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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES 

Alos Señores Accionistas de 

El Sendero Forestal (PATHFOREST) S.A, 

Guayaquil, 3 de marzo del 2017 

Hemos auditado los estados financieros que se adjuntan de la Compañia El Sendero 
Forestal (PATHFOREST) $ A, que comprenden el estado de situación financiera al 31 de 
diciembre del 2016 y los correspondientes estados de resultados mtegrales, de cambros 
en el patrimonio y de flujos de efectivo por el año terminado en esa fecha, así como un 
resumen de las políticas contables spnificalwas y otras notas explicativas 

En nuestra opinión, los estados financieros adjuntos presentan razonablemente, en todos 
los aspectos materlales, la situación financiera de la Compañía El Sendero Forestal 

(PATHFOREST) SA al 31 de diciembre del 2018, el resultado de sus operaciones y sus 
fivjos de efectivo por el año terminado en esa fecha, de acuerdo con las Normas 

Internactonales de Información Financiera - NIF 

Fundamento de la opinión . 

Nuestra auditoría fue efectuada de acuerdo con Normas Intemacionales de Auditoria - 
NÍA. Nuestra responsabílidad ds acuerdo con dichas Normas se describen más adelante 
en la sección “Responsabilidades de! auditor en relación con la auditoria de los estados 
financieros" de nuestro informe 

Somos independientes de ia Compañía El Sendero Forestal (PATHFOREST) S.A de 
acuerdo con el Código de Énca para Profesionales de la Contabilidad del Consejo de 
Normas Intemacionales de Ética para Contadores (IESBA por sus siglas en mglés) junto 
con los requermientos de ética que son aplicables a nuestra auditoría de los estados 
financieros an Ecuador y hemos cumplido las demás responsabiidades de éucs de 
acuerdo con esos requenmientos y con el código de ética de IESBA, Consideramos que 
la evidencia de audtoría que hemos obtenido proporcióna una base suficiente y 
adecuada para nuestra opimón 

Párrato de énfasis 

Tal como se explica en la Nota 1 a los estados financieros adjuntos, las plantaciones de 
Teca de la Compañía se encuentran en etapa de desarrollo y se estima que el inicio de 
corte de madera aerá a partir del año 2027 
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Alos accionistas de 
El Sendero Forestal (PATHFOREST) S.A, 
Guayaquil, 8 de marzo del 2017 

Asuntos significativos de la auditoria 

MOORE STEPHENS 
  

Los asuntos claves de la auditoría son aquellas, a nuestro juicio profesional, fueron los de 
mayor significatividad en nuestra auditoría de los estados financieros correspondientes al 
año terminado el 31 de diciembre del 2016 Estos asuntos han sido tratados en el 
contexto de nuestra auditoría y para formamos nuestra opinión sobre los estados 
financieros en su conjunto, y no expresamos una opinión por separado de estos asuntos 
  

Asuntos significativos Enfoque del alcance en la auditoría 
  

:timación del valor razonable del Activo 
Blológlco 

  

Los ingresos de la Compañía durante la 
etapa de crecimiento del sctwo biológico 
(plantaciones — de teca), se orignan 
principalmente de las ganancias en valor 
razonable, resultado de las mediciones 
posteriores — realizadas desde su 
reconocimiento inicial hasta la obtención de 
la cosecha Estas mediciones son realizadas 
de acuerdo con la NIC 41 “Agricultura” y la 
NIF 13 “Medición del Valor Razonable” 

El valor razonable de los activos biológicos 
se determina a través del uso de técnicas de 
valorización aplicados por expertos internos 
de la Compañía, por lo cual, el valor 
razonable de activos biológicos se determina 
en base a lós flujos netos de efectivo 
(proyecciones de ingresos y costos) 
descontados que se esperan obtener de las 
tespeativas plantaciones de teca, 

Debido a que el vator razonable del acto 
biológico requiere un alto grado de jurcio de 
la Administración, consideramos como un 
riesgo significativo cualquier posible cambio 
en las hipótesis ubizadas por la Compañía, 
debido a incertidumbres que rodean el 
importe estmado y posibles cambios futuros 
en las condiciones del mercado que afecten 
de forma importante el valor razonable de las 

plantaciones de feca     

Nuestros procedimientos de auditoria 

+ Sohcitamos los flujos de mgresos y 
costos proyectados de la Compañía 
hasta las fechas estimadas de corte 
y nos reunimos con la 
Adminisiración para evaluar cada 
una de las hipótesis aplicadas, las 
mismas que corresponden a los 
preclos de la teca, crecimientos 
esperados, inflación, costos de 

siembra y mantenimiento, 
voliimenes, cosecha, costos en el 
punto de venta, gastos 
administrativos, entre otros 

+' Analizamos y determmamos la 
razonabilidad de todos los costos y 
gastos proyectados versus los 
reales hasta el cierre del ejercicio 
2016 

+ En base a los flujos proyectados, 
hemos evaluado la tasa de 
descuento que utilza la Compañía 
para determinar el valor razonable 
de los activos biológicos, validando 
de foma independiente el modelo 
de valoración de activos de capital 
(CAPM)     
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Alos accionistas de 
El Sendero Forestal (PATHFOREST) S.A. 
Guayaquil, 8 de marzo del 2017 

  

No obstante, la Compañía actualiza en cada 
cierre del ejercicio las Iupótosis ublizadas, y 
las pérdidas y ganancias que surjan de la 
medición de los actvos biológicos, obtenidos 
de fa comparación entre el valor en libros de 
los activos biológicos y su valor razonable 
menos los castos de ventas, se reconocen 
en el estado de resultados integrales en el 
período en el que sunan en la partida de 
“Ganancia/Pérdida en valor razonable del 
actwo biológico”   
  

Responsabilidades de la Administración de la Compañía sobre los estados 
financieros 

La Admnistración de la Compañía El Sendero Forestal (PATHFOREST) SA es 
responsable de la preparación y presentación razonable de estos estados financieros de 
acuerdo con Normas Internacionales de Información Financiera — NIF, y del control 
Interno que considere necesario para peemtr la preparación de estados financieros libres 
de estores matenales, debida a fraude o error 

En la preparación de los estados financieros adjuntos, la Administracion de la Compañía 
es responsable de la evaluar la capacidad de la Compañía para contnuar como negocio 
en marcha revelando según comesponda, asuntos relacionados con empresa en marcha. 
y utilizando el principio contable de empresa en marcha al menos que la Administración 
tenga la intención de liquidar la Compañía a de cásar sus operaciones, o bien no exsta 
otra alternativa realista 

La Administración de la Compañía El Sendero Forestal (PATHFOREST) SA es 
responsable de la supervisión del proceso de información financiera de la Compañía 

Responsabilidades del auditor en relación con la auditoria de los estados 
financieros 

Los objetivos de nuestra auditoria son obtener una segundad razonable de que los 

estados financieros en su conjunto están libres de errores matenales, debido a fraude o 
esos, y emir un informe de auditoria que incluya nuestra opinión Segundad razonable 
es un alto grado de seguridad, pero no garantiza que una auditoria realzada de 
conformidad con las Normas Internacionales de Auditoría siempre detecte un error 
material cuanda exsste Los errores matenales pueden deberse a fraude o error y se 
consideran materiales s, individualmente o en su conjunto padrlan rezonablemente fiar 
en las decisiones económicas que los usuarios toman besándose en los estados 
financieros 
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Alos acotomstas de 
El Sendero Forestal (PATHFOREST) S.A. 

Guayaquil, B de marzo del 2017 

Como parte de una audtoría de conformidad con las Normas Intemaciona! de Auditoría 
aplicamos nuestro juicio profeslonal y mantenemos una actitud de escepticiemo 
profesional durante toca la auditoria También como parte de nuestra auditoria 

+ — Idantficamos y valoramos los riesgos de error materíal en los estados financieros 
debido a fraude o errar, diseñamos y aplicamos procedimientos de auditoria para 
responder a dichos rissgos y obtenemos evidencia de auditoría suficiente y 
adecuada para proporcionar una base para nuestra opinión E! riesgo de no detectar 
un error matenal debido a un fraude es más elevado que en el casa d8 un error 
matonal debido a error, ya que el fraude puedo implicar colusión, falsificación, 
omisiones dellberadas, manifestaciones intencionadamente erróneas o la vulneración 
de contro! interna 

+  Obtenemos conocimiento del control intamo relevante para la auditoria con el fin de 
diseñar procedimientos de auditoria que sean adecuados en función de las 
circunstancias y no con la finalidad de expresar una opinión sobre la eficrencia del 
control Interno de la entidad 

+ — Evaluamos sí las políticas contables aplicadas son apropiadas y la razonabilidad de 
las estmaciones contables y la comespondiente información revelada por la 
Admwustración de fa Compañía 

  

» — Conclulmos sobre lo adecuado de la utilización, por parte de la Admwstración, del 
principio contable de empresa en marcha y, determinamos sobre la base de la 

evidencia de auditoria obtenida, al exaste o no una incertidumbre rnatena! relacionada 
con hechos o condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la 
capacidad de la Compañía para continuar como empresa en marcha, Si conciuimos 
que extste una incerudumbre matenal, se requiere que llamemos la atención en 
nuestro nforme de auditoría sobre la correspondiente mformación revelada en los 
estados finafícieros o, si dichas revelaciones no son adecuadas, que expresamos 
una opinión modificada Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditona 
obtenida hasta la fecha de nuestro míorme de auditoría, Sín embargo, hechos o 
condiciones futuros pueden ser causa de que ¡a Compañía deje de ser una empresa 
en marcha 

+ Evaluamos la presentación global, la estructura y el contenido de los estados 
financieros, incluida la información revalada, y sl los estados financieros representan 
las transacciones y hechos subyacentes de un mado que logran su presentación 
razonable 

Comunicamos a los responsables de la Administracion de la Compañía en relación con, 
entre otras cuestiones, el aícance y el momento de realización de la audtoria planificados 
y los hallazgos significativos de la auditoría, as! como cualquier deficiencia significatwa 
del control mtemo que tdentrfícamos en el transcurso de la auditoría 
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Alos accionistas de 
El Sendero Forestal (PATHFOREST) S.A. 
Guayaquil, 8 de marzo del 2017 

También proporcionamos a les responsables de la Admunistración de la Compañía una 

declaración de que hemos cumplido las requerimientos de ética aplicables en relación 
con la independencia y comunicado son ellos acerca de todas las relaciones y demás 
cuestiones de las que se puede esperar razonablemente que puedan afectar a nubstra 
independencia y, en su caso, las correspondientes salvaguardas, 

Entre los asuntos que han sido objeto de comunicación con los responsables de la 
Administración de la Compañía, determinamos los más signiicatvos en la autoria de 
los estados financieros del panodo actual y que son, en consecuencia, los asuntos claves 
de la auditoría Descaiblmos estos asuntos en nuesiro Informe de auditoría salvo que las. 
disposiciones legales o reglamentarias prohiban revelar públicamente estos asuntos 6 en 
arcunstancias extremadamente poco frecuentes, determmemos que in asunto no se 
debería comunicar en nuestro míorme porque cabe razonablemente asperar que las 

consecuencias adversas superaran los beneficios de iterés público del mismo 

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios 

Nuestras opmiones por el ejercicio terminado el 31 de diciembre del 2016, sobre el 
cumplimento de las obligaciones inbutanas como agente de retención y percepción de El 
Sendero Forestal (PATHFOREST) 5.A,, se emiten por separado 

More Seas 
Número de Registro en la Fernando Castellanos R 
Superintendencia do Representante Legal 
Compañías, Valores y No de Registro 36169 
Seguros SC-RNAE-2-760 
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EL SENDERO FORESTAL [PATHFOREST) S.A, 

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA 
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2018 y 2015 
(Expresado en dólares estadounidenses) 

  

  

  

Referencia 
ACTIVO 2 Notes 2016 2018 

Artuvos corrientes 

Esictivo y equivalentes de sfectho 8 1380 500 
Inveralones e valor razonable con camblos 
en resultados 7 65 200 82 ess 

Cuentas por cobrar otras 3784 222 
impuestos por recuperar 1 1145 582 

Total activos corciantas $2 508 24 190 

Activos no corrientes 
Actos biológicos. 8 3.880 978 3 501 042 
Propledades y equipos 9 278 532 278.987 
Inversiones en acciones 10 1750 1750 

Total activos no corrientes 4161280 3.841 779 

Total activos 4213789 3 925 889 
  

Las notas explicativas anexas son parte integrante de los estados financieros 

NAS 
Sr Paul Palacios mar Eatderán 
Presidente Contador General 
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EL SENDERO FORESTAL (PATHFOREST) S.A, 

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA 
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2018 y 2015 
(Expresado en dólares estadounidenses) 

PASIVOS 

  

Dividendos por pagar 
Impuestos por pagar 

Total pasivos corrientes 
Pasivos no corrientes 
Impuesto diferido 

Total pasivos no corrientes 
Total pasivos 

Patrimonio 
Capital social 
Aportes para futuras capitalizaciones 
Reserva legal 
Resor facultativa 
Resultados acumulados 

Total patrimonto 
Total pasivos y patrimonio 

12 

  

4513 
  

749 197 
749 197 
753 710 

  

  

  

136 000 

2.209 
875 708 

2 649 964 
3.460:059 
4213769 

  

  

682 651 
682 851 
888 697 

  

  

  

135 000 
875 706 

2288 

2.428 877 
3239 272 
3 925 989 

Las notas exphostiwas anexas son parte integrante de los estados Anangieros. 

NS 
LA) 

Sr Paul Palacios 
Presidente 

LL 
'Sr Omar Calderón 
Contador General 
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EL SENDERO FORESTAL (PATHFÓOREST) S.A. 

ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES 
POR EL AÑO TERMINADO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2016 y 2015 
fExprasado en dólares estadounidenses) 

Referencia 
2Notas 2018 2018 

Ingresos 
Ganencia en valor razonable del activo biológico 8 302.482 398 691 

Raleo 22.413 - 
Intereses 5229 10.871 

330 118 348 962 
Costo de Vonta 15 (17 745) - 

Ulbidad bruta 312373. 734882, 

Gastos operativos. 
Ds administración 15 (29 849) (23.182) 

Financieros 45 192) 269 

Utildad antes de Impuesto a la renta zer 533 526 5tt 

impuesto a la renta m (69 54) (74.578) 

Usilidad nota y resultado integra! del año 220 787 251.993 

Refarencia 
8Nota 2018 2018 

Utilidad básica por Acción 18 164 187 

Las notas.explicatvas anexas,son parte integrante de los estados financieros 

dato OL 
Sr Paul Palacios 7 Omar Calderón 
Presidente Contador General
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EL SENDERO FORESTAL (PATHFOREST) S.A. 

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO 
POR EL AÑO TERMINADO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2016 y 2015 
(Expresado en dólares estadounidenses) 

    

    

  

Raterencía 
2hots 2018 208 

Flujo de efectivo de lza actividades de oporación: 
Electo recibido 251 41178 
Electo pagado a provesdores (Lore (25299) 
Pago de impuestos. 572 25 
EeciWo nero utizado en las actvidacas de operación (17985) 1470 
Flujo de etectlvo de las actividades de Inversión 
Adiciones 8 (as 00m 
versiones d 36.588 196.530) 
Btestio noto provisto por (ulizado 00) las actidados de inversión 19252 cOriaR 

Flujo de efectivo de Ins estívidados de financiamianto 
Dividendos pagados en efectivo a las accionitas. sn (4948 
Etectiva nato ulEzado an las actividades de financiamiento es» (4048) 
Etectivo y equivalentes de efectivo 
incremento (dierinucion) neto de efectivo y equivalentes 50 (125940) 
Esuciio y equivalentes de afectivo el ice del año 500 12 
Eectvo y aqulvalemas de afectivo alfinaldetaña e 1380 

  

Las notas explicativas anexas son parto integrante de los estados financieros 

  

N 

AO 
Sr Paul Palacios Sr Omar Calderón 
Presidente Contador General 
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EL SENDERO FORESTAL (PATHFOREST) S.A. 

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO 
POR EL AÑO TERMINADO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2016 y 2015 
tExpresado en dólare estadounidenses) 

   

Referencia 
lotes 2018 2015 

Flujo de «factivo do lar actividades de oparación: 
Úlidad neta y resutado integral del año 220787 251983 

Transacciones que no representan deserrbolsos 
de efectivo 

Valor razonable del activa biológico 8 (s0z4Re) (300, 
Depreciación 2 455 459 

Irpuesta aferido. “ 5554 14.578 
114.594) 12038 

Camtugo gn activos y pasivos 
Cuentas por cobrer 4128) 208 
Cuentas por pagar 824 29 

Efectivo nato Ulllzndo en las actvidados de operación 17.098) 16:739 

Las notas explicativas anexas son parte integrante de los estados financieros 

NR 

  

  

Sr Paul Palacios ——Sf Omar Calderón 
Presidente Contador General 
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EL SENDERO FORESTAL (PATHFOREST) S.A. 

NOTAS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS 
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2016 y 2016 
Expresado en dólares estadounidenses) 

INFORMACIÓN GENERAL 

Conatitución y objeto social 

El Sendero Forestal (PATHFOREST) S A. incio sus acbvidades a partir de marzo 12 del 
2008, desde su inscnpción an el Registro Mercantil Su actividad económica pnncipal es 
la siembra y cultivo de teca para su posterior cosecha y comercialización Su domieilo 
principal se encuentra en Guayaquil, provincia del Guayas 

La Compañía está registrada en el Mercado de Valores como emisor de acelones segun 
Resolución No 2009-2-01-000385, y negocia sus acciones en las Bolsas de Valores de 
Guayaquil y Quito, por lo cual, la actividad de la Compañía está regulada por la Ley de 
Compañías, Ley de Mercado de Valores y disposiciones de la Junta de Regulación del 
Mercado de Valores (antes Consejo Nacional de Valores) y es controlada por la 
Superintendencia de Compañias, Valores y Seguros del Ecuador 

Los cultos consisten en plantas de teca, para lo cual la Compañía adquirió terrenos en 
la provincia del Guayas en el cantón Balzar con una superficie total de 175,75 hectáreas, 
de las cuales se encontraban sembradas 55 hectáreas, cuya siembra se efectúo en los 
años 2007 y 2008 En el año 2009 efectúo la siembra de 85 hectáreas adicionales de 
teca 

La inversión total realizada por los accionistas asciende a US$810 760, la cual ha sido 
uilizada pnncipalmente para la compra de tierra, manejo agricola, administrativos y 
costos para la futura cosecha de la madera. Se proyecta que el Inicio de corte de la 
madera se efectúe a partir del año 2027 

Situación financiera del País 

Durante el año 2016, la situación económica del país continúa afectada por los bajos 
precios de exportación de los bares de petróleo, la cua! es fuente principal de mgresos 
del pals, así como también otros aspectos tales como la devaluación de otras monedas 
en comparación con el délar estadounidense, moneda oficial del país 

Con el fin de afrontar estas situacionas, el Gobierno ha diseñado diferentes alternativas, 
entre las cuales se destacan la priorización de las inversiones, incremento de la Inversión 
extranjera a través de beneficios imbutanos, contnbuciones tributanas solidanas 
extraordinarias a empresas y personas naturales, incremento temporal de 2% en el 
impuesto al valor agregado, emislón de bonos del estado, obtención de financiamiento a 
través de organismos internacionales y otros goblemos, manterimiento de restnoción de 
importaciones a través de salvaguardas y derechos arancelanos, entre otros 

La Administración de la Compañíla considera que las situaciones antes Indicadas na han 
enginado efectos que ameriten impactos significativos en los estados financieros y las 
operaciones de la Compañía. 

(2
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EL SENDERO FORESTAL (PATHFOREST) S A. 

NOTAS DE LO8 ESTADOS FINANCIEROS 
AL 31 DÉ DICIEMBRE DE 2016 y 2015 
(Expresaco en dólares estadounidenses) 

Aprobación de los estados financieros 

Los estados financieros por el año terminado el 31 de dicismbre del 2016, han sido 
emidos con la autonzación de facha 3 de marzo del 2017 de la Gerencia General y 
posteriormente serán puestos a consideración de la Junta Genera! de Accionistas para su 
aprobación definitiva 

RESUMEN DE LAS PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES 

4. continuación se describen las principales políticas contables adoptadas en la preparación 
de estos estados financieros Tal como lo requiere la Norma Internacional de Información 
Financiera, estas políticas han sido diseñadas en función a la NIF vigente al 31 de 
diciembre de 2016 y aplicadas de manera umforme en todos los ejercicios presentados en 
estos estados financieros 

Bases de preparación 

Los presentes estados financieros de la Compañía al 31 de diciembre del 2016 y 2015 
están preparados de acuerdo con las Normas Intemacionales de Información Financiera 
(NIF), emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (¿ASB), las 
que han sido adoptadas en Ecuador, y representan la adopción integral, explicita y sim 
reservas de las referidas normas internacionales aplicadas de manera uniforme en los 
jeImcios que se presentan 

Los estados financieros de la Compañía han sido preparados de acuerdo con el prinepro 
del costo histórico La preparación de los estados financieros de acuerdo con NIIF 
requiere el uso de ciertos estimados contables críticos También requiere que la 
Administración ejerza su julcio en el proceso de aplicación de las políticas contables dLa 
Compañía En la Nota 4 se revelan las áreas que implican un mayor grado de juicio o 
complejdad, o las áreas donde los supuestas y estimamiones son significativos para los 
estados financieros Debido a fa subjetividad inherente en este proceso contabie, los 
resultados reales pueden ditenr de los montos estimados por la Administración 

Nuevas normas, enmiendas e Interpretaciones emitidas Internaclonalmente 

A la fecha de emisión de estos estados financieros, se han publicado nuevas normas, 
enmindas, mejoras e Interpretaciones a las normas existentes que no han entrado en 
vigencia Estas son de aplicación oblgatona en la preparación de los estados Financieros 
dela Compañía a partr de las fechas dicadas a continuación 

Apllsación oboe para. 
elaraiios nino ari 

     

Hama de 
NOT Enmiendas que Incomoran revalacs Jcbonalos que porten pnafzarion — 1d0anordal207 

cambios: 
RO Enmenda Reconociniente de actos porimpuertos aendor por pérdiineno — 1denarodol207 

sonlzados, 

(Continúa en la página siguiente) 
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Anlcación obiatora para. 
abi micos pai 

Hazme Toma de 
ARIZ Majora Aciaración del alcance de Is requerimientos de información amvolar — 1d0onerdei2o7 

Pa 
Wozs Mejora Medición da lau parteipades al valor razonable ¿ona opción de — 1gaenerdalzom 

Inveralón porhveralón o una opolón de pofíica coharnte? 
NIE4O — Enmienda Transferencias de propiedades de inversión 140 enero del208 
NIF( Mejora Supresión deaxanciones cono plazo para los adoptantesporpimera — 1dnonerodelzom 

      NE la Ciaelfoación y medioión de las operaciones de pago barad: 180 enero dol208 
acciones, 

MEA Enmiendasrejaliasa la mpicación da la NEO (atrumentos FTnanciosos) 190 anerocaizoR 
MES Mejora Reconocimiento y Madiien de actos financieros. 
NFS Enmienda Bo ha rovisndo de foma surtaici! la contabidad do coberturas. 

para peTXE reflejar mejorías activisades da gesión de ergonde los estacos 
fnancieros aciemáa paralelos cambios de la amados "estos propias” 

NI Mejora Requermsantos para reconccinento de ingmazos que aplen atodos 1dmenerdelZ018 
los contratos con clentes (excepto por contratos de lezig contratos de 

    

    

rRcaz 
Nao 

  

La Administración de la Compañía estma que la adopción de las nuevas normas, 
enmiendas a las NIIF e interpretaciones antes descntas, considerando la naturaleza de 
aus aciividades, no se generará un impacto siynificatwo en los estados financieros en el 
ejercicio de su aplicación Inicial 

Electivo y equivalentes de efectivo 

El efecto y equivalentes de efecto comprenden el efecto disponible y depósitos a la 
vista en bancos Los mencionados valores son de libre dispombilidad 
Activos y pasivos financieros 
Clasificación 

La Compañía clasica sus activos financieros en las siguientes categorías “achvos 
financieros a valor razonable con cambios en resultados”, "préstamos y cuentas por 
cobrar”, “activos financieros mantenidos haste su vencimiento" y “activos financieros 
disponibles para la venta”. Los pasivos financieros ss clasifican en las siguientes 
calegorías "pasivos finanueros a valor razonable a través de ganancias y pérdidas” y 
"otros pasivos financieros”. La clasificación depende del propósito para el cual se 
adquirieron los activos o contrataron los pasivos financieros La Administración determina 
la olasticación de sus actvos y pasivos financieros a la fecha de su reconocimiento 
inicial 

Al 31 de diciembre del 2018 y 2015, la Compañla mantuvo actvos financieros en ja 
categoría de “valor razonable con camblos en resultados”, y mantuvo pasivos financieros 
sn la calegoría de "otros pasivos financieros" Las características de los refendos 
instrumentos financieros se explican a continuación 

(Véase págne siguiente) 
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(e) Actos financieros a valor razonable con cambios en resultados 

Un activo financiero es mantenido para negociar sí han sido adquindos con el 
propósito de su venta a corto plazo Es clasificado a valor razonable sr este es 
designado como tal en el reconocimiento Inicial Los activos financieros son 
designados a valor razonable si la Compañía admimstra tales inversiones y toma 
decisiones de compra y venta con base a sus valores razonables de acuerdo con la 
administración de riesgo Al reconocimiento Inicial, los costos atribuibles a estas 

transacolones se reconocen con cargo a la inversión a medida que ss incurren con 
contrapartida en resultados del año 

(b) — Otros pasivos financieros 
Representados en el estado de situación financiera por las cuentas por pagar 
proveedores y accionistas, y otras cuentes por pagar Se incluyen en el pasiva 
comente, excepto por los de vencimiento mayor a 12 meses cortados a partir de la 
fecha del estado de situación financiera 

2.4.2 Reconocimiento y medición Inictal y posterior 

Reconocimiento 

La Compañía reconoce un activo o pasivo financiero en el estado de situación financiera 
ala fecha de la negociación y se reconocen cuando se comprometen a comprar o vender 
elactivo o pagar el pasivo 
Medición Inicial 

Los activos y pasivos financieros son medidos inicialmente a su valor razonable más 
cualquier costo atribuble a la transacción, gue de ser algniicativo, es reconocido como 
parte del activo o pasivo, siempre que el activo 0 pasivo financiero no sea designado 
tomo de "valor razonable con cambios en resultados" y este es significativo Con 
postenondad al reconocimiento inicial la Compañía valonza los mismos como se describa 
a continuación 
Modición posterlor 
(a) Activos financieros a valor razonabie.con camtblos en resultados 

Corresponden a Inversiones en títulos de renta fija, los cuales se miden 
posteriormente al valor razonable y sus rendimientos son reconocidos en el 
resultado del ejercicio que meluye ingresos por dividendos o intereses devengados 

(0) Otros pasivos financieros 
Posterlor a su reconceimiento Inferal se miden al costo amortizado aplicando el 
método de interés efectivo La Compañía clasificó las sigurentes cuentas dentro de 
esta categoría 

() Cuentas por pagar, Comesponden a obligaciones por serclos recibidos de 
terceros y dividendos por pagar a accionistas Se reconocen a su valor 

us
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nominal que es equivalente a su costo amortizado ya que son pagaderas en 
plazos menores a 90 días 

2.4.3 Deterloro de activos financieros 

La Compañía establece una provisión para pérdidas por deterioro de cuentas por cobrar 
comerciales cuando exste evidencia objetiva de que la Compañía no será capaz de 
cobrar todos los importes que se le adaudan de acuerdo con los términos onginales de 
las mismas. La existencia de dificultades financieras significativas por parte de! deudor, la 
probabilidad de que el deudar entra en quiebra o reorganización financiera y la falta o 
mora en los pagos se consideran indicadores de que la cuente a cobrar se ha 
deteriorado El detenoro para cubnr párdidas se establece por el importe de la pérdida 
que se valora como la diferencia entre el importe en libros del activa y el valor actual de 
los flujos de efsctvo futuros estimados descontado a la tasa de interés efectiva original 
del activo financiero 

Si, en un periodo postenor, el monto de la pérdida por deterioro disminuye y, dicha 
disminución se relaciona objetivamente a un evento que haya ocurrido después de que 
se reconoció dicho deterioro, se reconoce en el estado de resultados integrales la 
reversión de la pérdida previamente reconocida 

Al 31 de diciembre del 2016 y 2015, la Compañía ha determinado que no exsten 
pérdidas por deterioro de los activos financieros respectwamente que deban ser 
reconocidas 

2.4.4 Baja de activos y pasivos financieros 

Un activo financiero se elimina cuando expiran los derechos a recibir los flujos de efectivo 
del activo o s la Compañía transfiere el activo a un tercero sin retener sustancialmente los 
nesgos y beneficios del activo Un pasivo es eliminado cuando las obligaciones de la 
Compañía espeoficadas en el contrato se han liquidado 

2.5 Impuestos y retenciones 

Comesponden principalmente a retenciones del impuesto a la renta que serán 
recuperadas en un período menor a 12 meses y crédito inbutano del impuesto al valor 
agregado efectuadas por terceros Cuando la Administración estima que dichos saldos no 
podrán ser recuperados ss cargan a los resultados del año 

2.6 Activos blológicos 

Los activos biológicos (plantaciones de teca) tienen un ciclo establecido de 20 años para 
la pnmera rotación y a partir de ella 12 años, se miden en el reconocimiento Inicial y en 
cada fecha de reporte a su valor razonable menos los costos estimados en el punto de 
venta de forma separada de los terrenos, estos últimos se presentan en propiedades 

(16)
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La medición de los activos biológicos al valor razonable se basa el método de Mujo de 
caja descontado, el cual es determinado por la Adrimistración de la Compañía La 
expectativa del valor presante de los flujos futuros esperados incluye las fuyos de efectivo 
de operaciones continuas sobre planes de corte final de teca, considerando vanables 
tales como crecimiento, precios de teca, tasas de descuento, costos de siembra y 
mantenimiento, volúmenes, cosecha, costos en el punto de venta, entre otros, las cuales 
son revisadas periódicamente para asegurar su vigencia y representatividad por medio de 
parcelas de crecimiento El mayor o menor valor resultante se registra en resultados del 
penodo 

La diferencia entra el valor en líbros de los activos biológicos y su valor razonabíe es 
reconocida en la utilidad del aña, bajo el concepto "Gananera en el valor razonable de 
actos biológicos" 

La Compañla incluye en el valar en libros de estos attrvos (os costos incurmdos en el 
transcurso del año en fertilización, mantenimiento, manejo agrícola y administración de 
las plantaciones de teca Al cierre del año, la Compañía ajusta el valor en libros de estos 
activos a su valor razonable 

Propledadas y equipos 

Las propiedades, están registrados al costo histónco, menos depreciaciones acumuladas 
y pérdidas por deterioro, en caso de producirse El costo Incluye los desembolsos 
directamente atnbuibles a la adquisición o construcción del actvo Los desembolsos 
postenores a la compra o adquisición sólo son capitalzados cuando es probable que 
beneficios económicos futuros asociados a la inversión fluyan hacia la Compañía y los 
costos pueden ser medidos razonablemente Los otros desembolsos postenores 
corresponden a reparaciones o mantenimiento y son registrados en los resultados 
mtegrales cuando son incurridos z 

Los terrenos no se deprecian La depreciación de las propiedades, es calculada 
Ímealmento basada en la vida úll estimada de los bienes del aciwo fio, o de 
componentes signíficatwos ideniificaties que posean vidas útiles diferenciadas, y 
considera valores residuales, debido a que la Admmistración de la Compañía estima que 
el valor de realización de sus propiedades al término de su vida Útil no es irelevanto Las 
astinsciones de 'adas Úlles y valores residuales de los activos fijas son revisadas, y 
ajustadas sl es necesano, a cada fecha de cierro de los estados financieros 

Las vides útiles estimadas de propiedades son las siguientes 

Tipo de bienes Número de años 
Maquinarias y equipos 10 
Instalaciones 10 

Las párcidas y ganancias por ia venta de propiedades, se calculan comparando los 
ingresos obtenidos con el valor en libros y se incluyen en el estado de resultados 
integrales 

(17
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Cuando el valor er: libros de un activo de propiedades excede a su monto recuperable, 
este es reducido inmediatamente hasta su valor recuperable, 

Los intereses y otros costos de endeudamiento se captalizan srempre y cuando estén 
relacionados con la construcción de activos calificables Un activo calíficable es aquél que 
requiere de un tempo prolongado para que esté Isto para su uso, periodo que la 
Administración ha definido coma mayor a un año Al 31 de diciembre del 2018 y 2015 
todos los proyectos de la Compañía se han liquidado en plazos menores a un año, por lo 
que no se han actvado costos de endeudamiento 

Inverslones en acciones 

Corresponde a ls participación del 1% de la compañía Ecawood 5.A y se muestra a su 
costo de adquisición 

Deterioro de activos no financieros (propledades y equipos, e inversiones en 
acciones) 

Los activos sujetos a depreciación se someten a pruebas de deterioro cuando se 
producen eventos O circunstancias que indican que podría no recuperarse su valor en 
libros Las pérdidas por detenoro corresponden al monto en el que el valor en libros del 
activo excede a su valor recuperable El valor recuporable de los actos corresponde al 
Mayor entre el monto nato que se obtendrá de su venta o su valor en uso 

Para efectos de la avaluación por deterioro, los activos se agrupan a los niveles más 
pequeños en los que generen flujos de electivo identificables (unidades generadoras de 
efectivo) En el caso que el monto del valor libros del activo exceda a su monto 
recuperable, la Compafla registra una pérdida por deterioro en los resultados del ejercicio 
Los saldos en líbros de activos no financieros que han sido objeto de castigos por 
detenoro se revsan a cada fecha de crerre de los estados financieros para verificar 
posibles reverstones del detenoro 

La Compañía evalúa anualmente la existencia de indicadores de deterioro sobre sus 
activos no financieros Al 31 de diciembre tel 2016 y 2015 no se han reconocido péraldas 
por detenoro de activos no financieros, debido a que la Administración ha determmado 
que no existen indicadores de deterioro 

Impuesto a la renta corriente y diferido 

El gasto por mpuesto a la renta del año comprende el Impuesto a la renta comente y el 
difendo El impuesto se reconoce en el estado de resultados mtegrales, excepto cuando 
se trata de partidas que se reconocen directamente en el patrmomo En este caso el 
impuesto también se reconoce en otros resultados integrales o drectamente en el 
patnmonto 

(18)
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(a) — Impuesto a la renta corriente, 

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

(6) Impuesto a la renta diferido 

El Impuesto a la renta difendo se provisiana en su totalrdad, por el método del pasivo, 
sobre las diferencias temporanas que surgen entre las bases tnbutanas de aciivos y 
pasivos y sus respectivos valores mostrados en los estados financieros preparados bajo 
NIF. El Impuesto a la renta diferido se determna usando tasas tributarias que han sido 
promulgadas a la fecha del estado de situación financiera y que se espera serán 
aplicables cuando el impuesto a ta renta diferido activo se realice o el impuesto a la canta 
pasivo se pague 

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

0) Las diferencias temporarías deducibles, 
(íh La compensación de pérdidas obtenidas en penodos antenores que todavia no 

hayan sido objeto de deducción fiscal, 
() La compensación de créditos inbutarios no utlizados procedentes de periodos 

antenores, siempre y cuando no se sollclte su devolución ante el Servicio de Rentas 
Internas y sea probabie la disporubildad de ganancias fiscales futuras, pera su 
utilización 

Los impuestos a la renta difendos actvos sólo se reconocen en la medida que sea 
probable que se produzcan beneficios tnbutarios futuros contra los que se puedan usar 
las diferencias temporales 

Los saldos de impuestos a la renta diferidos activos y pasivos se compensan cuando 
ensta el derecho lega! exgible a compensar impuestos activos corrientes con impuestos 
pasivos comentes y cuando los impuestos a la renta diferidos actwos y pasivos ge 
relacionen con la misma autoridad tributaria 

Al 31 de diciembre del 2016 se registró US$56 546 (2015 US$74 578) de impuesto 
difendo correspondiente al yalor razonable por la medición del activo biológico en su 
etapa de transformación 

2.1 Provislones corrientes 

Las provisiones ss reconocen cuando (i) la Compañía tiene una obligación presente, ya 
sea legal o implícita, como resultado de eventos pasados, ( es probable vaya a ser 
hecesana una salida de recursos para Iquidar la obligación y (ii) el monto se ha estimado 
de forma flable Los montos reconocidos como provisión son la mejor estimación de la 

un
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administración a la fecha de cierre de los estados financieros, de los desembolsos 
necesarios para Iquidar la obligación 

Distribución de dividendos 

La distibución de dividendos a los acciomistas de la Compañía se deduce del patrimonio 
en el parfodo en el que los dividendos han sido aprobados por los accionistas de la 
Compañía 

Reconocimiento de Ingresos 

Se reconocen de la siuiente forma 

() — Sanancia en el valor razonable de activos biológicos - Se registra anualmente en 
bass a la valoración de las plantaciones de teca Al cierre de cada período, se 
registra como Ingresos el valor resultante del crecimiento natural de les 
plantaciones, expresado en el valor razonable menos los costos estmados en el 
punto de venta 

(iD Ingresos por rales - Se originan por la venta de árboles jóvenes que son sustraldos 
ya sea par su mal crecimiento y para lograr una distribución uniforme dentro de la 
plantación La actividad de raleo es básica dentro de las actividades silviculturales 
de la plantación para lograr el mejor crecimiento de los árboles que se mantendrán 
hasta el corte final Estos ingresos son reconocidos cuendo la Compañía ha 
transferido al comprador los nesgos y ventajas, de tipo significativo, derivados de la 
propiedad de los árboles, el importa de los ingresos y los castos incurridos en 
relación con la transacción pueden ser medidos con fiabilidad, y la Compañía recibe 
los beneficios económicos asaclados con la transacción 

()) Ingresos por niereses - Son registrados sobre una base de tiempo, con referencia 
al capital pendiente y a la tasa de interés efectiva aplicable, la cual es la tasa que 
¡guala los flujos de efectivo futuros eshmados a lo largo de ta vida esperada del 
instrumento financiero o, cuando sea adecuado, en un penodo más corta, con el 
importe neto en líbros en el reconocimiento inicial 

Costos y Gastos 

Los costos y gastos se registran al costo, los cuales incluyen gastos administrativos y 
costos de raleo, pnneipalmente por selección, corte y movlización de árboles al centro de 
acopio mcluyen gastos adrunstrabivos y costos de ralso principalmente por selección, corte 
y monización de árboles al centro de acopio Estos se reconocen a medida en que se 
incurren, independientemente de la fecha en que ss realiza el pago, de acuerdo a los 
lineamientos de la base contable de acumulación (devengo) en la NIG 1 "Presentación de 
Estados Financieros* 

(20)
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ADMINISTRACIÓN DE RIESGOS FINANCIEROS 

Factores de rlezgo financiera 

En el curso norma! de sus negocios y actwidades de financiamiento, la Compañía está 
expuesta a distintos riesgos de naturaleza financiera que pueden afectar de manera más 
9 menos significativa el valor económico de sus flujos y activos y, en consecuencia, sus 
resultados 

La Compañía está expuesta a nesgos financieros provenientes de cambios en los precios 
de la teca La Compañía no espera que los precios ds la teca vayan a caer de foma 
significativa en el futura predecible y, por tanto, no ha realizado cantretos de denvados y 
otros para gestionar el riesgo de calda de los precios de la teca La Compañia revisa, de 
forma regular, el estado de los precios de teca, al reconsiderar la necesidad de gestión 
activa del nesgo financiero 

La Compañía dispone de una organización admunistrada por el Presidente, que permite 
identificar dichos mesgos, determinar sl! magnitud, proponer medidas de mitigación, 
ejecutar dichas medidas y controlar su efectividad 

A contnuación se presenta la definición de tos nesgos más importantes que están 
expuestos los actos y pasivos financieros y la descripción de las medidas mibgantes 
adoptadas por la Admwnistración de la Compañía 

(8) Rresgo de iiquidez 

La Administración tene la responsabilidad final por la gestión de Igudez La 
Admunistración de la Compañía ha establecido un marco de trabajo apropiado para 
da gestión de liquidez de manera que se pueda manejar los requenmuentos de fijo 
a corto, mediano y largo plazo 

Para efectos de aplacamiento del nesgo de liquidez, la Compañía cuenta con un 
presupuesto de flujo de caja, el cual se revisa mensualmente, y empareja las 
inversiones en activos financieros de tal forma que el flujo proveniente de éstas 
cumpla con los requerimientos de pago El portefoho de inversiones de la 
Compañla está conformado por instrumentos con características de Uquidación 
inmediata, en el evento de as! necesitarao 

Administración del riesgo de capital 

Los objetwos de la Compañía al admnistrar el capital son el salvaguardar la capacidad 
de la misma de continuar como empresa en marcha con el propósito de generar retomos 
a sus accionistas, beneficios a Olros grupos de interés y mantener una estructura de 
capita! óptima para reducir el costo del capital 

La Administración de la Compañía revisa los requenmientos presupuestarios de manera 
mensual en base a la programación anual Es importante destacar que la Compañía no 
tiene pasivos financieros significativos y tampoco prevé ncurrir en ellos 

en
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ESTIMACIONES Y CRITERIOS CONTABLES SIGNIFICATIVOS 

La preparación de estados financieros requiere que La Compañra realice estimaciones y 

úilice supuestos que afectan los montos incluidos en estos estados financieros y sus 
notas relacionadas Las estimaciones realizadas y supuestos utlizados por La Compañla 
se encuentran basadas en la expertencia histórica, cambios en la industria e información 
suministrada por fuentes extemas calificadas. Sin embargo, los resultados finales podrían 
difenr de las estmaciones bajo ciertas condiciones 

Las estimaciones y políticas contables significativas son definidas como aquellas que son 
importantes para reflejar correctamente la stuación financiera y los resultados de la 
Compañía y/o las que requisren un alto grado de juicio por parte de la Administración 

(a) Vida Utl de las propledades 

Los cambios en ercunstancias, tales como avances tecnológicos, cambios en el 
uso planificado, podrían hacer que la vida út! fuera diferente de las estimaciones 
realizadas Las estimaciones se basan principalmente en las proyecciones de uso 
futuro de los actwos La determinación de las vidas úties se evalúa al cierre de 
cada año Ver Nota 27 

(b) — Valor razonable del actwo biológico 

  

La Administración considera que ta medición de las plantaciones de teca, la cual es 
realizada por expertos internos es conservadora y se encuentra apropiadamente 
fundamentada Es crucial para la medición de los Ingresos futuros, considerar el 
Incremento en volumen de madera y los precios esperados en el futuro La 
determinación del valor razonable y los datos utilizados se evalúan al cierre de cada 
año Ver Nota 2.6 y Nota 8 

Al 31 de diciembre del 2018, el valor razonable de los activos biológicos 
corresponde al Nivel 3 dentro de la Jerarquía de valor razonable establecida por la 
NIF 13 

INSTRUMENTOS FINANCIEROS POR CATEGORIA 

Categorías de instrumentos financieros 

A continuación se presentan los valores en libros de cada categoría de Instrumentos 
financieros al cierre de cada ejercicio 

(Véase página siguiente) 
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EL SENDERO FORESTAL (PATHFOREST) S.A, 

NOTAS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS 
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2018 y 2015 
(Expresado en dólares estadounidenses) 

Activos financieros medidoz al costo 
Efectivo y equivalentes de efectivo 

Activos financieros medidos a valor razonable con 
cambios an rogultacos. 
Titulos y pagarés 
Total activos financieros 

Pasivos financieros medidos al costo amortizacio 
Proveedores y dividendos por pagar 
Total pasivos financieros 

Valor razonable de Instrumentos financieros 

  

Para fines de determinar el valor razonable de un activo o paso financiero puede 
aplicarse algunas de las sigulentes jerarquías de medición 

+ — Precios de cotización (no ajustados) en mercados activos para activos o pasivos 
idénticos (nivel 1) 

» Información distinta a precios de cotización includos en el nivel 1 que se pueda 
confirmar para el activo o pasivo, ya que sea directamente (precios), O 
directamente (que se deriven de precros) (nivel 2) 

+ — infomación sobre el activo o pasivo que no se basa en data que se pueda 
confirmar en el mercado (información no observable) (nivel 3) 

Al 31 de diciembre del 2015 y 2015, los activos financieros medidos a valor razonable con 
cambias en resultados, y se valoran en base 4 nivel 1, ya que tienen un predo de 
cotización en el mercado 

E vaigr en libros de cuentas por pagar y el efectivo se aproxima al valor razonable debido 
ala naturaleza de corto plazo de estos instrumentos 

EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO 

Composición 

Caja 
Bancos (1) 

30 
1,350 
1,380 

30 
470 
509, 

es



EL SENDERO FORESTAL (PATHFOREST) S.A. 

NOTAS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS 
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2016 y 2015 
(Expresado en dólarea estadounensse) 

(1) Incluye depósitos en los Bancos del Pacifico S.A. y Piohuncha C.A,, los cuales son 
de libre disponibliidad 

ACTIVOS FINANCIEROS DISPONIBLE PARA LA VENTA 

Composición 

Taess anusios. Plazos. 
o rendimiento aproximados 

Porigo de ivereón E anio0os 
zu 2005 208 2015 2018 2015 

Irveralones mayoros 2 9 meses 
Obligaciones (1) 750-825 800 30 57 44-40 18.200 51.500 
Pageró (2) 7% 70 no 2 30.900 31288, 

(1) Corresponden principalmente a títulos de obligaciones en la Compañía Ecuagran 
SA por US$$ 424 con vencimiento en diciembre de 2019 (2015 US$20 800), y, 
Tiendas industriales Asociadas S A por US$11 400 (2015 US$13,368) 

(2) Corresponde a ia compra de pagarés firmados con la Compañla Home Fácil S.A. 
por US$30 000 con vencimuento en mayo de 2017 (2015 US$31 286) 

ACTIVOS BIOLÓGICOS 

Al 31 de diciembre del 2018 y 2015, corresponde a plantaciones de teca con una 
extensión de 150 hectáreas sembradas ert el cantén Balzar 

Movimiento 

Saldo Inicial 3581042 3181242 
Costo de mantenimiento 17.454 40 809 
Ganancia por cambio en valor razonable 302.482 238.091 

3,880 978, 3,561 042 

Parámetros utilizados en la determinación del valor razonable - Los parámetros 
utlizados para la determinación del valor razonable incluyen principalmente, el precio 
estmado de venta por metro cúbico de madera a la fecha de corte y el volumen de 
madera por hectárea a cosechar Los parámetros antenores son el resultado de 
estmaciones que la Administración ha realzado a partr de precios históncos o 
infomación técnica proveniente de las parcelas de crecimiento, los cuales permiten 
establecer indicativos confiables de volúmenes Cada año estos parámelros son 
actualzados para obtener mejores estimaciones En el caso de un detenoro en la calidad 
de la plantación, esto podría conducir a una revisión a la baja de las previsiones de 
crecimiento, precios e ingresos 

ee



EL SENDERO FORESTAL (PATHFOREST) S.A. 

NOTAS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS 
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2018 y 2015 
fExpresado en dólares estadounidenses) 

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 
plantación contiene condiciones particulares Es decir, a partir de la estimación apropiada 
de volúmenes de madera a la edad de corte y una estimación fundamentada de precios, 

se puede conclulr en el valor de ima plantación, sin embargo cada estimación de 

volímenes depende de cada plantación en particular y de sus métodos de manejo 
forestal 

Ralso - El raleo se refiera a la reducción del numero de árboles, con el fin de dar mejores 
condiciones de terreno para el crecimiento de árboles remanentes de mejor calidad 
Dentro del plan silvicultural están programados 3 releos El primero en el año 6 luego de 
la slembra, que por la calidad de la madera extraida no representa mgresos para la 
compañía En el año 9 y 12 ss realiza el segundo y tercer ralso respectivamente, los 
cuales se esperan sí den ingresos para la Compañía 

Los prncipales supuestos utilizados por la Compañía en la determnación del valor 
razonable de los activos biológicos se detallan a continuación 

2018119 20510) 
Perlodos proyectados 20-12 años 20-12 años 
Taca de descuento (2) 15% 15% 
Incremento de precio (3) 5% 5% 
Costo de corte final (4) 25% 25% 
Volúmen estimado de rendirmento por hectárea (5) 200 m3 200 ma 
Valor razonable por hectárea US$24 073 US$23 740 

(1) Estos supuestos han sido aplicados consistentemente por la Admiustración y son 
revisados de forma anual por expertos Intemos de la Compañla 

(2) La tasa de descuento utilizada por la Compañía ha sido determinada en base al 
modelo de valoración de actwos de capital (CAPM por sus siglas en inglés), la cual 
representa el retomo esperado por los acuonistas sobre la Inversión realizada 

Este modelo requiere considerar lo s:guiente 

- Tasa de libre nesgo Se considera el rendimiento de los Bonos del Tesoro 
Americano a 20 años, que corresponde al tiempo estimado del primer corte de la 
plantación 

Beta Se considera el Beta sm apalancamiento del sector forestal, 
correspondiente a los cálculos por sectores de las Compañias de Estados 
Unidos 

(25)



EL SENDERO FORESTAL (PATHFOREST) S.A. 

NOTAS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS 
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2016 y 2015 
(Expresado an dólares estadounidenses) 

- Rendimiento promedio del mercado La Compañía considera el promedio 
geométnco del 2007 al 2016 de los rendimentos del mercado de Estados 
Unidos 

- Blesgo país Se considera la secuencia histórica dlana de las tasas publicadas 
por el Banco Central del Ecuador, desde el 2011 hasta el cierra de cada 
ejercicio 

Este método de valoración es utlizado por la Compañía desde el 2009 con la adopción 
de fas Normas Intemacionales de Información Financiera en Ecuador El resultado en 
porcentaje luego de efectuar este método de valoración, es utilizado en su valor 
redondeado 

(8) La proyección del mcremento en el precio del metro cúbico de maderz a la edad de 
corie se estableció en un 5% anual en base al análisis de los precios históricos 
realizados a través de los raleos y gu tendencia de crecimiento 

(4) El costo de corte final es determinado de acuerdo a la tendencia del costo de raleo 
realizado en años antenores por ta Compañía o de sus Compañías relacionadas 
dedicadas a la siembra y cultivo de teca 

(5) La medición del Incremento del volumen se actualiza todos los añas a través de las 
parcelas permanentes de muestreo que se han establecido en la plantación Las 
estimaciones del volumen de madera a la edad de corte son de aproximadamente 
200 metros cúbicos por hectárea, es decir 20 años después de la siembra 

En el año 2015, debido principalmente a cambios en las condiciones del mercado 
iIntemacional, la Compañía realizó el pnmer raleo en dos etapas 1) en la primera etapa sa 
vendieron 31 86 metros cúbicos en el cantón Balzar, sembradas en ei año 2009, 
generando ingresos por US$5 374, ll) en la segunda etapa se vendieron 278 39 metros 
cúbicos generando mgresos por US$17 038 en trozas, colocadas en mercados locales 

PROPIEDADES 

El movimiento y los saldos de las propiedades, se presentan a continuación 

Tasa anual 
de 

2018 2015 depreviación 

Terrenos (1) ana ame 
Maquinas y equipos 300 200 10% 

Instalaciones 4281 4251 10% 
282.178 282 178 

Menos - depreciación acumutada (2548) (8 181) 
— 05, 

(28)
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EL SENDERO FORESTAL (PATHFOREST) S.A. 

NOTAS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS 
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2018 y 2018 
fExpresado en dólares estadounidenses) 

(0) AL 31 de diciembre del 2018 y 2015, incluyen terrenos ubicados en el cantón Batzar, 
provincia del Guayas, con una superfice total de 175,75 hectáreas, en los cuales se 
desarrolía los cultivos de teca de la Compañía 

TRANSACCIONES GON COMPAÑÍAS Y PARTES RELACIONADAS 

El sguente es un resumen de las principales transacciones realizadas durante los años 
2018 y 2015 con compañías y partes relacionadas Se incluye bajo la denominación de 
compañías y partes relacionadas 2 1) las personas naturales o jurídicas (compañías) que 
directamente o indirectamente controlan o son controladas por la Compañía, tenen contro] 
conjunto e influencia significativa (esocadas) 

(a) Transacciones al 31 de diciembre 

Corresponde a inversiones en acejones en la compañía Ecowood S.A, por US$1 750 

IMPUESTO A LA RENTA CORRIENTE Y DIFERIDO 

Situación fiscal 

A la fecha de emisión de los estados financieros, la Compañía no ha sido fiscalizada por 
las autondades tributanas De acuerdo son la normativa tributaria vigente, los años 2013 
al 2016 se encuentran ablertos a revisión por parta de las autoridades fiscales 

Impuesto a la renta 

La composición del impuesto a la renta es la sigulento 

2018 2015 

Impuesto a la renta diferido 50 548 74578 
Cargo a los resultados Integrales del año 65.548 74 578 

Conciliación del resultado contablo<ributarlo 

El impuesto a la renta de los años 2016 y 2015 se determinó como sigue 

2018 2015 

Uslidad antes de Impuestos 287 333 328,511 
Más Gastos no deducibles 48 108 

(Menos) 

Valor razonable de las plantaciones (1) (302482) (338:291) 
Pérdida tributaria Rd 7 zar 

en
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EL SENDERO FORESTAL (PATHFOREST) S.A. 

NOTAS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS 
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2016 y 2018 
(Expresado en dólares estadounidenses) 

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

Impuestos por recuperar y pagar 

Composición 
2018 

o. 
Crédito tributario de ratenciones en la fusnte 2015 582 

Crédito tnbutano de retenciones an la fuente 2016 509 

1145 

2018 
estos, an 

Otros impuestos por pagar 659 

859 

Impuesto a la renta diferido 

El análisis de impuesto difendo pasivo es el syguiente 

2018 
impuestos diferidos pasos 

Impuesto diferido pasivo que se líquidará después de 12 meses 748 197 
749 187 

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

Cargo a resultedos por impuestos diferidos 
AS 31 de diclembra dal 2015 
Cargo a resultados por impuestos diferidos 
Al 31 de diciembre del 2018 

Otros asuntos 

2015 

582 

582, 

87 
37 

882.851 
882,651 

808.073 
7A 578 

682 651 
66 548 

749 197 

Anticipo de impuesto a la renta: De acuerdo el Art 41 de La Ley de Régimen Tributano 
Intemo publicada en el Registro Oficial 351-S del 29 de diciembre del 2010, establece 
que los contribuyentes cuya actwidad económica sea exclusivamente la relacionada con 
proyectos productivos agrícolas, con etapa de crecimiento superlor a un año, estarán 

(28)



EL SENDERO FORESTAL (PATHFOREST) S.A. 

NOTAS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS 
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2016 y 2016 
fExpresado en dólares estadounidenses) 

exonerados del anticipo del impuesto a la renta durante los penodos fiscales an los que 
no reciban ingresos gravados que sean onginados de la etapa pnncipal de cosecha 

AL 31 de diciembre del 2018, las plantaciones de la Compañía se encuentran en etapa de 
desarrollo, por lo cual está exenta de! pago del anticipo mínimo de impuesto a la renta 

“Ley Orgánica para el Equilibrio de las Finanzas Públicas", El 29 de abri del 2018 se 
aprobó la "Ley Orgánica para el Equílibno de las Finanzas Públicas” publicado en el 
Registro Oficial No 744 donde, entre otros aspectos, se efectúan las siguientes reformas 
detalladas a continuación 

- Devolución del Impuesto al Valor Agregado (VA) por un equivalente entre 1% y 
2% del IVÁ pagado, cuando las transacciones son reallzadas con dinero 
electrónico, tarjetas de débito, tarjeta prepago o tarjeta de crédito 

- Pagos efectuados por medios electrónicos soportarán deducibilidad de gastos 
para efectos de Impuesto a la Renta y crédito tributario de IVA 

- — Para efectos del cálculo de anticipo de Impuesto a la Renta correspondiente a los 
ejercicios fiscales 2017 al 2019, se excluirá de la parte de los ingresos, costos y 
gastos, aquellos obtenidos y realizados con dinero electrámoo 

- Deducción del 50% de los gastos por conceptos de Impuestos a los Consumos 
Especiales generado en la contratación de servicios de telefonia fija y móvil 
avanzada 

- No sujeción al pago de Impuesto a los Consumos Especiales sobre las 
adquisiciones y donaciones de bienes entregados a entidades y orgarsmos del 
sector público 

- — Gravar contaría de Impuesto a los Consumos Especiales del 15% a los serioios 
de telefonía fja y planes que comercialicen Únicamente voz, 0 en conjunto voz, 
datos y sus prestados a sociedades. 

- Exención de un monto anual de US$5,000 cuando el hecho generador del 
Impuesto a la Salida de Drnsas se produzca mediante ta utización de tajetas de 
crédito o débito por consumos o retiros efectuados desde el exterior 

“Ley Orgánica Solidaria y de Corresponsabllidad Ciudadana para la 

Reconstrucción y Reactivación de las Zonas afectadas por el torramoto del 16 de 

abril del 20167: El 20 de mayo se aprobó la “Ley Orgánica Solana y de 
Corresponsabiidad Ciudadana para la Reconstrucción y Reactivación de las Zonas 
afectadas por el terremoto del 18 de abr! del 2016" publicado en el Registro Oficial No 
768 donde, entr cla aspectos, ue efectien las guientes reformas detalladas a 
continuación 

-  Contnbución Solidana sobre las utllidados del 3% para soviedades ecuatorianas 
sujetos del impuesto a la remta [incluyendo Fideicomisos que paguen o no 
Impuesto) y personas naturales sujetas al pago del 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 ¡unio del 2016 
por un pertodo de 12 meses 

as)
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EL SENDERO FORESTAL (PATHFOREST) S.A. 

NOTAS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS 
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2016 y 2015 
(Expresado en dólares estadounidenses) 

Personas naturales residentes que mantengan un patrimonio existente al 1 de 
enero del 2016 igual o mayor a un millón de dólares dentro y fuera del pals, se 
gravará el O 90% del patnmonio Se excluye a personas domicilladas en área de 
infuencia y que hayan suínido una afectación directa en sus actos 
Personas naturalos no residentes que mantengan un patamonto existente al 1 de 
enero del 2016 Igual o mayor a un millón de dólares dentro del país, se gravará el 
0 90% del patrimonio Se excluye a personas domiciladas en área de fluencia y 
que hayan sufrido una afectación directa en sus activos 
Gravar el 18% sobre el avalio, catastral del año 2016 en caso de blenes 
inmuebles y sobre el valor patrimontal proporciona! en el caso de derechos 
representativos de capital, las sociedades residentes en el Ecuador que 
mantengan bienes inmuebles en el Ecuador y derechos representativos de capital 
de sociedades de propiedad directa de una sociedad residente en un paralso 
fiscal o jurisdicción de menor imposición 0 no se conozca su resdencia, 
Gravar el 0.90% sobre el avalúo catastral del año 2016 en caso de bienes 
inmuebles y sobra el valor patrimonlal proporcional en caso de derechos 
representativos de capital las sociedades residentes en el Ecuador que 
mantengan bienes inmuebles en el Ecuador y derechos representativos de capital 
de sociedades de propiedad directa de una sociedad no residente an el Ecuador, 
paraíso fiscal o jurisdicción de menor Imposición o no se conozca su realdencia 

La Administración de la Compañía considera que tas mencionadas medidas no han 
tenido un impacto signflcativo en sus operaciones 

CAPITAL SOCIAL 

El capital autonzado, suscrito y pagado de la Compañía al 31 de diciembre del 2018 y 
2015 comprende 135 000 participaciones acumulativas e indivisibles de valor nominal 
US$1 cada una, a continuación se presenta un resumen de los accionistas 

    

2018 2015 
Nacionalidad Arooras % Acces, e 

Ecuatoriana 123.378 91,39% HO5E 81,87% 
Pangmena 7.045 522% 19.945 14.77% 
Española 2300 120% 2.250 1.87% 

Esladounidense 982 073% 982 0,73% 
Canada 605 040% 62% 0,46%, 

Chilena 400 030% 400 0,30% 
Colombiana. 270 020% 270 020% 

135.000 135.000 100%, 

APORTES PARA FUTURAS CAPITALIZACIONES 

Corresponden a aportaciones recibidas en años anteriores por parte de los accionistas de 
la Compañía en efecto 

  

0
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NOTAS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS 
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2016 y 2018 
(Expresado en dólares estadounidenses) 

De acuerdo al Acta de Junta General Universal y Ordinaria de Accionistas, celebrada el 28 
de marzo del 2016, se resuelve que el salda de la cuenta de aporiss para futuras 
capitalizaciones sea destinado a una cuenta de reserva facultativa 

RESERVAS Y RESULTADOS ACUMULADOS 

Reserva legal 

De acuerdo con la legislación vigente, la Compañía debe aproplar por lo menos el 19% 
de la uílidad neta dei año a una reserva legal hasta que el saldo de dicha reserva 
slcance el 80% del capta) suscrito La reserva legal no está disponible para distribucion 
de dividendos, pero puedo ser capitalizada o ublizada para absorber pérdidas 

Facultat 

Corresponde a apropiaciones de las utilidades anuales y es do libre disponibilidad, prewo 
disposición de la Junta General de Accionistas de la Compañía 

itados acumulados de aplicación nlelal “NJIF" 

Los ajustes provenientes de la adopción por primera vez de las Normas Internacionales 
de Información Finangiera *NIIF" que se registraron en el patrimonio en la cuenta 

Resultados acumulados, subcuenta “Resultados Acumulados provenientes de la 
adopción por primera vez de las “N!IF*, que genararon un saldo acreedor, sólo podrán ser 
capitalzados en la parta que exceda al valor de las pérdidas acumuladas y las del úllmo 
ejercicio económico concluido, si las hubieren, utiizado en absorber párdidas, o devuelto 
alos acclorustas en el caso de liquidación de la Compañía 

Resultados acumulados 

Los resultados (utilidades o pérdidas) de cada ejercioro son mcluidos en este rubro, 
¡manteniendo registros que permiten identificar su ejercicio de ongen Con la aprobación 
dela ¿unta General de Aceromistas y cumpliendo las disposiciones normativas aplicables, 
las utilidades son distribuidas o destmadas a reservas, mientras que las perdidas se 

mantienen en Resultados acumulados o se compensan con ia Reserva legal, Reserva de 
capítalu otras reservas y cuentas patrimoniales de libre disposición de los accionistas 

COSTOS Y GASTOS POR NATURALEZA 

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

(Véase págna siguiente) 
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NOTAS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS 
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2016 y 2018 
(Expresado en dólares estacouniconses) 

      

  

    

Costo de Gastos Gastos 

206, venta administalivos — financieros Total 
Mantenimiento de teca 8.078 - - 9078 
Semcaos prestados 8.587 1304 _ 9.871 

Honoranos y gastos legales. - 4819 - 4.318 
Honorarios auditores - 4788 - 4788 

Honoranos contables. - 4258 - 4256 
Impuestos cuotas, tasas, contrit - 4305 4.305 

Decevale - 3.800 - 3.600 

Website - 290 - 200 
Vanos gastos . 308 - 308 
Atentiones vanas - 209 - 208 
Gastos bancarios - 114 - 14 

Suministros de oficina - 155 - 155 
Comisiones pagadas z - 12 _ 18 

17145 24048 192 42786 

Gastos Gastos 

admainisiratwos — Hnencieros Total 
Honorarios y gastos legales 1227 - 7227 
Honorarios contables 4545 - 4845 
Honorarios auditores. 4.480 - 4.480 
Impuestos,cuotas, tasas, contribuciones 4123 - 4123 

Website. 1183 - 1183 

Varios gastos 963 983 
Servicios prestados 134 - 13 
Comisiones pagadas - 261 261 
Suministros de oficina 151 - 454 
Gastos bancarios 78 - 75 
Intereses pagados - 3 3 

Pz, E, 

UTILIDAD POR ACCIÓN 

La utiidad por acción se caicuta dividiendo la utlidad neta del período para el promedio 
ponderado de las acciones en circulación durante dicho periodo A! 31 de diciembre del 
2016 y 2015 asciende a US$1,64 y US$1,87 respectivamente 

EVENTOS SUBSECUENTES 

Entre el 31 de diciembre del 2016 y la fecha de preparación de estos estados financieros, 
no se produjeron eventos que, en la oprmón de la Admunstración de la Compañils, pudieran 
tener un efecto significativo sobre dichos estados financieros, que No se hayan revelado en 
los mismos y que ameriten una mayor exposición 
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