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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES 

Alos Acciomustas de 
La Ensenada Forestal (COVEFOREST) S A 

Opinión 

hemos auditado los estados financieros adjuntos de La Ensenada Forestal (COVERFOREST) 
$ A queancluyen el estado de situacion financiera al 31 de diciembre del 2016 y los 
correspondientes estados de resultado mtegral, de cambios en el patrimanto y de Mujos de 
efectivo por el año terminado en asa fecha y un resumen de las politicas contables 
signuficalivas y otras notas explicativas 

En nuestra opinion, los referidos estados financieros presentan razonablemente, e-1 todos los 
aspectos materiales, fa posición financiera de La Ensenada Forestal (COVERFOREST) 5 A, al 
31 de diciembre del 2016, el resultado de sus operaciones y sus Mujos de efectivo por el año 
terminado en esa fecha, de acuerdo con Normas Internacionales de Informacion Financiera 
NIF emtidas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad TASB 

Fundamentos de la opinión 

Nuestra auditoria fue efectuada de acuerdo con Normas Internacionales de Auditoria NIA 
Nuestras responsabilidades de acuerdo con estas normas se describen mas adelante en este 
informe en la sección Responsabidades del auditor en relación con la aud toría ae los 
estados financieros” Somos independientes de La Ensenada Forestal (COVERFOREST)S A, 
de acuerdo con el Codigo de Etica para Profesionales de la Contabilidad del Consejo de 
Normas Internacionales de Ftica para Contadores (IESBA por sus siglas en mgles) y las 
disposiciones de independencia de la Superintendencia de Compañsas, Valores y Seguros del 
Ecuador, y hemos cumplida las demas responsabilidades de etica de conformidad con este 
Codigo Consideramos que la evidencia de aucitona que hemos obtenido es suficiente y 
epropiada para proporcionar una base para nuestra opimon 

Asunto de énfasis 

Tal corso se explica en la Nota £ a los estados financieros adfuntos, las plantaciones de teca 
de la Compañía se encuentran en etapa de desarrollo. En el año 2015, la Compañsa adquirio 
386 8 hectareas de terreno, que incusan 126 hectareas de plantaciones de teca sembradas en 

el año 2014, adicionalmente, en el año 2015 la compañsa sembro 116.8 hectáreas de 
plantaciones de teca y en enero del 2016 sembro 77 92 hectareas adicionales La 

Administracion de la Compañia estima que elinicio de corte de madera sera a partir del año 
2034 

   
Desea flo e aos LS Eg erre 

  

  

Mermbsr 01 Dese Touche Tañara su



Cuestion clave de auditoria 

La cuestion clave de auditoria es aqueda que, segun nuestro juicio profesional, ha sido de 
mayor sigmihcatividad en nuestra auditoria de estados fnancióros del periodo actual Esta 
cuestion ha sido tratada en el contexto de nuestra auditoria 3a estados ficencieros en su 
conjunto y no expresamos una apinion por separado de esta cuestion 

v uvos biológicos 

Tal como se menciona en la Nota 2 a Jos estados financieros adjuntos, anualmente, 
Compañía determina el valo: razonable de sus activos biologicos utilizando el metodo de flujos 
de efectrvos gescontados La expectativa del valor presente de los flujos futuros esperados 
incluye los flujos de efectivo sobre planes de corte final de teca en el año 20 de la plantación 
para la primera rotac on, y a partir de ella en el año 12 para la segunda rotación e ingresos 
por releo de arboles Jovenes Las principales Variables que se titn zan en la estimacion 
incluyen precios estimado de madera de teca tasa de descuento, vostos de mantenimiento 
volúmenes de cosecha, entre otros, las cuales son revisadas por ta Administracion de la 
Compañia en cada fecha de reporte Al cierre de cada penodo, se registra como mgresos el 
vaior resultante del crecinuento natural de las plantaciones, expresado en el valor razonable 
menos costos estrnados en el punta de venta Debido a lá Importancia de los activos 
biolagicos en la estructura de los estados inanciuros de la Compara, los Juicios aplicados por 
la Adrninustración y por los resultados que se generan producto del proceso de varracion, este 
ha sido considerado un asunto clave de auditoria 

  

Nuestros procedimientos de auditoria para cubrir el asunto antes descrito se incluyen a 
continuación 

Entendimos y evaluamos el diseño e implementacion de cont-oles relevantes de la 
Admurustr ación de la Compañia respecto del proceso de valoracion del activo brologica 

Evaluamos ta razonabulidad del modelo de valoracion y lo apropiado de los supuestos 
utilizados en la estimacion del valor razonsbable de los activos brolog:cos, mediante la 
revision de documentacion soporte interna y fuentes externas de informacion utilizadas 
por la Administración Al respecto, efectuamos un reproneso del calculo del valor rezonable 
y comparamos este resultado con la valoración determinada por la Admnistración de ta 
Compañea 

Evaluamos lo razonabiñdad de la información revelada por ls Compañie sobre los 
supuestos utilizados en la referida estimación 

En el desarrollo de tos proedinuentos de auditoria, no identificamos diferencias materiales en 
la valoración de lo» activos biolagicos de la Compañia 

Información presentada en adicion a los estados financieros 

La Administración «s responsable por la preparación de informacion adicional, la cual 
comprende el Informe anual de los Administradores a [a Junta de Accionistas, pero no incluye 
los estados financieros y ruestro informe de auditona Se espera que esla informacion Sea 
puesta a nuestra disposicion con posterioridad a la fecha de este mtorme 

Nuestra opinion sobre los estados financieros de la Compañsa, no incluye Sicha información y 
no expresamos ninguna forma de asegurarmento o conclusión sobre la misma 
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En conexion con la auditoria de los estados financieros, nuestra responsatulidad es leer dicna 
informacion adicional cuando este disponible y, al hacerlo, considerar sí esta informacion 
contiene imconsistencias materiales en relación con los estados financieras a con nuestro 
conocinmento obtenido durante la auditoria, o si de Otya forma pareceria estar materisimente 
incorrecta 

Una vez que leemos el Informe anual de los Administradores a la Junta de Accionistas, st 
concluimos que existe un error material en esta inforsnacion, tenemos la obligacion de 
reortar este asunto a los Acciomstas de la Compañia 

Responsabilidad de la Administración y de los Accionistas de la Compañía por los 
estados financieros 

  

la Agmimstracion es responsable de la preparacion y presentacion razonable de los estados 
Asancieros de conforrmdad con Normas Internacionales de Informacion Financiera - NIF 

enuudas por el Consejo de Normas internacionales de Contabilidad - JASB, y del contro! 

interno determinado por la Administración como necesario para permitir la preparacion de los 

estados financieros kbres de errores materiales, debido a fraude o error 

En la preparacion de los estados financieros, la Administracion es responsable de evaluar la 
capacidad de la Compañia para continuar como negocio en marcha, revelando, segun 
rorresponda, los asuntos relacionados con negocio en marcha y el uso de la base contable de 
negocto en marcha, a menos que la Administración tenga ta intencion de liquidar lo Compañía 
4 cesas sus operaciones, o bien no tenga olra alternativa realista que hacerlo 

La Administracion y los Accionistas de la Compañía son responsables de la supervision del 
proceso de reporte financiero de la Compañía. 

Responsabilidad del Auditor en relación con la auditoría de los estados financieros 

Los objetivos de nuestra auditoria son obtener sequridad razonable que los estados 
financieros en su conjunto están libres de errcres materiales, debido a fraude o error, y emitir 
un fnforme de auditoria que incluya nuestra opinión, Seguridad razonable es un alto grado de 
seguridad, pero no garant'za que Lina auditoria realizada de conformidad con Normas 
Internacionales de Auditoria NIA, detectará siempre un errar materlal cuando este exista 
Errores pueden surgir debido a fraude o error y son considerados materiales ss, 
indwidualmente o en su conjunto pueden razonablemente preverse que Influyan en las 
deustones econornicas que los usuarios Loman basándose en los estados Financieros 

Como parte de una auditona efectuada de conformidad con las Normas Internacionales de 
Asgitona, apbtamos nuestro juicio profesional y mantenemos una actitud de escepticismo 
profesional durante toda la aúditora Tambien 

Identificamos y evaluamos los nesgos de error material en los estados financieros, debido 
a fraude o error, diseñarnos y ejecutamos procedimientos de auditoria para responder a 
dichos riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar 
una base para nuestra opinion. El riesgo de no detectar un error maténal debido a fraude 
es mas elevado que en el casa de una incorreccion material debido a error, ya que el 
traude puede implicar colusión Falsificación, omisiones deliberadas, manifestaciones 
intencionadamente errongas O vufneracion del control interno,



Ohtenemos conocimiento del contro! interno relevante para la auditoria con el fin de 
diseñar procedimientos de auditoria que sean apropiados en las circunstancias, pero no 
con el propósito de expresar una opinion sobre la efectividad del contro! interno de la 
Compania 

Evaluamos si las politicos comables aplicadas son apropiadas y sl las estimaciones 
contables y la correspondiente informacion revelada por la Administracion es razonable 

Concluimos sobre lo adecuado de ta utilizacion, por parte de la Admlrustración, de la base 
contable de negocio en marcha y, basados en la evidercia de auditoria obtenida, conctuir 

no una ancertidumbre matertal rerecionada con eventos o condiciones que 
pueden generar dudas significativas sobre la capacidad de la Compañia para continuar 
tomo negocio en marcha S1 concluimos que existe una incerdumbre material, se 
requiere que llamemos la atención en nuestro informe de auditoria a las respectivas 
revelaciones en los estados financieros o, si dichas revelaciones no son adecuadas, 
expresar una opinien modificada Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de 
auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de suditoria, sin embargo, eventos o 
condiciones futuros puedér ecastonar que ss Compañia deje de ser una empresa en 
funcionamento 

  

Evaluamos la presentacion genera!, la estructura y el contenido de los estados financieros, 
incluyendo las revelaciones, y st los estados financieros representan las transacciones y 
eventos subyacentes de un mado que logren una presentación razonable. 

Comunicamos a los respursables de la Administración de la Compañia respeclo a entre otros 

asuntos, el alcance y el momento de realización de la auditoría plamscada y los hallazgos 
sigruficativos, asi como cualquier defuiencia significativa de control interno que identificamos 

en el transcurso de la auditoria 

  

Proporcionamos a los responsables de la Admimstracion una declaración de que hemos 
cumplido con los requerimientos de etica en relación con la independencia e informamos 
acerca de todas las relaciones y otros asuntos de los que $e puegen esperar razonablemente 
que pueden afectar a nuestra independena, y en su caso, sas correspondientes sh aguardas 

Entre los asuntos comunicados a la Administración de la Compañía, determinamos aquel que 
fue mas significativo en la auditoria de los estados financieros del año actua! y que es, en 
consecuencia, la cuestión clave de la auditoria Describimos este asunto en nuestro forme 
de auditoria salvo que las disposiciones legales o reglamentarias prohiban revelar 
publicamente este asunto o, en circunstancias extremadamente poco frecuentes 
determinemos que un asunto no se debera comunicar en nuestro nforme parque 
razonablemente esparamos que las consecuencias adversas superanan los beneficios de 
interes público de la comunicación 

ahill e scaceclo. 
Guayaquil, Marzo 14, 2017 
SC RNAF 019 

 



LA ENSENADA FORESTAL (COVEFOREST: 

ESTADO DE SITUACIÓN FINANCIERA 
AL 31 DE DICIEMBRE DEL 2016. 

  

ACTIVO: Notas 31/12/16 31/12/15 
(en U.S. dólares) 

ACTIVOS CORRIENTES 

  

Efectivo y equivalentes de efectivo 45,855 68,572 
Cuentas par cobrar 37,665 64,953 
Activos financieros al valor razonable con 
cambios en resultados 31m 576,159 996,133 

Actwos financieros mantenidos hasta el 
vencimiento 4 11 ASS 23,132 

Total actos corrientes 21192 1,182,790 

ACTIyOS NO CORRIENTES 
Activos biologicos 5,11 3,927,626 2,576,682 
Terrenos 6 936,293 319,192 
Total actwos no corrientes 4,363,919 3,495,874 

TOTAL 5,675,114 9,578,664 

Ver notas a los estados financieros 

    

    
Sr Paul Palacios 

Presidente



  

PASIVOS Y PATRIMONIO Motas — BA/A2/I6 34/12/15 
(en U.S. dálares) 

PASIVOS CORRIENTES 

  

Cuentas por pagar 7,400 
Impuestos cornentes 7 1147 
Total pasivos corrientes 8.547 

PASIVO NO CORRIENTE 
Impuestos diferidos 7 207,349 18542 

total pasos 215,887 491,498 

PATRIMONIO 10 

Capital 2,500,000 2,500,000 

Resultados acumulados 2.959,224 —— LEBZIOS 
Total patririomio 4,959,224 4.15Z 106   

TOTAL 2025 dad 2678,604 

      

  

Contador General



FQRESTA! MEFOREST' 

ESTADO DE RESULTADO INTEGRAL 
POR EL AÑO TERMINADO El 31 DE DICIEMBRE DEL 2016 

Año terminado 
Notas — 3ALI2/16 — 31/12/15 

(en U.S. dólares) 
INGRESOS 
Ganencia en el valor razonable de 

   

activos biologicos 5 1,008,482 2,206,702 
Intereses — 20598 E 

Total 1.062.070 2212018 

GASTOS 

Honorarios profestonales 33,062 30,012 

Impuestos y contribuciones 16,686 $88 
Otros 23,398 c-n2Gz. 
Total 73,146 A AALLEZ 

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTO A LA RENTA. 993,934 AA7DOS1 

Gasto por impuesto a le renta diferido 7 221866 _485474 

UTILIDAD NETA € TOTAL > 
RESULTADO INTEGRAL DEL AÑO 222,038 1882,577 

Ganancia basica por acción 

  

31 . 068 

Ver notas a los estacos financieros 

   

  

   
mA t h 

RO Ú _ E o 
== E Tr AT Sr Paul Palacios mar Calderon 

Presidente Contador General



LA ENSENADA FOREST; ¡VEFOREST] 

ESTADO DE CAMBIOS EN El, PATRIMONIO 
POR EL AÑO TERMINADO El 34 DE DICI 

Enero 1, 2015 

Utilidad del año 
Aporte 
Capitalizacion 

Diciembre 31, 2015 

Utilidad del año 

Diciembre 31, 2016 

Capita: 

800 

2,442,000 
5300 

2,500,000 

  

2,300,009 

Ver notas a los estados financieros 

       
SF Baul Palacios 

Presidente 

  

Aportes para 
futuras Resultados 

capitalvaciones — Acumulados 
(en U $ dolares) 

57,200 (2,91) 

1,089,577 

(37.209) caca 

1,687,166 

  

AGD LIA 

  

Contador General 

Total 

55,589 

1689,577 
2,442,000 

4,187,166 

272.058 

4,959,224 

SF Omar calderon 

   



LA ENSENADA FORESTAL (COVEFOREST) $. A. 

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO 
AÑO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2016      

Año terminado 

  

5 
(en U.S. dólares) 

FLUJOS DE EFECTIVO PARA ACTIVIDADES DF 
OPERACIÓN 

Intereses cobrados 50,652 5,316 
Pagado a proveedo”es y otros 160,436) (25,997) 

Efectivo reto utilizado en actividades de operación (9,789) (90.591) 

FLUJOS DF FFECTIVO PARA ACTIVIDADES DE 
INVERSION 

Pecuperacion de activos fnanaeros 1,107,156 
Inversion de activos financieros (777,627) (1,049,265) 
Adquisición de terrenos (864,363) 
Costos de siembra y mantenimiento (342,462) (152,089) 
Adquisición de activo biologico mu 217,189) 

Efectivo neto utilizado en actividades de inversion 412.933) (2,283,509) 

FLUJOS DE EFECTIVO DE ACTIVIDADES DE 
FINANCIAMIENTO, 

Aporte de capital 2,442,000 

EFECTIVO Y FQUIVALLNTES DE FECTIVO 
(Disminución) incrementa neto durante el aña 217 67,993 
Saldos al comienzo del año 63.322 ——<89 

SALDOS AL FINAL DEL AÑO 45,855 68,572 

Ver notas a los estados financieros 

  

7 Sr Paul Palacios 
Presidente Contador General



LA ENSENAD. EST. 

  

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS 
POR EL AÑO TERM. EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2016       

INFORMACIÓN GENERAL 

  

La Ensenada Forestal (COVLFOREST) S A fue constituida en el Ecuador el 9 de Jumo de 
2014 e inscrita en el Registro Mescantil el 1£ de Juho del 2014 La actividad principal de 
la Compañía es la siembra y cultivo de teca pera su posterior cosecha y comercializacion 

La Compañía esta registrada en el Mercado de Valores como ermsor de acciones segu 
ResoluLion No 2016 G 02 001809, y negocia sus acciones en las Bolsas de Valores de 
Guayaquil y Quito, por lo cual, la acuvidad de la Compañia esta regida por la Ley de 
Compañias, Ley de Mercado de Valores y disposiciones del Consejo Nacional de Valores y 
es controlada par la Superintendencia de Compaáñtas del Ecuador, Valores y Seguras del 
Fcuador 

Durante el año 2015, ta Compañía adquino terrenos en la provincia del Guayas - Canton 
Balzar con una superficie de 341 20 hectareas, que me uan 126 hectareas de 
planta..ones ve teva sembradas en el año 2014 y terrenos en la prov.ncia de Manabi - 
Canton Pichincha cor una superficis de 45 60 hectareas 

En el año 2015, la Administracion de la Compañia efectuo la siembra de 116 8 hectareas 
de teca y en enero del 2016 efectuo la siembra de 77 92 hectareas adiclonales 

En base a lo expuesta, at 31 de diciembre de! 2016 la Compañia se encuentra en etapa 
de desarrollo, par la tanto no presenta ingresos provemientes de la etapa de cosecha 

  

La inversion desde el nucio de los cultivos hasta la cosecha esta valorada en US$2 5 
srullones El valor razonable de los cuítwos es actualizada en cada fecha de reporte de 
los estados financieros considerando el crecimiento de ta plantación 

La informacion contenida an estos estados financieros es responsabilidad de la 
Admunistracion de la Compañía 

  

POLÍTICAS CONTABLES SIGNIFICATIVAS 

  

2,1 Declaración de cumplimiento - Los estados financieros han sido preparados de 
conformidad con las Normas Internacionales de Informacion Financiera NIF 

2.2 Moneda funcional - La moneda funcional ce la Compama es el Dolar de los 
Estados Unidos de America (US dolar), el cual es la moneda de circulacion en el 
Ecuador 

2.3 Bases de preparación - Los estados financieros han sido preparados sobre las 
bases del valor razonable, excepto por terrenos que son medidos al costo histórico, 
tal como se explica en las politicas contables inclurdas + continuacion



El valor razonable es el precio que se recibiría par vender un activo entre partiapantes de 
ur mercado en la fecha de valoracion, independientemente de si ese precio es 
directamente observable o estimado Uttlzando otra tecnica de vaforacion, Af estimar el 
valor razonable de un activo, ta Compañía tiene en cuenta las características del activo 
que los participantes del mercado tomarían en cuenta al figar el precio del activo a la 
fecha de medicion, El valor razonable a efectos de medición y/o de revelacion en los 
estados Anancieros, se determina sobre una base de este tipo 

Adicionalmente, a efectos de formacion financiera, las mediciones efectuadas a valor 
razonable se clasufican en el mvel 1, 2 0 3 con hase en el grado de importancia de los 
insumos para la medicion del valor razonabie en sy totalidad, los cuales se describen a 
continuación 

Asel] 50n precias cotizados (sin ajustar) en mercados actvos para activos o pastvDs 
iden"icos que la entidad puede acceder a la fecha de medicion 

Mivo! 2. Jasu nos srst tos a los precios cotizados incluidos en e! Nivel 1 que sean 
observables pare el actvo o pasivo, ya Sea directa o indirectamente 

Nive- 3 Insumos son datos no observables para el activo o pasivo 

Los importes de las notas a los estados financieros estan expresados en dolares 
completos, excepto cuando se especifique lo contrario 

A continuación se describen las principales pulticas contables adoptadas en la 
preparacion de estos estados financieros 

2.4 Activos financieros Todos los activos financieros se reconocen y dan de baja a 
a fecha de negociación cuando se realiza una compra o venta de un activo 
financiero y son medidos micialmente al valor rszonabie, mas los costos de la 
transacción 

La Compañía clasifica sus activos financieros dentro de las siguientes categorias" al 
valor razonable con cambios en resultados, mantenidos hasta su vencimiento y 
cuentas por cobrar La clasificación depende del proposito con el que se 
adquirieron los instrumentos financieros La Administracion determina ía 
casificarion de sus Instrumentos financieros en el momento del reconocimiento 
mica 

2.4.1 Activos financieros el valor razonable con cambios en resultados - 
Son clasificados como al valor cazonabte con cambros en los resultados 
cuando el activo financiero es mantemdo para negociar o designado como al 
valor razonable con cambios en tos resultados 

Un activo financiero es mantenido para negociar si han sido adquindos 
principalmente para propositos de Su venta a corto plazo y los cambios en su 
valor razonable se registran en resultados del año 

Los activos financieros al valor razonable con cambros en los resultados se 
registran al valor razonable, reconociendo cualquier ganancia o pérdida 
surgida de las nuevas mediciones en el estado del resultado del periodo La 
ganancia o perdida neta reconocida en et resultado del periodo incorpora 
cus'quier interes o dividendo generado sobre el actvo financiero y se incluye 
en la partida de “otras ganancias y perdidas” 
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2.4.2 Activos financieros mantenidas hasta el vencimiento Son autos 
financieros no derwados con pagos fijos a determinables y fechas de 
vencimiento hjas que la Administracion de la Compañta tiene la intencion 
afmativa y capacidad de mantener hasta el vencimiento. Luego del 
reconocimiento intial, las inversiones mantenidas hasta el vencimiento se 
iden al costo amortizado usando el metodo de la tasa de nteres efectiva 
menos cualquier deterioro 

2.4.3 Método de la tasa de interés efectiva - Es 3 metodo de colculo del costo 
amortizado de un instrumento finarciero y de imputación del mgreso 
financiero a lo largo del periodo relevante La tasa de interes efecuva es la 
tasa de descuento que iguala exactamente los flujos de efectivo por tobrar o 
por pagar estimados (Incluyendo comision, puntos bastuos de intereses 
pagados o recibidos costos de transaccion y otras primas o descuentos que 
esten incluidos en el calculo de la tasa de interes efectiva) a lo fargo de fa 
vida esperada del instrunsento financiero o, cuando sea adecuado, en un 
periodo mas corto, con el importe neto en libros en el reconocimiento mica! 

Los ingresos san reconocidos sobre la base de la tasa de interes efectiva 
para los instrumentos de deuda distintos a los activos financieros clasificados 

al valor razonable con cambio en las "esultados 

2.4.4 Deterioro de valor de Activos Financieros Los activos IManceros son 
probados por detenoro de valor al final de cada periodo sobre el cual se 
informa Un activo financiero estara deteriorado cuando exista evidencia 
objetiva del deteriora como consecuencia de uno o mas eventos que hayan 
ocurrido despues del reconocirwerto inicial del activa y los flujos de efectrwo 
futuros estados del acbvo financiero se Man visto afectados 

€l importe en libros del activo financiero se reduce por lá perdida por 
deterioro de valor directamente para todos los activos financieros excepto 
para las cuentes por cobrar, donde el Importe en tibros se reduce a traves 
de una cuenta de provision” Cuando se considera que una cuenta por cobrar 
es incobrable, se ehmina contra (a cuenta de provision La recuperación 
posterior de los mantos previamente elimrados se convierte en créditos 
contra la cuenta de provision Los cambios en el importe en kbros de la 
cuenta de provisión se reconocen en el estado del resultado del periodo 

2.4.5 Baja en cuenta de los activos financieros - La Compaña dara de baja en 
cuentas un activo financiero urucamente cuando expiren los derechos 
contractuales sobre los flujos de efectiva del activo financiero, o cuando 
transfiere de manera sustancial Ins nesqos y ventajas inherentes a la 
propiedad del activo fmanciero a otra entidad 

Terrenos 

2.5.1 Medición en el momento del reconocimiento - Los terrenos se miden 
inicialmente par su costo, el cual corresponde su precio de adquisición 

2.5.2 Medición posterior al reconocimiento Despues del reconocimiento 
intaral, los terrenos son registrados al costo menos el Importe acumulado de 
las pérdidas de detenoro de valor, si hubiere 

Activos biológicos - Los activos biológicos (plantaciones de teca) tienen un cicto 
establecido de 20 años para la primera rotación y a partrr de ella 12 años, se micen 
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en el reconocimiento inicial y en cada fecha de reporte a su valor razonable menos 
los costos estimados en el punto de venta de farma separada de los terrenos 

La medición de los activos biológicas al valor razonable se basa en el valor presente 

de los flujos futuros esperados, el cual es determinado por la Admimstración de la 
Compañia 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 precios de teca, tasas de descuento, costos de 
mantenimiento, volumenes de cosecha, entre otros, las cuales son revisadas 
periódicamente para asegurar su vigencia y representatwadad por medio de 
parcelas de crecimiento 
La Compama incluye en el valor en libros de estos activos los costos incurridos en el 
transcurso del año en fertiizacion, mantenimiento, manejo agrícola y 
edministracion de las plantaciones de teca 
Al erre del aña, la Compañia ajusta el valor en libros de los activos bralogicos a su 

valor razonable y se reconoce en resultados det año 

  

Impuestos - El gasto por Impuesto a la renta representa la suma del impuesto a la 
renta por pagar cornente y el mpuesto diferido 
2.7.1 Impuesto corriente - Se basa en la utdidad gravable (tributaria) registrada 

durante el año La utilidad gravable difiere de la utilidad contable, debido a 
las parudas de ingresos o gastos impontbles a deduclbles y part das que no 
serán gravables o deducibles El pasivo de la Compañia por concepto del 
impuesto corriente se calcula Unlizando las tasas fiscales aprobadas para 
cada periodo 

2.7,2 Impuestos diferidos - Se reconoce sobre las diferencias temporarlas 
determinadas entre el valor en libros de los activos y pasivos incluidos en 'os 
estados financieros y sus bases fiscales Un pasivo por impuesto diferido se 
reconoce generalmente para todas las diferencias temporarias imponibles 
En activo por impuesto diferido se reconoce por todas las diferencias 
temporarias deducibles, en la medida en que resulte probable que la 
Compeñsa disponga de utilidades gravables futuras contra las que se podria 
cargar esas diferencias temporanias deducibles 

Los activos y pasivos por impuestos diferidos se miden empleando las tasas 
fiscales que se espera sean de aplicación en el persado en el que el activo Se 
realice o el pasivo se cancele, basandose en las tasas fy leyes fiscales) que 
hayan sido aprobadas o practicamente aprobadas al final del periodo que se 
informa 
La medicion de los pasivos por impuestos d feridos y los activas por 
impuestos diferidos reflejara las consecuencias fiscales que se dervarian de 
la forma en que la entidad espera, al final del perioda sobre el que se 
informa, recuperar o fiquidar el Importe en libros de sus activos y pasivos 

2.8 Reconocimiento de ingresos - Se reconocer de la syuiente forma 
2.8.1 Ganancia en el valor razonable de activos buológicos - Se registra 

anualmente en base a la valoración de las plantaciones de teca. Al cierre de 
cada periodo, se registra como ingresos el valor resultante del crecimiento 
natura! de las plantaciones, expresado en el valor razonable menos los 
costos estimados en el punto de venta 
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2.9 

2.10 

2.41 

2.12 

28.2 Ingresos por intereses - Son registrados sobre una base de tiempo, con 
referencia al capital pendiente y a la tasa de interes efectiva aplicable, la 
cual es la tasa que iguala los flujos de efectivo futuros estimados a lo largo 
de la vida esperada del instrumento financiero o, cuando sea adecuado, en 
un pertodo mas certo, tor el Importe neto en lbros en el reconocimiento 
mictal 

Gastos Se registran al costo y se reconocen a medida que son incurridos, 
independientemente de la fecha en que se efectue el pago, y se registran en el 
penoda en el que se conocen 

Estimaciones contables - La preparac ón de los estados financieros en 
confornudad ron NIIF requiere que la Administracion realce ciertas estimaciones y 
estabezca algunos supuestos Inherentes a la ectividad economica de la entidad, 
con el proposito de determinar la valuacion y presentacion de algunas partidas que 
forman parte de los estados financieros En opinion de la Administracion, lates 
estimaciones y supuestos estuvieran basados en la mejar utilización de la 
informacion disponible aj momento, las cuales padrian llegar a diferir de sus 
efectos finales 

Aplicación de Normas Internacionales de Información Financiera nuevas y 
revisados que son mandatorlamente efectivas en el año actual 

Durante el año en curso la Compañía ha apiicado las siguientes modificaciones a 
las NIF emitidas por el Consejo de Normas Internacionates de Contabilidad ([AS8) 
y que son mandatoniamente efectivas a parter del 1 de enero del 2016 0 
postenormente Al respecto, la aplicación de las enmiendas no han terndo mngun 
impacto material en las revelaciones o importes reconocidos en los estados 
financieros de la Compañía 

SIE Tilo 

Modificaciones a la NIC 1 Iniciativas de revelación 

Modificaciones a la NIC 16 y la NIC 38 Clarificacion de los métodos aceptables de 
depreciación y amortización 

Modificaciones a la NIC 16 y la NIC 41 Agricultura Plantas productoras 

Normas nuevas y revisadas emitidas pero aún no efectivas 

La Compaña no ha aplicado jas siguientes Normas Internacionales de Informacion 
Financiera (NIF) nuevas y revisadas que han sido emitidas pero aun no son 
efectivas: 

Efectiva a partir de 
gertodos que larcien 

MIE Dijo eno despues de 
NIF 9 Instrumentos financieros Enero 1, 2018 
NUF 15 Ingresos procedentes de 

contratos con cllentes Enero 1, 2018 
Modificaciones a la NIC 12 Reconocinmento de Activos por — Enero 1, 2017 

Impuestos diferidos por 
perdidas no realizadas 
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La Admuustracion de ta Compañra no preve que la aphicacion de estas 
modificaciones en el futuro tenga un impacto significativo en tos estados 
financieros, sin embargo, no es posible proporcionar una estimación razonable de 
ese efecto hasta que un examen detallado haya sido completado 

ACTIVOS FINANCIEROS AL VALOR RAZONABLE CON CAMBIOS EN RESULTADOS 

314402116 ARAS 

Obligaciones de compañias. 
Corporacion El Rosado 3 A, con una tesa de mterés 

del 7% anual y vencimiento en agosto del 2019 257,150 15,000 

Tiendas Industriales Asosadas TIA S. A, con ura 
tasa de interes del 2.88% anual y vencimiento en 
abril del 2021 59,200 

Dipac S A, con una tasa de imteres del 8% anual y 
vencimiento en diciembre del 2019 37,500 50,000 

Ecuagran S A, con una tasa de interes del 8% anual 
y vencimiento en d tiembre del 2019 34,200 

Plasticos del Litoral $ A, con una tasa de interes del 
8% anual y vencimiento en noviembre del 2020 29,000 

Ervases de Litoral S A, con una tasa de interes del 
8% anual y vencimiento en noviembre del 2020 25,000 

Distribuidora Farrnaceutica Ecuatoriana (DIFARE) 3 A, 
con una tasa de interes del 8% anual y vencimiento 
en noviembre del 2018 17,500 

Quirmpar S A con una tasa de interes del 8% anval 
y vencimiento en septiembre del 2017 5,714 11,429 

Otras 49,145 32,300 

Titularización 
Fiwyos futuros Burger King, con una tasa de interés 
del 10% anual y venctrmento en marzo del 2019 60,000 35,000 

Acciones (1) 4,239 852,404 

Tota, 526.159 296,133 

(1) Al 31 de diciembre del 2015, corresponden printipalmente a inversiones en acciones 
en compañías relacionadas las cuales son entidades cotizadas en las Bolsas de 
Valores de Guayaquil y Quito, un detalle es como se muestra a continuacion 
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No Valor Toto 
Jones Acciones Participación — mercado acciones 

(er US dolares) 

La Cumbre Forestal, rota 11 28,000 8 00% 13 50 378,000 
Alícosta Bk Holding, nota 11 21,033 8 95% 12 25 257 654 
La vanguardia Forestal, mota 11 100 000 5 26% 215 235,690 

Total 852,494 

Durante el año 2016, la Compañia recuperó US$864,818 por tales acciones 

ACTIVOS FINANCIEROS MANTENIDOS HASTA SU VENCIMIENTO 

Al 31 de dicembre del 2016 representa pagares emitidos por Homelacit S A, los cuales 
tienen vencirmentos en mayo del 2017 y generan un Interes det 7% anual 

ACTIVOS BIQLOGICOS 

AL 31 de diciembre del 2016, actos biologicos comprenden 320 72 hectareas de teca, 
las cuales fueron sembradas en los años 2014 (126 hectareas), año 2015 (116 8 
hectareas), y en el año 2016 (77 92 hectáreas) 

5.1 Movimiento de activos biológicos 

Año terminado 
31112416 AULZLAS 

Saldos al comienzo del año 2,576,682 102 

Ganancia por cambios en valor razonable 1,008,482 2,206,702 
Costos de siembra y mastenimento, nota 11 342,462 152 089 

  

Adquisiciones, nota 1 1.789   

Seldo al final del año 3,222,428 2379.88 

5.2 Parámetros utilizados en la determinación del valor razonable - Los 
parametros utilizados para la determinacion del valor razonable incluyen 
principalmente, el precio estrado de venta por metro cubito de madera a la fecha 
de corte y el volumen de madera por hectarea a cosechar Los parametros 
anteriores son consecuencia de estiriaciones de la Administración a partr de precios 
historicos e Información tecnica proveniente de las parcelas de crecimiento de 
compañias reracionadas dedicadas 3 la siembra y cultivo de tecas, los cuales 
parmuten establecer indicativos confiables de volúmenes En el caso de un deterioro 
de la cedad artual de la plantación, la Administración de fa Compañía debera 
revisar las previsiones de crecimiento, precios e mgresos 

En este sentido, se hace referencia al hecho de que un mercado eficiente para 
establecer el precio de madera de teca a la edad de corte, as accesible, aun cuando 
na es accesible un mercado eficiente para las plantaciones de madera de teca toda 
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5.3 

vez que cada plantación conuene condiciones particulares, Es decir, a parte de la 
estmacion apropiada de volumenes de madera a la edad de corte y una estimación 
fundamentada de precios, se puede concluir en el valor de una plantación, sin 
embargo cada estacion de volumenes depende de cada plantación en particular y 
par lo tanto de sus métodos de manejo forestal. 

El activo biologico desde su reconocimiento Inicial y en cada fecha de reporte es 
medido a su valor razonable menos los costos estimados en el punto de venta 
tomando en cuenta el crecimiento de la plantación 

Revelación de los supuestos relacionados con el futuro y las incertidumbres 
de las estimaciones relativas al activo biológico - La Administracion considera 
que la medicion de las plantaciones de teca, la cual es realizada por expertos 
internos es conservadora y se encuentra aproptadamente fundamentada Es crucial 
para la medicion de las ingresos futuros, considerar el incremento en volumen de 
madera y los precios esperados en el futuro 

A4 31 de diciembre del 2016, el valor razonable de los acuvos biglogicos corresponde 
al uivel 3 dentro de la Jerarquía de valor razonable establecida por la NIIF 13 

Los prin pales supuestos utilizados en la determinación del valor razonable de los 
activos biologicas son como siguen: 

Supuestos relevantes: 

Penodos utilizados er la proyección 20 años y 12 años 

Tasa de descuento 15% 

Incremento de precio 5% 

Costo de corte finel 25% 

Volumen estimado de rendimiento por hectarea 200 m3 

Valor razonabie por hectarea US$12,26b 

Los supuestos detallados antertormente han sido aplicados consistentemente por la 
Administracion de la Compañia y son revisados anualmente por expertos ternos de 
la Compañía 

5.3.1 Tasa de descuento - La tasa de descuento utilizada por la Compañra ha 
sido determinada en base al modelo de valoracion de activos de capital 
(CAPM por sus siglas en mgles), la cual representa el retorno esperado por 
los accionistas sobre la inversion reallzada 

53,2 Incremento de precio - La proyeccion del crecimiento en el precio del 
metro cubico de madera a la edad de corte se estableció en un 5% anual en 
base al anállsis de los precios historicos y su tendencia de crecimiento. 

53,3 Costo de corte fura] El costo de corte final es determinado de acuerdo a 
la tendencia del costo de raleo realizado en años anterlores por sus 
compañias relacionadas dedicadas a la siembra y cultivo de teca 
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5.34 Incremento de volumen - Las estimaciones del volumen de madera a ta 
edad de corte sor de aproximadamente 200 metros cubicos por hectarea, 
es dear 20 años después de la siembra, lo cual ha sido determinado por la 
Administracion de la Compañía en base a informacion historica de la 
medicioa de parcelas de creci meno de compañias relacionadas dedicadas a 
lo siembra y cultwo de teca 

5.4 Acuerdos 

+ Enenero 27 del 2016, la Compañra relacionada Tacinja S.A sucribio una cesion 
parcial de derechos a favor de La Ensenada Forestal (COVEFOREST) S A, enla 
cual transfir o los bereficios otorgados por el Ministerio de Agricuitura Ganaderia 
Acuacultura y Pesca segun ia Resolucion No MAGAD-SPF 2014 0006 R emitida en 
febrero 20 del 2014 del lote Dos de la plantación denominada La lecna' Los 
derechos transferidos consisten en los reembolsos de los mantenimientos del 
segundo al cuarto año de la referida plantación sembrada en el año 2014, las 
cuales fueron adquiridas por La Ensenada Forestal (COVEFOREST) S A en el eño 
2015 

+ El Ministerio de Agricultura Sanader a, Acuacullura y Pesca mediante Resolucion 
No MAGAP-SPF-2017-G100-P esrutida en “ebrero 14 gel 2017 y Resolucion 
BO MAGAP SPF 2017 0307-R emitida en febrero 16 del 2017, resuelve otorga: a 
La Ensenada Forestal 5 A dos certificados de futura bonificación de incent ve 
forestal pos las plantaciones de teca sembradas por la Compañra er los anos 2015 
y 2016 

  Los pagos de los micentivos forestales descritos anteriormente se efectuaran en 
los s guientes valores y condiciones 

a) Los reembolsos de costos de estabieciruento y manteninmento de la 
plantación forestat en el pnmer aña, seran entregados transcursdos un ano 
desde la notificación del informe de fin de siembra y estará condicionado al 

porcentaje de sobrevivencia de la plantación durante tal periodo 
b) Las reembolsos de los mantenimientos del segundo al cuarto año seran 

entregados transcurrido un año de cada mantenimiento y estara 
condicionado a la comprobacion de las labores de mantenimiento y al 

porcentaje de supervivencia en funcion de la densidad y superfioe de la 
plantacion 

Las bonricaciones anuales seran canceladas por los siguientes importes 

Año de Ñ 
siembra Prumeraño Segundo año Es 

(en US dolares) 
8 aho Cuarto año 

  

Año 2014 36,380 27,333 22328 
Ano 2015 215,149 62,376 46,254 35,890 
Año 2016 46,785 13,564 10,058 7,804 

Adicionalmente se reconocerá un reembolso adicional de hasta el 2% por 
concerto de seguro forestel por el iempo que dure e' incentivo, el mismo que 
sera calculado sobre el costo de establecirmento y mantenimiento de la 
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plantación y pagado conjuntamente con el incentivo contra la presentación de la 
poliza original del seguro 

La Subsecretaría de Producción Forestal evatuara la supervivencis y 
mantenimiento de la plantación y previo a la cancelacion de las bonificaciones 

6. TERRENOS 

Al 31 de diciembre del 2016, representan lotes de terreno ubicados en el cantón Balzar, 
provincia del Guayas y en el canton Pichincha, provincia de Manabi con una superficie de 
386 8 hectareas 

7. IMPUESTOS 

7. 

7.2 

7.3 

Pasivos del año corriente 

ALLR/dS 31/12/15 

  

Pasivos por manestos cOrrentes 
Retenciones de Impuesto al Valor Agregado - IVA 309 
Retenciones en la fuente de impuesto a la renta 836 

Total 1,197 e] 

Impuesto a la renta reconocido en resultado integral - Al 31 de diciembre del 
2016, ta Compaña presente perdidas tributarias, por lo cual no genera impuesto a 
la renta corriente por pagar en dicho periodo Una conciliación entre la utilidad 
segun estados fmencieros y la pérdida tributaria del ejercuio, es Como sigue” 

AñO terminado 
AALZaLE 31/12/15 

Utilidad antes de impuesto a la renta segun estados 
financieros 993,929 2,175,051 

Menos 
Ganancia por valor razonable de activos biologicos — 1,008,482 2,206,702 

Mas 
Gastos no deducibles — 2 257 

Perdida tributaria del ejercicio ca 129,694) 

Impuesto diferido 

El impuesto a la renta diferido se determina en base a la diferencia temporaria 
imponible eriginada por valor razonable del activo biologico en cada fecra de 
reporte, aphicando la tasa fiscal del 22%. 

-18



  

Los movimientos de pasivos por Impuesto diferido son como s.guen 

Año terminado 
30/12/16 — 31/3215 

Saldos al inicio del año 435,474 

Provision ZALESS 103479 

Seldos al finas del año 702,350 485,474 

7.4 Aspectos Tributarios 

De conformidad con disposiciones legales, la tarifa para el impuesto a la renta se 
calcula en un 22% sobre las ublidades sujetas a distribucion 

La Lay de Régimen Tributano Interno establece que los contribt yentes cuya 
actividad economica sea exclusivamente la relacionada con proyectos productivos 
agricolas, con etapa de crecimiento superior a Ln año, estaran exonerados del 
anticipo de! impuesto a la renta durante los penodos fiscales en las que no 
reciban ingresos gravados que sean onginados de la etapa prinuipal de cosecha 
Al 31 de diciembre del 2016 la Compañía se encuentra en etapa de desarrollo, 
por lo cual esta exenta del pago del anticipo minimo de impuesto a la renta 

El 20 de mayo del 2016, se emtro la ley Organica de Solidaridad y de 
Corresponsabiidad cudadena para la Reconstrucción y reactivacion de las 20naS 
afectadas por el terremoto del 18 de abril de 2016, que incluye entre otros 
aspectos el incremento de la tarifa dei IVA al 14% por es periodo de un año y la 
devolución o compensacion de 2 puntos porcentuales adicionates del IVA pagado 
por las transacciones realizadas con dinero electronico 

  

PRECIOS DE TRANSFERENCIA 

De conformidad con disposiciones legales vigentes, los contribuyentes sujetos al 
impuesto a la renta que hayan efectuada operaciones con partes relacionadas, dentro de 
un mismo periodo fiscal por un importe acumulado superior a US$15 millones, estan 
obligados a presentar el estudio de Precios de Transferencia que determine si tales 
operaciones han sido efectuadas a valores de plena compelencia El importe acumulado 
de las operaciones de la Compañra con partes relacionadas durante el año 2016 no 
supera el importe acumulado mencionado 

  

INSTRUMENTOS FINANCIEROS 

9.1 Gestión de ríesgos financieros 

En el curso normal de sus negocios y actividades de financiamiento, la Compañia 
está expuesta a distintos nesgos de naturaleza financiera que pueden afectar de 
manera más o menos significativa el valor economico de sus flujos y activos y, en 
consecuencia, sus resultados 
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La Compañra esta expuesta a riesgos financieros provenientes de cambios en los 

precios de la teca La Compañía no 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 riesgo de caida de los precios de la teca La 
Compara revisa, de forma regular, el estado de los precios de teca, al reconsiderar 
la necesidad de gestión activa del mesgo financiero 

La Compañia dispone de una organización adrnimstrada por el Presidente, que 
permite adentificar dichos riesgos, determinar su magnitud, proponer medidas de 

mitigación, ejecutar dichas medidas y controlar su efectividad 

A continuación se presenta la definicion de los nesgos mas importantes que estan 
expuestos los activos y pasivos financieros y la descripción de las medidas 
imitigantes adoptadas por la Administracion de la Compañía. 

9.1.1 Riesgo de hiquidez 

La Administracion tiene la responsabilidad final por la gestion de Iiquidez La 
Administracion de la Compañra ha establecido un marco de trabajo apropiado 
para la gestión de liquidez de manera que se pueda manejar los 
requerimientos de flujo a corto, mediano y largo plazo, 

Para efectos de aplacamuento del riesgo de liquidez, la Compañía cuenta con 
un presupuesto de flujo de caja, el cual se revisa mensualmente, y empareja 
las inversiones en activos financieros de tal forma que el flujo proveniente de 
estas cumpla con los requerimientos de pago El portafoto de inversiones de 
la Compañra esta conformado por mstrymentos con caracteristicas de 
tiguidación Inmediata, en el evento de as! necesitarse 

9 1.2 Riesgo de capital 

La Compañva gestiona su capital para asegurar que estará en capacidad de 
continuar como empresa en marcha mientras que maximiza el rendirmento a 
sus accionistas a traves de la optimizacion de su patrimonio 

La Administración de la Compañra revisa los requerimientos presupuestarios 
de manera mensual, en base a la programacion anual Es importante 
destacar que la Compañra no bene pasivos financieros sigmuficativos y 
tampoco preve incurne en ellos, 

9.1.3 Técnica de valuación y presunciones aplicadas para propósitos de 
inedir el valor razonable de los activos financieros 

El valor razonable de los actvos firancieros es determinado por la Compañia 
de la siguiente forma 

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

+ Srel mercado para un activo financiero no es activo, la Admwustracion de 
la Compañia establece el valor razonable empleando tecnicas de 
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valoracion que incluyen el uso de valores observados en transacciones 
libres recientes entre partes interesadas y debidamente informadas, la 
refcrencia a otros instrumentos sustancialmente similares 

10. PATRIMONIO 

10.1 Capital A31 de diciembre del 2016, representa 2,500,000 acciones de LS$1 
valor normnal umtaro 

10.2 Ganancia por acción 

ARO termmado 
2112/48 214205 

Utilidad del año - atribuible a los Accionistas 772,058 1,689,577 
Número de acciones 2,500,900 2,500,009 

D.8S Ganancia basica por acción 3 
  

41. SALDOS Y TRANSACCIONES CON PARTES RELACIONADAS 

  

  

31422 FUI 

Actvos financieros al valor razonable con cambios en 
resutados (ACCIONES) 
Ecowood S A 1,450 1,750 
La Cumbre Forestal (PEAKFOREST) S A 378 000 
Alicosta BK Holding S A 257.854 
La Vanguardia Forestal S A o. 215,909 

Total 1,750 852,404 

Activos Imancieros mentecidos hasta el vencimiento 
Hometácil S A. 151,914 53,152 

Mantenmento de activos pigloQicos. 
LU Trading S. A 12,820 3 
Agramaster S A 2,114 
Ecowood 5 A —— 303 

Total 12,820 2,450 

12. COMPROMISO 

Asesoría técnica y ejecución de actividades antícolas - En octubre 1 del 2015, ta 
Compañsa suscribo un contrato de servicios de asesoría tecnica y ejecucion de 
actividades agricotas con la Operadora Forestal los Causes (FORESTALOP) $ A. en el cual 
esta ultima se compromete a efectuar actividades tales como control de maleza, rateo, 
labores de vivero fertilización, funugación, destuerba, poda, deshia y aplicación de 
herbicidas, entre otros. La vigencia del contrato es de 365 dias Contados a partir de la 
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13. 

14, 

fecha de suscripcion del mismo y renovable automáticamente por ua periodo similar 
Durante el año 2016, la Compañia reconocio un costo de US$186,268 por este concepto 
y efectuo reembolso de gastos por US$34,628 

HECHOS OCURRIDOS DESPUÉS DEL PERÍODO SOBRE EL QUE SE INFORMA 

Entre el 31 de diciembre del 2016 y la fecha de emisión de los estados financieros 
(marzo 14 del 2017) no se produjeron eventos que en opmrón de la Administración 
Pudieran tener un efecto Importante sobre los estados financieros adjuntos 

APROBACIÓN DE LOS ESTADOS FINANCIEROS 

Los estados financieros por el año terminado el 31 de diciembre del 2016 han sido 
aprobados por lo Admwnistracion de la Compañia en marzo 14 del 2017 y serán 
presentados a los Accionistas para su aprobacion En copien de la Administracion de la 
Compañía, los estados financieros serán aprobados por la Junta de Acctorustas sin 
modificaciones 

   

   




