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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

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

informe sobre los estados financiceros

Hemos aoditado los estados financieros adjuntos de Ll Sendero Forestal §. A, (PATHFORESTY que
mcluyen el estado de situacion financiera al 31 de diciembre del 2013 v Jos correspondientes estados de
resultado integral, de cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo por ¢l aiio terminado cn esa fecha
un resumen de las politicas contables significativas vy otras notas explicativas.

Responsabilidad de la Administracidn por los estados fingncieros

l.a Administracion de la Compaiiia s responsable de la preparacion y presentacion razonable de estos
estados Hnancieros de acuerdo con Normas Internacionales de Informacion Financicra - NITE. v del control
interno determinado por la Administracion como neeesario para permitir la preparacton de los estados
financieros libres de errores materiales, debido a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre ¢stos estados financieros basados en nuestra
auditoria. Nuestra auditoria fue efectuada de acucerdo con normas internacionales de auditoria. Estas
normas requieren que cuimplamos con requerimicntos éticos y planifiquemos v realicemos la auditoria para
obtener certera razonable que los estados financieros no conlienen errores materiales.

Una auditoria comprende Ia realizacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sabre los
saldos ¥ revelaciones presentadas en los estados financicros. Los procedimientos seleccionados dependen
det juicio del auditor, incluyende la evaluacion de los riesgos de error material en 1os estados lnancicros por
iraude o error. Al efectuar esta evaluacion de riesgo, el auditor toma en consideracion los controles internoes
relevantes para la preparacion y presentacion razonable de los estados linancieros de la Compania a fin de
disenar procedimientos de auditoria adecuados a tas circunstancias, pero no con el propasito de expresar uni
opinidn sobre [a efectividad del control interno de la Compaiiia. Una auditoria también camprende la
evaluacton que las politicas contables utilizadas son apropiadas v que las estimaciones contables etectuadas
por la Administracion son razonables, as{ como una evaluacion dc la presentacion general de los estados

financicros.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para proporcionar
una base para nuestra opinion de auditoria.

Crwwarbes 5o 1ehien: o Pednitte Teuzhe Tahrmasso Limited. sociedad pivadis dis vespeonisahivdiaa “miladi on ol Reira Jaide, y @ sured de Aras miemisie, sada ana de elas
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RO U ES R TR LT T LTS

Member of Delotte Touche Tohrnatsu




Opinian

Einnuestra opinion, los releridos estados inancicros presenian razonablemente, en todos los aspectos
imiportantes, la posicion financiera de Ei Sendero Forestal S.A. (PATHFOREST) al 31 de diciembre dei
2013. el resultado de sus operaciones v sus flujos de efectivo por ¢l afio lerminado en esa fecha. de acuerdo
con Normas Internacionales de Informacion Financiera - NHT,

Asunto de énfasis

lal como sc explica en la Nota 1, la Compaiiia s¢ encuentra en etapa de desarrollo. £in el afio 2008, ia
Compaiiia adquirio 175.75 hectdreas de terreno, que incluian 65 hectdreas cultivadas en los afios 2007 N
2008, v en el afio 2009. la Compariia cultivo 85 hectarcas adicionales de teca. Hasta la presente fecha. la
Compania ha rcalizado ¢l mantenimiento de las hectdreas cultivadas, La feeha estimada de inicio de corte
de madera serd a partir del afio 2027,
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Cuayaquil, Marzo 6. 2014
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EL SENDERO FORESTAL S. A. (PATHFOREST)

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
AL 31 DE DICIEMBRE DEL 2013

ACTIVOS

ACTTIVOS CORRIENTES:

Clectivo ¥ bancos

Cuentas por cobrar

Activos tinancicros mantenidos hasta su vencimicento

Activos tinancicros al valor ravonable con cambios
en resudtados

Impuestos corrientes

Total activos corrientes

ACTIVOS NO CORRIENTES:
Propiedades y equipos

Activos bioldgicos

Ouros activos financicros

Total activos ng corrientes

TOTAL

Ver notas a los estados financieros

Notas
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2,753,996
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PASIVOS Y PATRIMONIO

PASIVOS CORRIENTES:
Cucintas por pagar
Impuestos corrientes

Total pasivos corrientes

PASIVO NO CORRIENTE:
Impucsto a ia renta diferido
Total pasivos

PATRIMONIO:

Capital

Aportes para futuro aumento de capital
Reserva legal

L:tilidades retenidas

Total patrimonio

TOTAL

Notas
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EL SENDERO FORESTAL S. A. (PATHFOREST)

ESTADO DE RESULTADO INTEGRAL

POR EL ANO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2013

INGRLESOS:

Cambios en el valor razonable de activos bioldgicos
Intereses

Total

GASTOS:

Ilonararios profesionales

Gastos de administracion

Total

L'TILIDAD ANTES DE IMPUESTO A LA RENTA

Menos gasto por impuesto a la renta diferido

UTILIDAD NETA DEL ANO Y TOTAL
RESULTADO INTEGRAL

Ver notas a los estados financieros

Notas 2013

7 209,46
_25.023
234,484

13.177
6,240

_19.417
215,067

8 46,081

168,986

2012

. ddlares)

343,189
26113
369,302

1{LOGK
0,139
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Sr. Paul Palacios

Presidente
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EL SENDERQO FORESTAL S. A. {(PATHFOREST)

ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO
POR EL ANO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2013

Aportes para

futuro
aumento de Reserva Unihdades
Capita] Capital [.cual Retentdas Total
. {en LS, dalares)y ..

Saldos al | de enero del 2012 135,000 675.706 1,498 1.439.338 2251542
Uttlidad del afio 276993 276993
Apropiacion 931 {931}
Dividendos declarados {3.802) (5.802
Saldos al 31 de diciembre del 2012 135.000 675,706 2,429 1,709,598 2522733
Uilidad del ano 168.986 168 4986
Apropiacion 560 (360)
[videndos declarados (2.513) (2.513)
Saldos al 31 de dictembre del 2013 135,000 635,706 2,989 1,875,311 2,089 200

Ver notas g los estados financieros
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EL SENDERO FORESTAL S. A. (PATHFOREST)

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO
POR EL ANO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2013

’ ™ . ¥
o
/ Clecer. N o
e
Presidente Conmtador General

2013 2012
(en uU.s lares)
FLUJOS DE EFECTIVO DE ACTIVIDADES DE OPERACION:
Intereses recibidos 25,023 260113
Pagado a proveedores (20.306) (16.011)
Flujo neto de efectivo proveniente de actividades de operacion 1,717 10,102
FLUIOS DE EFECTIVO EN ACTIVIDADES DE INVERSION:
[nversiones 37,230 21,238
Costos de mantenimiento 39.373) (43,199
IFlujo neto de electivo utitizado en actividades de inversion (2,123 (21.961)
FLUIOS DE FFECTIVO EN ACTIVIDADES DE
FINANCIAMIENTO:
Dividendos pagados (2.093) (1.598)
BANCOS:
Incremento (disminucion) neto de Efcctivo y bancos 501 (13457
Saldo al comicnzo del ano [.840 15,297
SALDOS AL FINAL DEL ANO _ 2341 _ L84y
Ver notas a los estados {inancieros
/




EL SENDERO FORESTAL S. A, (PATHFOREST)

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
POR EL ANO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2013

1. INFORMACION GENERAL

ElSendero Forestal S.A. (PATHFOREST) fue constituida en ef Ecuador en marzo 12 del 2008. ia
actividad principal de la Compafiia es la siembra de teca para su posterior cosecha v comercializacion.

Los cultivos consisten en plantas de teca, para lo cual la Compaiiia adquirié terrenos en la provineia
de! Guayas. en el cantdn Balzar, con una supcrlicie total de 175,75 hectireas. de las cuales se
encontraban sembradas 65 hectdreas, cuya siembra se efectud en los afos 2007 v 2008. En ¢l afo
2009, la Compariia efectud la siembra de 85 hectareas adicionales de teca.

La inversion desde el inicio de los cultivos hasta la cosecha esta valorada en US$810.000 utilizados
principalmente para la compra de tierra, manegjo agricola y administralive ¥ costos para la futura

cosecha de la madera. La inversion es actualizada en cada fecha de reporte de los estados Iinancieros
considerando el crecimiento de la plantacién.

l.a actividad de la Compatlia estd regida por la Ley de Compafiias, Ley de Mercado de Valores v
disposiciones del Consejo Nacional de Valores y controlada por la Superintendencia de Compariias del
Eeoador.

I.a informacion contenida en estos estados {inancieros de es responsabilidad de la Administracion de la
Compaiiia.

2. POLITICAS CONTABLES SIGNIFICATIVAS

2.1 Declaracion de cumpliniento - Los estados financieros han sido preparados de conformidad con
las Normas Internacionales de Informacion Financicra (NIF),

2.2 Baxes de preparacion - Los estados financieros han sido preparados sobre las bases del vator
razonable, excepto por ciertos activos financieros v propicdades y eduipos que son medidos al
costo historico, 1al como se explica en las politicas contables incluidas mas abajo.

Et valor razonable es el precio que se recibiria por vender un activo entre participantes de un
mercado en la fecha de valoracion, independientemente de si ese precio es directamente
observable o estimado utilizando otra técnica de valoracion. Al estimar el valor razonable de un
activo, la Compania tiene en cuenta las caracteristicas del activo que los pariicipantes del
mercado tomarian en cuenta al fijar ¢l precio del activo a la fecha de medicion. El valor
razonable a clectos de medicion y o de revelacion en los eslados financieros, se determing sebre
una hase de este tipo.

A continuacion sc describen las principales politicas contables adoptadas en la preparacion de
estos estados financieros:




2.3 Actives financieros - Todos los activos financieros se reconocen v dan de baja a la lecha de

2.3

negociacion cuando se realiza una compra o venta de un activo financicro.

La Compaiiia clasifica sus activos financieros como mantenidos hasta su vencimicato, al valor
razonable con cambios en resultados y cuentas por cobrar. La clasilicacion depende del
proposito con el que se adquirieron los instrumentos financieros. La Administracion determing
la clasificacion de sus instrumentos financieros en el momento del reconocimicnto inicial.

2.3.1  Activos financicros mantenidos hasta su vencimiento - Son activos linancieros no
derivados con pagos fijos o determinables v vencimiento fijo. que la administracion de la
Compaiiia tiene la intencion ¥ [a capacidad de mantener hasta su vencimiento. Sila
Compafiia vendicse un importe significativo de los activos lnancieres mantenidos hasta
su vencimiento, la categoria completa se rectasiticaria como disponible para la vent,

Estos activos financicros son medidos inicialmente al valor razonable mas los costos Je
transaccion. Posteriormente, son medidos al costo amortizado utilizando ¢l métoado de la
lasa de interés efectiva menos cualquier deteriore. Los ingresos por interescs son
calculados utilizando ¢l método del costo amortizado y se reconocen en resultados det
periodo.

2.3.2  Activos financieros al valor razonable con cambios en respitados - Son instrumentos
financieros mantenidos para negociar o designados a valor razonable en ¢!
reconocimiento inicial por la Administracion de ta Compaiiia. Los instrumentos de esta
categoria se clasifican como activos corrientes y los cambios en su valor razonable se
registran en resultados.

Propicdades y equipos

2.4.1  Medicidn en el momento del reconocimicnto - |.as partidas de propiedades v equipos se
miden inicialmente por su costo.

I'] costo de propiedades y equipos comprende su precio de adquisicion mis wodos Tos
costos directamente relacionados con la ubicacién del activo, ¥ su puesta en condiciones
de funcionamiento segin lo previsto por la Administracion.

2.4.2  Medicién posterior al reconocimiento - Después del reconocimienta inicial. las
propiedades v equipos son registradas al costo menos la depreciacion acumulada. L'n
caso de requeririo la Compaiiia registra pérdidas por deterioro de valor de activos,

2.4.3  Mdode de depreciacidn y vidas atiles - | costo de propiedades y equipos se deprecia de
acuerdo con el método de linea recta. La vida atil estimada v método de depreciacion
son revisados al final de cada aiio, siendo el efecto de cualquier cambio ¢n el estimado
registradoe sobre ung base prospectiva,

La vida util usada en el cdlculo de la depreciacion de instalaciones s do 10 anos.

Activos bioldgicos

2.5.1  Principios de medician de los actives bivlogicos - Los activos biologicos (plantacionces
de teca) con un ciclo establecido de 20 afos para la primera rotacion v a partir de ellia 12
arios. se miden en el reconocitmiento inicial ¥ en cada fecha de reporte a su valor

_K -




2.7

razonable menos los costos estimados en ¢l punto de venta de forma separada de los
terrenos.

La medicidn de los aclives hioldgicos se basa en el método de flujo de caja descontada,
La expectativa del valor presente de los Tujos Lturos esperados estd hasada en la
cosecha esperada menos los gastos necesarios de cuidado de la plantacion v 105 coslos en
el punto de venta, El mayor o menor valor resultante se registra en resultados del
periodo.

Impuestos - El gasio por impuesto a la renta representa la suma del impuesto a la renta por pagar
corriente v el impuesto diferide.

2.6.1

Impuesty corriente - Se basa en la utilidad gravable (tributaria) registrada durante of wi.
[.a utilidad gravable difiere de la utilidad contable, debido a las partidas de ingresos o
gastos imponibles o deducibles y partidas que no seran gravables o deducibles. El pasive
de la Compaiifa por concepto del impuesto corriente se cateula utilizando tas tasas
fiscales aprobadas para cada periodo.

Impuestos diferidos - Sc reconoce sobre las diferencias temporarias determinadas entre
el valor en libros de los activos y pasivos incluidos en los estados financicros v sus hises
liscales. 1n pasivo por impuesto diferido se reconoce generalmente para todas las
diferencias temporarias imponibles. Un activo por impuesto diferido se reconoce por
todas las diferencias temporarias deducibles, en la medida en que resulte probable que Ta
Compafiia disponga de utitfidades gravables futuras contra tas que se podria cargar esas
diferencias temporarias deducibles.

Los activos y pasivos por impuestos diferidos se miden empieando las tasas fiscales gue
se espera sean de aplicacion en el periodo en ¢l gue el activo sc realice o ¢l pasivo se
cancele.

El impuesto diferido, correspondiente a cambios en la tasa de impuestos o ¢en la
normaliva tributaria, la reestimacion de la recuperabilidad de los activos por impucstos
dileridos o en la forma esperada de recuperar el valor en libros de un activo, se reconece
gn ¢l resultade integral del periodo.

Reconocintiento de ingresos - Se¢ cateulan al valor razonable en base a tlujos de caja descontados
de planes de cosecha forestal y la contraprestacion cobrada o por cobrar. leniendo en cuenta el
importe estimado de cualguicr descuento o pérdida en los activos financieros,

271
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Ingresos por qjuste a valor razonable de activos bivligicos - Se registra anualmente por
la valoracion de las plantaciones de teca. Al cierre de cada periodo. se registra como
ingresos el valor resultante del crecimiento natural de tas plantaciones. expresado en ei
valor razonable menos los costos estimados en el punto de venta.

Ingresos por intereses - Son registrados sobre una base de tiempo, con relerencia al
capital del instrumento financiero pendicnte y a la tasa de interés efectiva aplicable.

Gastoy - Se registran al coslo y se reconocen a medida que sen incurridos, independicntemente
de la lecha en que se efectie el pago. ¥ s¢ registran en el periodo mas cercano en el que se
conocen.

Y




2.9

2.1

Norma nueva y revisada sin efecto material sobre los estados financieros
NII¥ 13 - Medicion del Valor Razonable

La Comparija ha aplicado la NIIF 13 por primera vez en el aiio en curso. La NIE 13 establece
una unica fucnle de orientacion para las mediciones y revelaciones efectuadas a valor razonable,
Bl alcance de la NIF 13 es amplio, tos requerimientos de medicion del valot razanable de la
NIHF 15 se aplican tanto a insirumentos financieros e instrumentos no financicros. para los
cuales, otras NIIF requieren o permiten mediciones del valor razonable y las revelaciones sobre
fas mediciones efectuadas a valor razonable, excepto por pagos basados en acciones. 1os cuiales
estan dentro del &inbito de aplicacion la NIIF 2; pagos por arrendaimicntos, los cuales estin
dentro del alcance de la NIC 17 Arrendamientos: ¥ mediciones que tienen algunas similitudes
con ¢l valor razonable . pero no son valor razonable (por ejemplo, el valor neto de realizacion a
electos de la medicidn de los inventarios o el valor de uso con fines de evaluacion de deterioro),

La NIIF 13 define el valor razonable como el precio que se recibiria por vender un activo o ¢l
valor pagado para transferir un pasivo en una transaccion de mercado principal (o ¢l mas
ventajoso) en ia fecha de medicion en las condiciones actuales del mercado,

L valor razonable segin la NIUF 13 ¢s el precio de salida, independientemente de si ese precio cs
directamente observable o estimado wilizando otra téenica de valoracion.

La NHF 13 requiere la aplicacion prospectiva a partir dei 1 enero del 2013, Adicionalmente. las
disposiciones transitorias especilicas en la norma, establecen que no es necesario aplicar fos
requisitos de revelacion establecidos en [a norma, en referencia a la informacion comparativy
proporcionada por periodos anies de 1a aplicacion inicial de la norma.

A parte de las revelaciones adicionales. la aplicacidn de las NIIF 13 no ha tenido ningun impacto
significativo sobre los importes reconocidos en los estados financieros.

Normas nuevas v revisadas entitidas pero ain no efectivas, - La Compaiifa no ha aplicado las
siguientes Normas Internacionales de Informacién Financicra (NIF), Normas Internacionaies de
Contabilidad {NIC} nuevas y revisadas que han sido emitidas pero aln no son efectivas:

NI Titulo Efectiva a partir
NI 9 Instrumentos financieros Enero 1. 2015
Eamiendas a [a NI G y Fecha obligatoria efectiva de la NUF

NIHF 7 % v revelaciones de transicion Erero 1, 2013
Frmiendas a la NIC 32 Compensacion de activos v activos

Financieros Encro t. 2014

Fomiendas a la NIIF 9

La NHE 9 emitida en noviembre del 2009, introdujo nuevos requisitos para la clasiticacion y
medicion de activos financicros. Fsta norma se medificd en octubre del 2010, la cual incluve los
requisitos para la clasificacion y medicion de pasivos financieros, asi como la baja en los estados

financieros:




3.

. Un requerimients clave es ¢l reconocimiento y medicion de los activos financieros que se
clasitican dentro del alcance de la NIC 39 - Instrumentos Financieros se reconocerdn
posteriormente a su costo amortizado o valor razonable.

. La Adminisiracion de la Compafia prevé que la aplicacion de la NIIF 9 en el futuro no
tendra un impacto significalivo sobre Jos importes reconocidos en los estados financieros
adjuntos, en relacion con los activos financieros v pasivos tinancieros de la Compaiiia.
Sin embargo, no es posible proporcionar una estimacion razonable de ese efecto hasta gue
un exarnen detallado haya sido completado.

Modificaciones a la NJC 32 - Compensacion de activos financieros y pasivos financicros

Las modificaciones de la NIC 32 clarifican los requisitos requeridos para la compensacion de los
aclivos financieros y pasivos financieros.

La Administracion de ta Compafila no prevé que la aplicacion de las modificaciones a ta NIC 32,
no endran un impacto signilicativo en los estados financieros de ia Compaiiia, ¢n razén a que la
cntidad no manticne activos financieros y pasivos financieros gue califiguen para ser
compensados.

ESTIMACIONES Y JUICIOS CONTABLES CRITICOS

I.a preparacion de los estados financieros en conformidad con NITF requiere que la Administracion
realice cicrtas estimaciones y establezca algunos supuestos inherenles a la actividad econdmica de la
entidad. con el proposito de determinar [a valuacion y presentacion de algunas partidas que forman
parte de los estados financieros, En opinidn de 1a Administracion, tales estimaciones ¥ supuestos
estuvieron basados en la mejor utilizacion de la informacién disponible al momento, los cuales podrian
legar a diferir de sus efectos finales.

ACTIVOS FINANCIERQS MANTENIDOS HASTA SU VENCIMIENTO

Al 31 de diciembre del 2013, representa principalmente titulo del Registro de Valores No Inserito
“REVNI por US$150,000 emitido por Klystron S, A., con inierés anual del 11.83% y vencimiento en
encro del 2014, ¢l cual a esa lecha fue renovado en un pagaré con vencimiento en enero del 2015

ACTIVOS FINANCIERQOS AL VALOR RAZONABLE CON CAMBIOS EN
RESULTADOS

Ab 31 de diciembre de) 2013, 1a Compaiiia mantiene una obligacidn en la compaiiia Ciport 8. A. por
US$12,192, ¥ gencra interés anual del 8% con vencimiento en octubre del 2016.

PROPIEDADES Y EQUIPOS

Al 3] de diciembre del 2013, representa principalmente terrcnos ubicados en ¢l canton Balzar,
provincia del Guayas, con una superficie total de 175.75 hectdreas por US$277.627. en los cuales se¢

desarrollan los cultivos de la Compaiiia,

-l -




7. ACTIVOS BIOLOGICOS

Los activos bioldgicos comprenden plantaciones de teca con una extension de 150 hectareas
localizadas en el canton Balzar.

71

7.3

Conciliacion de cambios en el importe en libros de activos binlogicos

. Diciembre 31...

2013 2012
{en .S, dolares)
Saldos al comienzo del afio 2,505,162 2.118.774
Coslos de mantenimiento 39373 43,799
Ganancia por cambios en valor razonable 209461 _ 343,189
Saldos al final del afto 2,753,996 2,505,162

Pardnetros wtilizados en la determinacion del valor razonabie - | .os pardametros utilizados para
la determinacion del valor razenable son el valor comercial estimado por metro cubico de
madera a la fecha de corte y ¢l volumen de madera por hectiarea a coscchar, Los pardmetros
anteriores son consccuencia de estimaciones de la Administracidn a partir de precios histdricos ¢
informacion técnica proveniente de las parcelas de crecimiento, los cuales permiten establecer
indicativos confiables de volamenes. En el caso de un deterioro de ia calidad actual de la
plantacion, esto podria conducir a una revision a la baja de las previsiones de crecimiento,
precios ¢ 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 conticte
condiciones particulares. Es decir, a partir de la estimacién apropiada de volumenes de madera a
la edad de corte y una estimacion fundamentada de precios, se puede concluir en ef valor de una
plantacién; sin embargo cada estimacion de vollumenes depende de cada plantacidn en particutar
y por lo tanto de sus métodos de mangjo forestal.

L1 activo biologico desde su reconocimiento inicial ¥ en cada fecha de reporte ©s medido a su
valor razonabic menos el costo de mantenimiento de los arboles ¥ menos los costos estimados en
el punto de venta, tomando en cuenta el crecimiento de la plantacion.

Para la determinacion del valor razonable del activo biologico, la Administracion utiliza ta tasa
de descuento del 15% v el precio de madera de US$3735 el metro cibico para el afio 2013, La
tasa de descuento es determinada en base al modelo de valoracion de activos de capital, la cuai
considera variables como la tasa de riesgo pais. tasa de retorno de la inversion y retorne del
mercada, El precio de vents fue determinado en base a precios madera comercializada en el
mercado internacional, considerando un incremento del 5% anual. ajustado segin los precios v
tendencias del mercado.

Revelacion de Ins supuestos refacionados con el futuro y lay incertidumbres de lay
estimaciones relativas al active bioldgico - 1.4 Administracion considera que 1a medicion de las
plantaciones de teca por expertos internos s conservadera ¥ se encuenira apropadamente
fundamentada. Es crucial para la medicion de los ingresos futuros, considerar el incremento ¢
volumen de madera y los precios esperados en ¢l futuro.




731 Incremento en volumen - La medicion del incremente del volumen s lo realiza todos
los afios a través de las parcelas permanentes de mucstreo que se han establecido en la
plantacion. las estimaciones de! volumen de madera a la edad de corte son de
aproximadamente 200 metros cubicos por hectarea, es decir 20 afos despudés de la
sicmbra.

7.3.2  Aumento de precio - Las proyecciones de crecimicento de los precios del metro cibico de
madera a la edad de corte se establecid en 5% anual en base al andlisis de los precios
histéricos y su tendencia de crecimiento.

8. IMPUESTOS
8.1 Impuesto a la renta reconocido en los resultados integrales.,

Al 31 de diciembre del 2G13. la Compaiiia presenta pérdidas tributarias, por lo cual no genera
impuesto a la renta cortiente por pagar en dicho periodo. Una conciliacion entre la wtilidad
segin estados financieros y la pérdida det gjercicio. es como sigue:
2013 2012
fen LS. dolares)

Utilidad antes de impuesto a la renta seglin estados

lnancicros 215,067 382,495
Menos:

Valor razonable de las plantaciones (209,461 (343,189

Ingresos excntos (20.263) (21.578%)
Mas:

Gastos vinculados con rentlas cxentas 6oy 661

Castos no deducibles 17 44
Pérdida tributaria del ejercicio _13,971) _(11.567)

8.2 Aspectos tributarios

«  Con techa diciembre 29 de 2010 se promulgs en el Suplemento del Registro Oficial No. 351
¢l Cadigao Organico de 1a Produccion, Comercio ¢ Inversiones, el mismo que incluye entre
otros aspectos tributarios, la reduccion en la tarifa de impuesto a la renta para sociedades del
22% a partir del afio 2013 (23% - afio 2012).

« laLey de Régimen Tributario Interno establece que los contribuyentes cuya actividad
economica sea exclusivamente la relacionada con proyectos productives agricolas. con
ctapa de crecimiento superior a un afio, estaran exonerados del anticipo del impuesto aia
remta durante [os periodos fiscales on los que no reciban ingresos gravados que sean
originados de la elapa principal de cosecha. Al 31 de diciembre del 2013, la Compania s¢
encuentra en etapa de desarrolio, por lo cual esta exenta del pago del anticipo minimo de
impuesto a la renta.




9.

8.3

Saldos del impuesto diferido

El impuesto a la renta diferido se determina por la dilerencia temporaria imponible del valor

IV

razonable del activo biolégico en cada fecha de reporte, aplicando la tasa fiscal del 22%.

Los movimientos de pasivos por impuestos dileridos son como siguen;

2013 2012
{en U.S, dolares)
Saldo al inicio del ano 476,571 401,069
Provisidn 46,081 75,542
Saldos al final de) afio 522,652 476,571

INSTRUMENTOS FINANCIEROS

9.1

Gestion de riesgos financieros

En el curse normal de sus negocios y actividades de financiamiento. la Compailia esta expuesta a
distintos riesgos de naturaleza financiera que pueden alectar de manera mds o menos
significativa e! valor ccondmico de sus flujos v activos y. en consecuencia, sus resultados.
l.a Compariia dispone de una organizacion y de sistemas de informacién, que permiten
identificar dichos riesgos, determinar su magnitud, propener medidas de mitigacion. ¢jecutar
dichas medidas y controlar su efectividad.

A continuacion se presenta la deflinicion de tos riesgos mas importantes gue estan expuestos los
activas y pasivos financieros y 1a descripeién de las medidas mitigantes adoptadas por la
Administracion de la Compaiiia.

9.1.1

812

Riesgo de liquider

La Administracion ticne la responsabilidad final por la gestion de liquidez. La

Administracion de la Compaiiia ha establecido un marco de trabajo apropiado para la
geslion de liguidez de manera que sc pueda manejar los requerimicntos de tlujo a corto.

mediano v largo plazo.

IPara efectos de mitigar def riesgo de liquidez, la Compaiiia cuenta con un presupuesto de

flujo de caja, el cual se revisa mensualmente, y emparcja las inversiones en aclivos

financieros de tal forma que el flujo proveniente de éstas cumpla con los requerimicntos.

El portafolio de inversiones de la Compaiifa estd conformado por instrumentos ¢on
caracteristicas de liguidacion inmediata, en el evento de asi necesitarse.

Riesgu de capital

I.a Compafiia gestiona su capital para ascgurar que estard en capacidad de continuar

como empresa en marcha mientras gue maximiza ¢l rendimiento a sus accionistas a
través de la optimizacién de su patrimonio.




8.2

L.a Administracién de la Compafiia revisa los requerimientos presupuestarios de manera
mensual, en base a la programacion anual, Es importante destacar que la compaiiia no
tiene pasivos financieros significativos, asi como tampoco prevé contar con ellos.

Téenica de vatuacion y presunciones aplicadus para propasitos de medir ef valor razonable de
fos activos financieros

[ valor razonable de {os activos financieros es determinado por la Compaiiia de fa siguiente
forma;

«  Elvalor razonable de los activos financicros con términos y condiciones estandar ¥
negociados en los mercados liguidos activos se determinan con referencia a los precios
cotizados en el mercado.

+  Siel mercado para un activo financiero no es activo, la Administracion de la Compariia
establece el valor razonable empleando técnicas de valoracion que incluyen el uso de
valores observados en transacciones libres recientes entre partes interesadas y debidamente
informadas, la referencia a otros instrumentos sustancialmente similares.

10. PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS

P/ ¥4

6.2

1.3

o4

Cupital - Gl capital emitido consiste de 135,000 acciones de US$! valor nominal uniiario.

Aportes para futuro aumento de capital - Representa valores aportados por los accionistas de la
Compaiia. El modelo de negocios de la compaiiia contempla la recepeion de valores como
aportes para futuras capitalizaciones. los mismos que son utilizados para las inversiones iniciales
de la Compaiiia y flujo operativo.

Reserva legal - 1a Ley de Compaiiias requiere que por lo menos ef 10% de la utilidad anual sea
apropiado como reserva legal hasta que ésta como minimo alcance ¢l 50% del capital social.
Fsta reserva no es disponible para el pago de dividendos en efectivo pero puede ser capitalizada
en su totalidad.

Ltilidades reteniday - n resumen ¢s como sigue:

... Diciembre 31. ..

2013 2012
{en 1S, dolares)
Litilidades acumuladas - distribuibles 742221 376.308
Resultados acumulados provenientes de la
adopcion por primera vez de las NIIF 1,133,290 1,133,290
Total LB7S511 709,598

Resultados acumuladps provenignies de la adopeion por primera veg de las NIFE - [ncluye los
valores resultantes de los ajusies originados en Ja adopeion por primera vez de las NI, el cual
segtin Resolucion emitida por la Superintendencia de Compafiias el 14 de octubre del 2012 solo
podra scr capitalizado en la parte que exceda al valor de las pérdidas acumuladas ¥ las del thtimo
ejercicio econdémico concluido, si las hubieren: utilizado en absorber pérdidas: o devuclto en ¢f
caso de liquidacién de la compaiifa.

-1
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11.

12.

13.

0.5 Dividendos - Iin marzo def afio 2013, fa Junta General de Accionistas de fa Compaiia aprobs ¢l
pago de dividendo por US$2.513 correspondiente al ejercicio cconomico del afio 2012,

TRANSACCIONES CON PARTES RELACIONADAS
... Diciembre 31 ...

013 2012
{en L1.S. ddlares)

[

Otros aetivos flaancieros:

Acciones de Ecowopod S, A. _ 1,750 _1.750
Activos hiolvgicos:
L.U. Trading 8. A. 25245 24,534

HECHOS OCURRIDOS DESPUES DEL PERIODO SOBRE EL QUE SE
INFORMA

Entre ¢} 31 de diciembre del 2013 y fa fecha de aprobacidn de los estados financieros (marzo 6 del

2014) no se produjeron eventos que en opinion de la Administracion pudieran tener un electo
importante sobre los estados linancieros.

APROBACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

[Los estados financicros han sido aprobados por la Administracion y su emisidn ha sido autorizada ef 6
de marza del 2014,
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