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Atos ALciomstas de 
La Ensenada Forestal (COVEFOREST) S A 

Opinión. 
Hemos mutado los estados financieros adjuntos de La Ensenada Forestol (COVEFOREST) 
S A, que incluyen el estago de suyación financiera al 32 Ge gieuenbre del 2037 y los 
correspondientes asLados de resultado -ntegral de carebios un el patrimom y de Mujos de 
efecuvo por el año terminado en esa fecha y un resumen ge las policas contabtes 
significativas y Otras notas explcouvas 

  

En nuestra opiruón, los referidos estados financieras presenten razonablemente, En todos las. 
spectos malániales, a posición financiera de La Ensenada Forestal (COVEFOREST) S A. 21 31 
¿e cicsembre del 2017 «1 rerultado de sus operaciones y sus ujos de efecto por el año 
terminado en esa fecha, de acuerdo con Normas Internacionales de Información Financiera » 
IF emudas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad JAS8. 
Fundamentos de 

  

OBinión 
Nuestra aucitoria fue etectuado de acuerdo con Normas Internacionates de Auditoria SIA 
Ness responsabilideges de acuerdo con estas normas se Jescniben més paelante en asta 
inform en a sección “Responsadindades del guditar en relacrán con la gugltoria da los 
estados financieros” Soros Independientes de La Ensenada Forestal (COVEFOREST) $ A, 
¡Se acuerdo con el Codigo de Ética pera Protecionates de la Contabilidad del Consejo de 
Normas fnternacionales de Éuca para Comares (JESBA por sus siglas en Inglés) y tas 
«ssposicones de Independencia de la Superimiencancio de Compañias, Valores y Seguros del 
Ecuador, y hemos cumplga las sembs rosponsalalidades de euca de Conformigag con este. 
Código "Consideramos que la evidencia de auditona que hemos pbtendo os sulcaente y 
bnroplado para proporcionar una base para nuestra opinion 
Asunto de éntacia 
"al como se expilca en la Nota 1 3 los estados finencreros adjuntos tas plantaciones de teca 
de la Compañía se escuencran en etapa de desarroño En el oho 2015, ta Compañia adquirió 
286.8 hectareas de terreno que incluian 126 hectáreas de plantaciones de teca sembrogas en 
¿año 2014, adicionalmente, en el año 2015 la compañia sembro 118 8 héctáreas de 
Plantaciones de teca y en enero cel 2016 sembró 77 92 héctareas adicionales La 
Administracion de la Compañvo estimo que el Inicio de corte de madera será a partr del año 
2034 

  

    



Cuestión clave de auditoria 
la cuestion clave de auditoria es aquella que, segun questra julio profesional, ha sido de 
mayor sigalfeatw:dad en muestra ousitana de estados. fancieras del penodo actual Esta 
cuestión ha sudo Lsatada an el contexto de nuestra auitaria de estados Tinangieros en su 
conjunta y no expresamos uno común por separado de esto cuestión 

Yaluación de activos biofóatcos 
Tal como se menciona en la Nota 2 a los estados financieros adjuntos anualmente, la 
Compañia determina el valor razonabte de $us petwos biiogicas ut hzando ul erétodo de fujos 
de electivos descontados Lo expectorwa de valor presente de los 1,05 futuros esperados 
inctuye 104 flujos de efecto sobre planes de corte fmol de teca en el año 20 de la plantación 
para la primera fOLacIÓN y a Dart de elia en el año 12 para la segunda rotación e igrasos 
por ralea de drboles jovenos Las printuples vamables que se utilizas en la estimación 
induyen precos estimado de madera de teca, Lasa de descuenso, costos de mantenuntente 
volumenes de cosecha, entro otros, las cusles son revisadas por a Adminstracon de la 
Compañia en cada fecha de reporte Al cierre de cada penado e registra como mgresos el 
valor resultanta del crecimiento natural de las plantaciones, expresado en el «aloe razonable 
menos costos estimados en el punto de venta "Debrdo a la importanca de los actvos 
bsolégicos on lo estructura de los estados financieros de la Compañia, los Jusoos aplicados por 
la Adminstración y por los resultados que se generan produrto del proceso de valoración, este 
ha sigo considerado un asunto slave de audnona, 

  

Nuesaros procedimientos de auditoria para cubru el asunto antes gesceito se incluyen a 
continuación. 

Entendmos y evaluamos el diseño e implementacion de controles relevantes de la 
Admunistración de la Compañaa respecto del proceso de valoración deb acto biológico 
Evaluamos la razonataligad del modeto de valoración y lo apropiado de tos supuestos 
ústilzados en In estimación del valor razonabable de los netos biológicos, mediante la 
revisión de documentación soporte interna y fuentes externas de información uthizadas 
poria Adrnimstsaciun Al respecto efectuamos un reproceso Cel csIculo de) vale raxor 
Y comparamos este resubado con la valoracion determinada por la Administración de la 
Compañía 

  

Evaluamos lo razonabridad de la wformación revelada por la Compañía sobre los 
Supuestos utilizados en la refenda estimación 

Enel desarrollo de los pracecimientos de auditoria, no ¡dentcamos derencas materiales en 
la vatoracion de los activos olágicos de la Compota 
Información presentada en adición a las estados financie   
a Administración es reszonsable por 13 preparación de Información adicional la cuel 
«Dmgrende el nforme anal de los Administradores a la Junta de Accionistas, pero no Incluye. 
dos estados financieros y nuestro nforme de auditorio Se espera que esta Información sea 
guesta a nuestra desposición con postenoridad a la focha de este Informe 
Nuestra opunión sobre los estados inanciares de la Compañia no Incluye dicha información y 
o expresomos nnguna forma de aseguramiento o conciusón sobre la rama 
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En conexión con la sudhtona de dos estados financieros, nuestra responsantidad es leer dicho 
informacin adecionas cunndo está disponible y, al haceto, considerar si exta Información. 
contiene inconsistencias materiales en relación con los estados Rnancieros o con muestro 
<onotwmento obtenido durante 13 auditona, o si de otra forma parecena estar materialmente 
encorecto 

   

Una vez que leamos el Informe aral de los Adraumstradores a la Juntp de Accionistas, si 
concluimos que existe un error matenal en esta antormacion, tenemos la obligacion de 
reportar este asunto a los Accionistas de la Compañia   

Responsabilidad de la Administración y de tos Accionistas de 
estados financieros 

   la Compañia por los 

La Agministración es responsatie de la preparacion y presantación razonable de los estados 
Bnancieros de conformidad con Normas Intemacionetes de Información Financiera NIF 
<milxdas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad _1AS8, y del control 
interno determinada gor a Admunisisación cama neresano para pere la preparacion de los 
estados finencieros Ubres de errores materiales, Sebido 2 fraude 0 ercor 
En ta preparación de los estados fmancieros, la Admumstracion 0$ responsable de evaluar la 
sapaciaas de la Compahla para continuar como negocio en marcha, revelando, segu 
corresponda los aruntos relacionados con negocio en marcha y el Uso de la base contonre de 
hegocio en marcha 8 menos que lo Adminstroción tenga 18 mtencion de liquidar la Comparta 
O cesar sus operaciones 0 bien 0 tengo otra alterngtuva cesta que hacerla   

Ls Acmanstración y los Acciómstas de la Compañaa son responsables de la supervisión det 
proceso de reporte fmancioro de la Compañia. 
Responsabilidad del Auditor en relación con la auditoría de lor estados financieros 
Los objetos de nuestra auditoria son obtener segurdad rezoneble que os astados 
Fnanaeros en so conjunto estan libres £e errores matenlez debida 3 fraude o error, y emir 
un informe de auditor que scluya questra npunión Seguridad razonable es un alo grado de 
Seguridad, pero no garantizo que una audxora reol2008 de contermidad con Normas. 
internacionales ge Auditoria NA, detectara siempre un error meteral cuando este exista 
Errores pueden Surg. debido a fraude o error y son considerados mbrerisias sl, 
incividualmente 9 en su conjunta puedan razonablemente preverse que nfluyan en las 
decisiones ecnnómicas que los usuarios toman basándose mn los estados finanarros 
Coma parte de una sudtona efectuada de contortrudad con taz Normas Internacionales de 
Auditoria aplicamos nuestro Jutao profesional y mantenemos una acttud de escepticismo 
¿rafesional durante toda la aliorio Tombién 

ISertficamos y evaluamos los lesgos de error material en los estados f nancieros, debuto 
E fraude 9 error diseñamos y ejecutamos procedimuentos de auditona paro responder a 
rchos niesgos y obtenemos evidencia de auditona sufciente y adecuada para proporciones 
una bose para muestra opimón Eltesgo de mo detectar un erro: matenal debido a fraude. 
ex más elevado que €n el caso de una Incocrección maten Sebido a error, ya que er 
eaude puede implcar colusión, “aleacion, amescones detiberaaas mantestaciones. 
¡pterconadamente erroneas o Wolneracion del control termo



Obtenemos conocimento del control interno relevante pora la audions con el in e 
diseñar procecumentos de autos que sean aprogsados en tas circunstancias, pero n9 
<on el Sropósit ge expresar una oprmon Sobre la efect.vidag des conteo? »atemo de la 
Compaña 

Evatuamos sí las políticas contables aplicadas som apropiadas y talas estimaciones. 
contables y la correspondiente Informacion sevelada por la ASmnIstración es razonable 
Concluimos sobra. to adecuado de la utiización por parte de In Adminisiracion de la base 
conteo de neggus an moerho » basados en lo evsericia ar suditaro obtemaa conciulr 
5 existe o no ura incertidumbro materia! relacionada eun eventos o cangs.1onez que 
pueden generar dudas signilicetwas sobre la copacidns de la Compañia para continuar 
£omo negocio en marcha” Si concluimos que existe una Incersdumbre matenal Se 
requiere que llamemos la grencion en nuestro saforme de buSROrI las respectwas 
revelaciones en los estados financieros 9, sI alshaS revelaciones no son adecuadas, 
expresar una opinion modificada Nuestras conclueinss se basan en la evidencia de 
auditoria obtenida hosta la fecha de nuestro Informe de autori sin embargo, eventos o 
gursrones faros pueden otoiona que la Compañia de de ser vna empresa en 
fancionamento. 
Estisamos la presestacion general to estructura y at contenido de los estados nancieros 
nciuyendo las revelaciones y 5,106 estados Imoncieros representan las transacciones y 
aventos subyacentes de un modo que logren una presentación rozonable 

Comunicamos a los responsables de la Administación de la Compañia respecto a, entre otros 
asuntos, el alcance y el momento de restización de ía ausstona planificado y los hallazgos 
Signifeatrwos, asi como cualquier defciencio sxmfcativa de contro! intemo que rdentificamos 
en el transcurso de la auditoria 
Propercionanos a los rescomsppies de la Admrstración yna declaracion de que hemos, 
cumplido con los requesenjentos de ética en relación con la andepencener e informamos. 
cerca de todas las telarammes y HATOS asuntos de los que 5e pueden esperar rozonailomente. 
ue pueden afectar a muestra independencia y en su caso las correspondientes salvaguardas 
Entra los asuntos comunicados 0 lo Adevinistreción de la Compaño determinamos aquel que 
ue mes snáicativo en ln aycitora de los estados Mmancietas del oño actual y que es en 
sansecuencia la cuestion clave de la gugito 13. Desimibimos este asunto en auestro informe. 
¿e eucioria salvo que las disposiciones legates o reglamentarias proriban revelar 
publicamente este aguato o, On Circunstancias exteemadamente goco frecuentes, 
eterminemos que Un asunto no se debena comunicar en nuestro informe porque 
“azormblemente esperamos que las consecuencias acversas superaran los beneficios de 
interes pObIcO de la Comunicación 

Cuayaqui Marzo $ 2028 
SC RNAS 019 

 



LA ENSENADA FORESTAL (COVEFOREST) $. A. 

ESTADO DE SITUACIÓN FINANCIERA 
AL 310€ DICIEMBRE DEL 2017 

ACTIVOS 

ACTIVOS CORRIENTES 
Efectivo y equivalentes de efectivo 
Cuentas por cobrar 
Activos liancieros al valor ratenabte con 
combios en resultados 

ACIVOS financieros mantenidos hasta el 
vencimiento 

Total activos comentes 
ACTIVOS IQ CORRIENTES. 
Activos biológicos. 
Terrenos 
Total actwos no cornentes 

Tota 

Vec notas a los estados financieros 

a 
) n 
Pa 

— ar Pis palacios 
  

Presidente 

a 

Cen U.S, dólares) 

4,472 
11728 

439.936 

128.228 
Bass 

4.368 458 
296297 
5,309,751 

FE 

  

45.555 
3.665 

576,159 

151 
E119 

3,927,625 
2863919 

A



  

PASIVOS Y PATRIMONIO. 

PASIVOS CORRIENTES 
Cuentes por pegar 
Impuestos cormentes 
Totel pasivos comentes. 
PASIVO NO CORRIENTE 
Impuestos diferidos 
Total pasivos. 
PATRIMONIO 
Capita! 
Resultados acumulados 
Total patrimonio. 
TOTAL 

1 

      Bas Caldo 
“Contador General 

(en U.S. dólares) 

1633 
359 

mua 

50313 
960,705 

2,500,600 
2.524,260 
507.300 
5.AR9LDAS 

  

7 000 
1147 
597 

297.349 
215.897 

2 500900 
2459.224 
Asis 
5S05JD 

   



LA ENSENADA FORESTAL £COVEFOREST) 5, A. 

ESTADO DE RESULTADO INTEGRAL. 
POR EL AÑO TERMINADO El 31 DE DICIEMBRE DEL 2017 

Año terminado 
Botas 

(en Us. dólares) 
INGRESOS 
¡Ganandi en el valor rezonabte de 
“aeivos Drológicos. 5 219.066 1,008,482 

intereses LAR AR 
Total 251308 LALO 

GASTOS. 
Honorarios profesionales 23,392 33 062 
Ienpuestos y contribuciones. 10768 15,686 

ou 2059 23398 
Toral as 73148 
UTILIDAD ANTES OE IMPUESTO A LA RENTA 219,108 E 
¡Gasto por Impuesto a la renta dufendo 7 asp ars 
UTILIDAD NETA Y TOTAL 
RESULTADO INTEGRAL DEL AÑO 6526 pr 

¡Ganancia básica per acción a 2 

Ver notas 3 1os estados financieros 

  

presidente Contacir General



LA ENSENADA FORESTAL (COVEFOREST 5, As 

ESTADO DE CAMBIOS EM EL PATRIMONIO 
POR EL AÑO TERMINADO EL 22 DE DICIEMBRE DEL 2917 

Resultados 
Capital Acumulados ola 

(en US délares) 
Enero 1, 2016 2,500,000 188766 4187166 

Utiidao del año 7I2OS8 792088 

  

Diciembre 31, 2016 2,500,000 2,450,224 9959224 

Utlióad del año 516 55.136 

Drcembre 33 2017 2529AGO — 5.020,350 

  

Ver notas a los estados financieros 

O 5 
pu > 
Sr Padl Polacos 
Presidante Contador General 

 



LA ENSENADA FORESTAL (COVEFOREST) 5, A. 

ESTADO DE PLUJOS DE EFECTIVO 
POR EL AÑO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DEI 2037 

Año terminado 

dan Us, dólares) 
FLUJOS DE EFECTIVO DE (PARA) ACTIVIDADES DE 
OPERACION 

Intereses cobrados 2.00 50 652 
Pagado 4 proveedores y otros 147920) 160.436) 
Efectivo nato provenvente de (utilizado em) acxwidades de 
operación 151 13289 

FUIOS DE EFECTIVO PARA ACTIVIDADES DE 
INVERSIÓN 

Recuperación de activos financieros 453,450 1,107,156 
Inversión de ectivos Financieros. (238,518) Paren 
Costos de siernora Y mantenimiento (20269) 32.962) 
Etectivo neto utnzado en actividades de versión 15 a 
EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE FECTIVO 
Dismucon neta gurante el año 42.303) ari 
Saidos al comienzo del año 45,855 . 6EL5ZZ 
SALDOS aL FINAL DEL AÑO Aza 45:55 

Ver notas a los estados financieros 

E L= hs 
KA A ar Eden 

Presidente Contacor General 
    



AA ENSENADA FORESTAL (COVEFONEST) 5. A, 

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS 
POR EL AÑO TERMINADO Et 32 DE DICIEMBRE DEL 2017 

1 INFORMACIÓN GENERAL 
La Ensenada Soresta (COVEFORESY) $ A fue constuida eo el Ecuador al 3 de Jurwo del 
2914 e inscrita en gl Regutro Mercantil el 11 de jul del 2034, Su domicilo principal es 
Av 9 da Odtubre 100 y Malecon, Esifiio “La Prevsora” puso 22 
12 actwudad pmncipal de la Compañia es la siembra y cultwo de teca para su postenor 
cosecha y comercialización 
La Compañía esta irgistraga en al Mercado de Valares como Ormsor de accones segun 
Resolucion No 2016 € U2 DOJ800 y regocia sus acciones er tas Botsas de Vataras de 
“Gunyaquh y Quño por lo cual -a actvidad de la Compara este regida pora Ley de 
Compas, Ley de Mercado de Valores y disposiciones del Consejo Nacional de Velores y 
ds controlada por la Superintendencia de Compañías des Ecuador, Valores y Seguros del 
Ecuador 
AL 31 de diciembre del 2017 el acciunsto prncipa y controlador final dela Compañia es 
Gnk Regio S A. consutudas en Cuayaqui Ecuador 
En el año 2015, la Compañia acquirió terrenos en la provincia del Guayas - Cantón 
Balzor con uno Superficie de 361 20 nectáreos, que inciuuan 126 hectareos de 
planteciones de teca sembradas en el año 2014. y terrenos en a provea de Manade = 
Canton Pichincha con una superficie de 45.60 hectáreas 
En el año 2015 ln Admrstración de to Compatus efectuo ta siembra de 116.8 noctaress 
de teca y en enero del 2016 efertu6 la srembra de 9) 92 hectáreas adicionales. 
Al 31 de arctembre del 2017 la Compas se uncuentra an etapa de desarrollo por o 
TAmo nO PIesenta grezos vrovermentes de da Bapo de coser 
La Inversión desde el inicio de los coltivos nasta la cosecha astá valorada an US$2 $ 
mitones El vator róz0nable delos culivas es ectualizada en cada fecha de reporte de 
los estogos finanueros considerando el crecimiento de la plantación 
ta información contenida en estos estados financieros es resporsabilidad de la 
Administración de 19 Compañia 

2 POLÍTICAS CONTABLES SIGNIFICATIVAS 
22 Declaración de cumplimiento - Los estados financieros han sado preparados de 

conformidad con las Nerenas Intemacionales de Información Emanciera (NIF) 
ermuudas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (TAS8) 

 



22 Moneda funcional La monas funcion de la Compañia es el Dotar de los 
Estados Unidos de Amena (U 5 dólar) el cual es 1a moneda de curculacion en 
Ecuador 

23 Bases de preparación Los estados financieros hon sido preparados sabre los 
bases del valor razonable, excepto por terranos que son medidos al costo Mistórco, 
tal como Se exphica en los políticas contables Incluidas 3 continuación. 

  

E valor rezangble es et preno que se recibiría por vender un Activa entre partrpantes qe 
un mercado en 13 fecha de valoracion Ingependientemente de sl ese grecia es 
drectamenta oDsecvatte o estimado unlizando atra téc de valoración Al estimar el 
valor razonable de un activo la Compañia tiene en cuenta las ceractersicas def activa 
que les particupantes del mercado tomarisn an cuenta al for el precio det activo e la 
fecho da megición “El valor rasmnable a afectos de medicion y/o Se revelacion en los 
estados financieros se determina sobre una Dase de este tigo 
Adicwonalmente, 3 efectos de información financiera 1as mediciones cfectundas a valor 
Trzonable se clasifican en el nivel 1.20 3 con base en el grado de Importarcio de los 
insumos para la medicion de va'or razonaole cn se towelidad 105 cuales se descaben a 
conrinución 
Iúyal Son presos cotizados (sin ajustar) en mercados acuvos para activos o pasos 
ladnticos que 13 erica puede acceder a to fecha de medición 

Eyes 2 Insumos distntos 3 los pracios couzados incluidos en e! Novet 1 que sear 
bseruables para el arto o pasivo. ya Sea directa 9 indirectamente 
Euvet 3 Insumes son datos mo observables pá a el activo o poso. 
Les importes de las notas a les estados MInancieros estan expresacos en dblares 
completos, excepto cuando se especrique lo contraria 
A contwuación se describen tax prncipases políticas contables adoptadas en lo 
preparación de estos estedos financieros 
2.4 Activos financiargs - Los activos Inooncseros se dlasiican dentro de las siguientes. 

categorias activas financieros "al valor razonable con cambios en las resultacios”, 
*mantensdas hasta el vencimiento" La ciasWicacion depende de fs naturaleza y 
proposito de 193 activos financieros y se determina al momento del reconocimiento 
¡nucias Todas las compras o ventas regulares de activos financieras son reconocidas 
y dadas Ge baya a la fecha de la transacción Las compras o ventas segulares san 
todas aquellos compras o ventas de activos Anancieros que requieran la entrega de 
actos den'=0 del marco de tiempo establecido por ung regulación o acuerso en el 
mercado 

  

2.4 1 Activos financiaros al vatos razonable con cambios en resultados 
Sor clasticados como pl vator roxonabie con carbios en tas resultados. 
cuando el activo Financiero es mantengo para negociar o designado como al 
valor razonable con cambios en los resultados. 
a acuvo finangiero es mantenido para negocia sí 

Ha sido acquindo principalmente para oropositos de su venta a corto 
plazo e 
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Al momento del reconotrmento nital forma parte de un portatoho de 
Instrumentos financieros manejados por ta Compañia y se tiene 
evidencia de un patrón actual reciente de beneficios 3 cono plazo, a 

Es un denvado que no ha sado desanado y efectivo como ¡natrumento de 
coDe“turo 9 garantia Ainanciera 

Los actos financieros destintos a los activos francieras mantenidos para 
negociar pueden see designados al vator razonable con CambÍos en los 
resultados 91 momento del recongormento imaat 3 

Dicho deseanación elrana o reduce SigniMcatacomente ena inconsistencia 
de mesicón o ceconocmniento que pudiera surgu, 0 
El activo financiero forma parte de ya grupo de actos o pasivos. 
financieros o ambos el cusl es manejado y 5u rendirmento es evaluado. 
sobre la base del valor razonable _de conformidad con el manejo de 
riesgo documentado de la Compañia O <L estiategia de inversion, y la 
inlormación sebre el grupo es proporcionada internamente sobre esta 
base o 

Forma parte de un contreto que contiene xno y más instrucrentos implitos, 
y la NIC 33 parmke que todo el corten combinado ses designado al valor 
razonanle con camas en los resultados 
Los activos finane eros al valor rszonoble con camotas en los resultados M0 
cegistean al valor razonaY'e eeconocis do Csalquier ganan 9 parido 
Surguda de las nuevos medicones en el estado del resultado del penodo La 
ganan a pérdida neta reconocida en el resultado del periodo ncorpora, 
Esaiquier wnterés o dividendo generado Sobre el activo financiero y se (ncluve 
Sn io partida de mteress” 

  

2,4 2 ActvOS financieros mantenidos hasta el vencimiento - Son actwos 
hipaoteras no derivados con pagos [pos o determingbles y fechas ae 
vencimiento fyas que la AGmuustsación de la Compañaa tiene la intención 
Bfiemativa y capanidad de mantener hasta al vencemento Luego del 
Feconacimmanto mica, las Inversiones mantenidas nasto el vencimierto se 
miden at costo srrortiodo USgndo el método. de la Lasa de Interés efectiva 
menos cualquier deterioro 

2.4.3 Mátodo de /a teez de interés efoctiva Es un metodo ge calculo del costo 
arroruzado de yn Instrumento financiero y de imputación del ingreso 
inangero a lo largo del penado retevamte 12 tasa de iterés efectiva esla 
asa de descuento que »pualo exactamente los Mujos de efecuvo por cobrar a 
por pagar estimados (Incluyendo coris:on, puntos básicos de mtereses 
pagados a recibidas, costos de transaccion y otras primas o descuentos que 
esten inclurdos en el calculo de la tasa de interés efectiva) a lo largo de la 
“ida esperada del instrumento Ananciero o, cuendo sen asecuaño, en un 
penado más corto con el Importe nero en Ítras en el reconocimiento ticlal 
Los ingreses son reconocidos sobre la base de la toso de Interés efectua 
ara los metrumentos de deuda dlstmos a los activos financieros clasificados 
al vator razonable con cambio un Tos ensultacos 
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2.44 Deterioro de valor de Activos Financieros Los activos hmancieros son 
probados par detedoro de valor at final de cada periodo sobra el cual se 
“informa Un activo Nisanciero estará detenorado cunago exista evitencia 
objetiva del deterigro como consecuensia de uno o mas oventos que fayan 
ocurrido después del reconocimiento inioal del sctwo y tos Mujos de efectivo 
futuros estimados del activo Inencero Se han visto afectados. 
El importe én ubros del acto Anancero se reduce por lo pergrsa por 
eterioro de valor directamente para todos los activos financieros excepto 
ara las cuentas por cobrar donde el mporte en bros se reduce 3 traves 
e uno cuenta de provision Cuando se considera que uno cuenta por cobrar 
«es incobreble, se elmuna contra la cuenta de provision La recuperación 
postenor de los montos previamente elimunadas se convierta en creditos 
contra la cuenta de provisión Los camblos en el importe en lbros de la 
cuenta de provisión se reconocen en es estado del resultado del penado 

2.4.5 Baja en cuenta de los activos financieros La Compavo dara ce baja en 
GLentas un acuvo financiero únicamente cuando exprren los derechos 
centractuates sobre los lujos de efectivo de" activo finangero, o cuando 
Vrenshera de manera sustancial 1o5 eesgos y ventajos inherentes a la 
propiedad del activo financiero a cara entidad 

  

25 Terranos 
2.5 3 Medición en el momento del reconocimiento Los terrenos sa men 

Inicialmente por su costo, el cual corresponde su presto de adquisición 
2. 

  

.2 Medición postertor a reconocimiento Despues del reconsamanto 
inicial los terrenos son registrados al costo menos el lmporte acumulado de 
las pércidas de deterioro de valor, $ hubiere. 

2.6 Activas biológicos - Los astwvos biologicas (plentectones de teca) tienen Un ciclo 
estaolecido de 20 280s para a primera rotación y a parur de ets 12 años, 5e miden 
en el seconocimenta inicial y en cada fecha de reporte a su valor razonagle menos 
los costos estmarios en tl punto de vuma de forma seperaos dw10s terrenos 

  

La megrcion de Los ac 1vas txolog.cos al vasor raxonoble se basa en ul valor preseme 
e los Hluos futuros esperados, el cues es geterminago por la Admimstración de la 
Comparsa La expectaclua del valor preseme de los fujas futuros esperedos incluye 
los Rujos de stectwva de operaciones continuas sobra planes de cote final de teca 
úconsiaeranito vangbles tales como precios de laca tasas de descuento, costos de 
mantenimiento welumenes de cosecno entre otros, les cuales son revisadas 
periódicamente gara asegurar Su vigencia y representoteidas por medio de 
Parcelas de cracimuento 
Ls Compaña inciuys en el valor en Ilbros gu estos netos los costos Incurrios en el 
fanseurso del año en fertilización manterimento manelo agricola y 
administracion de las plantaciones de teca Al derre del aña, la Compañs ajusta el 
valor en Ilbros de las activos biciógicos a su valor razonable y se reconoce e 
resultados del año, 

  

27 impuestos El gosto porimpuesto ala renta representa la suma del impuesto a la 
renta por pagar co fiente y el impuesto diendo 

un.



271 

272 

Impuesto corriente. Se basa en a uttldad gravable ctributana) registrada 
urarte el año. La vidad grovatle e Mare de la utuIdad contable. debido a 
los partidas de grosos o gastos impontb es o Ceducbtes y partidas que no 
seran gravables 0 deduribies El pasivo de la Compava sor concepto det 
Impuesto corriente se cafculz utirando las tasas fiscales aprobados poca: 
2808 peroo 
Impuestos diferidos Se reconoce sobre les giferencias temporarias 
determinadas entre el valor en Hbros elos aetwos y pasivos inctudos en los 
tstados financieros y sus bases fiscales Un pasivo por puesto dulendo se 
etanace generalmente para 1009 las dlferencus termporanas imponibles 
Un activo por Impuesto dicergo sa Tacones. por todas tas diferencias 
Temporarlas deducibles. an la medida en que resulte probable que la 
Compañra disponga de utlidadas gravables futuras centra las que se podría 
cargar esas diferencias temporañas deducleles 
195 arueos y pasivos par smpestos diferidos se miden empleando las fases 
scales que se espera seon de aplicacion en el periodo en el que el actvo $e 
réatice o el pasivo se cencele basándose en las tas (y leyes fiscales) que 
hayan srdo aprobadas 0 practicamente aprobadas al fal 9el perodo que se 
satora 
La medicion de los paseos gor impuestos diferigos y les actos por 
empuestos dlendos refejara las consecuencias fiscoles que se denvaran de 
la forma en que la entidad espero, a) final del penado sobre el que 36 
informa. recupecar o bquidar et importe en libros de sus achvos y pasos 

  

2.8 Reconocimiento do Ingresos Se reconocen de la siguiente forma 
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Ganancia en el valor razonable de activos biológicos Se sogis 
Snusimente er osce a la vasoración de las plantaciones de Leca Al erre de 
cada periodo, se regisira como sagresas el valor “esultante del crecrmignto 
hatural de tas plamtaciones expresado en el velar razonable menos los 
Costos estimados en el punto de vente 

  

Ingresos pas laterasex Son regutrados sobre una base de tlempo con 
referencia al captol pendwente y a la hosa de mterés afectva aplicable, a 
val es lotaso que iguala los Muyos de efectswo futuros estimados 3 lo lsego 
“ela vida esperada del instrumento Fnenciero 0, SUando tx AdacundO, En 
kn perlado más corto con el mgorte neto en Tbros sn el Feconocimento 
Inici 

Gastos - Se registron ar costo y se reconocen a mesiga que son incurngos, 
Inaeperdrentemente de la fecha en que se efectue ol pago, y 5e registran en el 
peroo en el que se conocen 
Estimaciones contables La preparacion de les estados ingncieras en 
contormigad con MIIF requrere que lo ACmimatrac ón rrabee cetas estimaciones y 
establezca algunos supuestas snherents a la actividos economica de ta entaad 
on el prapósto de determinar la valuación y presentación ge algunas partidos que 
foreñan pane de 1os estados financieros En opinión de la Ageunstsación, tales 
estimaciones y supuestos estuvieron basados en 

  

mejor slzacion de la 
información disponesle a momento, los cuales podran llegar a diferir de sus 
efectos mates 
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2 12 Aplicación de Normas Intersacianates de Información Financiera nueves y 
revisadas que son mandatoriamente afectivas en el 000 2ctun! 
Durante el año en curso la Compañia he aplcado las S guientes modificaciones 4 
las NIF esmtudas per el Consejo de Normas Internacionates de Contabilidad (1AS8) 

Y que son mandatorgmente efectivas o parti del 3 de anero del 2017 0 
Dostenormente “Al respecto, la apticación Ge 193 enmiendas Fo Ran temo ningun 
'mpacto materiat en 1o$ revelaciones o IMPOTES reconocidos en los ástados 

    

eaptteres de la Compañía. 

ue Fine 
Hadifcaciones a la NIC 7 Inratovas de revelación 
Modificaciones a la IC 12 Peconociruento de activos por Impuestos 

eridos de las pérdidas no realizadas. 
2 22 Normas nuevas y revisadas emitidas poro añn no etectivas 

La Comparsa no ha aplicado las siguientes Normas Internacionates de Información 
a (NIF) nuevas y revisadas que hen sido emitidas pero aun ño son 

  

  

  

Electiva a partir de 
perodos que iinen 
tna desoues de mur Tao 

mues Instrumentos fevancieros Enero 1, 2018 
NuF 15 Ingresos procedentes de 

contratos con clientes. Enero 1, 2018 
La Agmunistración de le Compaña no prevé que la aplicacion de estas, 
modficacionos en el futuro teaga un impacto significativo en los estados 
financieros, sin embargo no es posible proporcionar una estimación razonable de 
ese efecto hasta que un examen detallado haya sido compleraco 

  

ACTIVOS FINANCIEROS AL VALOR RAZONABLE CON CAMBIOS EN RESULTADOS 

E 
Obligaciones se compnñsas 
Corporación El Rosado $ A, con Una tasa de Interes del 

73% anual y Verciriento en agosto del 2019 158 217 259,150 

"iendos Industriales Asociadas TIA S A. con una tasa 
de interés del 7 89% anual y Vencmento en abri del 

2021 81,600 59,200 
DipaeS A con uo tasa de mterás get 0% anual y 

wVencimento en diciembre del 2019 33.750 37 500 
Plásecos gel Lutoral S A comuna tasa ge imterts del 
8% enval y vencimiento en novembre gel 2020 24.758 29.000 

PASAN M9 317 302 830 
18



VIENEN 
Ecudgran $ A., con una tasa de interés del 806 ama 

y vencievento en diciembre det 2019 
Envases del Litoral S A conuna tasa de Interés del 

0% anual y vencimiento en noviembre del 2020 
Distnibuldora Farmacéutica Ecuatoriana (DIFARE) S.A. 

cen una tosa de interes del 8% anual y vencsmiente 
vt noviembre del 2015 

Quimpsc 5 A comuna tesa de Interes del 8% anual y 
vencirmento on septiembre del 2017 

oras 

Tiulaincion. 
Flujos futuros Burger Xing con una tasa de unerés 

el 10% anual y ventsenerto en marzo del 2019 
Acciones, nota 11 
Total 

ACTIVOS FINANCIEROS MANTÉNIOOS HASTA SU VENCIMIENTO 

TO 
318,317 

2600 

19,350 

»m2 

32 906 

36.009 

3250 
339,634 

282,850 

34200 

25.000 

17 500 

54 
49105 

$0 000 

SI6ASa 

A 31 de dicembre del 2017 representa pagares eros por PMZP Noleging S A, los 
ubles Lenén vencimentos en mayo de! 2018 y generan un -nteres del 4% anual hoto 
n 

ACTIVOS BIOLÓGICOS 
Al 31 de deciembre del 2017 actwos blotogicos comprenden 320 72 hectareas de teca, 
las cuales fueron sembraces en los años 2014 (126 hurtáres») año 2015 (116 8 
hectáreas) y en ol 2ñ0 2016 (77 92 hectáreas) 
5.4 Movimiento de activos biotégicos 

Saldos al comienzo del año 
Ganencra par cambios en valor rezonaie 
Costos de sembra y mantenimiento, nota 11 

Salgo at fal del año 

AñO terminado. 
3Un207 ZAS 

3927626 2576682 
210,065 1,006,682 

—PHGLZGS AR 
LI68:450 39222 
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5.2 Parámetros utilizados an la determinación del valor razonabie Los 
parámetros utiizados pers lo determinacion del valor rszonable meluyen 
prncpalmente, el precio estimado de venta por matro cubico de madera a ía tacna 
e corte y el volumen de madera por hectarea a costcnar Los parametros 
mtercres son Consecuencia de estumaciones de la Acminiteación a parur de precios 
históricos e saformación Lcnica proveniente ¡e las parcelas de crecimiento de 
compeñsas relacionadas Jedicadas a la siembra y cultivo de tecas, los cuales 
permiten establecer ndicabvos confiabies de volumenes En el caso de un deteriora 
da la calidad actual de la plantación, la Admurastración de la Compañía debera 
revisar las previsiones de crecimuento, precios e ingresos 

  

En este sentido, 5% hace relerencia al hecho de que un mercado eNciente para 
Establecer el precio de madera de teca 2 lo edad de corte es accesible, aun cuando 
10 es actesseje un mercado eficiente para los plantaciones de magra de teca, toda 
vez que cada plantación contiene condiciones pertavtares Es Gegir, a pertr de la 
estacion apropiada de volumanos de madera a lo edad de corte y una estimacion 
Tondamentada de precios 5a pueda conciulr en el valor de una plantación sn 
embargo cada estimación de volúmenes depends de cada plantación en particular y 
por lo tanto de sus métodos de manejo forestal 
El acuvo trológico desde su reconocimiento wcial y en cada fecha de reporto es 
Ímeaido a su valor razonable menos los costos estumados en et punto de venta 
tomando en cuenta el ciecimiento de la plantación 

52 Revelación de los supuestos relacionados con el futuro y las Incertidumbre 
de las estimaciones relativas al activo biológico Lo Agmialstración considera 
Que la medsción de los plantaciones de teca la cual es realizada por expenos 
internos es conservadora y se encuentea aprapradamente fundamentada, Es crucial 
para la mesición de los mgresos futuros consuderar el Incremento en volumen de 
madera y los precios esperados en elfaturo 

  

  

AN 31 de diciembre del 2017, el valor rozorabte de los activos brotógucos corresponde. 
al Nuel 3 dentro de la Jerarquía de valor eszonable estableción por la AIF 13 

  

  

Los principaies supuestos utilizados en la deterrmonación del valor razonable de los 
activos bolégicos son como siguen 
Supuestos relavante   

Periodos utiizados en la. proyeccion 20 años y 12 años 
“asa de descuento 10% 

ocremento anual de precio 5% 
Casto de corta tina! 25% 
Volumen esurmado de rendimiento por hectarea 180 m3 
Valor razonable por hectáreo Uss13,521 
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Los supuestos detallados anteriormente han sido aplicados consistentemente por la 
AGmInistración de la Compañía y son revisados anualmente por expertos internos de 
la Compoñva, cualquier cambio surgido con Dase a mueva ewiencia se ajusta Se 
forma prospectuva 
5.31 Tasa de descuento Latas de descuento uníixada parla Compañía na 

sido cetermnada en base sl modelo de vaworacion de actwos de capital 
[CAH por sus siglas en mgles) la cual representa el retomo esperado por 
loz acclanstas sobre la swersion realizada 

5.32 Incremento de precio La proyección del crecrmiento en el precio del 
imátro cubico de madera a la edad de corta se estableció en un 5% anual en 
ose a anblss de los precios Pistóricos y su tendencia de crecimiento 

5.23 Costo de corte final El conto de corte final us determinado de acuerdo a 
la tendencia ael costa de ralvo realizan en años anterares por sus 
campañas celaconades dedicadas a la siemere y cultivo de teca 

  

Incremento de volemen = Los estimaciones det volumen de madera 9 la 
edas de corte son de aproximadamente 180 metros Cubicos por hectares 
es decr 20 años despues de lo siembra lo cual ha sido determinado por la 
Admunistración de la Compañus en Dase 3 ¡nfoemacion historica de la 
medición de parcclas de ererimiento de compañias relacionadas dedicados a 
la siembra y cultwo de Leer Durante el año 2017 '3 Adrmnstración oJUstó 
la estumación de rendumuoto por hectarea de 200 4 180 rietros cubicos, 
an base en nueva evidencia obtenida de 1a productivelad de caleos y 
wmetocologras UtILzadaS en el mercado Internacional para la determinación 
Sel volumen de madera 3 exportar 

TERRENOS 
AA 31 de diciembre del 2017 representan letes de terreno ubicados en el cantón Batzar, 
rovincia del Gueyas y en el cantón Pichincha provincia de Mangb: con una superficie de 
305.8 pectáreas 

IMPUESTOS 
71 Pasivos del año corriente 

ES 

Pasivos por impuestos comentes 
Retenciones de Impuesto al Valor Agregado - IVA 759 209 
Retenciones eo la fuente de impuesto a la rente. se 
Tetas 259 1J9z 

7,2 Impuesto a la renta reconocido en resultado integral - Al 31 de dicembre del 
2037, 18 Compa presenta perdidas trbutanas, por lo cual no genera impuesto a 
in rerca corriente por pagar en dicho penado, Uns conculación entes la uulidad 
segun estados Imenceros y la perdida tributaria del ejecicio es como sigue 
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AñO terminado 
2UaZ RAS 

Utdad antes de impuesto ola renta segun 
estados financieros 214 109 993 924 

Monos 
“Ganancia por valor rezenabie de actos biológicos — 210,066 5,006:482 
Ha 
Gestos no secucbles 2 —z 

Vniidad (pérdida) tributaria del ejercicio (1) 4135 
(1) La tey de Régunen Tebutario imtemo establece que los combuyentes cuya. 

actinadad económica ses exclusivemente ta retacionada con proyectos 
proquetivas agricolas con erapa de crecimuento supe-ior Un 30, estarán 
exonerados des antapo del impuesto a 18 canta durante os penados fiscates 
eb los que no reciban ingresos gravadas que sean originados de lo etapa 
principal de cosecha, Al 31 de diciembre del 2017 la Compañia se encuentra 
en etapa de dessrroll, por lo cual está exenta del pago del anticipo mimo 
de Impuesto a la renta 

Impuesto diferido 
El impuesto a la renta diferido se determina en base 212 drferencia tempora 
Imponible origmada 90r valor razonabla del activo bioiogico en cada fecha de 
reporte aplicando lo 19sa fiscal el 25% 
Los movirmentos de pasivos por puesto diferido son como siguen 

Año terminado, 
ALIRAZ MAZOS 

Saldos al inicio det año 707 340 485 478 

Provisión 148,923 221.866 
Saldos al finas del año ass z02240 
Aspectos Tributarlos 
El 23 6% diciembre del 2017, se emitro la Ley Orgánica para la resctvacion de la 
economia fortalecimiento de la dolarización y modernización de lo gestión 
Ananciera 3 comimusción se detallan los aspectos más Importantes de la 
-nenconada Ley 

Se incrementa ta taria de Impuesto a la ranta para sociedades al 25% y cuando 
lo sociedos tengo accionistas sonos, partcipes, consrituyentes beneiiaios a 
similares residentes 9 establecidos en parsusos fiscales o faglmenes de menor. 
iempossion 9 cuando 14 sociedad «ncumpla el deber de infarmar sobre sus 
Acciomslas socios, Parton, corstfuyemes, beneñciarios  simulares ia taria 
sera la corespondente y Sociedades mas 3 puntcs porcentuales Se deba 
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demostrar que el dencfciario lectivo ng £5 un Etulas rarvinal 9 formal bajo. 
régumen Jundico especifico AI 31 de diciembre del 2017, la Compañia ajustó el 
salgo acumulado de la drerencia temporaria mmpompie originada por valor 
*azonable del activo biologico, eplicando la tas fiscal del 25%, 

  

Mo será deducible del impuesto 3 ta renta y no será crédito tnbutarto, sl IVA en 
compras realizadas en efectrva superiores a US$1,000 (anteriormente US$5 0001 
Se ellmins el impuesto las herras rurales 

La nomins de los administradores, sepresen antes legates y socios o accionistas, 
ue se envia anusimente a la Supermtendenees de Compañuas debe Inctue tanto 
las propietartos tegales temo los beneficiarios efectos atendiendo a estandares 
Intemacionales de transparencia en mexerla tributaria y de lucha contra 
actividades licitas 

PRECIOS DE TRANSFERENCIA 
De contorimdad con disposiciones legales vigentes, las contribuyentes sujetos al 
sospuesto 3 la renta que hayan efectuado operaciones con partes resacianadas, dentro de 
lun mismo penodo fiscal por un Importe acumulado superior a US$1S millones, están 
obligados a presentar el estucso de Precios de Trensferencia que determine sr ales 
operazones han sido eectuasas a valores de plena competancia E Importe acumulado 
de las operaciones de la Compañva con pares relacionadas durante al año 2017 no 
Supera el importe acumviado mencionado 

  

INSTRUMENTOS FINANCIEROS 
9 1 Gestión de riesgos financieros 

En el curso normal de sus negocios y actividades de financiamuento, ls Campaña 
está expuesta a distintos elespos de naturaleza financiera que pueden aíectar de 
"manero más o manos significativa el valor sconomco de sus flujos y actos y en 
consecuencia sus resuñados 
La Compaña está expuesta a « esgos financieros provenientes se combos tn los 
precios de lá teca La Compaña no espera que los precios de lo toca vayan a caer 
¡e forma signiicarwa en el futuro predecible y, par tante no ha restzado contratos. 
e derivados 1 otros para gestionar el riesgo de cada de ls predios de la teca La 
Compa reviso, de Forma regular el estado de los precios de teca al reconsiderar 
lo necesidad de gestión acuva del riesgo financie"o 

La Compañia dispane de uno orgarizacion adri strada por e Prassiente que 
permite «dentificar dichos nesgos, deterroinos 3u magmtus, peoponee mediaas de 
ibgacion ejecutar dichas medidas y controlar su cteciwidad 

  

A contnuscion se presente la definición de los riespos más Importantes que están 
expuestos los activas y posivos financieros y la descpeión de las medidas 
mitigantes adoptagas por la Admunsteacion de la Compa 
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9.1 1 Riesgo de guides 

La ademunistración bene la responsabilidad Fina) por la gestuún de Mguidez. La 
Administreción dela Compañía ha establecido un marco de trabajo apropiado 
ara la gextión de Ilquidez de manera que se puega manejo las 
requerimientos de Majo 4 Corto, mecuano y largo plazo 

  

Pare efectos de apIacarmento del nesgo de liquidaz, la Compañía cuenta con 
un presupuesto de Bujo de caja, el cual Se revisa mensualmente, y emparera las inversiones en acuvos Pnencieros de Lal formo que et fujo provemente de 
éstas cumpla con los requerimientos de pago Et portafoña de inversiones de 
la Compañia esta confaemado por Instrumentos con coractaristcas de 
liquidacion menediaa, en el evento de asi necesitarse 

9.1.2 Miospo de capital 
La Campaña gestiona su capita! pora asegurar que estará en capacidad de 
continuar como empresa en marcha mrentras que moximiza al rendimiento 9 
$us eccoonitas a través de 13 optimezacion de Su patrimonio 

  

La Administracion de la Compa revisa las requerimientos presupuesterios 
e manera messval en Ése a ía progremeción anual Es importento 
destacor gue la Compañia no tiene pasivos Ananceros significativos y 
tampoco prevé Incurnr an olls. 

9.1,3 Tácnica de valuacion y presunciones aplicadas para propósitos de 
medir el valor razonable de los activos financieros 
El vator razonable de los actas financieros es determinado por la Compañía 
de la siguiente forma, 
+ El valor rozonable de tos activos financieros con términos y condiciones 

estamar y negonados en dos Perco09s iquidos acovos Se determinen 
«on eeferencia a precios conzados ea el mercado vigente a a fecna ae 
repare 

»  SLel mercado para un actwa finarciero no es activo, la Administración de 
la Compañva establece el valor eazanabie empiesndo tecnicas de 
valoracion que Incluyen el uso de valores observados en transacciones 
bres recientes entra partes interesados y debidamente informadas, la 

reserencia a atras Insteurtentos sustanciaimente similares. 
        

10 PATRIMONEO 
10 3 Capital - El caplal social suscrito y autorsado consiste de $,000 00 de acciones. 

2 US$1 valor nomnsl untario y el capiral pagado representa 2 500,000 acciones 
e US$1 valar nompal unitario, 138 cuales HISTgan un voto por action y un derecho 
2 los videos 
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10.2 Ganancia por accion 
Año termrado, 

HUZOz AUS 
Utcdad del año atribuibla o os acelonistas 65136 772058 
Numero e acciones. 2500900 2.500.908 
(Perdido) ganancia básica por accion er 

11 SALDOS Y TRANSACCIONES CON PARTES RELACIONADAS 
BUSTO 208 

Acuwos financieros ol valos razonable con cambros en 
cesullaos [Acciones Eomood S.A. 1259 1250 
Agora fosaciros manaaidos hasta el vencimiento. A 18zTS 1 
eartrnumanta de aciuas peto. LU Tradiog SA 14.801 280 

12, COMPROMISO 

1 y ojecución da actividades agrlgglas En octubre 1 0el 2015 la 
«Cáepañía suseriblo un contrato de Serios da asesora tétoxa y ejecución de 
ctsvidades agr.colas cun ta Operadora Forestal los Cevses (FORESTALOP, S-A., en el cual 

esta ulbma se compromete efectuar actwidades ales como control ge maleza raleo, 
labores de uwvero fertibzación Fumigación destieroa pogo, Jestijo y apricación de 
herbicidas, antre otros 1 Vigencia del contrato es de 365 d1as contados a parte de la 
(ecna de suserpeion del musmo y renovable automaticamente por un periodo simmiar 
Doyante el año 2017 la Compañía reconocio un costo de USS108 990 por pste concepto 
y efectuó reembolso se gastos par US$25 034 

  

13 HECHOS OCURRIDOS DESPUES DEL PERÍODO SOBRE EL QUE SE INFORMA 
Entre el 31 de diciembre det 2017 y la fecha de envsidn ae los estados Mnancieros 
(marzo 9 del 2018) no se produjeran eventos que en opinión ge la Agministracion 
pudleran tener un efecto Importante sobre los estados financieros adjuntos 

14, APROBACIÓN DE LOS ESTADOS FINANCIEROS 
Los estados Financieros go el año termusaco el 33 de diciembre del 2017 han sido 
aprobados por a Adrrmistración de la Compañvo en marzo 9 del 2018 y seran 
presentados a los Accionistos para su aprobación En Opinión de la Administración de la 
Compañia, los estados financieras serán aprobados por la Junta de Accionistas sm 

    

  

a


