
EL SENDERO FORESTAL S.A. (PATHFOREST) 

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS 
POR EL AÑO TERMINADO El 31 DE DICIEMBRE DEL 2012 

1. INFORMACIÓN GENERAL 

El Sendero Forestal S.A (PATHFOREST) fue constituida en el Ecuador en marzo 12 del 2008, la 

acuvidad principal de Ja Compañía es la siembra de teca para su posterior cosecha v comercializacion 

Los cultivos consisten en plantas de teca, para lo cual la Compañia adquirió terrenos en la provinera del 
Guayas, en el cantón Balzar, con una superficie total de 17575 hectareas, de las cuales se encontraban 
sembradas 65 hectareas, cuya siembra se efectuo en los años 2007 y 2008 En el año 2009, la 
Compaíta efectuó ta siembra de 85 hectareas adicionales La cosecha está proyectada para 20 años 
para el prmmer corte y a partar de ella cada 12 años Pn base a lo expuesto, al 31 de diciembre del 2012 
la Compañía se encuentra en etapa de desarrollo, por lo tanto no presenta imgresos provementes 
de la etapa de cosecha 

La inversion requenda desde el imicio de los culmvos hasta la cosecha es aproximadamente 
US$809,850, los cuales han sido uthzados principalmente en la adquisicion de terreno. stembra de 
plantas de teca. manejo agricola y administrativo 

La actvidad de la Compañsa está regida por la Ley de Compañas. Ley de Mercado de Valores y 
«disposiciones del Consejo Nacional de Valores y controlada por la Superintendencia de Compañras del 
Ecuador 

La información contenida en estos estados financieros de es responsabalidad de la Adrmmstración de la 
Compañra 

POLÍTICAS CONTABLES SIGNIFICATIVAS 

2.4 Declaración de cuemplirmento Los estados financieros han sido preparados de conformidad con 
fas Normas Internacionales de Información Emanciera (NIF). 

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

A continuación se deserben las principales polticas contables adoptadas en la preparación de 
estos estados financieros 

2,3 Bancos El etecnvo meluye los saldos de caya, depósitos en cuentas corrientes e inversiones 
temporales en bancos locales con vencinmento interior a 30 dias 

24 Activos financieros - Todos los activos financieros se reconocen y dan de baja a la fecha de 
negociación cuando se realiza una compra o venta de un activo finaniaero y son medidos 

 



inicialmente al valor razonable, mas los costos de la transacción, Todos los achvas financieros 
reconocidos son postenormente medidos en su totalidad al costo amortizado o al valor razonable 

La Compañwa clasifica sus acuvos financieros en las siguientes categorias mantenidos hasta su 
vencimiento, disponibles para la venta y cuentas a cobrar La clasificación depende del propósito 
con el que se adquirieron los instrumentos financieros La Admunistración determina la 
clasificacion de sus instrumentos financieros en el momento del reconocimento icral 
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2.42 

2.43 

Activos financieros mantenidos hasta ste vencimiento - Los activos financieros 
mantenidos hasta su vencimiento son activos no derivados con pagos fijos O 
determmables y vencimiemo fijo, que la admunstración de la Compañia tiene la 
intencion y la capacidad de mantener hasta su vencimiento $1 la Compaña vendiese un 
importe significanvo de los activos financieros mantenidos hasta su vencimiento la 
categoria completa se reclasificaria como disponible para la venta. 

Estos activos financieros son medidos inicialmente al valor razonable más los costos de 
transacción Posteriormente, son medidos al costo amortizado utilizando el método de la 
tasa de anleres efectiva menos cualquier deterioro 

Activos financieros dispombles para la venta - Los autos financieros dispombles para 
la venta son activos no denvados que se designan cn esta categoria o no se clasifican en 
ninguna de atras categorias 

Estos activos se smden ¡cialmente al valor razonable mas los costos de la transaccion 
Posteriormente se miden al valor razonable y las ganancias y pérdidas de los cambios en 
el valor razonable son reconocidos en otro resultado mtegral y acumulado en la reserva 
de revaluación de inversiones 

Se incluyen en activos comentes puesto que la Admunisiracion pretende enajenar las 
inversiones en los 12 meses siguientes a la fecha del estado de sutuación financiera. 

Deterioro de activos financieros al costo amortizado - los activos financieros que se 
miden, al costo amortzado son probados por deterioro al final de cada periodo Un activo 
financiero estará detenoorado s1, y solo si existe evidencia objetiva del deterioro como 
consecuencia de uno O mas eventos que hayan ocurrido después del reconocimiento 
inicial del acuvo y ese evento o eventos causantes de la pérdida tienen un impacto sobre. 
los fluyos de efectivo futuros estimados del activo financiero 

25 Propledades y equipos 

2.51 

252 

Medición en el momento del reconocimiento Las parudas de propiedades y equipos se 
miden imcralmente por su costo 

El costo de propiedades y equipos comprende su precio de adquisicion mas todos los 
costos drectamente relacionados con la ubicacion del actvo y su puesta en condiciones 
de funcionamiento segun lo previsto por la Administración 

Medición posterar al reconocimiento — Despues del reconocimiento imicral las 
propiedades y equipos son registradas al costo menos la depreciación acumulada, En 
caso de requerrlo, la Compara registra perdidas por deterioro de valor 

— 

 



253 Método de depreciación y vidas útiles - El costo o valor revaluado de propiedades y 
equipos se deprecta de acuerdo con el metodo de Íznea recta. La vida útil estimada y el 
metodo de depreciación son revisados al final de cada año, siendo el efecto de cualquier 
cambio en el estmado registrado sobre una base prospectiva 

La vida util usada en el cálculo de la depreciación de instalaciones y herramientas es de 
10 años 

2.6 Activas biológicos 

2.61 Principios de medición de los activos biológicos - Los activos biológicos (plantaciones 
de teca) 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 v equipos 

La medición del crecimuento natural de las plantaciones de teca se basa en estimaciones 
de expertos intemos de la Compañía 3 se ajusta anualmente El valor razonable de la 
plantacion se determina mediante el metodo de flujo de caja descontado La expectativa 
del valor presente de los flujos fixturos esperados está basada en la cosecha esperada 
menos los gastos necesarios de cuidado de la plantación v los costos en el punto de venta 
El mayor o menor valor resultante se registra en el estado de resultado integral 

27 Impuestos - El gasto por mpuesto a la renta representa la suma del impuesto a la renta por pagar 
cornente y el ampuesto diferido 

2.74 

2,72 

Impuesto corriente — El impuesto por pagar comente se basa en la utilidad gravable 
(tributaria) registrada duranse el año. La utilidad gravable difiere de la unlidad contable, 
debido a las partidas de imgresos o gastos imponibles o deducibles y partidas que no 
seran gravables o deducibles El pasivo de la Compaña por concepto del impuesto 
comente se calcula utilizando las tasas fiscales aprobadas para cada periodo 

Impuestos diferidos El impuesto difendo se reconoce sobre las diferencias temporarias 
entre el valor en libros de los activos y pasivos incluidos en los estados financieros y las 

bases fiscales correspondientes unlizadas para determinar la uulidad gravable El pasivo 
por impuesto diferido se reconoce generalmente para todas las diferencias temporanas 
:mponibles Se reconocera un activo por impuestos diferdos, por causa de todas las 
diferencias temporarias deducibles, en la medida en que resulte probable que la 
Compaíva disponga de utilidades gravables futuras contra las que se podria cargar esas 
diferencias temporarias deducibles 

Los activos y pasruos por impuestos diferidos deben medirse empleando las tasas fiscales 
que se espera sean de aplicación en el penodo en el que el activo se realice o el pasivo se 
cancele 

El impuesto diferido correspondiente a cambios en la tasa de impuestos o en la 
normaniva tributaria, la reestimacion de la recuperabrlidad de los actos por impuestos 
diferidos o en la forma esperada de recuperar el valor en hbros de un activo, se reconoce 
en el resultado niegral del periodo 

 



28 Reconocumiento de ingresos Los mgresos se calculan al valor razonable en base a flujos de caja 
descontados de planes de cosecha forestal y la contraprestacion cobrada o por cobrar, temiendo 
en cuenta el importe estimado de cualquier descuento o perdida en los activos financieros 

2.81 ingresos por ajuste a valor razonable de activos biulógicos - Se registra anualmente por 
la valoracion de las plantaciones de teca Al cierre de cada periodo. se registra como 
ingresos el valor resultante del crecimiento natural de las plantaciones, expresado en el 
valor raconable menos los costos esumados en el punto de venta 

2.82 Ingresos por mtereses - Son registrados sobre una base de tiempo, con referencia al 
capital pendiente y a la tasa de uteres efectiva aplicable 

2.9 Gastos - Los gastos se registran al costo hustórico. se reconocen u medida que son ncumdos, 
mdependientemente de la fecha en que se efectue el pago y se registran en el periodo mas 
cercano en el que se conocen 

2 10 Normas nuevas y revisadas emitidas sun efecto material sobre los estados financieros 

NUF Htalo Efectiva a part” 

Enmiendas ala NITF 7 Revelaciones Transferenexas de Jubo 1, 2011 
activos financieros 

Enmiendas a la NIC 1 Presentación de 1tems en Otro Juho 1 2012 
resultado megral 

La Admimustración considera que la aplicación de las normas nuevas y revisadas durante el año 
2012, detalladas anteriormente, no han terado un efecto materal sobre la posicion financiera de 
la Compañía, los resultedos de sus nperautones o sus fiyos de efectivo 

2.11 Normas nuevas y revisadas emitidas pero aun no efectivas 

La Compañia no ha aplicado las siguientes Normas Internacionales de Información Financiera 
(NIF), e Interpretaciones del Comte (CINIIE*) muevas y revisadas que han sido entidas pero 
aún no son efectivas 

Nur Título Efecuya a partr 

NIF 9 Instrumentos financieros Enero 1. 2015 

NIF 13 Medicion del valor razonable Enero 1,2013 

Enmiendas a la NUF 7 Revelaciones - Compensacion de 
activos financieros y Pasivos Enero 1 2013 
financieros 

Enmiendas a la NIC 32 Compensación de activos y activos — Enero 1 2014 
financieros



  

La Admimstración anticipa que estas enmiendas que seran adoptadas en los estados finanuieros 
de la Compañra en los periodos futuros no tendrán un impacto significativo sobre los importes de 
los activos y pasivos y las revelaciones de la Compañta. sin embargo, no es posible proporcionar 
una estimación razonable de ese efecto hasta que un examen detallado haya sido completado 

ESTIMACIONES Y JUICIOS CONTABLES CRÍTICOS 

La preparacion de los estados financieros en contormdad con NIIF requiere que la Administracion 
realice ciertas estimaciones y establezca algunos supuestos inherentes a la actividad economica de la 
entidad, con el propósito de determmar la valuación y presentación de algunas partidas que forman 
parte de los estados financieros En opinión de la Admunistración, tales estimaciones y supuestos 
estuvieron basados en la mejor utilizacion de la información dispomble al momento, los cuales podrian 
llegar a difenr de sus efectos finales 

Tas esumaciones y juicios subyacentes se revisan sobre una base regular Las revisiones a las 
estimaciones contables se reconocen en el periodo de la revisión y periodos futuros si la revision afecta 
tanto al perfodo actual como a persodas subsecuentes 

A conunuación se presentan las estimaciones y juicios contables críticos que la admustracion de la 
Compeñía ha utilizado en el proceso de aplicación de tos erstertos contables 

Valor razonable del activo biológico - Como se deseribe en la Nota 72 la Admuustración de la 
Compañia utiliza ciertos parámetros para la determinación del valor razonable de los activos 
biologicos, los cuales se basan en el método de fluyos de caja descontados Este se calgula utilizando 
los flujos de efecuvo de operaciones continuas sobre planes de cosecha forestal considerando variables 
tales como crecumiento biológico de las plantaciones, precio de producto, tasas de interes, costos de 
«osecha y costos estimados en el punto de venta. 

ACTIVOS FINANCIEROS MANTENIDOS HASTA SU VENCIMIENTO 

Un resumen de activos financieros mantemdos hasta su vencimiento es como sigue 

Diciembre 31 
2012 2011 

(en U $ dólares) 

Titulos de Registro de valores no inscritos REVNI (1) 185.000 160 000 
Derechos fiduciarios (2) ATEN 

Total 185,000 201817 

(1) La Compara mantiene ¿nverstones en pagares de las compañias Klystron SA. por US$160,000 
y Homefacil S A US$25,000, con una tasa de interés del 18 00% y 11 83% respuctivamente 
Con vencirmento en enero del 2014 

(2) En diciembre 16 del 2009, la Compañla Acrobussiness Inc y El Sendero Forestal S.A celebraron 

contrato de compraventa de derechos fiduciarios con pacto de recompra, Mediante este acuerdo 
Acrobussmess cede el 3 419% de sus derechos como Constituyente Generador del Exdewomiso 
Mercanul Alborada Mall Center sobre los Flujos Valor Mensua! de Concesión a El



Sendero Forestal S A, y se establecio como precio de compra de tos referidos derechos 
fiducianos el valor de US$56,629 y como precio de recompra US$84,078 pagaderos en 
veintinueve meses a partir de la suscripcion del contrato Este contrato tuvo vigencra hasta 
mayo del 2012 

5. ACTIVOS FINANCIEROS DISPONIBLES PARA LA VENTA 

Un resumen de actvos financieros disponibles para la venta es como sigue 

Diciembre 31 
2012 20 

(en US dolares) 

Obligaciones de compañas (1) 34.442 28 769 
Titular:zaciones 4,094 

Total 34,442 32,863 

(1) Al 31 de diciembre del 2012, la Compañta mantiene principalmente obligaciones en las 
compañias Plasticos del Litoral SA por LUS$18 000 y Ciport $ A por US$16,000, los cuates 
generan mtereses del 7 50% anual. Dichas obligaciones tienen fecha de vencimiento entre mayo 
del 2017 y octubre del 2016, respectivamente 

6. PROPIEDADES Y EQUIPOS 

Un resumen de propiedades y equipos es como sigue 

Dice abre 31 
2012 2011 

(en US dolares) 

Costo 282 178 282,178 
Depreciacion acumulada 1,825) 1.370) 

Total 280,353 280,808 

Clasificación 
Terrenos (1) 277627 271.627 
Instalaciones 2,551 2,976 

Herramientas 135 205 

Total 280,353 280,808 

41) Representa terrenos ubicados en el cantón Balzar, provinexa del Guayas, con una superhicie total de 
175 75 hectareas utshizados para la siembra de teca 

 



  

ACTIVOS BIOLÓGICOS 

Los actvos biológicos comprenden las plantaciones de teca con una extensión de 150 hectáreas 
localizadas en el canton Balzar 

71. Conciliación de los cambios en el importe en Isbros de los uctivos biológicos 

Diciembre 31 
2012 2011 

(en US dólares) 

Saldos al cormuenzo del año 2118774 1.944,800 

Adiciones 43,199 45777 
Ganancia por cambros en valor razonable 343,189 128,197 

Saldo al final del año 2,505,162 2118774 

72. Parametros utilizados en la determunación del valor razonable. Los parametros utilizados para 
la determunación del valor razonable son el valor comercial estimado por metro cubico de 

madera a la fecha de corte y el volumen de madera por hectarea a cosechar Los parametros 

antenores son consecuencia de estimaciones de la Admuustracion a partr de precros instóncos e 
imformación técnica proveniente de las parcelas de crecimento los cuales permten establecer 
indicaivos confiables de volúmenes En el caso de un deterioro de la calidad actual de la 

plantación, esto podra conducir a una revisión a la baya de las previsiones de crecimiento 
precios e mgresos 

En este senudo, se hace referencta al hecho de que un mercado eficiente para establecer el preuo 
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 dectr, a partir de la esumacion apropiada de volumenes de madera a 
la edad de corte y una estimación fundamentada de precios, se puede concluir en el valor de una 
plantacion, sin embargo cada estimación de volumenes depende de cada plantación en particular 
y por lo tanto de sus metodos de manejo forestal 

El activo biológico desde el imcio y en cada fecha de reporte es medido a su valor razonable 
menos el costo de mantenimiento de los arboles y los costos estimados en el punto de venta, 
tomando en cuenta el crecinuento de la plantación. 

Para la determinacion del valor razonable del activo biologico, la Admnistración utiliza la tasa 
de descuento del 15% y el precio de madera que se aproxmna al valor de mercado La tasa de 
descuento es determinada en base al modelo de valoración de actrvos de caputal, la cual considera 
variables como la tasa de riesgo pas, tasa de retomo de la inversión y retomo del mercado El 
precio de la madera fue determinado en base a precios historicos de madera de teva. 
considerando el precio base de US$250 el metro cubico del año 2008 mas un incremento del 4% 
anual hasta la fecha de corte 

7.3. Raleo - El raleo se refiere a la reduccion del numero de arboles, con el fin de dar mejores 
condiciones de terreno para el crecimiento de arboles remanentes de mejor calidad Aj 31 de 
diciembre del 2012, no se han efectuado raleos debido a la edad de la plantación 

 



  

7.4 Revelación de los supuestos relacionados con el futuro y las incertidumbres de las 
estimaciones relativas al activo biológico La Admumistracion considera que la medición de las 
plantaciones de teca por expertos stemos es conservadora y se encuentra apropiadamente 
fundamentada de acuerdo a las expectativas de incremento en volumen de madera y precios 
proyectados hasta la fecha de corte 

7.4.1 Incremento en volienen de madera La medición se determina de forma anual a traves 

de las parcelas permanentes de muestreo considerando el crecimiento de los arboles y 
densidad de la madera Las estimaciones del volumen de madera a la edad de cone son 
de aproximadamente 200 metros cúbicos por hectárea, es decir 20 años despues de la 
siembra 

742 Aumento de precio - Las proyecciones de crecimiento de los presos del metro cubico de 
madera a la edad de corte se establecio en 5% anual en base al análisis de los precios 
Instoricos y su tendencia de crecimiento 

El modelo de valoracion del activo biologico contempla el calculo del valor presente de los flujos 
futuros esperados con una tasa de descuento del 15% determinada por la Administración en base 
al análisis de ingresos y costos sobre una base de 20 años, momento en el cual se efectuará el 
prumer corte de árboles para su comercialización Esta actualización del valor presente de los 
Mujos futuros esperados es comparada al final de cada año con cl valor en libros de Jas 
plantaciones, con lo cual se obtiene la ganancxa o perdida del valor razonable de las plantaciones 

AL 31 de diciembre del 2012 y 2011 un resumen es como sigue 

Diciembre 31 
2012 2011 

(en US dolares) 

Saldo al 1m1c1o del año 2118774 1,944,800 

Adiciones 43,199 45377 

Saldo de plantación antes de medicion 
al valor razonable del año 2,161 973 1,990 577 

Valor presente de los flujos fisturos esperados 2,505,162 2,118,774 

Ganancias por cambio en el valor razonable 343,189 128,197 

IMPUESTOS 

8.1 Impuesto a la renta reconocido en los resultados 

Al 31 de diciembre del 2012 y 2011, la Compañia presenta perdidas tributarias por lo cual no 
genera impuesto a la renta comente por pagar en dicho periodo Una reconciliación entre la 
perdida segun estados financicros y la pérdida del ejereicxo, es como sigue 

an]



2012 2011 
(En US dolares) 

Utladad antes de impuesto a la renta segun estados 
financieros 352,405 147,536 

Menos 
Valor razonable de las plantaciones (343,189) (128 197) 

Otros ingresos 21578) (21,792) 
Gastos vinculados con rentas exentas 661 1114 
Gastos no deducibles — 4 -_38 

Pérdida del ejercicio (11,567) (1300 

3,2 Aspectos tributarios 

Con fecha diciembre 29 de 2011 se promulgo en el Suplemento del Registro Oficial No 351 el 
Código Organico de la Produccion, Comercio e Inversiones, el mismo que incluye entre otros 
aspectos tmibutanos, la reducción progresiva en la tanfa de impuesto a la renta para suciedades, 
51 tenemos 23% para el año 2012 + 22% a partir del ato 2013 Al 31 de diciembre del 2012 y 
2011 para la medición del pasivo por impuesto difendo, la Compañia utilizo una tasa de 
impuesto a la renta promedio del 22%. 

Segun lo establecido en la Ley de Regimen Tributario Interno los contribuyentes cuya actividad 
economica sea exclusivamente ¡a selacionada con proyectos productivos agricolas Con etapa de 
crecumuento Slpenior a un año, estaran exonerados del amicipo del impuesto a la renta durante los 
pervodos fiscales en los que no reciban ingresos gravados que sean onginados de la etapa 
principal de cosecha Al 3] de diciembre del 2012 y 2011 la Compañia se encuentra en etapa de 
desarrollo, por lo cual está exenta del pago del anucipo muumo de impuesto a la renta 

Las declaraciones de impuestos de los años 2009 al 2012 son susceptibles de revision por las 
autoridades tnibutanas 

8.3. Saldos del ampuesto diferido 

AL31 de diciembre del 2012 y 2011, los movimientos de pasivos por impuestos diferidos son 
como siguen 

Diciembre 31 
202 20n 

(en U $ dolares) 

Saldo al inicto del año 401.069 372.866 

Provisión 75,502 28,203 

Saldo al final del año 216,51 401,069 

 



9. INSTRUMENTOS FINANCIEROS 

9.1 Gestión de riesgos financieros 

En el curso normal de sus negocios y actwidades de financiamuento, la Compañia está expuesta a 
distintos nesgos de naturaleza financiera que pueden afectar de manera más o menos 
sigmficatva el valor económico de sus fluyos y activos 3, en consecuencia, sus resultados 

La Compañía dispone de una orgamzacion y de sistemas de formación, que permiten identificar 
dichos nesgos, determmar su magntud, proponer medidas de mutigación, ejecutar dichas 
medidas y controlar su efectividad 

A continuación se presenta la definición de los riesgos mas importantes que estan expuestos los 
acuvos y pasivos financieros y la descripción de las medidas mutigantes adoptadas por la 
Adrmmustración de la Compaña 

9.1 1 Riesgo de huquadez 

La Admwustracion tene la responsabilidad final de la gestion de liquidez La 
Administración de la Compañia ha establecido un marco de trabajo apropiado para la 

gestión de liquidez de manera que se pueda manejar los requerimientos de flyyo a corto, 
mediano y largo plazo 

Para efectos de aplacamiento del nesgo de liquidez, la Compañia cuenta con un 
presupuesto de flujo de caja, el cual se tevisa mensualmente 

El portafolio de inversiones de la Compañía está conformado por instrumentos con 
caractenisucas de liquidación inmediata. en el evento de as: necesutarse 

912 Rresgo de caputal 

La Compañsa gesttona su capital para asegurar que estará en capacidad de continuar 
como empresa en marcha mientras que maximiza el rendimiento a sus acesonistas a 
través de la optimización de su patrimomo 

La Admunstracion de la Compaña revisa los requerimientos presupuestarios de manera 
mensual, en base a la programacion anual Es importante destacar que la compañia no 
ene pasivos financieros s1gmficativos, ast como fampoco prevé contar con ellos 

92. Técnica de valuación y presunciones aplicadas para propósitos de medir el valor razonable de 
los activos financieros mantenidos hasta su vencimiento 

La Administración considera que los importes en bros de los activos financieros reconocidos al 
costo amorzado en los estados financieros se aproximan a su valor razonable El valor 
razonable de los activos financieros se determina de la siguiente forma 

El valor razonable de los acuvos financieros con térmnos y condiciones estandar y negociados 
en los mercados liquidos activos se determinan con referencia a los precios cotizados en el 
mercado 

10 

   



Si el mercado para un activo financiero no es activo, la Adrunistración de la Compañia establece 
el valor razonable empleando téemicas de valoración que incluyen el uso de valores observados 
en transacciones libres recientes entre partes interesadas y debidamente informadas + a 
referencia a otros instrumentos sustancialmente sinulares 

10. PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS 

10.1 Capital El capital emitido consiste de 135,000 acciones de US$] valor nominal umtario 

10.2 Aportes para fíduro aunento de capital. Representa valores aportados por los acciomstas de la 
Compañía y aproptacion de un lidades de años antenores. El modelo de negocios de la Compañia 
contempla la recepción de valores como aportes para futuras caputalizacianes, los mismos que 
son vulizados para las inversiones tnictales de la compañía y a su vez dan flujo para su operacion 
y mantenimiento. 

10,3 Reserva legal - La Ley de Compañtras requiere que por lo menos el 10% de la unlidad anual sea 
aproptado como reserva legal hasta que esta como minimo alcance el 50% del capital social Esta 
reserva no es dispomble para el pago de dividendos en elecuvo pero puede ser capital¡zada en su 
totalidad, 

10.4 Utilidades retenidas — Un resumen de las utilidades reteradas es como sigue 

Diciembre 31 
012 201 

(en U $ dolares) 

Unidades acumuladas $76,308 306.048 
Resultados acumulados provementes de la 
adopción por primera vez de las NIE 1133,290 1,133,290 

Toral 1,709,598 1,439,328 

Incluye los 
valores resultantes de los ayustes onginados en la adopción por primera vez de las NUF El saldo 
acreedor podra ser uulizado para compensar pérdedas acumuladas Este saldo vo es dispormble 
para el pago de dividendos y no podrá ser capitalizado Los trabajadores no tendrán derecho a 
una participacion sobre este saldo y podra ser devuelta en el caso de liquidación de la Compañra 

11. TRANSACCIONES CON PARTES RELACIONADAS 

Un resumen de las principales transacerones comeruiales con partes relacionadas, es Como sigue 

Diciembre 31 
2012 2011 

(en US dólares) 

Otros activos financieros 
Acciones de Ecowood S A 1750 1,750 

n 

 



Diciembre 31 
2012 2011 

(en US dólares) 

Activos brologicos 
LU TradingS A (administración forestal) 24,534 21,900 
Ecowood S A (servicio de mantenimiento) 305 713 
Agromaster S A (compra de msumos) 164 3246 

Total 25,003 24,959 

Honorarios profesionales 
Audhting $: Taxes Cía. Lida 3.438 3.991 

Lastos admimsirativos 
Freemarker S.A 1,008 1,008 

. HECHOS OCURRIDOS DESPUÉS DEL PERÍODO SOBRE EL QUE SE 
INFORMA 

Fire el 31 de diciembre del 2012 y la fecha del informe de los audrtores idependientes (febrero 19 
del 2013) no se produyeron eventos que en oprmon de la Admuystración pudieran tener un efecto 
importante sobre los estados financieros 

. APROBACIÓN DE LOS ESTADOS FINANCIEROS 

os estados financieros han sido aprobados por la Admumstracion y su emisión ha sido autorizada el 
18 de febrero de 20, 

A 

[cae 
Paul E. Palacios M 
Representante Legal


