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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES
A los Safiores Accionistas de
El Sendoro Forestal (PATHFOREST) S.A.

Guayaqull, 8 de marzo def 2017

Hemos auditade los estados financieros que se adjuntan de la Compafifa El Sendero
Forestal (PATHFCGREST) 5.A., que comprenden €l astado de situacién financiera al 31 de
diciembre del 2016 y los corespondientes estades de resultados integrales, de cambios
en el patrimonio y de flujos de efective por al a0 terminado en esa fecha, asi como un
resumen de las politicas confables significativas ¥ thras notas explicativas.

En nuestra opinidn, los estados financieros adjuntos presantan razonablemente, en todos
los aspectos materlales, la situacién flnanciera da la Compafila El Senderc Forgsial
{PATHFOREST) 5.A. al 31 de diciembre del 2016, el resultade de sys operaciones y sus
flujos de efectivo por ol afic teminado en esa fecha, de acuerdp con las Normas
Internacianales de Informacidn Financiera - NIIF.

Fundamento de la opinlén .
Nuestra auditoria fue efsctuada de acuerde con Normas Internacionales de Auditorfa -
MiA. Nuestra responsabiiidad e acuerde con dichass Normas se describen mas adelante |
en la seccitin “Responsabilidades del auditor en relacién con la auditoria de les estades
financieros” de nuestro informa.

Somos independientes de la Compaiila El Sendero Forestal (PATHFOREST) SA. de
acuerdo con ¢l Codigo de Elica para Profesionales de la Contabilidad de! Consejo de
Normas Intemacionales de Etica para Contadores (IESBA por sus siglas en inglés) junto
con los requerimientos de 4tica que son aplicables a nuestra auditoria de |os astados
finansiergs an Eguador v hemes cumplids las demids tesponsabiidades de &ica de
acuerdo ¢on ez0s raquerimientos y con el cddign de étlca de IESBA. Consideramos gue
la evidencia de auditoria que hemos obtenide proporciona una base suficients v
adecuada para nuestra opinion.

Parrato de énfasls
Tal como se explica en 1a Nota 1 a Ios estados flhancieros adjuntos, las plantacionas de

Teca de la Compafiia se encueniran en etapa de desarrollo ¥ se estima que el inicio de
corte de madera serd a panlr del afic 2027.
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MOORE STEPHENS

A los accionistas de
El Sendero Foresatal [PATHFOREST) 5.A.
Guayaqull, 8 de marzo del 2017

Asuntos slgniflcativas de fa auditoria

Los asuntos claves de la auditoria son aguellas, a nuestro juicio prefesicnal, fueron los de
mayer significatividad en nuestra auditoria de los estados financleros comespondientes al
afio terminado el 31 de diclembre del 2016. Estos asuntos han slde tratados en el
contexto de nuestra auditorfa y para formarnos nuestra cpinfén sobre los estados

e Mg Ste phih, WD e o il hinite g e el

financieros an su conjunto, ¥ no exprasamos una oplnidn por separado de estos asuntos.

Asuntos significatives

Enfoque dal alcance en 1a auditoria

Estimacldn del valor raronable del Active
Bloldgleo

Los Ingresos de la Compafiia durante a
etapa de crecimlento del active biolbgico
{plantaciones da teca), =e ariginan
principalmente de |las gananciaz en valor
razenable, resultadc de las mediciones
posterioras realizadas desde su
raconacimiento inicial hasta !a obtencidn de
la cosecha. Estas mediclones son realizadas
da acuerdo can la NIC 41 “Agriculiura® y la
NIIF 13 "Medicidén del Valor Eazonable®,

E! valor razonable de los activos bloldgicos
2e determina a través del uso de técnicas de
valorizacién aplicados por axpertos intermos
de la Compafila, por lo cual, el wvalor
razonable de activos biclégicos sa determina
en base a lgs flujos netos de efectivo
{proyecciones de  ingresns vy sostos)
descontados que se esperan oblenar de las
respectivas plantaclones de teca.

Debido a que el valer razonable del active
biolégico requiere un alto grado de juicio de
la Administracién, consideramos como un
riesgo significative cualguier posible cambio
en las hipotesis utilizadas por la Compafifa,
deblde a Ingertidumbres gque rodean el
imporie estimado v posibles cambios futuros
en [as condiciones dal mercado que afecten
de forma importante el valor razonable de las
plarmtacienes de feca.

Nuestros procedimientos de auditoria:

= Selicitameos los flujos de ingresos ¥
castos proyectados de la Compafila
hasta las fechas estimadas de corte
¥ nos reunimos con  [a
Adminisfracidn para evaluar cada
una de las hip&tesis aplicadas, las
mismas que <comesponden a los
preclos de la teca, crecimientos
esperados, Inflacltn,  costos  de
siembra ¥ mantenimfaro,
volimenas, cosecha, costos en el
punto de -venta, gastos
adminlstrativos, entra otros,

= Analizamos y deferminamos Ia
razonabilldad de todes los costos y
gastos proyeciados versus los
reales hasta el clerre del ejercicio
2018,

* En base o los fAujos proyectados,
hemos evaluade |a tasa de
descuento que utiliza fa Comparila
para determinar &l valor razonabla
da log activos binldygicos, validanda
da forma independiente el modelo
de valoracién de activos de capital
{CAPM}.
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MOORE STEPHENS

A los accienistas de
El Senderc Forestal (PATHFOREST) S.A.
Guayaquil, 8 de marzo del 2017

No chstante, {a Compafiia actualiza en cada
cierre del &fercicio las hipotesis utilizadas, y
las pérdidas y ganancias que surjan de la
medicion de os activos bioldgices, obtenidos
de fa comparacion entre el valor en libros de
los activos biclégicos y su valor razohable
menas log cosios de venltas, =8 redconocen
en 2l estado de resullados integralas en el
periodo en el que surjan en la partids de
‘Ganancia/fPérdida en valor razonable del
activo bicldglon™.

l

Responsabilidades de I2 Administracién de la Compalila sobre los estados
financleros

La Administracion de |a Compafdia E! Sendero Forestal (PATHFOREST) S.A. es
rasponsable de fa preparacién y presentacién razonable de estos estados financiercs de
acuerdo con Nomas Intemadionales de Informacién Financiera — MIIF, y del control
interno qua considare negesario pars permilir la preparacitn de estados financieros fores
de eirores materizles, debida a fraude o emor.

En la preparacidn de |os estados financiercs adjuntos, la Adminlstracion de la Compafiia
es responsable de la evaluar |a capacidad de la Compafila para continuar como negocio
en marcha, ravalando segin comesponda, asuntos relacionados con ampresa en marcha

y utilizande ¢ principio contable de empresa en marcha al menos que la Administracidn
tenga la intencién de liquidar la Companila o de césar sus operaciones, o bien no exista °
ofra alternativa realista.

La Administracidi de la Compafila El Sendero Forestal (PATHFOREST) S.A. es
rasponsable da Ja supervisidn del proceso de informacion financlera de Ja Compafia.

Responsabilidades del auditor an relaclén con la auditaria da loz eetados
flnancleros

Los objetivos de nuesira auditorla son obtener una seguridad raropsble de que fos
estados financieros en su conjunto estdn libres de errores materiales, debido a fraude o
armor, ¥ emitr un informe de auditoria que incuya muestra opinién. Seguridad razonable
es un alto grado de seguridad, perc no garantiza que una auditoria realzada de
conformidad con las Normas Internaclonales de Auditorda siempre detecte un error
materal cuando axiste. Los emores materiales pueden deberse a frawde o error ¥ e
consideran materiales si, individuaimente o en su canjunta padrlan rezonahlemente nfluin
en las decisiones econdmicas que los usuarios toman basdndose en los estados
financiercs.
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MOORE STEPHENS

& log accionistas de
El Sendaro Forestal (PATHFOREST) 5.A.
Guayaquil, 8 de marzo del 2017

Comao parte de yna suditoria de conformidad con las Normas Intemacional de Auditoria,
aplicarmos nuestro juicio profesional ¥ mantenemos una actitvd de escepticiamo
profesional durante toda la auditeria. Tamiién como parte de nuestra auditoria;

Identificamos ¥ valoramos log riesgos de error material en los estados finanglaros,
debido a fraude o error, diseflamos y aplicamos procedimientos de auditorla para
responder a dichos riasgos y obtenemos evidencla de auditorla suficiente y
adecuada para proporcienar una base para nuestra opinién. E! rlesgo de no detectar
un arror material debido a un fraude es mas elevadoc qua en el casa da un error
material dablde a eror, ya que el fraude puede implicar colustén, falsificacion,
umisionas dellperadas, manifestaciones intencionadamente erréneas o la vulneracion
de controf interna,

QObtenetnns conocimianto del control Intema reievante para la auditorfa con el fin de
disafiar procedimientss de auditorla que sean adecuados en funcidn de las
clreunstancias y no con la finalidad de expresar una opinidn sobre la eficlencia del
control [nterno da la entidad.

Evafuamoes sl las politicas contables aplicadas son apropiadas y la razonabllidad de
lag estimaciones contables y la correspondisnte informacién revelada por [a
Administracion de {a Compafia.

Concluimos sobre lo adecuado de la utilizacién, por parte de ia Administracién, del
principic contable de empresa en marcha y, delerminamos sobre |a base de la
evidencia de auditorla obtenida, &l existe o no una incertidumnbre material relacionaga
con hechce o condiciones que pusden generar dudas significativas sobre fa
capacidad de la Compaiiia para continuar ¢omo empresa en margha, Si cencluimes -
que existe una inceridumbre materal, s requiere gue lamemos la atencidn en
nuestrs informe de auditorfa sobre la correspondiente informacién revelada en los
estados financleros o, si dichas revelaciones ne son adecuadas, que expresemocs
una opinldn modificada. Nuestras conziusiones se basan en la evidencia de auditoria
oblenida hasta la fecha de nusstro informe de auditorla. Sin embargo, hechos o
condlgfones futuros pueden ser causa de que la Compadia deje de ser una empresa
an marcha.

Evaluarmos la presentacidn global, !a estructura ¥ el contenide de los esiados
financieras, incluida la informacidn ravatada, v sl las estados financiaras representan
las transacciones y hechos subyacentes de un modo que logran su prasentaciin
razonable.

Comunicamos a les responsables de la Administracién de ta Companiia en relacion con,
entre oiras cuestiones, el alcance y el momento de realizacidn de la auditorla planfficados
¥ los hallazgos significativos de la auditoria, asl como cualquisr deficisncia signiflcativa
del control interno que identificamos &n el franscurso de lz auditorfa.
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& los acclonistas de
El Sendero Forastal [PATHFOREST) S.A
Guayaquil, 8 de marze del 2017

También proporcionamos a les responsables de la Administracidn de la Compafla una
declaracion de gue hamos curnplida los requermlentos de é&lica aplicablas en relacidn
con |a independencia y comunicade son ellas acerca de lodas as relacionss y demas
cuestiones de las que se puede esperar razonablements que puedan afectar a nuestra
independencia y, en su caso, las correspondientes salvaguardas.

Entre los asuntcs que han sldo objeto de comunicacién con los responsables de la
Administracidn de la Compaiiia, determinamos los mas significativos en la auditoria de
los estados financlerss del paripdo actual y que son, en consecuencia, los asuntos claves
de la auditoria. Describlmos astos asuntos en nuestre Informe de suditora salvo qua las
disposiciones legales o reglamentarias probiban revelar poblicamente estos asuntos o, #n
cirgunstancias extremadamente poco fracuentes, daterminemos que um asunio no se
deherdn comunicar an nuestro infome pofgque cobe razonstlernente ssperar que RS
consecuencias adversas superaran los beneficios de interés pablice del mismo.

Informe sobre otros requerimlentos legales y reglamentarios
Muestras opiniones por el ejerclsio terminado el 31 de diclembre de! 2018, sobre al

cumplimiente de las cbligaciones tributarias como agente de retencién y percepeién de Ef
Sandero Forestal (PATHFOREST) 5.A., se emiten por separade.

o S

| | I
Namer de Registro en ia Farmanda Castellancs R,
Superintendancia de Representante Leagal
Compafilas, Valores y Mo, e Registro: 36169
Segures. SC-RNAE-2-TED
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EL SENDERD FORESTAL [PATHFOREST) 5.A.

ESTADO DE S{TUACION FINANGCIERA
AL M DE DICIEMBRE DE 2016 v 2015
{Expresadc en ddélaras estadounidenses)

ACTIVO
Activoa caorrientes

Efactiv y aiubalenties do sfectihe

Inverafones a valor razonable con camblos
anh resultados

Cuentas por cobrar, otras

impuastios por racuperar

Total actives corrladgs

Activoa no cordentas
Actlvos bicldgicos
Fropledadas vy aqulpos
s lones &0 acclones

Total actlvos no corrientes

Total activos

Refarsncia

a Motas 2016 2015
-] 1.380 BOO
7 AE. 200 82,288
3784 222
1 1.145 BB2
£7.508 b ]
B 3.a80.878 3,561 042
7] 278.53z2 Z£78. 987
10 1.750 1,760
4.181.280 3.841.779
£ 243,789 3.825.089

Las notas explicativas anexas son parte ntegrante de los estadés financiargs.

Sr. Paul Palacios
Presidente

~CImar
Contador General

(8)



EL SENDERQ FORESTAL (PATHFOREST) S.A.

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2018 y 2015
{Expresady en délaras estagounidensas)

Referencla

FASIVOS3 g Motas 15 2015
Pasivis comenten

Cuentas por pagar 1.508 1.344

Divdendos por pagar 2258 2815

Impuestos por pagar 11 658 &7
Total pasivos corrlantas 4,513 4,046
Paslvoa no cormientas

Impueato diferido i1 748187 532,851
Tetal paglvos ne corrientas 748197 882.651
Tetal pasivos 753,710 E88.857
Patrimonla

Capltal social ) 12 135,000 135.000

Aportes para futuras capitallzac/iones 13 - 8757045

Resana legal 2.989 2489

Resena facultativa 875704 -

Resultados asumulados 2.6548,7304 2,425 577
Total patimonlo 45059 3.230.272
Total pasivos ¥ patrimonlo 4.213.769 3.925,969

Las notes explicstives anexas son parte integrante de los estados finandieros.

Sr. Paul Palacios &r. Omar Calderdn
FPrasldents Contador General

(7)



EL SENDEROQ FORESTAL (PATHFOREST) S.A.
ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES

POR EL ARO TERMINADO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2016 y 2015

{Expragado an dSlares estadsunidenses)

Refarancia
a Notans
Ingresns
Ganansia en valor razonabla dal activa bisldgico 8
Ralen
Intermses
Costo de Venta - 15
Utitidad bruta
Gastos operalivos:
D adminlstraci&n 15
Financiams i5
Utlidad antes e impuasto a la renta
impuesia a |la menta 11
Utllldad neta y resultado intsgral del afio
Reafarencia
a Nota 2016
!
Ltlidad basica por Accidn 18 1,64

oy L5, 2015
302 482 338,091
23.413 -
5,222 90971
330.118 345 562
{17.745) -
312,373 340,962
{24.848) {23.182)
{182y {263)
237533 5268 511
(86.546) {74.578}
220.787 251.933
2015
1,87

Las notas-explicativas anexas son parte integrante de los estados financieros

Sr. Paul Palacios . Omar Talderdn

Presidente Contader Ganeral

(8)
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EL SBENDERQ FORESTAL {PATHFOREST) 5.A.

ESTADO DE FLUWJOS DE EFECTIVO
e POR EL ANO TERMINADOQ AL 31 DE DIGIEMBRE DE 2018 y 2015
{Expresado en délares estadounidenses)

Rafwrancia
a Notas 2018 2015

Fluj> de efectlvo de [xs actividades de operaciin

EHwetho recibide ' 23311 11178

Efactivo pagudo & proveadores (42.07E) {2581}
. Pago da impuaabos 572 25

Ewcthto neto utRZado sn s actividadss de opesrackin N £17.965) {14721}

Flujo de efectlve de las activikiades de Inversidn:
. Adiciones de activie bialdgicos & {17.4543 {40 BOE)
b kivarsionas de acthyon financhros 38,685 156.330)
- Hecthro neto provisto por (utficads an) las actividades de nversidn 19332 {107.725]
i Fluje de wfactive de las actividades de financiam lanto:

Dwidendos pagados en efecive a los scclonlatas (35T} [ 4, D5}

Efectiva neto tilzado an e actividedas de flnanciamiante [387) (4 08
L Efectivo v squivalentes de sfactive

Ineraverito (dis minucion) neto de sisotvo y squivelentss BHL {125.918)
P Efpetivo y adquby alivrlas de afectvo of Dick del afty - 500 126418
C Eective y aquivalaias de afective al fina dsl sfo 8 1,380 SO0

Las notas explicativas anexas scn parte integrante de los estados financiaros.
Ny ’ N

. &r. Paui Paiacios &r. Omar Calderdn
o Presidente Contador General

(10)



EL SENDERD FORESTAL {(PATHFOREST) 8.A.

ESTADQ DE FLUJOS DE EFECTIVO
POR EL ANO TERMINADO AL 31 DE DICIEMBEE DE 2018 y 2015
{Expresado en délares estadounigenses)

Raforencla
ahdotas 2018 ans
Flujz o sf@ctiva dg las actlvidados da cparachin; ’
Utlidad nele v resultady integral dal afio 2207487 251 633
Tranaacckanes qua ng represstban deyerbolaoe
da efachvg;
Valor razonekle del acthva bioldgkco ] A0Z 4821 {338 o1}
Dmprecacion ) 455 455
mpuesto diferido 11 8,540 74.678
[14.504] [12.025)
Cambiga #n activos y paahvos:
Cuwntas por cobrar {4.125) 20
TS POT PEEET 24 {2.910)
Heciivo naip Uiz ado en laa actividades de operacion (17.994) (14.731)

Las notas expiicativas anexas son parte integrante da Jos estadas financieros.

N\ 0D

8r, Paul Palacips “~————Fr. Omar Calde™n
Presidants Contador General

{11}



1.2

EL SENDERO FORESTAL (PATHFOREST) &5.A.

NOTAS DE LOS ESTADOS FINANCIERCS
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2016 ¥ 2H&
{Exprasado en délares estadounidensas)

INFORMACHIN GENERAL
Constitucién y objeto social

El Sendero Forestal {PATHFOREST) 8.A., inicio sus actividades a partir de marzo 12 del
2008, desde su inscripcion =n «f Registro Mercantil. Su actividad econdmica principal es
la siembra y cultive de teca para su posterlor cosecha y comercializacién. Bu domicllis
principal se encuentra en Guayaquil, provincia del Guayas.

ta Compafiia asid registrada en e Mercado de Valores como emisar de acclones segun
Rasolucién No. 2005-2-01-000385, v negocia sus acciones en las Bolsas de Valores de
Guayaquil ¥ Quito, por lo cugl, la actividad de [a Compafila esta regulada por [a Ley de
Compafifas, Lay de Mercado de Valores y disposiciones ds la Junta de Regulacidn del
Mercade de Valores {antes Consejo MNacichal de Valores) y es conirolada por la
Superintendencia de Compailtias, Valores y Segurcs del Ecuadar.

Los cuftivos consisten en plantas de teca, para [o cual la Compafila adquirid terrenas en
la provincia del Guayas en el cantén Balzar, con una suparficie total de 175,75 hectaraas,
de lag cuales se encontraban sembradas 65 hectdreas, cuya siembra se afectio en Ins
afos 2007 y 2008. En al afio 2009 sfactio 1a siembra de BS hactireas adicionales de
teca,

La invarsidn total realizada por los accionistas asciande a US$810.760, {a cual ha sido
utilizada princlpalmente para lza compra de flerra, manejo agricola, administratives ¥
costos para la futura cosecha de la madera. Se proyacia que #f Inicio de core de la
madera se efectie a partir del afio 2027.

Situacidn financlera del Pals

Durante el afto 2018, la siuacidn scondmica def pals continda afectada por los bajos
precios de exportacién de los barriles de petrdleo, la cual es fuente principal de ingresos
del pals, asf como tambidn oiros aspectos tales como la devaluacién de otras monedas
en comparacién con al délar estadeunidense, moneda oficial ded pals.

Con el fin de afrontar estas situaciones, el Gobiemno ha disefado diferentes alternativas,
entre las cuales se destacan |a priorizacidn de Iss inversionss, incremeanta de [a Invarsidn
extranjera a través de beneficlos ftributarios, contribuclones tributarias solidarias
extraordinarias a empresas y personas naturales, incramento temporal de 2% &h el
Impuesto al valor agregado, emis/on de bonos del estada, obtencion dae financiamiento a
través de organismos internaclonales y ofros gobiemos, mantenimiento de restricclan de
importaciones a través de salvaguardas y derachos arancelarios, entre ofros.

La Administracidn de ia Compafita considera gue las situaciones antes Indicadas no han
otiginado efectos que ameriten impactos significatives en los estados financieros y las
operacionss de la Compafiia.

(12)
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2.2

EL SENDERD FORESTAL (PATHFOREST) 5.A.

NOTAS OE LOS ESTADOS FINANCIERDS
AL 31 DE DICIEWEBRE DE 206y 2045
{Expresade en ddlares estadounidenses)

Aprobachin de los astados flnancleros

Los estados financieros por el afio terninade el 31 de diciembre del 2016, han sido
amitidos ¢on la autcrizaclén de facha 3 de marzo del 2017 de la Gerancia General v
postetiormente serdn puestos a consideracidn de la Junta General de Acclonistas para su
aprobacién definitiva.

RESUMEN DE LAS PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES

A cortinuacibn se describen 1as principates poiiicas contables adoptadas en la preparacian
e estos estados financieros. Tal come lo requlera la Norma Intemacional de Informacion
Financiera, estas politicas han side disafadas en funcidn & la NIF viganta al 31 de
dictambre de 2016 y aplicadas de manera uniforme en todos |os ejercicios presentados en
estos estados financieros.

Bases de preparacion

Los presentas estados financieros de la Compalifa al 31 de diciembre del 2016 y 2015
estan preparados de acuerde con [as Normas Intemaclonales de Informacidn Financiera
{MIF), emitidas por el Congeje de Normas Internacionalas e Contabilidad ([ASE), lag
gue han sido adoptadas en Ecuader, y representan la adopeién integral, explicita v sin
reservas de las referidas normas internacionales aplicadas de manera unlformea en los
EJBITICIOS Que 38 presentan. '

Las estados financierps de la Compaiiia han sido preparados de acuardo con al principio
del costo histérco. La preparacidn de los estados financieros de acuerdo con NIIF
requiere €l uso da clertos estimados contables criticos. También requisre que la
Administracion ejerza su juicio en el proceso de aplicacion de las politicas contables dla
Compafila. En la MNota 4 se revelan las dreas que implican un rmayer grado da juiclo o
complejidad, o las dreas donde los supuestne y estimacionas son significativos para los
estados financlergs, Debide a !a subjetividad inhaerents en este proceso contabia, los
resultados reales pueden diferr de los montes estimadeos por 1a Administracion.

Nuevas normas, enmlendas ¢ Interpretaciones amitldas Intarnaclonalmente

A la fecha de emisién de estos estados financleros, e han puklicado nuevas narmas,
anmigndas, mejoras & hterpréfaciones a las normas existentes gue no han entrado en
vigencia, Estas son de aplicaclén obligatoria en ta preparacian de los estados financiercs
de la Compalfiia a partir de las fechas indicadas a continuaclién:

AplicaciGn ohlioators e
alrgicion micindos & ourtlr
Homma JIama da:
NCT Enmisndes que Incopomn mevalacionas mdicibnales qua parmiten analzarion 1dm wnnro dal 2047
cambon en auy pagkos defvados de e matividades die financieciin.
M 12 Enmianda. Reconocimienta de acthves parimpuaston déandos par pdrdidneno 1d» anaro del 2077
muizadas,

{Sentinda en la pagina siguienta)
(13
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Anlicagiin obigatoiaoam
Momme Isma . -[H
NiF 2 Najora. Aclaracidh del aicanse de s rmquarmisntos de informacien a myaklar {dasnem det20T7
&0 la NIF 12,
NICZ8 Majora, Madicksn da s partcipndes ai valor mzonable: (una opoidn de 1da anap dal Z0A
Invaralén porinverakén ouna cpoidn de politics cohamnie?.
NIC 40 Enmionda. Transfaranchas de propladaces de lversién, 1de enamm del 208
NIF1{ Majora. Supresisn de axenaiones & cofo plazo pam o doplanies porprimera 1dmanarg dal 2048
YOz,
NIF 2 Enmionda: Clasificaciin y medicidn de s operacionas de page basades en 1de enaro de| 208
mcelones,
NWF 4 Enmiendas refathad o b epicsckin de kb NIT & (Mt menlas Finenaisns), 1de andrs daf20R
NFS Mejora, Raconocimianto y madioid n de acthyos financ ks, 1de enaro dal 2018
RIF S Enmiande. Be ha roviasde de forma sustantial a contabBdad de coberturas {de sners dat 204
pars parmk refejer majorias actvidedes da Qazikin di gl de los watados
financiencs; adanmda, pa i los camblon de o lamedos "crditon prophos™.
HIF ¥ Mafor. Requaimianios para reconacirmienls de Mgnios Gus apican atodos 1ds snam dal 2048
kb3 conlratos con clantes (wxcapte por conbatos da washg, contratos de
SAGUOE o st mmnios financh o)
FRIC22 intemprslacién: Efecios de Wa vadacion sa de los bpod de cambia. 1¢= pnarg dul 2048
HNIF 8 Fublaac kn de B noma: "Amaadams nton” e nomma eerpkza s @ a NG 17, 1da snun duwl 2049

La Adminisiracién de la Compafila estima que la adopcidn de las nuevas nomas,
enmiendas a ias NIIF e inferpretaciones sntes descritas, considerando la naturaleza de
sus actividades, no se generard un impacte significative en los estados financieros en el
gjercicio de su apllcacion inicial.

Efectivo y equivalentes de efectivo

El efectivo vy eguivalentes de afectivo comprendsn el efectivo disponible ¥ depdsitos a la
vista en bancos. Las mencionados valores son de libre disponibilidad.

Activos v paslvos flnancleros
ClasHlcacidn

La Compafifa ¢lasifica sus activos financleros en las siguientes categorias: “activos
financieros a valor razonable con cambios en resultades”, “préstamoas y cuentas por
cobrar®, "activos financleros mantenidos hasta su vencimiente® y “activos financieros
disponibles para la venta™. Los pasivos financieros se claslfican en las siguientes
categorias: "pasivos financieros s valor ruxonable a travds de gananclas y pérdidas”® y
"oiros pasivos financieros™. La clasificacién depende de! propésito para el cuzl se
adquirieron los actives o contrataron los paslves financleros. La Adminlstracion determina
la clasificacién de sus activos y pasives financieros a la fecha de su reconocimiento

inicial,

Al 31 de diciembre del 2018 y 2015, la Compafila mantuvo activos financierss en |a
tategora de “valor razonable con cambles an resultades”, ¥y mantuvo pasives financieros
#n la categoria de “otros pasives financleros®. Las caracterisicas do los referidos

instrumentos financieros se explican a confinuasiin:
féase pagina siguisnte)

{14)
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fa} Activos financieros a valor razonable con cambios en resulizdos

Un active financierg es mantenido para negociar =i han sido adguirides con el
propdsito de su venta a corto plazo. Es clasificado a valor razonable si este es
designade como tal en al reconccimiento inlcial. Los activos financieros son
designados a valor razonable si la Compafiia administra tales inversionss y toma
declsipnes de compra ¥ venta son base a sus valores razonables de acuerdo ¢on la
administracion de riesge. Al reconocimiento Iniclal, Ips costos atribuibles a estas
transacciones ge reconecen ¢on cargo a la inversién a medida que se [ncurren con
contrapartida en regultedos del afie.

{b) Otros pasivos financieros

Representadoz en e estado de siuacién financlere por las cuentas por pagar
provesdores vy accionistas, y otras cuentas por pagar. Se incliyen en &l pasive
comiente, excepto por los de vancimienta mayor a 12 meses cortados & partir da la
fecha de! estado de situacidn financlera.

2.4.2 Reconocimlento y medlclén Iniclal y posterior
Reconacimlanto

La Compaiiia reconoce un active o pasive financiare en el estado de situacién financiera
a la facha de ia negociaclén ¥ se reconecen cuandn se comprameten a comprar o vender
el actfvo o pagar el pasivo.

Wadiclan inicial

Los actlvos y pasivos financieros son medidos iniclalmente a su valor razonahbla més
cualquler coste airibuibla a la transacclidn, gua da ser elgnificativo, es reconccids como
parte del active o pasive; siempre que el active 0 pasive financiere no sea designade
totho de “vaipr razonabl® con cambios en resultados” y este ez significative. Cen
posteriaridad al reconocimignta infcial 1a Compaliia valoriza los mismos como se describa
a continuacisn:

Medlcidn pastaerior
{a) Activos financieras a valor razonable con camblos en resultados:

Corresponden a [nversionss en iiftuics de renta flla, los cuales se miden
postariormenta al valor razonable y sus rendimienfos son reconocidos en el
resultado del gjerciclo que incluye ingresos por dividendos o intereses devengadas.

{by Otros pasivos financieros

Posterior a su reconccimiento Infeial se miden al coste emortizade aplicando &
método de interds efectiva. La Compafiia clasificd las siguientes cuentas dentre de

azia categoria: -
() Luentas por pagar. Comesponddan a obligaciones por senviclos recibidos de

tercores y dividendos por pagar a acclonistas, Se reconocen & su velor
{15)
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nominal que es equivalents a su ¢osto amortizade ya que son pagaderas en
plazos mengres a 90 dias.

2.4.3 Detarloro da actlvos financieros

La Compaiiia establece una provisién para pérdidas por deterioro de cuentas por cobrar
comerciales cuando sxdste svidencia objetiva de que la Compafiia no serd capaz de
cobrar todos 108 importes que e ie adeudan de acuerdo con los témminoa originales da
las mismas. La existencia de dificultades financleras significativas por parte de! deudor, la
probabilidad de que el deudor entre en quiebra o reorganizacitn financiera y la falla ¢
mord en los pagos se consideran indicadores de que la cuenta a cobrar s ha
deterlorado. El deterioro para cubrir pérdidas se estableca por el importe de la pérdida
que se valora coma la diferencia entre el imporie en libros del activa y el valor actual de
los flujos de afactivo futliros estimadss descontads a la tasa da interés efectiva original
del active financiero,

Sl en un peticdo posterior, ¢ monto de @ pérdida por deteriore disminuye -y, dicha
disminucidn se refaciona objetivamente a un evento que haya ocurrido despuée de que
8e reconoctd dicho deteroro, se reconocae en el estade de resultados integrales la
reverslén de la pérdida previamente reconogida,

Al 31 de diclerbre dal 2016 vy 2015, la Compafila ha determinado que no axisten
pérdidas por detericrc de los activos financlercs respectivamente, gue deban ser
reconocidas.

{ 2.4.4 Baja de activos y pasivos financleros

2.5

2.6

Uin agtivo financiero se eiimina cuando expiran ks derachos a reciblr los flujos de efective
dal activo o si la Compaiifa transfiere el activo a un tercere sin retener sustanciaiments los
riesgos y beneficics del activo. Un pasiva es eiiminade cuande las obligasiones de |a
Cornpaiiia especificadas en €] contrato se han liquidado.

Impuestas ¥ rotenciones

Comesponden principalmente a retenciones del impuestc a la renta que serdn
recuperadas en un perlodo menor a 12 meses y crédito tributario del impueste al valor
agregade afeciuadas por terceros. Cuando la Admintetracidn estima que dichos saldos ho
podran ser recuperzdos se cargan a los resultados del afio.

Actlvos bloléglcos
Los activos bislégicos {plantacianes de teca} Henen un cicle establecide da 20 afios para
la primera rotacién y a partir de ella 12 afios, se miden en &l reconocimiente fnictal y en

cada fecha de reporte a su valor razonable menos los costos esfimadoes en el punto de
venta de forma separada de los temenas, estos Oltimos se presentan en propiedades.

(18)
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La medicin te 105 activos bicldgicos al valor zonable se basa el método de uje de
cala descontado, el cual es daterminedo por la Adminfstracién de 'a Compsfiia. La
expectativa de! valor presente de los flujos futuros esperados tncluya los fiujos de efactivo
de operaglones continuas sobre planes de corte fina! de teca, considerando variables
tales como crecimiento, precios de teca, tasas de descuento, cosios de siembra y
maritenimiento, voldrenes, cosecha, costos en el punto da vanta, entre otros; las cuales
son revisadas parddicamente para agegurar su vigencia y reprosentatividad por medio de
parcelas de cracimiento. Ef mayor o menor valor resuftante se registra en resuitados dal
periodo.

La diferencia entra & valor en Ifbros de los activos bioléglcoa v su valor razonable es
reconocida en la utilidad del afig, bafe & conceple "Ganansia en &) valor razonable de
activos biolSpicos”

La Compafila incluye en el valar en liroe de estes attivos Yos costos incumdos en el
tranecurso del afo en fertilizacién, mantenimiento, manejo agricola y administracién de
las plantacicnes de teca. Al cierre del ano, la Compadila ajusta el valor en [ibros de estos
activos a su valor razangble.

Propledadas y equipos

Laz propiedades, estin registrados al coste histérico, menos depreclaciones acumuladas
y pérdidas por detericro, en caso de producirse. El costo fncluye los dasembolsos
directamente alribufbles a la adoulsicidn o construccibn det activo. Los dosamboisos
posteriores a la compra o adquisicion adlo son capitalizados cuando es probable gue
beneficios econémicos futuros asociados a la inversién fluyan hacia la Compaiila v los
coztos puedsn ser medidos razonablermnente. Los coiros desembolsos postariores
corresponden a réparaciones o mantenimiento y sonh registrados en los resultados
intagrales suanda son Incumidos. :

Los terrenos ho se deprecian. La depreciacién de las propiedades, es caiculada
inealments basada er la vida dtil estimada de los bienes dal activo fijo, o de
gompanertes  significatives  idenificebies que posean vidas Uliles diferenciadas, y
consldera valores resldusles, debldo a gug la Administracion de la Compaiifa estima que
el valor de reallzacién de sus propiedades al término de su vida Ut no es imelevante. Las
astimaciones de vidas Giles y valores residuales de fos actives fljios son revisadss, ¥
ajustadas sl es necesario, a cada fecha de clarre de ics estados financlercs.

Las vidas Otiles estimadas de propiedades son 1ay siguientes:

Tipo dé bienaes Numero de aftos
Waquinarias ¥ equipos 10
Instalaciones 10

Las pérdidas y ganancias por {3 vents de propledadss, se calculan comparande log
ingresns obtenldos con &l valor en lbros ¥ =e incluyen en el estado da resujizdos
integrates.

{(17)
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L

Cuando & valor er? libros de un activo de propiedades excede a su monio recuperable,
este es reducido inmediatamants basta s valor recuperabla,

Los intereses y otros costos de endeudamisnio se tapitalizan siempre y cuando estén
relacicnados con la construccion de activos callficables, Un active calificable es agquél que
requiere de un flempo prolongado para que easté listo para su uso, periodo que la
Adminlstracidn ha definido coma mayor a un afto. Al 31 de diclembre del 2018 y 2015
todes [oa proyectos de la Compariia se hah liguidado en plazeos infericres a un alio, por lo
gue no se han activado costos de endaudamiento.

Inverzlones an accliones

Corresponde a 'a participacién del 1% de la compafila Ecowood S.A. v se muesira a su
costo de adquisicidn,

Daterlore de actlvos no financleros [propledades y squipos, e inversiones on
asciones)

Los activos sujetes a depreciaciin ss someten a pruabas de deterioro cuando se
producen eventos o clrcunstancias que indican qua podria no recuperarse sy valor en
fibros. Las pérdidas por deteriora comesponden al monto en el gque el valor en libroa del
activo exceds a su valor recuperable. El valor recuperable de los activos corresponde at
mayor entre el monto nato gue se obiandra de su venta o =u valor en uso.

Para efectos de la evaluacién por daterforo, loa activos se agrupan a los niveles mas
pequefios en los que generen flujos de efectivo identificablas (unidades gensradaras de
efective). En el caso que el monie del valor libros del activo exceda a su monto
recuperable, la Compafla registra una péardida por dateriorn en los resultados del ajercicio.
Los saldos en llbrea de activea no financleros que han sido objeta de castigos por
deterioro 5e revisan a cada fecha de cfeire de los estados financieros para verfficar
posibles reversiones del deterioro.

La Compafila evalda anualmante [a existencla de indicadores de deterioro sobre sus
activos no financieras. Al 31 de diciernbre del 2016 y 2015 no s& han reconccido pérciidas
por deterioro de activos no financiercs, debide a qua Iz Administracidn ha determinade
que no existen indicadores de deterloro.

Impussto a la renta corriante y difarido

El gastz por impuesto a la renta del afo comprendea & Impueste a la renta comienta y el
diferido. El impuesto sa reconoce 2n el estado de resultados integrales, excepto cuando
se trata de partidas que se reconocen directamente en el patrimonic. En este caso el
impuasts también se reconoce en otros resultados integrales o diractaments en el
patrimanic.

(18}
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{a) Impuesto a/arenia corrlente;

La provision para Impuiesto a la renta se caleula mediante la tasa de impuesto aplicable a
las utilidades gravables y se carga a los resultados del afic en qus sa devenga con base
an el impuesto por pagar exigible,

{b) Impuesto a la renta diferido:

El Impuesto a la renta diferido se provisiona en su totalidad, por el métado dal pasive,
sobre |as diferengias temporarias que surgen antre lss basey tributarias de adlivos y
pasivos ¥ sus respectivos valores mostrados en |0s estados financieros preparados bajo
MIIF. El !mpuests a la renta diferido ge determing usando tasas tributarias que han sido
promulgadas a la fecha del estado de siteacldn financiera ¥ que Se espera seran
aplicablas cuando el impuesto a la renta diferide activo ae realice o &l impuesto a la ranta
pasivg sa pague,

Los activos por Impusstos diferidos comprenden las cantidades de impuestos sobre las
ganancias a recuperar en pariodes fduros, relacionadas con;

{i Las diferencias temporafas deducibles;

(i La compensacién de pérdidas oblenidas en periodce anteriores que todavia no
hayan sido objeto de deduccidn fiscal;

{#y La compensatién de créditos wibutarios no utilzados procedantes de pericdos
anteriores, siempre y cuande no se soliche su devolugién ante el Servicic de Rentas
Infemas y sea probabie la disponibilidad de ganancias fiscales futuras, psra su
ufilizacién,

Los impuestos a la ranta diferidos activos sdlo se reconocen en la medida gue =93
probable que se produzcan benseficios tributardos futuros contra los que se puedan uzar
las difarencias temporales.

Les saldos de impuestos a fa renta diferidos activos y pasivos se compensan ¢uando
exista el derecho legal exigible a compensar impuestos activos correntes gan impuestos
pasfvps corlenies ¥ cuando los impuestos a Iz renta difaridos actives y pasives se
relacionan con la misma auteridad tributaria.

Al 31 de diclembra dsi 2018 =& reglstrd US$566.545 (2015: US$74.578) de impuesto
diferide comespondiente ai valor razonable por la medicldn del active hioldgico en =0
atapa da transferrmacidn.

Provislones corrientes
Las provisiones sg reconccen cuando: (i} Ja Compafila iene una obligacién presents, ya
sa3 logal © implicha, como resutado de eventos pasados, () es probable vaya a ser

negesaria una salida de recurses para liquidar la obfigacién y {Jil) el monto s& ha estimado
de furma fiable. Los montos reconocidos como provision sen la mejor estimacién de |a

115
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administracidon, a la fecha de& cierre de Ins estados financleros, de los desembolsos
nacesarns para liguidar fa obligasién,

Distribuclan de dividendos

La distribucidn de dividendos a los accionistas de la Compafifa se deduce del patimanio
en &l perdodoe en e que los dividendos han skle aprobados por los accionistas ds la
Compafia.

Recenocimlento de Ingresos

e reconocen de |a siguiente forma;

i}y Ganancia en el valor razonable de activps bioldgicos - Se registra anualmente en
base a la valoracién de las plantaciones de taca, Al cierre de cada periodo, se
registra como Ingrescs e valor resultanta del crecimiento natural de las
plantaciones, axpresado en el valor razonable menos log costos estimados en el
puntc de vanta.

{i) Ingresos por raleo - S& eriginan por la venta de drboles [dvenes que gon sustraldos
ya sea por su mat cragimiento ¢ para lograr una digtribucién uniforme dentro de |a
plentacion. La actividad de raleo es basica dentro fde las actividades silviculturales
de la plantacién para lograr 2l mejor crecimiente de los arboles que se mantendran
hasta el corte final. Estos ingresss son resonosidos cuando la Compafifa ha
transferide al comprador los resgos y ventajas, de tipo slgniflcative, detivados de la
propiedad de los arboies; el importa de los ingresoe y los costos incurrdos en
refacién con [a transaceitn puedan ser medidos con flabilidad, y la Compadfiia recibe
los beneficlos econdmicos asoclados con la transaccidn.

iy Ingresos por ntereses - Son registrados sobre una base de tiempo, con referencia
al capital pendiente v a 1a tasa de interéds efectiva aplicabls, [a cual &5 la tasa que
iguala les flujos de efectivo futuros estimados a ko largo da 13 vida esperada del
instrumento financiere o, cuando sea adecuado, en un parodo més corto, con e
importe netc an libros en el reconocimients inicial.

Costos y Gasios

Los costos y gastos se registran al custé, los cuales incluyen gastos administrativos y
costos de ralec, principalmenta por seleccidn, corte y movllizacion de drboles al centro de
acopio incluyen gastes administratives y costos de raleo principziments por seleccldn, corte
y mewilizacidén da Arboles al centro de acopie. Estos se reconocen a medida en que se
incurren, independientemente de la fecha an que se realiza sl pago, de acuerdo a los
linsamientos de la base contable de acumulacidn (devengo} en la NIC 1 “Presertacidn de
Estados Financleros".

(20
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ADMINISTRACION DE RIESGOS FINANCIERQS
Factores de riesgo financlera

En el curso normal de sus negocios ¥ actividades de financizamiento, la Compafila estd
expuesta a distintos rlesgos de naturaleza financiera que puaden afectar de mansra més
o menos sighificativa el valor econémico de sus flujos y aclives y, en consacuencia, sus
resultados,

La Gompafiia esta expuesta a riesgos financleros provenientes de cambios en los precios
de la feca. La Compafilfa no espera que los precios da la teca vayan a caer de forma
signilicativa en el fulure pradecible y, por tantg, ng ha reslizade condratos de dervados
ofros para gestionar & riesge de calda de los precios de la teca. La Compaila revisa, de
forma ragular, el estado da los precios de teca, al reconsiderar la necesidad de gestidn
gctlva def nesgo finantgfero.

La Compafila dispone de una organizacion administrada por &l Pregldente, que permite
identlficar dichos riesges, determinar sut magnitud, proponer medidas de mitigacién,
gjecutar dichas medidas y controlar su efectividad.

A continuacidn se presenta la definfcldn de jos resgos més importantes qua astan
expuestos los aclivos y pasivos financiercs y la descripcién de las medidas mitigantes
adoptadas por la Administracidn de la Compafiia.

{8) Riesgo de figuidaz

La Administrecién tiene la responsabilidad final por la gestidn de liquidez. La
Administracién de la Compaiila ha establecido un marco de trabajo apropiado para
I gestidn de ligquidez de manera que se pueda mangjar los requerimientes de flujo
a corto, medianc y large piazo.

Para efectes de aplacamiento del riesgo de liguidez, la Compafiia cuenta con un
presupuesto de flujo de caja, el cual se revisa mensualmente, y empareja ias
inversiones en activos financiercs de tal forma gue el flujo provenisnte de éstas
cumpla con los reguerimientcs de page. El portafolic de inversiones de la
Compafila estd conformado por instrumentes con caracteristicas de liquidacion
inmediata, en el events da asl necesitarse.

Administraclén del rlesgo de capital

Los objetivee de la Compafiia al administrar el capital son &} salvaguardar la capacidad
Je la misma de continuar comeo empresa en marcha con el propésito de generar retomos
a sus accignistas, beneficlos a ofros gnipos de interés ¥ mantener una esiructura de
capitat Sptima para reducir el costo dal capltal.

La Administracién de la Compafia ravisa los requerimientos presupuestarios de manera
mensaual, en base a la programacién anust. Es importante destacar que la Compaiiia no
timne pasivos financieres significativos y tampoco prevé incurrr en ellox.
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EL SENDERC FORESTAL (PATHFOREST) 3.A.

NOTAS DE LOS ESTADOS FINANCIERDS
AL 31 DE CICIEMBRE DE 2018 y 2013
{Expresado en délares estadounifenses)

ESTIMACIONES Y CRITERIOS CONTABLES SIGNIFICATIVOS

La preparacidn de sstados financiercs requiere que La Compafia realice esfmaciones y
utilice supuestos que afactan los montos incluidos en estos estados financieros y sus
notas relacionadas. Las estimacionsas realizadas y supuestos ulliizados por La Compafila
se encuentran basadas en la experiencia histérica, cambios en la industria e informacion
suministrada por fuentes extemas calificadas. Sin emnbargo, los resultados finales pedrfan
diferir da las estimaciones bajo ciartas condicicnes.

Las estimaciones vy politicas contables significativas son definidas como aquell2s gus son
importantes para reflejar correctemente la situacidn finandera vy los resulfados de la
Compafiia yo laa que reqularer un alte grado da juicio por parta de la Administracién.

{a} Vida Ctil de las propledades

Los cambios en circunstanclas, tales como avances tecnolégices, cambios en el
uso planificado, podrian hacer que ta vida Ot fuerz diferente de las estimaciones
realizadas. Las estimaciones se basan principalments en las proyecciones de uso
futuro de los activos. La determinacion de las vidag dliles 3e evalda al cierre de
cada afio. Ver Mota 2.7,

{by Valor razonable del activo bioldgico |

La Administracidn considera que la medlcién de las plantaciones de teca, la cual es
realizada por expertos intemos es conservadora y 58 encuenira apropiadamente
fundamentada. Es cnucial para la medicidn de los Ingresos fuluros, considerar el
Incremento en volumen de madera y los precles esperados en = futura. La
determinacion del valor razonable v los datos ulilizados s evalian al clerre de cada
afio. Ver Nota 2.6 y Nota 8.

&l 31 de diclembre del 2018, el valor razonable de los activos biolégicos
corresponde al Nivel 3 dantra da la jerarquia de valor razonable establacida por la
NIIF 13.

INSTRUMENTOS FINANCIEROS POR CATEGORIA

Categorias de instrumentos financlaros

A continuacidn se presentan los valores an libros de cada categoria de Instrumentos
financieros al cierre de cada ejercicio:

{Véase pagina sigulente}
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EL SENDERO FORESTAL {PATHFOREST) S.A.

NOTAS DE LOS ESTADOS FINANCIERDS
& 3 OF DICIEENMBRE DE 2bi# ¥ 2015
{Expressdo en délares sstadounidenses)

2018 2045

Activos financleras modidox al costo

Efsctive ¥ equivalentes de afectivo —lage __ ___ SO0
1.380 500

Aclivos financieros medidos & valor razonable con
cambion an resultades

Tiulas ¥ pagands 48,200 BZ.505

Tatal activos inanclercs 435@ =;&-Blé_

Paslvos financieron medidos al costo amortizade

Proveedores y dividendas par pagar 3854 2068

Total paslvos finansieros 3.854 3858
e — ] ———__

Valor razonable de Instrumentos financleros

Para fines de determinar el velor razenable de un activo 0 pasiva financiers pueds
aplicarse algunas de las sigulentes jerarquias de medicién:

. Precios de cotizacidn (no ajustadne'\} en mercados activos para activos o pasivos
idénticos (nivel 1),

» Informacidn distinta a precios de cotizacidn incluidos en sl nivel 1 qua se pueda
confirmar para el aclivo o pasivo, ya qQus seaz directamente (precios), o
indlrectameante {qus sa derven de pracias) nivel 2).

. informacién sobre el aclivo o pasive que no se basa en dafa que se pueda
cenfirmar en el mercado {informacidn no chservabla) (nivel 3),

Al 31 da diciembra del 20186 ¥y 2015, los adlivos financieros medidos a valor razonable con
¢ambios en razultados, ¥ se valoran en tase a nivel 4, ya que lienen un precio de
cotizacion en el mercade,

El valor en libros de cuentas por pagar v el efectivo sa aproxima al valor razonable debidp
a la natwraleza de corto plazo de estos instrumentos.

EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO

Composicidn:
2016 2015
Caja 30 30
Bancos {17 1.250 470)
1,380 a0g0
E = - —
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EL SENDEROD FORESTAL (PATHFOREST) 85.A.

NOTAS DE LDS ESTADOS FINANCIEROS
AL 31 DE DICIEMEBRE DE 2016 y 2015
(Expresade en dolares astedounidenges)

{1} Incluye depésitos en los Banoos del Pacifico S.A. y Pichincha C.A., los cuales son
de libre disponibilidad.

ACTIVOS FINANCIEROS DISPONIBLE PARA LA VENTA

Composicidn,
Taess anuehes Plazos
da randirnisnto apreodmados
Por bips da kvengién A 0 ME50%
2013 ik} a8 205 2018 Fatil
Invarsianas mayaras & J masas
Obilpecionss (1) 7.0 -8.25 2,00 .57 A4-4B 1B8.200 51.600
Fagark (2) T 7.00 12 5-12 30.000 31248

=200 LI

{1} Commesponden principalmente a Hiulos de obligaciones en la Compafiia Ecuagran
S.A por US$5.424 con vencimianto en diclembre de 2018.{2015: US$20.800); v,
Tiendas industriales Asocladas S.A. por JS$11.400 (2015: US$13.266).

(2) Correzponde a ia compra de pagarés firmados con la Compafila Home Ficil S.A
por US330.000 con vencimianto en mayo de 2017 (2015: US$21 286).

ACTIVOS BIOLOGICOS

Al 31 de diciembre del 2018 y 2015, somresponde a plantacignes de teca con una
extensién de 150 hectareas sembradas en el cantdn Balzar,

Movimiento:

M8 2015
Baldo Inlcial 2.581.042 3.181.242
Costo de mantenimiento 17.454 40.5809
{3anencia par cambic en valor razonabla 302 432 3538.891

3.880.978 3.561.042

I en_la determinacién del valor g - Los parametros
utilizados para la detsrminacidn del valor razonable incluyen principalmente, el precio
estimado de venta por meiro cibico de madera a la facha de corte y el volumen de
madera por hectdrea a cosechar. Los pardmetros anteriorss son el resultads de
estimaciones qus la Administracién ha realizado a partir de preclos histéricos e
informacidn técnica proveniente de las parcelas de crecimlenic, los cualas parmitan
establecer indicativos confisbles de volumenes. Cada afio estos pardmetros son
actuslizados para obtener mejores estimacicnes. En e caso de un deterioro en la calidad
de la plantacién, esto podria condugir 2 una revisidn a la baja de las previsiones de
crecimiento, preclos e ingresos.
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EL SENDERO FORESTAL (PATHFOREST) S.A.

NOTAS DE LOS ESTADDS FINANCIERCS
AL 31 OE DICIEMBRE DE 2016 y 2M&
{Expresado en dolares gstadounidenses)

En este sentido, s hace refarencia al hecho de gue un mercado efidents para establecer
el precic de madera de teca a |a edad de corte, s accesibls, aun cuando no es accesible
un mercado eficlante para las plantaciones de madera de teca, toda vez que cada
plantacion contlene condiclones particularas. Es decir, a partir de la estimacién apropiada
de voldmeanes de madera a ls 2adad de corte y una estimacicn fundamentada de pracios,
sa pusde conclulr en el valor de una plantacisn: sin embarge cada estimacian de
volimenes depende de cada plantacién en particular y de sus métedos de mangjo
forestal.

Ralao - £l raleo se refiers a la reduecién del nimerc de arboles, con el fin de dar mejores
condiciones de terrenc para el crecimiento de arboles remanentes de mejor calidad.
Dentro del plan silvicultural estdn pregramados 3 raleos. Ei primers en el afio & luego de
la glembra, que por la calidad de la madsra extraida ne representa ingresos para la
compafifa. En el afto 9 y 12 ge reallza el segunde v tercer raleo respectivamente, ics
cuales se esperan si den ingresos para la Compafifa.

Log princlpales supusestos utilizados por la Comparila en la determinacion del wvalor
razonable de ios activos biolbégicos sa detallan a continuacion:

201511 2015 1)
Periodos proyactados 20-12 afos 20 - 12 afics
Tasa de descuento (2) : 15% 15%
Incramento da prechks (3) &% 5%
Costo de corte final (4) 25% 25%
Vollimen estimado da reandimisnto por hectarea {5) 200 ma 200 m3
Valor mzonable por hectirea LIS524.073 Uss23. 740

{1) Estos supuestos han side aplicados consistentemente por la Administracién y son
revisados de forma antal per expertos Intemos de la Companfia.

{2} La tasa de descuento wtllizads por la Compafifa ha sido determinada en base al
madele de valoracién de activos de capital (CAPM por sus siglas en inglés), la cual
repregenta el retorno esperade por los accionistas sobre la fnversién realizads.

Este madelo requisra conslderar lo siguients:

Tasa de |ibre riesgg: Se conzidera ef rerwlimiento de los Boneos del Tesoro
Amaricano a 20 afios, gue correspande al tiempo estimado del primer carte de ia
plantacién.

- Beta: Se considera ol Beta sin apalancamientc del sector forestal,
comespondiente 2 los cdlcules por sectores de las Compadias de Estados
Unidos.
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EL SENDERO FORESTAL (PATHFOREST) S.A.

ROTAS DE LOS ESTADDS FINANCIEROS
AL 31 DE DICIEMERE DE 2018 y 2015
{Expresado an délares astadounidenses)

- Rendimignto promedio del mercado: La Compafiia considera el promedio
geomdirico del 2007 al 2016 de los rendimienics det mercado de Estados
Unifos, :

- Rlesgo pais: Se considera la secuencia histdrica dlaria de tas tasas publicadas
por & Banco Central del Ecuvador, desde el 2011 hasta sl clerre do cada
ajarclecin.

Este método de valoracian es utilizado por la Compaiila desde el 2009 con la adopeidn
de las Normas Intemacionales de Informacién Financisra en Ecuader, E! resultado an
porcentaje Jusgo de efectuar este método de valoracidon, es utilizade en su valor
redondeado.

(3} La proyeccidn del incremento en & precic del metro cubico de madera a la edad de
corie se establecid #n un 5% anual en base gl analisis de los precios histéricos
realizados g trayés de los raleos y su tendancia de grecimiento.

(4} El costo de corte final es determminado de acuerdo a la tendencia del costo de raleo
realizado en afios antericores por {a Compafiia o de sus Compafilas relacionadas
dedicadas a la siembra ¥ cultiva de teca.

(5) La medicion dal Incremento del volumen se actualiza todos los afias a través de las
parcelas parmanentes de muestreo que se han establacido en la plantacién. Las
astimaciones del volumen de madera a la edad de corte 30n de aproximadamente
200 metros cdbicos por hectdrea, es decir 20 afios después de la siembra.

En el afic 2018, debido principaimente a cambios en las condicicnes dei mercado
irternacional, ia Compafifa realizé o! primer raleo en dos etapas: I} en la primera etapa se
vendiergn 31.86 meifros clblcos en el ¢anton Balzar, sembradas en ei afio 2002,
generando [ngreses por US$5.374; Ii) en la sequnda etapa se vendieron 278.38% metros
cdbicos generando ingresos por US$17.029 en frozas, colocadas en mercados pcales.

PROPIEDADES

El movimiento v Ios saldos de las propiedades, sa presentan a continuacion:

Tase anual
fa
28 2013 depregiaciin

Terrenos (1} 271827 277 6827
Maqulnas y equipos an 300 10%
Insisdaciones 4251 4.251 10%

282178 282178
Manos - depreciacion scumuiada {3.845} .58}

278532 278.987
———rameTE T
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EL SENDERO FORESTAL (PATHFOREST) S.A.

NOTAS DE LOS ESTADDS FINANCIERDS
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2018 y 2015
{Expresado en dolares sstadounidenses)

(1) Al 31 de diciembre del 2018 y 2015, incluyen terrenos ubicados en el cantén Balzar,
provingla del Guayas, con una superficie total de 175,75 hectareas, en los cualas se
desarroiia Jos cultivos de teca de ta Compafila.

TRANSACCIONES CON COMPANIAS Y PARTES RELACIONADAS

El siguiante 85 un resumen de las principales transacciones realizadas durante 105 afios
2016 y 2015 con comparifas y partes relacionadas. Se incluye bajo la denominacién de
compafifas y partas relaclonadas a: i) las perscnas naturales o juridicas (compafilas) gue
directamente ¢ indirectamente conirolan o son centroladas por la Comparifa, tienen control
conjunto ¢ influencia significativa {gsociadas).

(a} Transacciones al 31 de diciembra:

Corragponde a inversiones en acciones en la compafiia Ecowood S A por US$1.750.

IMPUESTCO A LA RENTA CORRIENTE Y DIFERIDO
Shtwacldn fiscal

A la fecha de emisidn de los astados financieros, la Compafila no ha skip fiscalizada por
las autoridades tributarias. De acuerdo con ia normativa tributaria vigante, [os afios 2043
al 2018 se encuentran akblertos a ravision por parte de las autoridades fiscales.

impuesto a la renta

La composicién del impuesto a ta renta as'la sigulents:

2016 2015
Impuesio & la renta diferido 56,548 74578
Cargo a los resuftados integralas dal afio £5.545 74.578
——ELL [ ]

Conciliacién del resultado contabla<tributario

El impuesto a !a renta de los afios 2016 y 2015 se determind como sigue:

2018 2015
Utilidad antes de impuestas 287 333 226,511
Mas: Gastos no deducibles 48 109
(Menos):
Valor razonable de las plantaciones (1) (302.482) (338.991)
Pérdida triputaria ' (s0h —__(12ar)
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EL SENDEROQ FORESTAL (PATHFOREST) $.A.

NOTAS DE LOS ESTADOS FINANCIERDS
AL 31 DE DICJEMBRE DE 2018 y 2015
{Expresado en délares estadounidenses)

(1) Comesponde al valor razonable delerminado en cada afto por las plantaciones de
teca. Ver Nota 8.

Impuastos por recuparar y pagar

Compaosicidn;
2016 2015
I
Crédito tributaric de ratenclones en la fusnte 2015 582 582
Crédito tributaric de retenciortes an la fuenta 2016 S83 -
1,145 582
2018 2013
1] E} B
Otras impuastas por pagar 859 87
555 a7
Impuesto a la renta diferido
El analisis de impueste diferids pasive es el siguients:
201 2015
impuesios diferdos pasivos:
impuesto diferlde pasivo qus s& liquidard despuds ds 12 meses 748187 882.851
748187 582,651

El movimlento de la cuenta impuesto a la renta diferido es s! siguiente:

: 808.073
Cargo a resultados por impuestos diferidoe 74,578
Al 31 de ciclembra dal 2015 682.851
Camgo a msultados por impuestos diferidos 56,546
Al 31 de diciembre del 2018 749,157

Otros asuntos

Anticipo de impuesto a la renta: De acuerdo sl Art. 41 de La Ley de Régimen Tributario
Interno publicada en e Registro Oficial 3518 del 29 dJe diciembre de! 2010, establece
qua los contribuyentes cuya actividad econémica sea exclusivamente la relacionada con
proyectos productives agricolas, con etapa de crecimisnto superler a un afio, estaran
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EL SENDERO FORESTAL (PATHFOREST) S.A.

NOTAS DE LOS ESTADDS FINANCIERQS
AL 21 DE DICIEMBRE DE 2018 y 2018
{Expresado en ddlares astadounidenses)

axonerados dei anticipo dal impuesto a la renta durante los pericdos fiscales en los que
no reciban ingresos gravados gue sean originados de la etapa principal de cosacha,

Al 31 de diciembre del 2018, las plantaciohes de la Compafila se encusntran en etapa de
desarrcila, por lo cual estd exanta del pago ded anticipe minimo de impuesto a la renta.

“Ley Orginica para #1 Equilibrio da 1as Finanzas Piblicas"; E| 22 de& abril del 2016 se
aprobd la “Ley Organica para ¢ Equitibrio de las Finanzas Piblicas”™ publicado en el
Registra Oficial No. 744 donde, #nire ofros aspectos, se efectiian las siguisntes reformas
detalladas a continuacidn:

- Devclucidn del Impuesto al Valor Agregado {IVA} por un squivialente entre 1% y
2% del IVA pagado, cuande las transacciones son reailzadas con dinero
electrdnico, tarjetas de débito, tarjeta prepage o tarjeta de crédita.,

- Pagos sfectuatios por medios elecirdnicos soportardn deductbilidad de gastos
para efectos de Impuasto a la Renta y crédito tributario de VA,

- Para efectos del cdloule de anticipo de Impuasto a la Renta comespandients a los
ejercicios fiscales 2017 al 2019, s& excluird de ia peris de loa ingresos, costos v
gastes, aguellos obienidos y realizades con dinero alectrénico.

- Deduccidn del 50% de los gastos por concepios de Impusstes a los Consumaos
Especiales generado en la contratacion de servicios de telefonla fija ¥ méwil
avanzada.

- No sujecién al page de Impuaste a los Consumos Especiales sobre las
adguisiciones vy donaclones de blenes entregados a entidades y organismos del
sacior piblico.

- Gravar gon tarifa de Impuesto a iog Consumos Espetizies del 15% a los sanvicios
de telefonia fila ¥ planes que comercialicen Unicamente voz, o en conjunt voz,
datos y sus prestados a sccladades.

- Exencion de un monte anual de US35,000 cuande e hecho generador del
Impuasts 3 la Salids, de Divisas o2 produzca mediante ka viizacién de taretas de
crédito o débito por consumos o retiros efectuados desde &l exterior,

“Ley Orgénica Solldarla y de Corresponsabllidad Ciudadana para |a
Racanstruccldn y Reactivacion de las Zenas afectadas por el terremoto del 16 de
abril del 20187: El 20 de mayo se aprohd la "Ley Orgédnica Solidaria y de
Corresponsabilidad Ciudadana para la Reconstruccion y Reactivacidn de las Zonas
afectadas por el terremoto del 1€ de abril del 2016" publicado en e! Registro Oficiai No.
748 donde, antre offos aspeclus, se efectlan Jas siguientes reformas detalladas a
continuacidn:

- Contribucidn Selidaria sobre las utilidades del 3% para sociedades ecuatarianas
sujelos dei impuesto 8 la rente {incluyendo Fideicomisos gue paguen © no
impuesto) y personas naturales sujetas al pago de! impuesto a la renta con una
base imponible superior a US$12,000.

Incremento al 14% del impuesto al Valor Agregado a partir del 1 de junio del 2018
pot un pattodo de 12 mesas.
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EL SENDERO FORESTAL {PATHFOREST) 5.A.

NOTAS DE LOS ESTADOS FINANCIERDS
Al ¥ DE DICIEMBRE DE 2016 y 2015
{Expresado an délares sstadounidensas)

- Personas naturales resiientes que mantengan un patrimonio existente al 1 de
enero de! 2016 igual o mayor a un miilldn de délares dentro y fuera del pais, se
gravara el 0.80% del patrimonio. Se excluye a parsonas domicilladas en area de
influencia y que hayan sufrido una afectaclén directa en sus actives.

- Personas naturales no residentes qua mantengan un patrimonio existente al 1 de
enero del 2018 Igual 5 mayor 8 un millién de délares dentro del pais, se gravars el
0.90% del patrimonio. Se excluys a persenas domiciliadas en drea de influencis y
que hayan sufride una afectacién directa en sus activos.

- Gravar el 1.8% sobre el avaldo catastral del afio 2016 en casc de blenes
inmuebles y sobre el valor patrimonial proporcional en el caso de derechos
representatives da capital, las sociedades residentes en el Ecuader gue
mantangan bienas inmuebles an e Ecuador y derechos representativos de capltal
de sociedades de propledad directa de una socledad residente en un paralso
fiscal o jurisdiccion de menaor imposicidn © no s& conazea su residencia,

- Graver al 0.90% sobre el avalioc catastral del afio 2016 en caso de bienes
inmueblas ¥y sobra el wvalor patimonial propercionsl en caso de derechos
represantativos de capital las sociedades residentes en el Ecuador que
mantengan bienes inmuebles en &l Ecuador ¥ derachos representativos de capital
de socledades de propiedad directa de una sodedad no residente an el Ecuador,
paraiso flscal o jurisdiccidn de menar Imposlcidn ¢ no se conozca su res/dencia.

La Adrministracién de la Compafiia considera que ias menclonadas medidas no han
tentde un impacto significative sn sus operaciones.

CAPITAL SOCIAL

El capital autorizado, suscrito ¥y pagadao de fa Compafila al 31 de diciembre def 2016 v
20115 comprende 135.C00 partlcipacionss acumulativas a indivisibles de valor nominal
US$1 cada una; & continuaclén se presenta un resumen dae los accionistas:

204 2018

Macionalldad Acclonas %% Acclones %
Evuatoriana 123378 91,35% 10528 81.851%
Pangmafia 7.045 5.22% 19.945 14, 77%
Espaficia 2,300, +.70% 2.250 1,67%
Esledounidense i 0,73% g8z 0. 73%
Canada G265 0,46% 62X {1, 46%
Chilena 400 0,20% 400 0,30%
Colombiana 270} 0204 270 0.20%
135.000' 100&&_: 135.000 100%

APORTES PARA FUTURAS CAPITALIZACIONES

Corresponden a aportacicnes recibidas en afios anterfores por parie de los accionlstas de
la Compantia en efective.
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EL SENDERO FORESTAL {PATHFOREST) 5.A.

HOTAS DE LOS ERTADGS FINANCIEROS
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2016 y 2018
{Expresads en délares sstadounidenses)

De acuerdo al Acta de Junta Ganeral Univ;:rsal ¥ Ordirada de Acticnistas, celebrada ef 26
do marze del 2016, se resuelve que ¢! saldo de la cuanfa da apores pas ftures
capitalzaciones sea destinago a una cuenta de reserva facultativa.

RESERVAS Y RESULTADOS ACUMULADOS
8 al

De acuerdo con la legislacion vigente, |a Compafila deba apraplar por lo menaes el 10%
da la ilidad neta dei afio a yna reserva legal hasta que el saldo de dicha resarva
aleance el S0% del capial suscrito. La resarva lagal ng esta disponible para distribucion
de dividendos, perc puede ser capltallzada o utjlizada para absorber pérdidas.

£ A

Corresponde a apropiaciones de las utlidadss anuales v es de libre disponibifidad, previo
disposicltn da la Junta Genoral d6 Acciohistas de ia Compafia.

ita cumuladas d lcacidn jpicial *HIIF

Los ajustes provenientes de Ja adopcién por primera vez de las Normsas Internacionales
de Informacién Financiera "NIIF® que 2o registraron en el patrimonio en la cuenta
Resuliados acumulados, subguenta "Resultados Adumulados provenientss de fa
adopcidn por primera vez de las "NIIF", que ganararen un saido acreedor, sdlo podrén ser
capitalizados en la parte que exceda al valor de las pérdidas acumuladas vy las del dltimo
gjercicio etonémico conclvide, si las hubieren; Utlfizado en absorber pérdidas; o devualts
alus acclonistas en el casa de liqufdacién de la Compafiia,

Resultados acymulados

Los regultados (utlidades o pérdidas) da cada sjercigic son incluidos en este rubre,
manteniendo registros gua parmiten identificar su ajercicio de origan. Con la aprobacion
d= la juria General de Actionistas y cumpliando las disposicionas nommativas aplicablas,
tag utilidades son distribuidas o destinadas z reservas, mientras que las pérdidas se
mantienen en Resultades acumulades o 58 compansan con ia Reserva legal, Resenva da
capital u ofres reseTvas ¥ CUBNIAY pRINMoniales da liore disposicion de los acclonistas.

COSTOS Y GASTOS POR NATURALEZA
Los costos y gastos operacionales agrupados de acuerdo a su naturaleza sen los
siguientes: .
{(Véase pagina sigulente)
(31)
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EL SENDEROD FORESTAL {PATHFOREST) S.A.

NOTAS DE LOS ESTADOS FINANCIERDS
AL 31 DE DICIEMBRE DE 201E y 2015
{Exprasado en dalares estadounidenges)

Costo de Gastos Gastos
2016, venta admintstratives  financlorog Iotal
Mantenimiants da teca 8.074 - - 3.078
Servicios prestados B.BBY 1.304 - <RI h|
Honorarios y gastos legales - 4.818 - 4818
Honorarkos auditores - 4. 788 - 4788
Honorarios contables - 4,258 - 4 258
Impuestos cuctas, tagas, contrit - 4.305 - 4. 3015
Decavala - 3.800 - 3.800
Websile - 290 * 880
Warios gastos . 308 - 308
Aentiones varias - 20 - 205
Gastos bancarias - 114 - 114
Suminigtros de oficina - 155 - 155
Comisiones pagadas - - 182 132
17,745 24,848 182 42.]’452=l
Gastos Gastos

2015 administratives ~ financieros  Total
Honorarfos y gastos legales 1.227 - 7.227
Honorarios contables 4,845 - 4845
Honorarios auditoras 4. 480 - 4,480
Impuestos,cuotas, tasas, cantribuciones 4,123 - 4,123
Website 1.183 - 1.183
Varios gastos 883 - 283
Serviclos prastados 134 - 124
Comisiones pagadas - 261 281
Suministros da aflcing 151 - 5
Dasios vancanos 76 - 76
Intereses pagados - a 8

23.182 288 23451

———

UTILIDAD POR ACCION

La utifidad por accidn se calcula dividiendo la utllidad neta del pericdo para al premedio
ponderado de lag accionas en circulacién durante dicho periodo. Al 31 de diciembre del
2016 y 20115 asciende a US$1,64 v US$1,87 respectivamente.

EVENTOS SUBSECUENTES

Entre el 31 de diclembra del 2016 y la fecha de preparacién de estos estados financleres,
ro se produferon eventos que, en la opinitn de la Administracion de la Compa#is, pudieran
tener un efecto significativo sobre dichos estados financieros, qua no se hayan revelado en
las mismaos y que ameriten una mayor exposicion.
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