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INFORMACION GENERAL
Constitucion y objeto social

La Vanguardia Forestal (VANGUARFOREST} 8.A., inicio sus actividades a partir de 13
de mayo del 2011, bajo el nombre de SEPAGUA S.A,

En enero del 2013, |2 Superintendencia de Companias Valores y Seguros del Ecuador
autorizé el cambio de denominacién de SEPAGUA S.A. a La Vanguardia Forestal
(VANGUARFOREST) S.A. Su actividad econdmica principal es la siembra y cultivo de
teca para su posterior cosecha y comercializacién. Su domicilio principal se encuentra
en Guayaquil, provincia del Guayas.

La Compariia esta registrada en e! Mercado de Valores como emisor de acciones segun
Resolucidn No. 2014-2-01-0682, y negocia sus acciones en las Bolsas de Valores de
Guayaquil y Quito, por lo cual, la actividad de la Companiia esta regulada por la Ley de
Comparifas, Ley de Mercado de Valores y disposiciones de la Junta de Regulacién del
Mercado de Valores (antes Consejo Nacional de Valores) y es controlada por la
Superintendencia de Companias, Valores y Seguros del Ecuador.

La comparffa adquirid terrenos en el cantdn Balzar, provincia del Guayas con una
superficie de 268,64 hectareas y en el cantdn Palenque, provincia de [os Rios con una
superficie de 59,60 hectareas. En los referidos terrenos fueron sembradas 272,08
hectareas de teca, cuya siembra se efectud en los afios 2014 (113.48 hectéreas), 2013
(107,20 hectareas) y 2012 (51,40 hectareas). La cosecha esta proyectada para 20 afios
a partir de la siembra.

La inversién total realizada por los accionistas asciende a US$1.900.000, la cual ha sido
utilizada principalmente para la compra de tierra, manejo agricola, administrativos y
costos para la fulura cosecha de la madera. Se proyecta que el inicio de corte de la
madera se efectie a partir del afio 2032.

Situacién financiera del Pais

Durante el afio 2016, la situacidon econdémica del pais continlia afectada por los bajos
precios de exportacién de los barriles de petrdleo, la cual es fuente principal de ingresos
del pais, asi como también otros aspectos tales como la devaluacion de otras monedas
en comparacion con el délar estadounidense, moneda oficial del pais.

Con el fin de afrontar estas situaciones, el Gobierno ha disefado diferentes alternativas,
enfre las cuales se destacan ia pricrizacion de las inversiones, incremento de la
inversidn extranjera a través de beneficios tributarios, contribuciones ftributarias
solidarias extraordinarias a empresas y personas naturales, incremento temporal de 2%
en el impuesto al valor agregado, emisidn de bonos del estado, obtencion de
financiamiento a través de organismos internacionales y otros gobiernos, mantenimiento
de restriccién de importaciones a través de salvaguardas y derechos arancelarios, entre
otros.

La Administracion de la Compaiiia considera que las situaciones antes indicadas no han
originado efectos que ameriten impactos significativos en los estados financieros y las
operaciones de la Compariia.

Aprobacién de los estados financieros
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Los estados financieros por el afio terminado el 31 de diciembre de! 2016, han sido
emitidos con la autorizacion de fecha 28 de marzo del 2017 de la Gerencia General y
posteriormente serdn puestos a consideracién de la Junta General de Accionistas para
su aprobacién definitiva.

RESUMEN DE LAS PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES

A continuaciébn se describen las principales politicas contables adoptadas en la
preparacién de estos estados financieres. Tal como lo requiere la Norma Internacional de
Informacion Financiera, estas politicas han sido disefiadas en funcion a la NIIF vigente al
31 de diciembre de 2015 y aplicadas de manera uniforme en todos los ejercicios
presentados en estos estados financieros.

Bases de preparacion

Los presentes estados financieros de la Compafiia al 31 de diciembre del 2016 y 2015
estan preparados de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacién Financiera
(NIiF), emitidas peor el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB), las
que han side adoptadas en Ecuador, y representan la adopcién integral, explicita y sin
reservas de las referidas normas internacicnales aplicadas de manera uniforme en los
ejercicios que se presentan.

Los estados financieros de La Compafia han sido preparados de acuerdo con el
principio del costo historice.La preparacion de los estados financieros de acuerdo con
NIIF requiere el uso de ciertos estimados contables criticos. También requiere que la
Administracién elerza su juicio en el proceso de aplicacién de las politicas contables de
la Compaiiia. En la Nota 4 se revelan las &reas que implican un mayor grado de juicio o
complejidad, o las areas donde los supuestos y estimaciones son significativos para los
estados financieros. Debido a la subjetividad inherente en este proceso contable, los
resultados reales pueden diferir de los montos estimados por la Administracion.

Nuevas normas, enmiendas e interpretaciones emitidas internacionalmente

A la fecha de emisién de estos estados financieros, se han publicado nuevas normas,
enmiendas, mejoras e interpretaciones a las normas existentes que no han entrado en
vigencia. Estas son de aplicacidn obligatoria en la preparacion de los estados
financieros de la Compaiiia a partir de las fechas indicadas a continuacién:
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La Administracién de la Compafia estima que la adopcion de las nuevas nomas,
enmiendas a las NIIF e interpretaciones antes descritas, considerando la naturaleza de
sus actividades, no se generara un impacto significativo en los estados financieros en el
ejercicio de su aplicacién inicial.

Efectivo y equivalentes de efectivo

El efective y equivalentes de efectivo comprenden e| efectivo disponibie, depdsitos a la
vista en bancos y otras inversiones de corfo plazo de alta liquidez con vencimientos
originales de tres meses o menos. Los mencionados valores son de libre disponibilidad.

Activos y pasivos financieros

2.4.1 Clasificacion

La Compariia clasifica sus activos financieros en las siguientes categorias: “activos
financieros a valor razonable con cambios en resultados”, “préstamos y cuentas por
cobrar’, “activos financieros mantenidos hasta su vencimiento” y “activos financieros
disponibles para la venta”. Los pasivos financieros se clasifican en las siguientes
categorias: “pasivos financieros a valor razonable con cambios en resultados” y “otros
pasivos financieros”. La clasificacién depende del propésito para el cual se adquirieron
los activos o contrataron los pasives financieros. La Administracion determina la
clasificacién de sus activos y pasivos financieros a la fecha de su reconocimiento inicial.

Al 31 de diciembre del 2016 y 2015, la Compaiiia mantuvo activos financieros en las
categorias “activos financieros a valor razonable con cambios en resuitados”; v,
mantuvo (nicamente pasivos financieros en la categoria de “otros pasivos financieros”.
Las caracteristicas de los referidos instrumentos financieros se explican a continuacién:

(a) Activos financieros a valor razonable con cambios en resultados

Un activo financiero es mantenido para negociar si han sido adquiridos con el
proposito de su venta a corto plazo. Es clasificado a valor razonable si este es
designado como tal en el reconocimiento inicial. Los activos financieros son
designados a valor razonable si la Compafia administra tales inversiones y toma
decisiones de compra y venta con base a sus valores razonables de acuerdo con
la administracién de riesgo. Al reconocimiento inicial, los costos atribuibles a estas
transacciones se reconocen con cargo a la inversién a medida que se incurren
con confrapartida en resultados de) afio.

(b) Otros pasivas financieros

Representados en el estado de situacion financiera por las cuentas por pagar
proveedores y accionistas y otras cuentas por pagar. Se incluyen en el pasivo
corriente, excepto por los de vencimiento mayor a 12 meses cortados a partir de la
fecha del estado de situacion financiera.

2.4.2 Reconocimiento y medicién inicial y posterior

Reconocimiento
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La Compariia reconoce un activo o pasivo financiero en el estado de situacion financiera
a la fecha de la negociacién y se reconocen cuando se comprometen a comprar o
vender el activo ¢ pagar el pasivo.

Medicién inicial

Los activos y pasivos financieros son medidos inicialmente a su valor razonable mas
cualquier costo atribuible a la transaccidn, que de ser significativo, es reconocido como
parte del activo o pasivo; siempre que el activo o pasivo financiero no sea designado
como de “valor razonable con cambios en resultados” y este es significativo. Con
posterioridad al reconocimiento inicial la Compafiia valoriza los mismos como se
describe a continuacion:

Medicidon posterior

(@) Activos financieros a valor razonable con cambios en resultados:

Corresponden a inversicnes en titulos de renta fija y variable, los cuales se miden
posteriormente al valor razenable y sus rendimientos son reconocidos en el
resultado del ejercicio que incluye ingresos por dividendos o intereses
devengados.

(b) Otros pasivos financieros

Posterior a su reconocimiento inicial se miden al costo amortizado aplicando el
método de interés efective. La Compaiiia las siguientes cuentas dentro de esta
categoria:

() Cuentas por pagar: Corresponden a obligaciones por servicios recibidos de
terceros y dividendos por pagar accionistas. Se reconocen a su valor
nominal que es equivalente a su costo amortizado ya que son pagaderas en
plazos menores a 90 dias.

2.4.3 Deterioro de activos financieros

La Compariia establece una provisién para pérdidas por deterioro de cuentas por cobrar
comerciales cuando existe evidencia objetiva de que la Compariia no sera capaz de
cobrar todos los importes que se le adeudan de acuerdo con los términos originales de
las mismas. La existencia de dificultades financieras significativas por parte del deudor,
la probabilidad de que el deudor entre en quiebra o reorganizacion financiera y la falta o
mora en los pagos se consideran indicadores de que la cuenta a cobrar se ha
deteriorado. El deterioro para cubrir pérdidas se establece por €l importe de la pérdida
que se valora como la diferencia entre el importe en libros del activo y el valor actual de
los flujos de efectivo futuros estimados descontado a la tasa de interés efectiva original
del activo financiero.

Si, en un periodo posterior, el monto de la pérdida por deterioro disminuye y, dicha
disminucién se relaciona obietivamente a un evento que haya ocurrido después de que
se reconocio dicho deterioro, se reconoce en el estado de resultados integrales la
reversion de Iz pérdida previamente reconocida.
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Al 31 de diciembre del 2016 y 2015, la Compafiia ha determinado que no existen
pérdidas por deterioro de los activos financieros respectivamente, que deban ser
reconocidas.

2.4.4 Baja de activos y pasivos financieros

2.5

2.6

2.7

Un activo financiero se elimina cuando expiran ios derechos a recibir los flujos de efectivo
del activo o si la Compafifa transfiere el active a un tercerc sin retener sustancialmente los
riesgos y beneficios del activo. Un pasivo es eliminado cuando las obligaciones de la
Compafiia especificadas en el contrato se han liquidado.

Impuestos y retenciones

Corresponden principalmente a retenciones del impuesto a la renta que serdn
recuperadas en un periodo menor a 12 meses y crédito tributario del impuesto al valor
agregado efectuadas por terceros. Cuando la Administracion estima que dichos saldos
no podrén ser recuperados se cargan a los resultados del afio.

Activos biolagicos

Los activos biolégicos (plantaciones de teca) tienen un ciclo establecido de 20 afios
para la primera rotacién y a partir de ella 12 afios, 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 Gltimos se presentan en propiedades.

La medicidén de los activos biologicos al valor razonable se basa el método de flujo de
caja descontado, el cual es determinado por la Administracion de la Compaiiia. La
expectativa del valor presente de los flujos futuros esperados incluye los flujos de
efectivo de operaciones continuas sobre planes de corte final de teca, considerando
variables tales como crecimiento, precios de teca, tasas de descuento, costos de
siembra y mantenimiento, volimenes, cosecha, costos en el punto de venta, entre otros;
las cuales sen revisadas periddicamente para asegurar su vigencia y representatividad
por medio de parcelas de crecimiento. El mayor o menor valor resultante se registra en
resultados del periodo.

La diferencia entre el valor en libros de los activos biclogicos y su valor razonable es
reconocida en la utilidad del afio, bajo el concepto “Ganancia en el valor razonable de
activos biologicos”.

La Companfia incluye en el valor en libros de estos activos los costos incurridos en el
transcurso del afio en fertilizacién, mantenimiento, manejo agricola y administracion de
las plantaciones de teca. Al cierre del afio, la Compafriia ajusta el valor en libros de estos
activos a su valor razonable.

Propiedades y equipos

Las propiedades, estan registrados a! coste histérico, menos depreciaciones
acumuladas y pérdidas por deterioro, en caso de producirse. El costo incluye los
desembolsos directamente atribuibles a la adquisicién o construccién del activo. Los
desembolsos posteriores a la compra o adquisicién sdlo son capitalizados cuando es
probable que beneficios econdmicos futuros asociados a la inversion fluyan hacia la
Compafila y los costos pueden ser medidos razonablemente. Los otros desembolsos
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posteriores corresponden a reparaciones © mantenimiento y son registrados en los
resultados integrales cuando son incurridos.

Los terrencs no se deprecian. La depreciacion de las propiedades, es calculada
linealmente basada en la vida util estimada de los bienes del activo fijo, o de
componentes significativos identificables que posean vidas Utiles diferenciadas, y
considera valores residuales, debido a que la Administracidn de la Compariia estima
que el valor de realizacion de sus propiedades al término de su vida dtil no es
irrelevante. Las estimaciones de vidas Utiles y valores residuales de los activos fijos son
revisadas, y ajustadas si es necesario, a cada fecha de cierre de los estados
financieros.

Las pérdidas y ganancias por la venta de propiedades, se calculan comparando los
ingreses oblenidos con el valor en libros y se incluyen en el estado de resultados
integrales.

Cuando el valor en 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 capitalizan siempre y cuando estén
relacionados con la construccion de activos calificables. Un activo calificable es aquél
que requiere de un tiempo prolongado para que esté listo para su uso, periodo que la
Administracién ha definido como mayor a un afo. Al 31 de diciembre del 2016 y 2015
todos los proyectos de fa Compaiiia se han liquidado en plazos inferiores a un afio, por
lo que no se han activado costos de endeudamiento.

Inversiones en acciones

Corresponde a la participacion del 1% de la compaiiia Ecowood S.A. v se muestra a su
costo de adquisicion.

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

Los actlivos sujetos a depreciacion se someten a pruebas de deteriorc cuando se
producen eventos o circunstancias que indican que podria no recuperarse su valor en
libros. Las pérdidas por detericro corresponden al monto en el que el valor en libros del
activo excede a su valor recuperable. El valor recuperable de los activos corresponde al
mayor entre el monto neto que se obtendra de su venta ¢ su valor en uso.

Para efectos de la evaluacidon por deterioro, los activos se agrupan a los niveles mas
pequefios en los que generen flujos de efectivo identificables (unidades generadoras de
efectivo). En el caso que el monto del valor libros del activo exceda a su monto
recuperable, la Compania registra una pérdida por deterioro en los resultados del
gjercicio. Los saldos en libros de activos no financieros que han sido objeto de castigos
por deterioro se revisan a cada fecha de cierre de los estados financieros para verificar
posibles reversiones del deterioro.

La Compaiiia evallia anuaimente la existencia de indicadores de deterioro sobre sus
activos no financieros. Al 31 de diciembre del 2016 y 2015 no se han reconocido pérdidas
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por deterioro de activos no financieros, debido a que la Administracién ha determinado
que no existen indicadores de deterioro.

Impuesto a la renta corriente y diferido

El gasto por impuesto a la renta del aifio comprende el impuesto a la renta corriente y el
diferido. El impuesto se reconoce en el estado de resultados integrales, excepto cuando
se frata de partidas que se reconccen directamente en el patrimonio. En este caso el
impuesto también se reconoce en ofros resultados integrales o directamente en el
patrimonie.

(@) Impuesto a la renta corriente:

La provision para Impuesto a la renta se calcula mediante la tasa de impuesto aplicable
a las utilidades gravables y se carga a los resultados del afio en que se devenga con
base en el impuesto por pagar exigible.

(b} Impuesto a la renta diferido:

El Impuesto a la renta diferido se provisiona en su totalidad, por el método del pasivo,
sobre las diferencias temporarias que surgen entre las bases tributarias de activos ¥
pasivos y sus respectivos valores mostrados en los estados financieros preparados bajo
NIIF. El Impuesto a la renta diferido se determina usando tasas tributarias que han sido
promulgadas a la fecha del estado de situacion financiera y que se espera serdn
aplicables cuando el impuesto a ia renta diferido activo se realice ¢ el impuesto a la
renta pasivo se pague.

lLos activos por impuestos diferidos comprenden las cantidades de impuestos sobre las
ganancias a recuperar en periodos futuros, relacionadas con:

(i) Las diferencias temporarias deducibles;

(i) La compensacion de pérdidas obtenidas en periodos antericres que todavia no
hayan sido objeto de deduccidn fiscal;

(i) La compensacion de créditos tributarios no utilizades procedentes de periodos
anteriores, siempre y cuando no se solicite su devolucién ante el Servicio de Rentas
Internas y sea probable la disponibilidad de ganancias fiscales futuras, para su
utilizacion.

Los impuestos a la renta diferidos activos sélo se reconocen en la medida que sea
probable que se produzcan beneficios tributarios futures contra los que se puedan usar
las diferencias temporales.

Los saklos de impuestos a la renta diferidos activos y pasivos se compensan cuando
exista el derecho legal exigible a compensar impuestos activos corrientes con impuestos
pasivos corrientes y cuando los impuestos a la renta diferidos activos y pasivos se
relacionen con la misma autoridad tributaria.

Al 31 de diciembre del 2016 se registré US$37.624 (2015: US$101.083) de impuesto
diferido correspondiente al valor razonable por la medicion del activo biolégico en su
etapa de transformacién,
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Provisiones corrientes

Las provisicnes se reconocen cuando: (i) la Compafiia tiene una obligacidén presente, ya
sea legal o implicita, como resultado de eventos pasados, (i) es probable vaya a ser
necesaria una salida de recursos para liquidar la obligacién y (jii) el monto se ha
estimado de forma fiable. Los montos reconocidos como provisién son ia mejor
estimacién de la administracidén, a la fecha de cierre de los estados financieros, de los
desembolsos necesariocs para liquidar la obligacién.

Distribucion de dividendos

La distribucidn de dividendos a los accionistas de la Comparia se deduce del patrimonio
en el periodo en el que los dividendos han sido aprobados por los accionistas de la
Compaiiia.

Reconocimiento de ingresos

Se reconocen de la siguiente forma:

() Ganancia en el valor razonable de activos bioldgicos - Se registra anualmente en
base a la valoracion de las plantaciones de teca. Al cierre de cada periodo, se

registra como ingresos ef valor resultante del crecimiento natural de las
plantaciones, expresado en el valor razenable menos los costos estimados en el
punto de venta.

(i) Ingresos por_raleo - Se originan por la venta de arboles jéovenes que son
sustraidos ya sea por su mal crecimiento o para lograr una distribucidn uniforme
dentro de la plantacion. La actividad de raleo es basica dentro de las actividades
silviculturales de la plantacién para lograr el mejor crecimiento de los arboles que
se mantendran hasta el corte final. Estos ingresos son reconecidos cuando la
Compairiia ha transferide al comprador los riesgos y ventajas, de tipo significativo,
derivados de Ja propiedad de los arboles; el importe de los ingresos y los costos
incurridos en relacion con la transaccion pueden ser medidos con fiabilidad, y la
Compaiiia recibe los beneficios econémicos asociados con la transaccién.

(ii) Ingreses por intereses - 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
iguala los flujos de efective futuros estimados a lo largo de la vida esperada del
instrumento financiero o, cuando sea adecuado, en un periodo mas corto, con el
importe neto en libros en el reconocimiento inicial,

Costos y Gastos

Los costos y gastos se registran al costo, los cuales incluyen gastos administrativos y
costos de raleo, principalmente por seleccién, corte y movilizacién de arboles al centro de
acopio incluyen gastos administrativos y costos de raleo principalmente por seleccion,
corte y movilizacién de arboles al centro de acopio. Estos se reconocen a medida en que
se incurren, independientemente de la fecha en que se realiza el pago, de acuerdo a los
lineamientos de la base contable de acumulacion (devengo) en la NIC 1 “Presentacion de
Estados Financieros”.



3.1

3.2

LA VANGUARDIA FORESTAL (VANGUARFOREST) S.A.

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

ADMINISTRACION DE RIESGOS FINANCIEROS
Factores de riesgo financiero

En el curso normal de sus negocios y actividades de financiamiento, la Compaiiia esta
expuesta a distintos riesgos de naturaleza financiera que pueden afectar de manera
ma&s o menos significativa el vaior econdmico de sus flujos y activos y, en consecuencia,
sus resultados.

La Comparia estd expuesfa a riesgos financieros provenientes de cambios en los
precios de la teca. La Compaiiia n¢ espera que los precios de |la teca vayan a caer de
forma significativa en el futuro predecible y, por tanto, no ha realizado contratos de
derivados u otros para gestionar el riesge de caida de los precies de la teca, La
Compariia revisa, de forma regular, el estado de les precics de teca, al reconsiderar la
necesidad de gestion activa del riesgo financiero.

La Compafiia dispone de una organizacién administrada por el Presidente, que permite
identificar dichos riesgos, determinar su magnitud, propcner medidas de mitigacion,
ejecutar dichas medidas y controlar su efectividad.

A continuacién se presenta la definicién de los riesgos mas importantes que estan
expuestos los activos y pasivos financieros y la descripcion de las medidas mitigantes
adoptadas por la Administracion de la Compania.

(a) Riesgo de liquidez

La Administracién tiene la responsabilidad final por la gestién de liquidez. La
Administracién de la Compafiia ha establecido un marco de trabajo apropiado para la
gestion de liquidez de manera que se pueda manejar los requcrimientos de flujo a corto,
mediano y largo plazo.

Para efectos de aplacamiento del riesgo de liquidez, la Compafiia cuenta con un
presupuesto de flujo de caja, el cual se revisa mensualmente, y empareja las
inversiones en activos financieros de fal forma que el flujo proveniente de éstas cumpla
con los requerimientos de pago. El portafolic de inversiones de la Compaiiia esté
conformado por instrumentos con caracteristicas de liquidacion inmediata, en el evento
de asi necesitarse.

Administracion del riesgo de capital

Los objetivos de la Compariia al administrar el capital son cl salvaguardar la capacidad
de la misma de continuar como empresa en marcha con el propésitc de generar
retornos a sus accicnistas, beneficios a2 otros grupos de interds y mantener una
estructura de capital 6ptima para reducir el costo del capital.

La Administracion de la Comparnila revisa los requerimientos presupuestarios de manera
mensual, en base a la programacién anual. Es imporiante destacar que la Compania no
tiene pasivos financieros significativos y tampoco prevé incurrir en cilos.

ESTIMACIONES Y CRITERIOS CONTABLES SIGNIFICATIVCS
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La preparacion de estadcs financieros requiere que La Compafiia realice estimaciones y
utilice supuestos que afectan los montos incluidos en estos estados financieros y sus
notas relacionadas. Las estimaciones realizadas y supuestos utilizados por La
Companiia se encuentran basadas en la experiencia histérica, cambios en la industria e
informacién suministrada por fuentes externas calificadas. Sin embargo, los resultados
finales podrian diferir de las estimaciones bajo ciertas condiciones.

Las estimaciones y politicas contables significativas son definidas como aquellas que
son importantes para reflejar correctamente la situacion financiera y los resuitados de la
Compafiia y/o las que requieren un alio grado de juicic por parte de la Administracion.

(a) Vida util de las propiedades

Los cambios en circunstancias, tales como avances tecnoldgicos, cambios en el
uso planificado, podrian hacer que la vida il fuera diferente de las estimaciones
realizadas. Las estimaciones se bhasan principalmente en las proyecciones de uso
fuluro de los actives. La determinacién de las vidas Utiles se eval(a al cierre de
cada afo, Ver Nota 2.7.

{(b) Valor razonable del activo bioldégico

La Administracién considera que la medicién de las plantaciones de teca, la cual
es realizada por experios internos es conservadora y  se  encuentra
apropiadamente fundamentada. Es crucial para la medicidon de los ingresos
futuros, considerar el incremento en volumen de madera y los precios esperados
en el futuro. La determinacidn del valor razonable y ios datos utilizados se evalian
al cierre de cada afic. Ver Nota 2.6 y Nota 8,

Al 31 de diciembre del 2016, el valor razonable de los activos biolégicos
corresponde al Nivel 3 dentro de la jerarquia de valor razonable establecida por la
NHF 13.

INSTRUMENTOS FINANCIEROS POR CATEGORIA
Categorias de instrumentos financieros

A continuacién se presentan los valores en libros de cada categoria de instrumentos
financieros al cierre de cada ejercgicio;

2018 2015
Corriente Corriente
Activos financigros medidos al costo
Efectivo y equivalentes de efectivo 17.599 19.035
17.509 19.035
Activos financieros medidos a valor razonable con
cambios en resultados
Titules, pagarés, obligaciones ytitularizaciones 496,172 644.780
Total activos financieros 513771 663.815

Pastvos financileros medidos al cesto amortizado
Proveederes ydividendos por pagar 3.320 3.473

Total pasivos financieros 3.320 3.473




5.2

LA VANGUARDIA FORESTAL {(VANGUARFOREST) S.A.

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

Valor razonable de instrumentos financieros

Para fines de determinar el valor razonable de un active o pasive financiero puede
aplicarse algunas de las siguientes jerarquias de medicion:

. Precios de cotizacidn (no ajustados) en mercados actives ;ara activos o pasivos
idénticos (nivel 1).

. Informacién distinta a precios de cotizacion incluidos en c! nivel 1 que se pueda
confirmar para el activo o pasivo, ya que sca dirrc‘amente (precios), o
indirectamente (que se deriven de precios) {nivel 2).

. Informacién sobre el activo o pasivo que no se basa o~ data que se pueda
confirmar en el mercado (informacién no chservable) (nivel J),

Al 31 de diciembre del 2016 y 2015, los aclivos financieros = valor razonable con
cambios en resultados, se valoran en base a nivel 1, va ¢~ tienen un precio de
cotizacion en el mercado.

El valor en libros de cuentas por cobrar comerciales, cuentes po- pagar proveedores, y
el efectivo se aproxima al vaior razonable debido a la naturaleze © 2 conto plazo de estos
instrumentos.

EFECTIVC Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO

Composicién:
2016 2015
Caja 30 30
Bancos (1) 5.5659 2.338
Inversiones (2) 12.000 16.667
17.599 19.035

(1) Incluye depodsitos en los Bancos del Pagifico S.A. y Pichincha C.A., los cuales son
de libre disponibilidad
(2] VerNota7.

ACTIVOS FINANCIEROS DISPONIBLE PARA LA VENTA

Composicion:
Tasas anuales Plazns
de rendimiento aproximagos
Portigg ge inversidn X en mases
e 2015 W16 15 2016 2015
Inversiones menores a 3 meses
Obligacionas (1} - 8,00 - 3 - 16.687
Cerlificados de depdsitos (2} 2,00 - 1 - 12.000 -
12.000 16.887
Inversionas maycres a 3 meses
Chligaciones (1) 7.00-8.25 7.00-8.25 4.47 21-47 227.443 315.32%
Tikwlarizaciones {3} 750-10,00  750-825 17 12- 30 46,151 74779
Pagaré (4) 7 - El - 85.000 254.680
Acciones (5) - - - - 137.678 -

496.172 544.780
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(1) Corresponden princinalmente a la compra de titulos de obligaciones con las
Compafiias " -5 Graficas Senefelder C.A. por US$60.000 (2015: US$80.000) con
vencimiento - agoesto de 2019; Tiendas Industriales Asociadas S.A. por
US$62.800 . ©i5 USS106.200), con vencimiento en noviembre de 2018;
Corporacién : losado S.A. por US$22.000, convencimiento en agosto de 2019;
Envases del ! “sral S A. por US$20.000, con vencimientos en noviembre de 2020.
Inmobiliarias =" So! 5.A. MOBISOL por US$18.000 (2015: US$24.000).

(2) Correspond~  cerif cados de depdsitos firmados con el Banco del Pacifico S.A.
por U8$12.C _con vencimiento en enero de 2017

{3) Correspondc rincipaimente a titulos de valores por Interagua C. Ltda. Por
USS$31.175(7 75 USS50.110), con vencimiento en mayo de 2018 y Décima
Cuarta Titularizacicn Comandato por US$14.976(2015: US$12.865), con
vencimiento ¢+ abril 2018 y diciembre de 2016 respectivamente.

{4) Corresponde : a compra de pagarés firmados con la Compa#ia Home Facil S.A.
por US$85.C... {2015 USS254.680), con vencimientos en mayo de 2017.

(5) Corresponde  titulos adquiridos de la Compafifa Quickbooks Ecuador S.A,

ACTIVOS BIOLOGICOS

Al 31 de diciemb:c del 2016 y 2015, corresponde a plantaciones de teca con una
extensién de 272.0. hectareas, cuya siembra se efectud en los afios 2014 (113.48
hectareas), 2013 (7.2 hectareas), 2012 (51.4 hectareas).

Movimiento:
2016 2015
Saldo inicial 3.884.420 3.385.631
Costo de manteniimiz o 148.329 149.621
Ganancia por camb’'c ¢ vaior razonable 171.016 459.466
Reembolso por inco:: vo forostat - -110.298
4.203.765 3.884.420

Pardmetros_utilizados en la determinacion del valor razonable - Los parametros
utilizados para la dciermiracion dei valor razenable incluyen principalmente, el precio
estimado de venta por metro clbico de madera a la fecha de corte y el volumen de
madera por hectérea a cosechar. Los pardmetros anteriores son el resultado de
estimaciones que la Administracion ha realizado a partir de precios histéricos e
informacién técnica proveniente de las parcelas de crecimiento, los cuales permiten
establecer indicalivos confiables de voldmenes. Cada afio estos pardmetros son
actualizados para obtener mejores estimaciones. En el caso de un deterioro en la
calidad de la plantacién, esto podria conducir & una revision a la baja de las previsiones
de crecimiento, precios e ingresos,

En este sentido, s¢ hace referencia al hecho de que un mercado eficiente para
establecer el precio de madera de teca a la edad de corte, es accesible, aun cuando no
es accesible un mercado eficiente para las plantaciones de madera de teca, toda vez
que cada plantacion contiene condiciones particulares. Es decir, a parir de la
estimacién apropiada de volumenes de madera a la edad de corte y una estimacion



LA VANGUARDIA FORESTAL (VANGUARFOREST) S.A.

NOTAS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2016 y 2015
{Expresado en ddlares estadounidenses)

fundamentada de precios, se puede concluir en el valor de una plantacion; sin embargo
cada estimacion de volimenes depende de cada plantacion en particular y de sus
métodos de maneje forestal.

Raleo - El raleo se refiere a la reduccidon del niUmero de arboles, con el fin de dar
mejores condiciones de terreno para el crecimiento de arboles remanentes de mejor
calidad. Dentro del plan silvicultural estan programados 3 raleos. El primero en el afic 6
luege de la siembra, que por la calidad de la madera extraida no representa ingresos
para la compariia. En el afio 9y 12 se realiza el segundo y tercer raleo respectivamente,
los cuales se esperan si den ingresos para la Compaiifa.

Los principales supuestos utilizados por la Compafiia en la determinacion del valor
razonable de los activos biologicos se detallan a continuacion:

2016 (1} 20 1
Periodos proyectados 20 - 12 afios 20 - 12 afios
Tasa de descuento (2) 15% 15%
Incremento de precio (3) 5% 5%
Costo de corte final {4) 25% 25%
Volamen estimado de rendimiento por hectédrea (5) 200 m3 200 m3
Valor razonable por hectarea US$15.450 US$14.277

{1) Estos supuestos han sido aplicados consistentemente por la Administraciéon y son
revisados de forma anual por expertos internos de la Compania,

(2) La tasa de descuento utilizada por la Compaiiia ha side determinada en base al
modelo de valoracién de activos de capital (CAPM por sus siglas en inglés), la cual
representa el retorno esperado por los accionistas sobre la inversidn realizada.

Este modelo requiere considerar lo siguiente:

- Tasa de libre riesgo: Se considera el rendimiento de los Bonos del Tesoro
Americano a 20 afios, que corresponde al tiempo estimado del primer corte de la
plantacién.

- Beta: Se considera el Beta sin apalancamiento del sector forestal,
correspondiente a los célculos por sectores de las Compafilas de Estados
Unidos.

- Rendimiento promedio del mercado: La Compafila considera el promedio
geométrico del 2007 al 2016 de los rendimientos del mercado de Estados
Unidos.

- Riesgo pais: Se considera la secuencia histérica diaria de las tasas publicadas
por el Banco Central del Ecuador, desde el 2011 hasta el cierre de cada
gjercicio.

Este método de valoracion es utilizado por la Compafiia desde el 2009 con la adopcion
de las Normas Internacionales de Informacion Financiera en Ecuador. El resultado en
porcentaje luego de efectuar este método de valoracion, es utilizado en su valor
redondeado,
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(3) La proyeccion del incremento en &l precio del metro cubico de madera a la edad de
corte se establecio en un 5% anual en base al analisis de los precios histéricos
realizados a través de los ralecs y su tendencia de crecimiento.

(4) El costo de corte final es determinadc de acuerdo a la tendencia del costo de raleo
realizado en afos anteriores por la Compafiia ¢ de sus Compafiias relacionadas
dedicadas a la siembra y cultivo de teca.

{5) La medicién del incremento del volumen se actualiza todos los afios a través de las
parcelas permanentes de muestreo que se han establecido en la plantacién. Las
estimaciones del volumen de madera a la edad de corte son de aproximadamente
200 metros cubicos por hectarea, es decir 20 afios después de la siembra,

EL Ministerio de Agricuffura, Ganaderia, Acuacultura y Pesca mediante Resolucin
No.MAGAP-SPF-2013-0040-R de junio 19 del 2013, y Resolucién N°* MAGAP-SPF-
2014-0014-R de enero 28 del 2014, la cual resuelve otorgar a La Vanguardia Forestal S.
A. dos certificados de futura benificacién de incentivo forestal, los cual puede llegar
hasta US$192.290 (afo 2013) y US$191.412 (afio 2014). Las bonificaciones otorgadas
por 22748 hectareas, cuyos pagos se efectuaran en [os siguientes valores y
condiciones:

a) El reembolso de los costos de establecimiento y mantenimiento de la plantacion
forestal en el primer afio por US$115.853 (siembra del 2013) y US$115.324
(siembra del 2014), serd entregado una vez transcurrido un afio confado desde el
fin de la siembra y estara condicionado al porcentaje de sobrevivencia de la
plantacién durante tal periodo.

b} Los reembolsos de los mantenimientos del segundc al cuarto afio seran
entregades transcurrido un afio de cada mantenimiento y estara condicionado a la
comprobacion de las labores de mantenimiento y al porcentaje de supervivencia
en funcién de la densidad y superficie de la plantacion. Las bonificaciones anuales
seran canceladas por los siguientes importes:

Afo de siembra Segundo afo Tercer ano Cuarto afio
2013 (114 hectéreas) 32.319 24,282 19.836
2014 (113.48 hectareas) 32.172 24.171 19.745

|.a Subsecretaria de Produccidn Forestal evaluara la supervivencia y mantenimiento de
la plantacién y previa a la cancelacion de las bonificaciones.

El Ministerio de Agricultura, Ganaderia, Acuacultura y Pesca mediante Resolucion N°
MAGAP-SPF-2014-0284-R de julic del 2014, y Resolucién N* MAGAP-PIIF-2015-0056-
R de junio 18 de 2015 resuelve autorizar reembolso per US$110.539 vy US$110.298
correspondiente a la siembra del afio 2013 y 2014 respectivamente. Estos incentivos
corresponden al reembolso de los costos de establecimiento y mantenimiento de primer
ano de la propuesta de reforestacion comercial y adicional de!l 2% del seguro forestal de
cada siembra.

Durante el 2016 la Comparila no ha recibido ningin reembolsc proveniente de este
asunto.
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PROPIEDADES

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

2016 2015

Terrenos {1} 873.494 873.404

(1) Al 31 de diciembre del 2016 y 20185, incluyen terrenos ubicados en el cantén Balzar,
provincia del Guayas, con una superficie total de 268,64 hectareas y tres lotes
ubicados en el canton Palenque, provincia de los Rios con una superficie de 59,6
hectareas, en los cuales se desarrolla los cultivos de teca de la Compania.

TRANSACCIONES CON COMPARNIAS Y PARTES RELACIONADAS

El siguiente es un resumen de las principales transacciones realizadas durante los arios
2016 y 2015 con compariias y partes relacionadas. Se incluye bajo la denominacion de
compafiias y partes relacionadas a: i) las personas naturales o juridicas (compariias) que
directamente o indirectamente controlan o son controladas por la Compania, tienen control
conjunto o influencia significativa (asociadas).

{a) Saldos al 31 de diciembre:

Corresponde a inversiones en acciones en la compariia Ecowood S.A. por US$1.750.
IMPUESTO A LA RENTA CORRIENTE Y DIFERIDO

Situacion fiscal

A la fecha de emisién de los estados financieros, la Compaiiia no ha sido fiscalizada por
las autoridades tributarias. De acuerdo con la normativa tributaria vigente, los afios 2013
al 2016 se encuentran abiertos a revision por parte de las autoridades fiscales.

Impuesto a la renta

La composicion del impuesto a la renta es la siguiente:

2016 2018
Impuesto a la renta comiente 500 3.309
Impuesto a la renta diferido 37.624 101.083
Cargo a los resultados integrales del ario 38.124 104,392

Conciliacion del resultado contable-tributaric

El impuesto a la renta de los afios 2016 y 2015 se determind como sigue:
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2016 2015
Utilidad antes de impuestos 172.504 474.213

Més: Gastos no deducibles 769 147
(Menos):

Valor razonable de las plantacicnes (1) {(171.016) (459.466)
Utilidad gravable 2.257 14.894
Tasa de impuesto a la renta (2) 22,15% 22,22%
Impuesto a la renta corriente 500 3.309

(1)

(2)

Corresponde al valor razonable determinado en cada afio per [as plantaciones de
teca. Ver Nota 8.

La tasa del 22,15% (2015: 22,22%) del impuesto a la renta {fue fijada de acuerdo a
la R.O. 405-8 del 29 de diciembre deil 2014 donde se indica que Ia tarifa impositiva
sera del 25% cuando la sociedad tenga accionistas, socios, participes,
constituyentes, beneficiarios ¢ similares residentes o establecidos en paraisos
fiscales o regimenes de mencr imposicion con una participacion directa ©
indirecta, individual o conjunta, igual ¢ superior al 5G% del capital sacial o de aquel
que corresponda a la naturaleza de la sociedad. Cuando la mencionada
participacién de paraisos fiscales o regimenes de menor imposicién sea inferior al
50%, la tarifa de 25% aplicara sobre la proporcién de la base imponible que
corresponda a dicha participacién, de acuerdo a lo indicado en el reglamento.

Al 31 de diciembre de 2016 vy 2015 la determinacion del impuesto a la renta por pagar
fue como sigue:

2016 2015
Impuesto a la renta causado 500 3.309
Menos

Retenciones en la fuente efectuadas {277) (882)
Saldo a pagar 223 2.427
Impuestos por recuperar y pagar
Composicion;

2016 2015
Impuestos por pagar:
Impuesto a la renta por pagar 223 2.427
QOtros impuestos por pagar 762 1.924
a85 4.351

Impuesto a la renta diferido
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El analisis de impuesto diferido pasivo es el siguiente:

016 2015
Impuestos diferidos pasivos:
Impuesto diferido pasivo que se liquidara después de 12 meses 823.471 785.847
823.471 785.847

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

Al 1 de enero de 2015 684,764
Cargo a resultados por impuestos diferidos 101.083
Al 31 de diciembre del 2015 785.847
Cargo a resultados por impuestos diferidos 37.624
Al 31 de diciembre del 2016 823.471

Otros asuntos

Anticipo de impuesto a la renta: De acuerdo al Arl. 41 de La Ley de Régimen
Tributario Interno publicada en el Registro Oficial 351-S del 29 de diciembre del 20190,
establece que los confribuyentes cuya actividad econdmica sea exclusivamente la
relacionada con proyectos productivos agricolas, con etapa de crecimiento superior a un
ano, estaran exonerados del anticipo del impuesto a la renta durante los periodos
fiscales en los que no reciban ingresos gravados que sean originados de la etapa
principal de cosecha.

Al 31 de diciembre del 2016, las plantaciones de la Compariia se encuentran en etapa
de desarrollo, por lo cual estd exenta del pago del anticipo minimo de impueste a fa
renta,

“Ley Organica Solidaria y de Corresponsabilidad Ciudadana para la
Reconstruccion y Reactivacién de las Zonas afectadas por el terremoto del 16 de
abril del 2016”: EI 20 de mayo se aprob6é la "Ley Organica Solidaria y de
Corresponsabilidad Ciudadana para la Reconstruccién vy Reactivacién de las Zonas
afectadas por el terremoto del 16 de abril del 2016” publicado en el Registro Oficial No.
759 donde, entre otros aspectos, se efecthan las siguientes reformas detalladas a
continuacion:

- Contribucion Solidaria sobre las utilidades del 3% para sociedades ecuatorianas
sujetos del impuesto a fa renta (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 junio del
2018 por un pericdo de 12 meses.

- Personas naturales residentes que mantengan un patrimonio existente al 1 de
enero det 2016 igual o mayor a un milén de dolares dentro y fuera del pais, se
gravara el 0.90% del patrimonic. Se excluye a personas domiciliadas en area de
influencia y que hayan sufrido una afectacién directa en sus activos.
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- Personas naturales no residentes que mantengan un patrimonic existente al 1 de
enero del 2016 igual o mayor a un millén de délares dentro del pais, se gravard
el 0.90% del patrimonic, Se excluye a personas domiciliadas en area de
influencia y que hayan sufrido una afectaciéon directa en sus activos.

- Gravar el 1.8% sobre el avaluo catastral del afio 2016 en caso de bienes
inmuebles v sobre el valor patrimonial propercional en el case de derechos
representativos de capital, las sociedades residentes en el Ecuador que
mantengan bienes inmuebles en el Ecuador y derechos representatives de
capital de sociedades de propiedad directa de una sociedad residente en un
paraiso fiscal o jurisdiccidn de menor imposicion o no se conozca su residencia.

- Gravar el 0.90% sobre el avallo catastral del afio 2016 en caso de bienes
inmuebles y sobre el valor patrimonial 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 en el
Ecuador, paraiso fiscal o jurisdiccion de menor imposicidn 0 no se conozea su
residencia,

La Administracion de la Compaiiia considera que las mencionadas medidas no han
tenido un impacto significative en sus operaciones.

CAPITAL SOCIAL

E| capital autorizado, suscrito y pagado de la Compariia al 31 de diciembre del 2016 y
2015 comprende 1.900.00 participaciones acumulativas e indivisibles de valor nominal
US$1 cada una; a continuacién se presenta un resumen de los accionistas:

2018 2015

Nacionalidad Acciones % Actiones %
Ecuatoriana 1.763.749 92,83% 1,707.285 89.86%
Panamena 86 858 457% 138.289 7.28%
Estadounivense 22089 1,16% 2311 0,12%
Celombiana 10.263 0,54% 10.263 0,54%
Espafiola 9577 0,50% 15.339 0.81%
Holandesa - 0.00% 11.805 0,63%
Peruana 357 0,19% 10.715 0,56%
Canadiense 2.143 0,11% 2,143 0.11%
Venezolana 1.750 0.08% 1.750 0.05%
1.900.000 100% 1.900.000 100%

RESERVAS Y RESULTADOS ACUMULADOS

Reserva leqal

De acuerdo con la legislacion vigente, la Compafiia debe apropiar por o menos el 10%
de la utilidad neta dei afo a una reserva legal hasta gue el saldo de dicha reserva
alcance e} 50% del capital suscrito. La reserva legal no esta disponible para distribucién
de dividendos, pero puede ser capitalizada o utilizada para absorber pérdidas.
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Reserva Facuitativa

Corresponde a apropiaciones de las utilidades anuales y es de libre disponibilidad,
previo disposicién de la Junta General de Accionistas de la Compaiiia.

Resultados acumulados

Los resultados (utilidades o pérdidas) de cada ejercicio son incluidos en este rubro,
manteniendo registros gue permiten identificar su ejercicio de origen. Con la aprobacién
de la Junta General de Accionistas y cumpliendo las disposiciones normativas
aplicables, las utilidades son distribuidas ¢ destinadas a reservas, mientras que las
pérdidas se mantienen en Resultados acumulados o se compensan con la Reserva
legal, Reserva de capital u otras reservas y cuentas patrimoniales de libre disposicion
de los accionistas.

COSTOS Y GASTOS POR NATURALEZA

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

siguientes:
2016
Gastos Gastos
administrativos financieros Total

Impuestos,cuotas, tasas, contribuciones 10.527 - 10.527
Honorarios y gastos legales 5983 - 5.963
Hongrarios contables 4,846 - 4.846
Henorarios auditores 4,788 - 4.788
Cecevale 3.600 - 3600
Seguros 2.630 - 2630
Varios gastos 338 - 338
Comisiones pagadas - 251 251
Suministres de oficina 233 - 233
Interese pagadas - 210 210
Atenciones varias 182 - 182
Gastos bancarics 164 - 164
Servicios prestados 143 - 143

33.414 451 33.875
2015

Gastos Gastos
administrativos finangiergs Total

Honorarios y gastos legales 10.695 - 10.695
Impuestos cuoctas, tasas, contribuciones 9.793 - 9.783
Honorarios auditores 6.608 - 6.608
Honorarios contables 4.364 - 4,364
Seguros 3.202 - 3.202
Website 1.285 - 1.285
{nterese pagadas - 1.029 1.029
Suscripciones 812 - 812
Suministros de oficina 729 - 729
Comisiones pagadas - 720 720
Varios gastos 396 - 396
Servicios prestados 134 - 134
Gastos bancarios 167 - 167

38.195 1.749 39.944
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UTILIDAD POR ACCION

La utilidad por accion se calcula dividiendo la utilidad neta del periodo para el promedio
ponderado de las acciones en circulacién durante dicho periodo, Al 31 de diciembre del
2016 y 2015 asciende a US$0,07 y US$0,19 respectivamente.

EVENTOS SUBSECUENTES
Entre el 31 de diciembre del 2016 y la fecha de preparacion de estos estados financiergs,
no se produjeron eventos que, en la opinibn de la Administracién de la Compania,

pudieran tener un efecto significativo sobre dichos estados financieros, que nc se hayan
revelado en los mismos y qug/amerijen una mayor exposicion.

/Ol D

Sr. Paul Palacios
Presidente




