corriente
Un resumen de activos y pasivos por impuestos corrientes es como sigue:
... Diciembre 31,... Enero 1,

2010 2009 2009
(en U.S. ddlares)

Activos por impuesto corriente:

Retenciones en la fuente 99 99
Total 29 99
Pasivos por impuestos corrientes:
Retenciones en la fuente del impuesto

a farenta 63 97 187
Retenciones de IVA _ 333 302
Total 83 430 489

9.2 Impuesto a la renta recorny

Gasto del impuesto diferido relacionrado con el origen
de diferencias temporarias

Total gasto de impuesto a la renta
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De conformidad con disposiciones legales, la tarifa para ¢l impuesto a 1a renta, se calcula en un
25% sobre las utilidades sujetas a distribucién y del 15% sobre las utilidades sujetas a
capitalizacion. Una reconciliacién entre la utilidad segtin estados financieros y la utilidad
gravable, es como sigue:

2010 2009
(en U.S. délares)
Utilidad antes de impuesto a la renta segiin estados 255,529 1,023,416
financieros

Ingresos exentos (25,659) (19,805)
Gastos vinculados con rentas exentas 451 1,204
Gastos no deducibles 171 343
Utilidad gravable 219,074 988,258

Gasto de impuesto a la renta diferido reconocido en

resultados - 53,220 255,514

Las declaraciones de impuestos de los afios 2008 al 2010 son susceptibles de revision por las
autoridades tributarias.

9.3 Saldos del impuesto diferido

Los pasivos del impuesto diferido se originan de lo siguiente;

Saldos al
comienzo Reconocidoen Saldos al fin
del afio los resuitados del afio
(en U.S. délares)
Afio 2010
Diferencias temporarias:
Medicidn al valor razonable de los
activos biolégicos 1,452,937 241,910 1,694,847
Subtotal 363,234 53,220 416,454

Efecto del cambio en la de tasa de impuesta

o

utilidades retenidas t& o ‘°’“ o {43.588)
r\t LY *
Total & 372,866

PE

£ pam T
En el afio 2010 se aprobé el Codigo QYrgani
dispone una reduccién de la tarifa de[\x sntage socwdades las cuales estaré.n sujetas a la
tarifa impositiva del 22% sobre su base WYy nw fL oBA
el ajuste del impuesto diferido calculado al T tew€¥o del 2009 y 31 de d1c1embre o2
acuerdo con las disposiciones legales vigentes en esas fechas fue calculado con uy
del 25% sobre su base imponible.




Saldos al
comienzo del Reconocidoen Saldos al fin
afip los resultados del afip

(en U.S. ddlares)
Afio 2009

Diferencias temporarias:
Medicion al valor razonable de los
activos bioldgicos 430.879 1,022,058 1.452.937

Total 107,720 233514 363.234
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10. INSTRUMENTOS FINANCIEROS
10.1 Gestidn de riesgos financieros

En el curso normal de sus negocios y actividades de financiamigy
a distintos riesgos de naturaleza financiera que pueden afectar da

identificar dichos riesgos, determinar su magnitud, proponer medidas de mitigacitn, ejecutar
dichas medidas y controlar su efectividad.

A continuacién se presenta una definicion de los riesgos que enfrenta la Compaiiia, una
caracterizacién y cuantificacion de éstos y una descripcion de las medidas de mitigacién
actualmente en uso por parte de la Compaiifa, si es el caso.

10.1.1  Riesgo de liguidez

La Administracion tiene la responsabilidad final de la gestién de liquidez. El Comité
Financiero ha establecido un marco de trabajo apropiado para la gestién de liquidez de
manera que se pueda manejar los requerimientos de flujo a corto, mediano y largo
plazos.

Para efectos de aplacamiento del riesgo de Liquidez, la empresa 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 éstas calce con los
requerimientos. Para efectos practicos el portafolio de inversiones de la compafiia
cuenta con una cantidad de instrumentos con caracteristicas de liquidacién inmediata,
en el evento de asi necesitarse.

10.1.2 Riesgo de capital

La Compaiiia gestiona sus recursos para asegurar que estaré en capacidad de continuar
como empresa en marcha mientras maximiza el rendimiento a sus accionistas a través
de la optimizacién de su patrimonio.

La Administracion de la Compaiiia revisa los requerimientos presyge®tari
mensual, en base a la programacidn anual.. Es importante destac 4 fque 14
tiene pasivos financieros, asi como tampoco prevé contar con ellgf. .,




16.2

10.3

Categorias de instrumentos financieros

El detalle de los activos y pasivos financieros mantenidos por la Compafifa es como sigue:

... Diciembre 31,... Enero 1,
2010 2009 2009
(en U.S. dolares)
Activos financieros
Costo amortizado
Efectivo 468 1,279 8,758
Cuentas por cobrar 146 788 2,668
Total 614 2,067 11,426
Activos financieros mantenidos hasta sn
vencimiento 227,085 376,842
Activos financieros disponibles para la venta 54,656 406,250
Otros activos financieros 1,750 1,750
Total ' 283,491 378,592 406,250
Pasives financieros:

Costo amortizado
Cuentas por pagar

‘ _1{;}}-’ s en libros de los activos financieros reconocidos al
ifidiregetls se aproximan a su valor razonable:

10.3.1 Técnicas de valuacidn y presunciones aplicadas para propdsitos de medir el valor
razonable

El saldo en libros es equivalente al valor razonable de los instrumentos financieros.

10.3.2. Presunciones significativas utilizadas al determinar el valor razonable de los activos
financieros

El valor razonable de los activos financieros se determina de la siguiente forma:
- El valor razonable de los activos financieros con términos y copfifSieaes gstirdar y

negociados en los mercados liquidos activos se determinan
precios cotizados en el mercade.

de fijacién de precios de aceptacion general con base en eI\ 1
efectivo descontado utilizando precios de transacciones act QI8
mercado y cotizaciones para instrumentos similares.
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11. PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS

111

11.2

11.3

114

Capital Emitido
El capital emitido consiste de 135,000 acciones de US$1 valor nominal unitario.
Aporte para future aumento de capital

Representa valores aportados por los accionistas de la compaiifa y apropiacién de utilidades de
afios anteriores. El modelo de negocios de la compafiia conterpla la recepcion de valores como
aportes para futuras capitalizaciones, los mismos que son utilizados para las inversiones
iniciales de la compaiiia y a su vez dan flujo para su operacidn y mantenimiento.

Reserva Legal

La Ley de Compafiias requiere que por lo menos el 10% de la utilidad anuaf sea apropiado
como reserva legal hasta que ésta como minimo alcance el 50% del capital social. Esta reserva
no es disponible para el pago de dividendos en efectivo pero puede ser capitalizada en su
totalidad.

Utilidades retenidas
Al 1 de enero y al 31 de diciembre del 20049, se reconocieron ajustes en utilidades retenidas de

US$323,159 y USS 766,543 respectivamente, resultantes de la adopcién por primera vez de las
NIIF. VerNota3.3.1

12. TRANSACCIONES CON PARTES RELACIONADAS

Un resumen de las principales transacciones comerciales con partes relacionadas, es como

sigue:
... Diciembre 31 ...

2010 2009
{en U.S. ddlares)

Activo: 27,174 42,062
Oftros activos financieros: - .
Acciones de Ecowood S.A. 1,750 1,750
Activa Biologico: '
L.U. Trading S.A. - 20,500/ 12,000
Accionista 21,171
Agromaster S.A. "% 4,008 7,141
Ecowood S.A. 5 e
Ingresos:
Serase C.A.
La Estancia Forestal




Gastos: 3.965 3,517
Honorarios Profesionales: / ‘

Auditing & Taxes Cia. LTda 2,957 2,509
Gastos Administrativos
Freemarket S.A. / 1,008 1,008

13. HECHOS OCURRIDOS DESPUES DEL PERIODO SOBRE EL QUE SE
INFORMA

Entre el 31 de diciembre del 2010 y el 4 de marzo del 2011, no se produjeron éventos que en opinién
de la Administracién pudieran tener un efecto importante sobre los estados financieros adjuntos.

14. APROBACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

Los estados financieros han sido aprobados por la Administracié
de marzo de 2011.
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