
  
FORESTAL CHOLGUAN S.A. 
 

 1

          

ANÁLISIS RAZONADO
 

�
��������������	��
���������	��
�
�
���������	� �
������
���������
��	�������������������������� 	���
���������������
���� ���	������� �� ����������� ��� �
���������� �
�� 	�� ���	����� ��� ����������
�
�����
���������� � ��	��
������
���������������
���������	�������
�����������
�
���	
�� !� ���
���������"�������
����������#��������
����������������������$���
��
�
���������
����	��� ��������������	��
������
������	��
��
%���
����������������
������	���
�������
�
��� ��&�
 


��������
 
���������

������������������������������� ���� ����

��� �������
 ��'�( )��'��*

+��
���� ���
���
��,������ �'�('� ������

+����� ���������)�-������*��.����� )(�'��* )(�/(�*

!� ���
��,��������
� 0�� 0��
!� ���
�)$���
*��
���������
���	��� �������� )���0�* )����(�*
����� !��"#$��!��%� ��&'�' (&((��
 
%
���� ���
��
�������
��#�
��
�����
����������
�����
������������,�������
���1�����
#�"
	2������"�����
��3��������������������	��� ������������
&�
 


��������
 
���������

��#��)! !�� ��� *��� "+��&% "+��&%

4	������
����������
��������� ������0� ��������
4	������
�����������	����� �'���� ������

	�������#��)! !�� ��� *��� 
&,��-.� 
&'
(-��

/���0�����1���!��� "�
��2�!���% "�
��2�!���%

���������	���	��������
�����
 (�/�(�' 0���'0�
���������	���	��������
������	����� 0����� �0�/��
5
		�6
���������	���������
� �0�0�0 �����0
5
		�6
���������	���������
� 00��0'� 0�����/
+��
� (���'� �/��((

	�����1���0�����1���!��� �&
3�&��' �&
�
&3�( 
�
�



  
FORESTAL CHOLGUAN S.A. 
 

 2

%
�� !� ���
�� ��� ����"������� 
���������� �	���6��
�� �������� �	� �
������
� ����
� 7�
���������� ��� ����� ,���
�� �����'�/�'�� ��,��� ������
�� ��� ��� �'�0�8� �� 	
��
���������/����� ��	��
������
���������������
���������	�������	���#
�������
����
"����������
		�6
��������	��#���	���	��������
�������	��
������
������	���
�
9�:������-���	�;
��
����"��������	� �
������
������	����������������������� ��,���
������
������������8���	
�������0������� ������
������	��
������
�������
��������
�
��������	�������	���#
���
�������	��
��
����"��������"�	
���
������	�#���#
���
��
�
�����
�������������	��
������
������	���
�
%
��+��
���� ���
���
��,���������
��
������������������������������������������
�����'�('������	��
������
����������
���������	�������
���	��� ���
� ������
��
��
	��"�������������1
�� ��� � ���� ��� �	� �
������
� ������
��� ����<�� ��� 	����
�� ��� �	�
�� ���
� ��	� ����
� !� ���
�"�	
�� 
���
� ����
�3���� #��	������
����� ��� �	� �
������
�
�����	��
�
%
��$���
��������������������#�"������������
����������((���	��������������������
��������	
����������/���� ��	�,��1�����������
�
=����:�3����	�����	���
�����������������
���������#���������(��'�����,�����,���
��
����������/8����	
�������/�/�(��
�����
����������� ��	��
������
���	�������
�
�
�������������4����5����������
�
%���
�������������	
������"
��#�����"
�����	���
������������
�
��� ��&�
�


��������
 
���������

4���� ��������� ���� ����

9���"


9���"
��
������� ����/( 0�����
9���"
��
��
������� �/(�0�0 ������'

	������ �!1�� 
,6&.'� 
,'&63�

4���"
�

4���"
��
������� ������ ������
4���"
��
��
������� �/��(0 (��0�'
4�����
��
����
 ��/���� �����'0

	�����7��!1��� 
,6&.'� 
,'&63����
�
���	���
�������������	�����,����������������,��1�������������&�
�
�* =	� ������
� ��	� 9���"
� ;
�������� 	
� 3��� ��� �>�	���� ��������	������ �
�� �	�
������
� ��	� ����
� ;��������
�� �
����� �� ���������� ��	���
������ #�9���"
��
��
	� ��
���



  
FORESTAL CHOLGUAN S.A. 
 

 3

�*��%������������������	�9���"
��
��
�������������
���������	�������	����
��"�	
��
��	� ����
� 9���"
�� ��
	� ��
��� ����
� ��� �	� ���	� ��� ���������� 	��� �	������
����
,
�����	����
�
�*��=	�������
���	�4���"
�;
�������������
���������	�������	���#
��"�	
����	�����
��
+��
������"
���
�,��������
�������	��
������
������	��
�
�*��%����������������	�4���"
��
��
�������������
��	����
��"�	
����	�����
�4���"
��
�
���������
����,����
���
�
�*� � =	� ��#
�� 4�����
��
� 3��� ���<� ���
� ��������	������ �
�
� �
����������� ��	�
������
���	�����
�5���	���
�������	��
���
�
9��
�����������#��
��	��������
��	���<	�������	�?�	�����$�����	����
�
���
���
��
�����
���
�������"
���
��	
����������	����������
����,��������
��#�
������
��	����
�
���! ����������� !������� ���8���� ������ �!1���9�#��!1��:�
 
���! ������ ���������
 
���������

%�3����6��
�������� .���� ���/ 0���
5�6���<���� .���� (��� ����
5�6������������������
 .���� ���/ ����
�������
��
��	�6
�@��������
��	 .���� ���� ����
������	�� 
��	�6
�@��������
��	 .���� ��'� ��'�
5�6���������
��
�����"
��
��	 .���� ��'� ��'�
;�����	���������

 ���� 0��/(���� (��0�0���
5
���������	�������	���������

 �:�� �'���� ��0���
A
��	�����"
� ���� �0'�/����� �0��'(����
5������	�������	�������
��
 8 ���( ��(�
5������	�������	�����"
 8 ���/ ����
5���������
�����"
��
������
��	�� 8 ��(� 7��(�  
 
�!;�!��<� ���!����:�
=	� :������ ��� 	�3����6� �������� ��� ���/�"����� �
������
� �
�� ���������� ��� ������
�����
��	�������
���	�9���"
��
�����������������	�������	�����
�;��������
���
�����
��������������	���
������#�9���"
����
	� ��
�������	��
������
������	��
�
��<2��= !��:�
9	�������������������������������:��������"
����������
���������"����������
��	�
������
�����	�9���"
��
�������������	��
������
������	���
���������
����������������
�������
�
��<2������������0!����:�
=���� :������ ��"
� ���� ��3��B�� ��
��� �����
� �	� ��3��B
� ������
� ��� 	
�� ����"
��
�
�����������
�������
��
���	�������
���	�4�����
��
������	��
������
������	��
�



  
FORESTAL CHOLGUAN S.A. 
 

 4

5�#!����������8�>�:�
=	� ;�����	� ��������

������������� ������
� ��� �����8� �����
���������	������ �	�
���
�������������
���	�9���"
��
��������#��	���3��B
�������
���	�4���"
��
��������
����	��
������
������	���
���������
��������������������
�
���� !2������ �#!����������8�>�:�
%�� �
������� ��	� ������	� ��� �����

� ��� "�
� ���������� ��� �0� �:���� �����
�
��������	�������	� ����������
���	�������	���������

��
������
��
���	���3��B
�
������
���� 	
�� �� ���
��
�������
����	� �
������
������	�� �
�� �������
�������������
������
�
	��������� �!1��:�
=	� �
��	� ��� ����"
�� ��������� ��	
�� ��� ��� ����8� �������
� ��� ���������� �����
������
���������	�������
�� �	� �	6�� ��	� 9���"
� �
�������� ��� �	� ����
� ;��������
��
�
����� ��������� ��	���
������ #� 9���"
�� ��
	� ��
��� �
�������
� �
�� 	�� ��
�� ��	�
����"
��
��
�������������	��
������
������	���
�
�����8!�!��������#���!0��!�:�
%���������	�������	�������
��
���������������'8�������
��	�������
����	�����	�����
�<���	�������
���	�4�����
��
������	��
������
������	���������
��������������������
�
�����8!�!��������� �!1�:�
%���������	�������	�����"
����������������8��������
��	�������
����	�����	�����#��	�
��3��B
�������
���	�����"
�����	��
������
������	���������
�������������������
�
�
���! ����������� !������� ��������������������������:�
 
���! ������ 
��������
 
���������

!� ���
��
�������
� ���� �'�/�'��� �����/���
+��
���� ���
����
��,������ ���� �'�('���� ���������
$���
��,��������
� ���� ���� ����
+����� ���
����
��,������ ���� ��/0/��� ���'����

5���	���
�����������������
� ���� �(��'���� �/�/�(���
���	�����)�-�����*������-������������
 ���� ��������� ��������
���	������
�������� ��� ���� ����
;
��
�����"����� ���� ��������� �0�������

���;
��
��,�

� 8 ���� ���0
���;
��
��"�����	�� 8 //�(0 //�(�  
�
��������������!���!��:�
%�� "��������� �
����"�� ��� 	
�� !� ���
�� 
�������
�� �������
� ��� ���������� ����� ���
�������� ��������	������ �
�� �	� ������
� ��� 	
�� �����
�� ��� "������ ����<�� ��	�
������
� ��	� "
	����� ��� 	�� "����� ��� � �������� �������	��� #� ��� ��	���	��� ���
����	����������������



  
FORESTAL CHOLGUAN S.A. 
 

 5


�����!��������#���)�� !2�:�
%�����������������������������
���������������������������������������	��������	��
��
����	��� ���
��
��.�	
��
���
�����
�3����#��	������
��������	��
������
������	�#���
	
���� ���
���
��"�������������1
������ ��������	��
������
�������
���
�
�������)!��� !����:�
%���
��������
��� ������ ���
��,��������
���������
���
������
���3�����,
������
�

������������#���)�� !2�:�
=�����������
�����������������������������
���������
��	��
������
�������
��������
�
��������	�������
���	���#
��"�	
�������	��������
������������������#���������
�����
����"
�������	��
������
�������
����
�
5��������1�����:�
=	�������
���	��
��
����"�������������
���������	�������
���	��	6������	�9
�������	�
�
��
����"��������"�	
���
������	�#������#
���
��
������
��������������	��
������
�
�����	��
 
�
�
/��
��?�5�
������5	�/
�-�7���/
��@�7�	���
��
�
�
%
�� �����
�� ,��������
�� ����"����	��� ��������
�� �	� ������������������������ �
��
�����
�� ,��������
�� ��� ������
� �
�� C
����� !��������
��	��� ��� !�,
��������
D���������� )C!!D*�� D
�����	� ;1
	 �<�� ��9�� 1�� ��	����
� C!!D� �� �	� ��������� ����
�����
��,��������
������"����	����
�
%
�������
��,��������
����������������
�
������������
���� ��,�����"
���	������������
,�����������	
������	���
���������
������
����#�	
��,	�

������,����"
����������
��
��
	���C
�����!��������
��	������!�,
��������D�����������
�
�
�
5
���	���
���������������	��5�
��
�
=����	��������	�������"���������	":�
	���������������	�������
		
��
���	�����
�
��	
��
��
 ��������������	��������
�#�����

����	�����"������
���������	������
�������
�����
�����	���
��������
�
+��������"��������
�������3������	�6��	���
�����������	���

�������
��
�����
����
�
�
��	
��<����
���������
������
�������

�������
�3������������������������
�
#������,����
���

�	���
����C�17!�+��������
�
9���<�� 	�� �
������� 1��  ����
���
� 	�� �����,�������� ��� ���� ����"�������� ��

� �	�
���<����� ����
��	��������

� ,
�����	� ���������	��� ;=5AD+57;E!%=�� =��<�����3���
�
����� ��� /� ��������
�� �<���
��� 	
�� ���	��� ,���
�� �������
�� ��� 	�� �
������� �
��
�����
�������������������F��	��#����� ������!���������)F���!�*��



  
FORESTAL CHOLGUAN S.A. 
 

 6

9����
��	��������	�������
��
����D
�����	�;1
	 �<����9���������������������
���
�
��� ���	�����������#� �����,����������

��	� ���<������������

� ,
�����	�D�;�� �
�
�
���������	���
������
�������D
�����	�9����
���9��=��
����������������	����������
�����
��� G

����H�� ���	�6�� 	�� �������� �����
���� ��� ������
�� ��� 	��� 
������
����
��
�����"���#���<��������������

�,
�����	����
�
5������
� �� 	�� ��
�������� ��	� ������
��
� ,
�����	� ��� 	�� ��������� ��	���
���
� ��
�������
�� ,
�����	���� ��������� �������� �	� ����	���
� �����,���
��
� ��� 	
����
 ������
��
��
���
�
�	
���
�"���
���������
���
��
��������������,
�����	����
�
=�� �����
��� 	����
�������� �
������	� ��� ,
�����	���� 	
����
 ������ ���	�������
��
��� ����������� 
������
� �
���	������ #� ��� ��
#����� ��������� �	� ����� �
���
	�
�����	�����
����	���<��������
������������	�����������
�
=�� ���  ���� ���
�������� ��������� 3��� 	��� 
������
����� ����"�������� �
�"���
�� #�
��
 ������ ������
������� ��������
��� �
�
��
���� 	��� 
����� ,����
���� �����������
����� 	�� ����1�� ��� 	�� �
������� �� ���� �����
� ���	�6����� �� ���"-�� ��� 	��
���������������3�����	����D
�����	�;�	�
���9���
�
�
�����������������
�������5��
�
�
%���
��������
����<��>������������� 
���� ��,�����"
������������������-��#����
����
�����
�������	����
���>����������������"
���
��������
���


