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INE LOS AUDITORES INDEPENDIENTE: 

A los Arctomistas de 
La Vanguardia Forestal (VANGLARFOREST) S 4, 

Hemos auditado lus estados tnancter:s adjuntos de 1 a Vanguardia Forcstal (v ANGUARFOREST)S A 
que anlugon el estado de situacion tinaticiera al 31 de diciembre del 2015 y los correspondientes estados de 
resultado integral de cambios en el patrimomo y de flujos de «fectivo por el año terminado en esa fecha y 
un resumca de las politicas contables shgnuTe uivas y otras notas explicativas 

  

Responsabilidad de ta Admenstracion por las estados finsnereros 

La Administracion de la Compañta e> responsable de la preparacion 3 presentacion razonable de estos 
estados tinancieros de acuerdo con Normas Intemaciónales de Información Financiera NIF eomudas por el 
Consejo de Normas Internacionales ck. Contabilidad (LASB), y del control interno determinado por la. 
Administración como necesario paca perrmter la preparacion de los estados financieros libres de errores 
materiales, debido a fraude o error 

Responsabilidad del auditor 

  Nuestra resronsabalidad es expresar una opmión sobre estos estados hinancieros basados en nuestra 
audioria. Nuestra audrorta tue eteuinada de auverdo von Normas Internacronales de Auduorta, Estas 
normas ruquieren que cumplamos con requermrentos éncos y plamfiquemas v realicemos la auditoria para 

obientr certeza razonable que les estados Fnancreros estan hbres de errores materiales, 

  

Una auditoria comprende la 1ealización de procedimientos para obtener evadencia de audrtona sobre los 
saldos » revelaciones presentudas en los estados finanuteros. 1.05 procedimientos suleceunados dependen 
del juscao del auditor icluyendo la evaluación de los nesgos de error maturmal en los estados financieros por 
Fraudo o error Al efectuar esta evaluacion de ruesgo el sudrtor toma en consideración los controles intemos 
relevantes para la preparación y prescotacion razonable de los estados Jinancieros de la Compañia a fin de 
diseñar procedimentos de auditoría axcuados a las car. unstancias, pero no con el propósito de expresar una 
wpimión subia la efictevadad del control interno de la Compañía. Una auditoria tambien compronde la 
evaluacion que las politicas contables utilizadas son aproptadas y que las estunaciones contables efectuadas 
por la Administracion son razonables ast como ima evaluación de ta presentacion general de los estados 
financieros 

 



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

Opinión 

En muestta opumon, los retenidos estados financieros presentan razonablemente, en todos los aspectos 
materiales, la posicion financiera de La Vanguardia Forestal (V ANGUARFOREST) S A al 31 de 
diciembre del 2015, el resultado de sus operaciones y sus flujos de eflctrvo por el año terminado en esa 
fecha, de acuerdo con Normas Internacionales de Información Financiera - Nil emudas por el Consejo de 
Normas Internacionales de Contabilidad (1ASB) 

Asunto de énfasis 

Tal como se explica en la Nota 1 a los estados financieros edjuntos, las plantactones de teca de la 
Compañía se encuentran en etapa de desarrollo. En los años 2012 y 2013, la Compañia efectuó la siembra 
de 272 08 hectáreas de teca 1 a Administracion de la Compaía estrma que el micto de corte de madera 
será a partir del año 2032 

Pulido e toutlt. 
Guayaquil Marzo 11, 2016 
SC-RNAE 019 
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LA VANGUARDIA FORESTAL (YANGUARFOREST) S. A. 

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA 
AL 31 DE DICIEMBRE DEL 2015 

ACTIVOS Notas 31/12/15 21/12/14 
(en U.S. dólares) 

ACTIVOS CORRIENTES 
Efectivo y bancos 2369 22,966 
Cuentas por cobrar 11.148 8,080 
Activos financicros al valor razonable con cambios 

  

en resultados. 5 410,696 520,314 
Activos Financieros mantenidos hasta cl vencimiento 4 254,680 150,500 
Total autsvos corrientes 678,893 701,860 

ACTIVOS NO CORRIENTES 
Acuvos hnolagicos. si 3884 420 1385631 
Lurcenos 6 873.494 878 209 
Otros activos finaruicros ” 1,750 1750     
Total auvos no cor ientes 3265 590 

JOTAL $ 428,55 4S6LIS 

Ver notas a los estados financieros 

o pe 
Se Paul Pafaciós. 

Presente 

 



  

PASIVOS Y PATRIMONIO Notas 
(en U.S. dólares) 

PASIVOS CORRIENTES 

Cuentas por pagar 3423 2.800 
Impuestos comentes 7 4331 4.413 
Total pasivos comentes 7324 7213 

PASIVO NO CORRIENTE 

Impuestos dijenidos 7 285,847 684,764 

Toral pasivos 19362 691,977 

PATRIMONIO 10 

Capual 1,900,000 1900,000 
Reservas 225 151 

Utulidades retenidas. 2,742,641 2,375,322 

Total patrimonio 4.644.886 125473 

TOTAL 546597 4 96ZASO 

  

   Sr Olbar Calderón — 
Contador Gerural



LA VANGUARDIA FORESTAL (VANGUARFOREST) S, A. 

ESTADO DE RESULTADO INTEGRAL 
POR EL AÑO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2015 

Año terminado 

Notas — 31/12/15 — 31/12/14 
(en U.S. dólares) 

  
     

INGRESOS 
Gamanera en 1 valor razonable de activos brologi.os s 459466 1672 128 
Intereses 54691 47.838 

Toral 314,157 1,319,966 

CASOS 
Honorarios profestonales (18477 (23,639) 
Impuestos y contribuciones (9.927) TN) 
Onos 11540) 13.080) 
foral (39944) (16,330) 

LINILIDAD ANTES DE IMPUESTO 4 LA RENTA 37921 1.613,636 

Menos gasto por impuesto a la senta 
Difendo 001,083) (367,868) 
Comente 630 _ 

Toral 7 32 (567,568) 

UTILIDAD NCTA Y TOTAL 
RESULTADO INTEGRAL DET AÑO 1,305,708 

Ganancra básica por accion 0,69 

  

Ves notas a los estados financieros 
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LA VANGUARDIA FORESTAL (VANGUARFOREST) S, A. 

ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO 
POR EL AÑO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2015 
  

Enero 1,2014 

Utilidad del año 
Apropiacion 
Diciembre 31, 2014 

Utulidad del año 
Apropicion, nota 19 
Declaración de dividendos 

Diciembre 31 2015 

Ver notas a los estados financieros 

0) 
¡Querc> - 

Sr Paul Patacros 
Premdone 

  

Capua! 

1.900.000 

  
1,900 000 

Utilidades 

Reservas ¿etemdas 
(en LIS dálares) 

1,069 705 

1,305,768 
151 1sp 

151 2,375,322 

369,821 

2.094 (2,094) 
_ —4408) 

2245 2124 

  

5 Ofñar Calderon 
Contador General 

2,969,705 

1,305,768 

 



LA VANGUARDIA FORESTAL (VANGUARFOREST) S, A, 

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO 
POR EL AÑO TERMINADO El 31 DE DICIEMBRE DEL 2015 
  

FLUJOS DE LFECTIVO DL ACTI DADES DE OPERACIÓN 
Intereses cobrados 
Pagado a moveedores 

Fluctivo neto provemunte de aurvidados de operación 

FLUIOS DI EI LCTIVO (PARA) DI ACHVIDADES DE 
INVERSION 

Vonumicnto de autivos fimanuieros 
Reembolso por muentivo forestal 
Nuevos activos fiancicrós 
Mantenido de plantaciones 

Eftctivo neto (unlizado en) provemen te de actividades de mversión 

FLUJOS DE EFECTIVO PARA ACUIVIDADES DE 
FINANCIAMIENTO 

Dsvidendos pagados 

ETECTIVO Y BANCOS 
(Disminución) imcrersento neto durante cl «ño 
Saldos al comenzo del año 

SALDOS AL FINAL DEL AÑO 

Ver notas; los cxtados finariacros. 

O) Ss £ 

Sr Paul Paris 
Prisidont 

   

Año terminado 

ten U.S, dólares) 

50,762 
41.160) 

2,598 

630473 
110298 

(621 106) 
199,621) 

29,956) 

TS Oña Caldo 
e vmtador General 

47838 
(36.486) 

  

11,352 

827244 

110539 

AA] 

(16952 

  

 



1A VANGUARDIA FORESTAL (VANGUARFOREST)S, A. 

¡NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS 
POR EL AÑO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2015 
  

1. INFORMACIÓN GENERAL 

La Vanguardia Forestal (V ANGUARFOREST)S A, tue constiturda en Ecuador el 9 de mayo del 
2011 e mserta en el Registro Mercantil el 13 de mayo del 2011 bayo el nombre de SEPAGUA $ A 

En enero 8 del 2013, la Superintendencia de Compañras del Ecuador autorizó el cambio de 
denominacion de SEPAGUA 5 A a La Vanguardra Forestal (VANGUARFOREST)S A La 
actividad principal de la Compañia es la siembra y cultivo de teca para su postenor cosecha y 
comercialización 

La Comptiia está registrada en el Mercado de Valores como emisor de accrones segun Resoltuvion 
No 2014-2-01-00682 + negocta sus acetones en las Bolsas de Valores de Guayaquil y Quito por lo 
<usl la acuvidad de la Compaiva está regida por la Ley de Compañras, Ley de Mercado de Valores y 
disposterones del Consejo Nacional de Valores y es controlada por la Supermiendencia de Compañias 
del Fcuador 

La Compañsn adquino terrenos en el cantón Bulzar provincra del Guayas con una superficie de 268.64 
hectareas y en el canton Palenque, provincia de Los Rios con una superficie de 59 60 hectáreas En los 
referidos terrenos fueron sesbradas 272 08 hectareas de teca, vuya siembra se efectuó en los años 
2014 (113 48 hectáreas), 2013 (107 2 hectáreas) y 2012(5] 4 hectareas) La cosecha está proyectada 
para 20 años a partr de la srembra 

La inversion total realizada pos los accronistas asciende a USSI 9 mulones, utilizados principalmente 
para la compra de tierra, manojo agricola y admrustrauvo y costos para la futura cosecha de la madera. 

La mformacion contenida en cstos estados financieros es responsabilidad de la Adrmmustración de la 
Compeñsa, 

2. POLÍTICAS CONTABLES SIGNIFICATIVAS 

24 Declaración de cumplevtenta - Los estados hmancieros lan sido preparados de conformidad 
von las Normas Internacionales de informacion Financiera NJIF 

22. Moneda funcional - La moneda funciona! de la Compaña es el Dólar de los Estados Unidos de 
Aménca(U $ dólar), el cual es la moneda de carculación en el Ecuador 

2.3. Bases de preparación - Los estados financieros han sudo preparados sobre las bases del valor 
razonable, excepto por terrenos que son medidos al costo histórco, tal como se explica en las 
políticas contables mclurdas a continuación



24 

  

Eo valor razonable po que secció re por sembet an 4 vo es tre parecipamtas dem 
co qa Pt le cra die rr ración dep die tetra de $1 ese precio es dr tam 
abortar estado no do atea least de valoración 3, estimen el vidor raconable de un 
6 sa Te Compa ici ra IA la LOOSE da a li que os mar Capas de 
metido tomaran co cues al taa el pr de 0 0 ds P9 o de med on E vto 
Pazamable a electos ce me ama o de cera ome los estas Emamacros se detras bre 
va bars de esto pa 

Adicionalmente secreción de antorimación invinciura las med ciones efectuadas 1 valor 
sazmabl se clamisansn yet E Zo 3 con basico grid de amportancia de los ame mus 
para sa mulicion del o ton able cn su tonalidad los cual ¡ben a co ana on 

  

DIVA Lo Son pre 6 ME 0 (SO AYUSO a mea O VOS aL ALLE O pio IIS 
que sienta puede anceces ta hecha de me Peron 

    

Mari veamos distintas les precios conzado eneldo av lo que sa als able 
parto vo e masiva 49 sea cnOEtn y deL 

Mala lives som agre 1 obser bl par eme 

Los importes de las notas « los estados financieros están expresados en U S dolares completos 
excepto cuando se especifique lo contrario. 

AA continuación st describen las principales politicas contables adoptadas en la preparacion de 
estos estados financieros 

Activas financieras - Lodor los activos finanureros se renoncuen y dan de baja.a a teuha de 
negoctacion cuando se realiza una compra o venta de un activo financiero y son medidos 
imctalmente al valor razonable, mas los costos de la transaccion 

LC ompaiia clessficoc oe activos Financ dintro de las sis ts cata ras 1 os 
rorenaba on cambios cn 4 lados ema olerndos 3d SALEN Y coses por cabras La 
essilicicion de ens dl poste a nal qu ss adquiworos dos imstrumamos Imancición: Ea 
Adenimistracio desermite y Denia deal act Ena arce omenit o del 
FLA LI a 

    

24.1 Activos furancieros al valor razonable con cambios en resultados - Son Llasificados al 
valor rizomable von csmbros en los resultados cuando el activo financiero és mantenido 
para negocar v designado vomo al valor razonable con cambros en los resultados 

Un activo fmancxro es mantemdo para negociar <i han sido adquiridos prinerpalimente 
para propositos de su venta a corto plazo y los carmbnos un su valor saonable se 
registran en resultados del año 

Los actvos financieros distmtas a los activos financieros mantenidos para negociar 
pueden ser disugnados al valor cazonable von ambos en los resultados al momunto del 
reconocimiento ¡moral + dcha destunación elsmuna o reduce signuficanvamente una. 
inconsistencia de racchción o reconocimiento que pudtera surge; o el activo financiero 
úorma parte de un ¿rupo de activos u pasivos fimanciuros o ambos el cual es manujado y 
su rendimiento es . valuado sobre la base del valor razonable 
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Los actevos financieros al valor razonable con cambros en los resultados se regastran al 
valor razonable, renonociendo cualquier gananeta a perdida surgida de las nuevas 
mexticiones en el estado del resultado del período La ganancia o pérdida neta 
reconocida en el resultado det periodo incorpora cualquier interes o dividendo generado 
sobre el activo financiero y se moluye en la paruda de “otras ganancias y pérdidas 

2.42. Activos financieros mantenidos hasta el vencimiento - Sou activos financieros no 
derivados con pagos fijos o determables v fechas de vencimuento fijas que la 
Admurustración de la Compañia tiene la miencion afirmativa y capacidad de mantener 
hasta el vencimiento Luego del reconocimuento meral, las inversiones mantemdas hasta 
el ventimento se miden al costo amortizado usando el metodo de la rasa de mterés 
efectiva renos cualquier deterioro 

2.43 Método de tu tasa de mierás efectva - Es un método de cálculo del costo amortizado de 
un instrumento financiero y de amputacton del ingreso financxero a lo largo del perodo 
relevante La tasa de mterés efectiva es la tasa de descuento que 1guala exactamente los 
Mujos de efectivo por cobrar o por pagar estimados (metuyendo cormsión, puntos 
basicos de mrereses pagados o recibidos, costos de transaccion y otras primas o 
descuentos que estén ¿oludos en el calculo de la tasa de interes efecnva) alo largo de 
la veda esperada del mstruntento financiero o, cuando sea adecuado, en un periodo mas 
gorte con el importe neto en libros en el reconocimiento mictal 

Los ingresos son reconocidos sobre Ja base de la tasa de interes efectiva para los 
instrumentos de deuda distintos a los activos financieros clasificados al valor razonable 
con cambro en los resultados 

Terrenos 

25.1 Medición en el momento del reconocumento - Los terrenos se miden micialmente por 
su costo el cual corresponde su precro de adquisición 

2.5.2. Medición posterior al reconocimiento. Después del reconocimiento imeral, los terrenos 
son registrados al costo menos el importe acumulado de Jas pérdidas de detenoro de 
valor, 51 hubiere 

Activos biológicos - Los vst1vos brológicos (plantaciones de teca) nenen un ciclo establecido de 
20 años para la pnmera rotación y a parur de ella 12 años, se miden en el reconocimiento mucral 

y tn cada fecha de reporte a su valor razonabte menos los costas estimados en el punto de venta 

de forma separada de los terrenos 

La medicion de los activos brologicos al valor razonable se basa el método de fuyo de caja 
descontado el cual es determunado por la Administracion de la Compañía La expectauva del 
valor presonte ds los flujos futuros esperados meluye los fluyos de efectivo de operaciones 
continuas sobre planes de corte final de teca, constderando varrables tales como crecamento. 
preusos de teca, tasas de descuento, costos de siembra y mantenrmiento, volumenes, cosecha, 
costos en el punto de venta. entre otros, las cuales Son revisadas periodicamente para asegurar su 
Vigencia y representatividad por medio de parcelas de crecimiento 

La difesencra entre el valor en lnbros de los activos brológacos y su valor razonable es reconocida. 
en la utilidad del año, bayo el concepto “Canancia en el valor razonable de aotivos mologicos” 
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La Compaña meluye en el valor en libros de estos activos los costos mourridos en el transcurso 
del año en fertslización, mantenimiento, manejo agrícola y administración de las plantauiones de 
teca, Al cierre del año, la Compañía usta el valor en libros de estos aciuvos a su valor 
razonable 

Impuestos Ll gasto por umpuesto a la renta representa la suma del impuesto a la renta por pagar 
comuni « al ampuesto diferido 

  

271 Impuesto corrientu - Se basa es ta utilidad gravuhle tributaria) registrada durante el 
año La utilidad gravable dificre de da utifidad Lontabke debido a las partidas de 
Ingresos o gastos imponibles o deducibles y partidas «pue 10 seran gravables o 
deducibles Fl pasto de la Compañia por concepto del anpuerto corriente se calcula 
wblizando la» tasas tescales aprobadas para Cada pesodo 

2.72 Impuestos diferidos Se reconoce sobre las diferencias temporarias determinadas entre 
el valor en libros de la» autivos y pasivos ¡nclurdos en los estados financieras y sus bases 
fiscales Un pasivo por impuesto diferido se reconoce generalmente para todas las 
diferencias temporarias imponibles. Un activo por impuesto diferido se reconoue por 
todas las diferencian temporarias deducibles en la medida en que resulte probable que la 
Compañia disponga de utilidades gravables futuras contra las que se podra cargar esas 
diferencias temporarias deducibles 

Los activos y pasivos por impuestos difendos se miden empleando las tasas fiscales que 
se espera sean de aplicacion en el pertodo en el que el activo se reali o el pasivo se 
vanvele, basandose ea las tasas (1 leves fiscales) que hayan sido aprobadas o 
practicamente aprohadas al fina! del perrado que se informa 

Ta medicion de los pasivos por impuestos drferidos 4 Jos activos por impuestos diferidos 
reflerara las consecuencias Iiscales que se derivarian de la torma en que la Compañia. 
espera, al tenad del punado sobre el que se forma, 1ewuperar o liquidar el importe en 
Libros de sus autivO» Y pasivos 

  

Reconacinuento de ingresos - Se roconocon de ta guiente forma 

281. Ganancia en el valor razanable de actos iolagicos - Se registra anualmente en base a 
la valoracion de las planta.iones de teca _Al cierre de cada periodo, se 1egsstra como 
amgresos el valor resultante del erccumento natural de las plantaciones expresado en el 
valos razonable menos los Lostos estrmados en el punto de venta 

282 Ingresos por Intereses - Son registrados sobre una base de ttermpo con referenera al 
capital pendiente y + la tisa de mteres efectrra aplicable la cual es la tasa que 1uala los 
Miyos de efectivo fotaros estimados a lo largo de la vida esperada del mstrumento 
Iimanciero o. cuando sea adevtrado en un pensodo mas corto con el importe neto en 
bros en el reconou1imte nto an1cral 

  

Gastos - Se registran al costo y se reconocen a medida que sod murridos independrentemente 
de la teuha en que se efectus él pago y se registran en e) periodo en el que sé conoen 

Estimocionos contables - La preparación de tos estados financieros en contoraudad con NIE 
sequierc que lá Administracion reshec uicrias estimaciones y establezca algunos supuestos 
intieremtes la actividad economica de la entidad. con el praposto de determinar la valiiacion y 

-10= 

 



presentación de algunas partidas que forman parte de los estados imancieros En opunton de la 
Administracion, tales estimaciones y supuestos estuvieron basados en la mejor utilización de la 
informacion disponible al momento, los cuales podrian llegar a ciferar de sus efectos finales 

2.11. Normas nuevas revisadas emtulas pero añn no efectivas 

Duvante el año 2015, la Compaíta no ha aplicado las siguientes Normas Internacionales de 
Informacion Financiera — NIE nuevas y revisadas que han sido emitidas pero aun no son 

  

efectivas 

NUE Titulo Efecuva a part 

Modificaciones a la NIC 1 Iniciativas de revelacion Enero Y 2016 

Modificaciones a la NIC 163 la NIC 41 Agricultura Plantas productoras — Enero 1, 2016 

Modificaciones a las NUE Mejoras anuales a las NJIE Ciclo. — Enero 1, 2016 
2012-2014 

Modificaciones a la NIC 16 yla NIC 38 — Clartficación de los métodos Enero l, 2016 
«ceptables de depreciación y 
AMONTIZACION, 

NUE 9 Instramentos finaneteros Enero 1, 2018 

La Admunustracion de la Compañra no preve que la aplicación de estas modificaciones en el 
futuro tenga un impacto signuicativo en los estados financieros 

3. ACTIVOS FINANCIEROS AL VALOR RAZONABLE CON CAMBIOS EN 
RESULTADOS 

310215 aLzra 

Obligaciones de compañías 

Tiendas Industriales Asociadas S_ 4, con una tasa de 
anterés del 7 5% anual y vencimmento en noviembre del 

2018 106,200 141,600 

Antes Gráficas Senefelder $ A , con una tasa de mterés 
del 8% anual y vencimiento en agosto del 2019 30.000 

Corporacion El Rosado S A, con una tasa de interes del 
7 S% anual v vencimiento en agosto del 2019 30,000 35.000 

Quimpac Feuador $ A, QUIMPAC 5 A, con una tasa de 
interés del 8% anual y vencimiento en septembre del 

2017 28,511 22,857 

PASAN 244771 222,457 
1



3101215 311204 

VIENEN 244771 222451 
Inmobiitaria del Sal $ A MOBIL SOL con una tasa de 
iteses del 8.25% anual con vencimiento en sepuembre 24,000 30.000 
del 2019 
Lurotant Obras y Proyectos $ A, con una tasa de interes 
del 8% anual y vencimiento en marzo del 2016 16,667 50,000 

Umwersal Sueet Industres $ 4. con una tasa de mieres 
del 7 75% anual y vencinnento en noviembre del 2019 15.000 15.000 

Fiimar' > A con una tasa de interés del 8% anual y 
vencimiento en jumo del 2018 9000 12 600 
n 

  

Trtularizacion Interagua con mteres del 7 50% anual y 
vensomierto en mayo del 2018 50110 44 532 
Titulo envtido porel Fidescormso Mera] Dicrna 
Cuarta Titularizacion cast rv comercial - Comandato Con. 
vna tasa de ¡nteres del $ 29% anual y 1eruamuento en 
diciembre del 2016 12865 1532 
Istularizacion Envases del] nara! SA , con mteres del 
8% anval y venermento eo marzo del 2018 11,804 102 030 

Otros 26.479 21943 

Total 110,696 Osa 

ACTIVOS FINANCIEROS MANTENIDOS HASTA SU VENCIMIENTO 

Al 31 de diciembre del 2015, representa pagares emiidos por Homefacil S A, los cuales tienen 
vencumuentos en mayo del 2016 y generan un interes de To anual 

ACTIVOS BIOLÓGICOS 

AL de diciembre del 2015, activos Diologucos comprenden 272 08 hectáreas de teca, cuya siembra se 
cfectuó en los años 2014 (11% 48 heutareas), 201% (1072 breton as) y 2012 (SÍ 4 hectarers). 

  

5.1 Mownmento de activos brotoyicos 

Año terminado 
3u1205 311214 

Saldos al comienzo del año 3385 61 1.647.090 

Ganancia por cambios en valor razonable 459.466 1,672 128 
Costos de mantenmento de plantaciones nota 11 149 621 
Reembolso por mcentvo fon.stal (110.298) 

Saldo al fmal del aio 2,584,420 
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Parámetros utilizados en la determnación del valor razonable - Los parámetros utilizados para 
la determinación del valor razonable incluyen prine1palmente el precto estimado de venta por 
metro cubico de madera a la fecha de orte y el volumen de madera por hectárea a osechar. Los 
parámetos anteriores son consecuencia de estimauiones de la Admunistracion a party de precios 
Bastónscos e miormacion técmea proveniente de las parcelas de crecusmento, los cuales permiten 
establecer indicativos confiables de volumenes En el caso de un deterioro de la calidad actual 
de la plantación, esto podría conducir a una revisión a la baja de las previsiones de crectmiento 
precios e mgresos 

Fneste senudo, se hace referencra al hecho de que un mercado eficiente para establecer el precto 
de madera de teca a la edad de corts <s accesible, aun cuando no es accesple un mervado 
eficiente para las plantaciones de madera de teca, toda vez que cada plantacion conuene 
condiciones particulares. Es deca, a part de la estimación apropiada de volumenes de madera a 
la edad de conte y una esumación fundamentada de prectos se puede concluir en el valor de una 
plantacion sin embargo cada estimaron de volúmenes depende de cada plantación en parncular 
y por lo tanto de sus métodos de manejo forestal 

El activo brológteo desde su reconocimiento inrctal y en cada fecha de reporte es medido a su 
vator razonable menos los costos estimados en el punto de venta, tomando en cuenta el 
erecarnento de la plantación 

Revelación de los supuestos relacionados con el futuro y las incersidumbres de las 
esttmaciones relativas al activo biologico - La Admnstración considera que la medición de las 
Plantaciones de teca, la cual es realizada por expertos ntemos es conservadora y se encuentra 
apropiadamente fundamentada Es crucial para la medicion de los mgresos futuros. considerar el 
incremento en volumen de madera y los precios esperados en el futuro 

AL31 de diciembre del 2015, el valor razonable de los activos biologicos corresponde al Nivel 3 
dentro de la jerarquia de valor razonable establecida por la NIF 13 

Los prinerpales supuestos utilizados en la determunación del valor razonable de los actos 
biológicos son como siguen 

Supuestos relevantes: 

Periodos utulizados en fa proyección 20 12años 

Tasa de descuento 15% 

Incremento de precto 5% 

Costo de corie final 23% 

Volumen estimado de rendimiento por heutárea 200 m3 

Valor razonable por hectarea US$14,277 

Los supuestos detallados anteriormente han sido aplicados consistentemente par la 
Admunstracion de la Compañsa y Son ruvisados antialmente por expertas wmernos de la 
Compañía, 
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5.3 1. Tasa de descuento - La tasa de descuento utilizada por la Compañra ha sido determinada 
en base al modelo Je valoracion de activos de capital (CAPM por sus srglos en mgles), la 
«al represema el 1.torno esperado por los acciomistas sobre la inversion realizada 

$32 Ineremento de preto. La proyeccion del crecumento en el precio del metro cubico de 
madera a la edad de corte se establecso en un 5% anual en base al análisis de los precios 
historicos y su tendencia de crecimiento 

  

$5 41 Casto de carte final - Li costo de corte final es determnado de acuerdo a ta terdencin del 
osto de ralco scalrzado en años anteriores por la Compañía o sus compañias 
relacionadas dedivadas a la srembra y cultivo de teca 

534 Incremento de volumen -1 a medicion del iurcmento del volumen se actualiza todos los 
años atraves de las parculas permanentes de muestreo que se han estableuido en la 
plantación Las estrnaciones del volomen de madera a la edad de corte son de 
aproximadamente 260 metros vubrcos por hectares es decir 20 años despues de la 
siembra 

Acuerdos - El Ministerio d- Agricultura Cranadersa Acuacilimra y Pesca mediante Resol son 
No MAGAP-SPF 2013-00-0-R coniluda cr jurno 19 del 2013 y Resolucion N? MAGAP SPF 
2014-0014-R de enero 28 del 2014 resuelve otorgara l a Vanguardia Forestal S A dos 
certificados de futura bomuticación de incentivo forestal. los uuales pueden llugar hasta 
US$192 290 (año 2015) + US$I91,412 (año 2014) Las boraticaciones son otorgadas por 227 48 
hectareas, cuyos pagos se< feutuarán en los Sigurentes valores y Londiuiones 

  

3) Los reembolso de enstas de establecimento y manteriminto de la plantación forestal en el 
primer año por US511> $53 (siembra del 2013) y USBLI5 324 (siembra del 2014) sera 
entregado una vez transcurrido un año contado desde] fin de la seembra y estará 
condicionado al porcentay. de sobrevivencia de la plantación durante tal perodo. 

b) Los reembolsos de los mantummuenlos del segundo ad cuarto año scrán entregados 
ranscuesido un año de .1da mrintenimiento y estara condi.1onado a la comprobacion de tas 
labores de mantenimiento > al porcentaje de supersivencer en funcion e la densidad y 

  

    

superficie de la plantac on. Las bomticaciones imualis serán canceladas por los srguientes 
importes 

Año de sicanbra Segundo año — Terceraño — Cuartoaño 
(en LIS dolares) 

2017 (114 hectarcas) 32,319 24282 19,836 
2014 (113 48 hectareas) 32,172 24171 19735 

La Subsecretaria de Produccion Forestal evaluara la supervivencia y mantemmnento de la 
plantación y previo a la cancelación de las bomli   

El Mimsteno de Agricultura Cranaderia Acuacultura y Pesca medrante Resolucion N% MAGAP» 

SPF 2014-0294 R de Julio del 2014 y Resolución N* MAGAP-PNE 2015-00%6 R de ¡unio 18 
del 2015, resolvio amortzas el reembolso por US$1 10.539 , /$$110 298, correspondiente a la 
siembra del año 2013 y 2014, respectivamente Fstos meentivos corresponden al reembolso de 
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los costos de establecimiento y mantenimiento de primer año de la propuesta de reforestación 
comereral y adicronal del 2% del seguro forestal de vada siembra. 

  

TERRENOS 

Representan suete lotes de terreno, cuatro de ellos ubncados en el canten Balzar, provmuta del Guayas 
on una superficie de 268 64 hectareas por US$740,425 y tres lotes ubicados en el cantón Palenque 
provincia de los Rios con una superticis de 59 6 hectareas por US$I08,720 Adicionalmente la 
Compañía incurso en gastos d. legalizacion de los referidos terrenos por US$24,349 

IMPUESTOS 

  

71 Pastvos del año corriente 

  

aos auna 

Panvos por mmpuestós corrientes 
Impuesto a la renta 2.427 
Retenciones de impuesto al Valor Agregado — IVA 1,524 3.720 
Retenciones en la fuente de impuesto a la renta 400 695 

1otal 455 1418 

7.2 Impuesto a la renta corriente reconocido en resultado integral - Una conuiliación entre la. 
utilidad segun estados financieros (pérdida tnbuatna) y el gasto por Impuesto a la renta, es como 
sigue 

Año terminado 
3102415 Liza 

Utilidad antes de impuesto a la renta, segun estados 
financieros 474213 1,673,636 

Menos. 

Ganancia por valor razonable de actrvos biologicos 459.466 1672,128 
Ingresos exentos 28,002 

Mas 
Gastos no deducibles 147 201 

  

¡Gastos vinculados con rentas exentas — 2.525 

Ubhidad (pérdida) tributaria del ejercicio 14594 (23,768) 

Impuesto a la renta causado 22% 3,038 
Impuesto a ta renta causado 25% nm 

Impuesto a la renta cargado a resultados (1) 1509



€, De contormidad con disposiciones legales el impuesto a la renta se determina con la tana 
del 22% sobre las utrhdades suyetas a distribucion no obstante la tarifa impositiva su 
merermenta al 25% sobre la proporuión de la base Impomble que corresponda a la 
partrapacton directa m amdirecta de soios acciomistas benefiviarios o sumianis que sean 
residentes en pararso: fiscales u regimenes de menor npostción Sr echa participación 
exuede del 50% la taria aplicable para la compara será del 25% 

A1331 de diciembre del 2015, la Compañia compenso <1edito tnbutano por rutenciones en la 
tueme de Impuesto a lu rent por US$882 con el impuesto a la renta causado del año 

73. Saldos del impuesto diferudo 

El impuesto a Ja renta diferido se determina en base a la diferencia temporaria imponible 
onganada por valor razonable dei acnvo biologico en cada techa de reporte aplicando la tasú 
fiscal del 22% 

Los movimientos de pasrves por impuestos diteridos son como siguen 

Año terminado 
31ns 31   

Saldas al muso del año 684,764 

Provisión 

Saldos al tual del año    
74 Aspectos tributarios 

La Ley de Regamen Y ributario Interno establece que los contribuyentes cuya actrvadad 
economica sea exclusrsamente la relacionada con proyectos productyos agricolas con etapa de 
erecsrasento superior a un año estaran exonerados del anticipo del impuesto a la renta durante los 
pertodos fiscales en los que no reciban mgresos gravados que sean onginados de la ctapa 
principal de cosecha Al 31 de diciembre del 2015 la Campaña se encuentra on «tapa de 
desarrollo por lo vual esta exenta del pago del antc1po minimo de mipuesto a la renta. 

   

  

Las delavaciones de impuestos no han sudo revisadas por las autoridades tributarias desde la 
constitución de la Compañia. y son susceptibles de revision las declaraciones de los años 2012 al 
2015 

PRECIOS DE TRANSFERENCIA 

  

De conformidad uon disposiciones legales vigentes, les contribuventes sujetos al impuesto a la renta 
que havan clccuuado opuraiones Lon partes refacionadas, dentro de un mismo periodo fiscal por un 
importe acumulado superior a L 5$15 mlones, estan obligados a presentas el estadio de Precios de 
Transferencia que deternmne s1 tales operaciones han sido efectuadas a valores de plena competera 
Li importe acumulado de las operaciones de la Compaítta con pastes relacionadas durante el año 2015, 
o supera 4] importe acumulado munetonado 
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9. INSTRUMENTOS FINANCIEROS 

91 Gestión de riesgos financieros 

Enel curso normal de sus negocios y actsvidades de financiamiento, la Compañrs está expuesta a 
distntos riesgos de naturaleza financiera que pueden afectar de manera más o menos 
sigmuficativa el valor económuco de sus Ílyyos y actos y, en consecuencia, sus resultados 

  

La Compatha esta expuesta a nesgos finanureros pravementes tí cambios en los precios de ta 
teca. La Compaña no espera que los prec1os de Ja tea vayan a caer de forma sigroficativa en el 
futuro predecible y, por tanto, no ha realizado contratos de denvados t otros para gestionar el 
nsgo de caída de los precios de la teca. La Compañía revisa, de forma regular, el estado de los 
precio» de teca, al reconsiderar la nevesidad de gesnon activa del riesgo financiero 

La Compañia dispone de una organización administrada por el Presidente, que permite 
identificar dichos riesgos, determina, su magmud, proponer medidas de mutigacton. ejecutar 
dichas medidas y controlar su efecnvidad 

AA continuacion se presenta la definición de los nesgos más importantes que están expuestos los 
activos y pasivos financieros y la deserpuion de las medidas mtugantes adoptadas por la 
Adiminstracion de la Compaña, 

911 Riesgo de liquidez 

La Admumustravion tiene la responsabilidad final por la gestion de hquidez, La 
Admwustracion de la Compañia ha establecido un marco de trabajo apropiado para la 
gestión de hxquidez de manera que se pueda manejar los requermuentos de flayo a orto, 
mediano y largo plazo 

Para efectos de aplacarmento del riesgo de liquidez, la Compañia cuenta con un 
presupuesto de fluyo de caja, el cual se revisa mensualorente, y empasega las inversiones 
en activos financieros de tal torma que el flujo proveniente de éstas cumpla con los. 
sequermentos de pago El portalolto de inversiones de la Compañta esta contormado 
por mstrumentos con caractensiicas de liquidacion inmedrata, en el evento de asy 
necestiarse 

912 Riesgo de capital 

La Compañia gestiona su capital para asegurar que estará en capacidad de continuar 
como empresa en marcha mientras que maximiza el rendarmento a 5us acciomstas a 
través de la optimuzación de su patrimonvo. 

La Admmstración de la Compañia revisa los requerimientos presupuestarios de manera 
mensual en base a la programacion anual Es importante destacar que la Compañira no 
bene pasivos financieros significauvos y tampoco preve imcumnr en eltos 

   

9.33 — Técnica de valuación y presunciones aplicadas para propósitos de medir el valor 
razonable de los activos financieros 

El valor razonable de los actrvos financieros es determinado por la Compañía de la 
siguiente forma. 

0



+ El valor razonable de los activos financieros con términos y condiciones estandar y 
negociados en los mercados Iigutdos activos se determinan con referencia a precios 
cotizados en el mercado vigente a la fecha de reporte 

+ — Sy el mercado paca un activo (imanciero n9 es activo la Admrusiración de la 
Compañía establece el valor razonable empleando tecmcas de valoración que 
meluyen el uso de valores observados en transacs sones libres recientes entre partes 
interesadas y debadamente formadas la referencia a otros Instrumentos 
sustancialmente simmlares 

10. PATRIMONIO 

101 Cuputal - Al >1 de dicsembre del 2015, representa 1 900 000 auciones de USS1 vator noma! 
untar. 

102 Reserva legal - Li Lev de (Compañias requiere que por lo menos el 10% de la utilidad anual sea 
aproprado omo reserva l Lal hasta que esta como mimo alcnce el 50% del capi social 
Esta reserva no es disponible para el payo de dividendos en efectivo pero puede ser caprtalizada 
en su tutalidad 

10.3 Ganancia por acción 

Año terminado 
      quis 3 

Untidad del año atbubli a los aectonistas 369 821 1305 768 
Numero de acciones 1.909.000 900,009 

Ganancia basica por accion 0,19 0,69 

11. SALDOS Y TRANSACCIONES CON PARTES RELACIONADAS 

  

31045 31 Ela 
Otros activos Imrcseros 
Acciones de Leowood $ A 1350 1.750 

Actnos financieros mantermdos husta el vencimiento 

Homefacil S.A 254,689 

Acitos byolncicos costos de montemenente 
LU tradmgS A 30,237 25,239 

Agromater S A 20564 

Ecowood S A 845 - 

toral 71616 25,229 
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12. HECHOS OCURRIDOS DESPUÉS DEL PERÍODO SOBRE EL QUE SE INFORMA 

Entre el 31 de diciembre del 2015 y la fecha de emusron de los estados financieros (marzo 11 del 2016) 
ho se produjeron eventos que en opimon de la Admunistracton pudieran tener un efecto anportante 
sobre los estados financieros adjuntos 

13. APROBACIÓN DE LOS ESTADOS FINANCIEROS 

Los estados financieros por el año termmado el $] de «hciembre de 2015 han sido aprobados por la 
Adiromistracion de la Compañtta en febrero $ del 2016 y serán presentados a los acuromistas para su 
aprobacion En opimon de la Admmmstracion de la Compara, los estados financieros seran aprobados 
por la Junta de Acoromistas sm modificaciones 

 


