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ADENDUM DE ACTUALIZACION 2010

Fecha de Actualizacién: "La presente actualizacion se emite en cumplimiento del inciso
d) def articulo 2 del "Reglamento sobre Divulgacion y Actualizacién de Informacion
de Entidades Emisoras™ de Bolsa de Valores Nacional, S. A. y comprende informacion
legal y financiera al 31 de diciembre 2010.

Veracidad de datos. “El representante legal de INTERFOREST LIMITED certifica: 1)
Que los datos contenidos en la presente actualizacion del prospecto son conformes con
los registros correspondientes y con la informacién disponible a la fecha; también declara
que no hay omisiones que incidan en la integridad de la informacion contenida y que la
emisién continda sin infringir las disposiciones, reglamentos o leyes de la Republica de
Guatemala que fueren aplicables; 2) Que los puntos no contenidos en el presente anexo
no han sufrido alteraciéon o modificacién alguna, continuando vigente lo establecido en el
cuerpo del prospecto original”.

INFORMACION ESPECIFICA

Domicilio Legal
(Referencia inciso b) pagina 1)

Interforest Limited, se encuentra domiciliada en Commonwealth de Bahamas. Sin
embargo en Guatemala se encuentran Fernando Paiz Andrade y Juan Alfredo Sandoval
Escobar, como mandatarios registrados para representar a la sociedad, a quienes se les
han delegado las mas amplias facultades para realizar todos los actos y negocios
juridicos del giro de la entidad emisora. Las oficinas principales de Interforest Limited y
sus entidades controladas se encuentran ubicadas en la 42 calle 12-34 Zona 8, Ciudad
Guatemala.

Importe neto del volumen anual de negocios durante los Gltimos tres
ejercicios
(Referencia inciso g) paginas 5y 6)

g.1) Cuadro 4: Volumen de negocios

0

2008 354,145

2009 247,103
2010 223,692




INTERFOREST, L'TD.

Descripcion del grupo y estructura de control de Interforest Limited
(Referencia inciso m) pagina 7)

Interforest
- Limited

interforest
. ~Limitada

Agripinor.. . _ Biforest Codema Saguaro Verditica
~Limitada - Limitada Limitada Limitada Forestal SRL
. 99% - 99% 2% 99% 99%

Ecoforest, Forestales Forestales  Forestales Forestales
. S5 A Primera .. Segunda Tercera Cuarta
29% 9% |® @ 99% 99% 99%

Ecoforest, S. A.; se dedica al mantenimiento, extraccion y venta de madera en
troza. La actividad de extracciéon incluye: corte de arboles, Halete, Cubicacion,
Carga y descarga. La especie de madera que maneja esta empresa es Teca,
actualmente se tiene cosecha final en varias de sus fincas, donde la madera se
exporta en troza al mercado Asiatico.

Forestales del Sarstin, S. A.: empresa propietaria de una porcién pequefa de
bosques y tierra.

Forestales Primera, S. A.: empresa no tiene linea de negocio como tal, es
Unicamente arrendataria de tierra.

Forestales Segunda, S. A.: esta empresa no tiene linea de negocio como tal, es
unicamente arrendataria de tierra.

Forestales Tercera, S. A.: esta empresa no tiene linea de negocio como tal, es
Unicamente arrendataria de tierra.

Forestales Cuarta, S. A.: esta empresa no tiene linea de negocio como tal, es
Unicamente arrendataria de tierra.

Estructura de capital
(Referencia inciso n) pagina 8)

El capital autorizado de Interforest Limited de US$20,000,000, esta integrado por

2,000,000,000 de acciones, que pueden ser. “Acciones Comunes Clase A”;
“Acciones Preferentes Clase B" y “Acciones Preferentes Clase C". Estas acciones

3



INTERFOREST, LTD.

Politica de Dividendos
(Referencia inciso aa) pagina 11)

Para la emisiébn de Acciones Preferentes Clase “B”, Interforest Limited ha
pagado durante los ultimos cinco ejercicios, un dividendo anual variable con una
tasa minima de diez por ciento (10%) y una tasa maxima de catorce por ciento
(14%), pagadero trimestralmente, de acuerdo a la siguiente tabla:

Cuadro 9: Dividendos declarados durante los ultimos cinco ejercicios

: Dividendos US$
2006 $61,645.
2007 $61,530.
2008 $60,610.
2009 $60,400.
2010 $60,220.

Intereses pagados por valores emitidos
(Referencia inciso bb) pagina 11)

Asi mismo, durante el mismo plazo, Interforest Limited pagd intereses por valores
emitidos. (A elecciéon del inversionista se han pagado los intereses en forma mensual,
bimensual, trimestral o al vencimiento)

Cuadro 10: Intereses pagados por valores emitidos durante los ultimos 5 afios

Intereses Pagados

Ao US$
2006 288,023
2007 262,137
2008 264,933
2009 245,243
2010 225,691
total 1,400,314.

FACTORES DE RIESGO

Nivel de apalancamiento
(Referencia inciso e) pagina 20)

Tal y como se indica en los indices financieros incluidos en la presente actualizacion, el
nivel de apalancamiento financiero de Interforest Limited, al 31 de diciembre del 2010
es de 0.26; es decir que el 26 % del patrimonio de los accionistas estda comprometido
para el pago de deudas.
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entre los afios 2007 y 2008, el 24% a melina plantada entre los afios 1999 y 2001, y el
1% restante a teca plantada el afio 2001. El 52% patrimonial del distrito (2,532 has) se
encuentra cubierto por bosques naturales, areas no productivas y cuerpos de agua de
alta relevancia natural y atractivo paisajistico, de los cuales una parte importante ya ha
sido ingresado al programa de incentivos estatales para la proteccion y conservacion de
INAB.

Todos los distritos cuentan con accesos toda temporada, son cercanos a algun centro
poblado que facilita el abastecimiento de insumos y viveres para la administracion de las
fincas, poseen infraestructura doméstica que permite la residencia y comodo desempefio
de mas de 100 personas en labores al servicio de la compafiia y redes camineras que
permiten la interconexién de todas la dreas. Poseen linderos y obras de proteccion contra
accion antropica (robos, invasiones, incendios), cobertura de comunicaciones tales como
radiofrecuencia, cobertura de telefonia celular y/o internet satelital, lo que permite
mantener comunicaciones fluidas y permanentes. El equipamiento instalado cuenta con
redes energéticas de fuente solar, hidrica y/o de combustion, maquinaria agricola y
forestal al servicio de las labores silvicolas y administrativas, y personal permanente a
cargo de la administracién y cuidado del patrimonio. Existe una relacion armoniosa con
las comunidades vecinas, quienes proveen la mayor parte de la mano de obra para las
labores de campo, lo que ha cultivado exitosamente la convivencia local y ha permitido
ofrecer permanentemente oportunidades laborales en areas lejanas y de dificil acceso.

Desde el aiio 2005 la compafiia Interforest S. A. cuenta con certificacion FSC vigente
para las fincas Semuc 5 y Semuc 6, totalizando una superficie certificada de 1.976 has, a
través de la denominacién de “fuente bien manejada de productos maderables cuyas
practicas de manejo forestal se adhieren a estandares forestales, ambientales y
socioeconomicos estrictos en concordancia con los Principios y Criterios del Consejo
Mundial de Manejo Forestal (FSC)”. También la compafia cuenta desde el mismo ario
con la certificacion de su cadena de custodia, enterando su certificacion en la inscripcion
SW-FM/CoC-001450.

Emisiones vigentes
(Referencia inciso h. pagina 25)

Se actualiza la informacion de las emisiones de Interforest Limited sobre la moneda, los
montos en circulacion al 31 de diciembre de 2010 y los mercados en que se cotizan.

Cuadro 12: Emisiones de acciones y pagarés vigentes y en circulaciéon al 31 de
diciembre de 2010

En Circulacion al

31-12-2010 Mercado

Nombre de la Emision Moneda

Pagarés Interforest | Expresados L
en Quetzales Quetzales 11,079,000. Primario
Pagarés Interfor'est | Expresados Délares 121,000. Primario
en Délares
Acciones Comunes Clase A, Délares 2,194,520. Primario
Interforest Ltd
Acciones Preferentes Clase B, . .
Interforest LTD Délares 1,000,000. Primario
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- Rotacién de cuentas por cobrar
Se obtiene de dividir el monto registrado como cuentas por cobrar entre el promedio
de ingresos por dia (ventas totales divididas 360 dias). El resultado nos indica el
numero de dias que tarda la empresa en convertir, en efectivo sus cuentas por
cobrar. La rotacién de nuestras cuentas por cobrar ha sido la siguiente:

Afio Cuentas Por Ventas Ingreso Rotacion de
Cobrar Total Promedio Ctas. Por Cobrar
al 31 dic. 2008 $ 2,021,648 $ 279,524 $ 776 2,604
al 31 dic. 2009 $ 1,718,578 $ 218,889 $ 608 2,826
al 31 dic. 2010 $ 1,104,352 $ 154,599 $ 429 2,572

b) Endeudamiento

- Razén de Endeudamiento
Esta razén mide el porcentaje de fondos proporcionados por los acreedores de la
empresa para el financiamiento de activos. Se obtiene al dividir la deuda total entre
los activos totales.

Afio Deuda Activos Razdn
Total Totales Endeudamiento
al 31 dic. 2008 $ 3,877,573 $ 9,919,487 39.09%
al 31 dic. 2009 $ 3227677 % 9,666,699 33.39%
al 31 dic. 2010 $ 2,849,532 $ 9,132,571 31.20%

-Razén pasivo - capital
Esta medida indica la relacion entre los fondos que proveen los acreedores y los que
aportan los accionistas. Se obtiene al dividir la deuda total dentro del capital

contable. .
Afio Deuda Capital Razon
Total Contable Deuda-Cap.
al 31 dic. 2008 $ 3,877,573 $ 6,041,914 64.18%
al 31 dic. 2009 $ 3227677 $ 6,439,022 50.13%
al 31 dic. 2010 $ 2849532 $ 6,283,039 45.35%

(Referencia Inciso c¢) Pagina 40)

-Rotacién de inventario
Se obtiene al dividir el total de ventas entre el total del inventario. Su resultado
Indica el nimero de veces que vendié nuestra empresa su inventario durante el afio.

Ano Ventas Inventario Rotacién Inventario
al 31 dic. 2008 n/a n/a n/ a
al 31 dic. 2009 n/a n/ a n/a
al 31 dic. 2010 -nfa n/ a n/a

-Cobertura de intereses
Esta razén mide la habilidad de la empresa para efectuar pagos de intereses.
Mientras mas alto es el valor de esta razén, la empresa se encuentra en mejores
condiciones de cumplir con sus pagos de intereses. Un valor de esta razén igual a

9
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d) Inmovilizacion de la inversién

Se obtiene de dividir el activo total menos el activo no corriente, dentro del total de

activos.
Activo _Total - Activo Inmovilizacion de
Periodo Fiscal Activo la
Corriente Total Inversion
al 31 dic. 2008 $ 9,568,749 $ 9,919,487 96.46%
al 31 dic. 2009 $ 9,360,563 $ 9,666,699 96.83%
al 31 dic. 2010 $ 8,773,760 $ 9,132,571 96.07%

Informe del Organo de Administracion
(Referencia numeral 5.5, Pagina 41)

Adjunto al presente anexo IV de actualizacion, se encuentra el Informe del Organo de

Administracién de Interforest Limited del afio 2010.
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_Interforest
Balance General Proyectado y Ejectuado 2010
Cifras expresadas en $ 000

Activo
Efectivo 104 1,133
Cuentas y Documentos por Cobrar 737 952
Recursos forestales 44,356 45,807
Propiedad, planta y equipo 8,051 8,119
Otros 223 340
Total Activo 53,470 56,351

Pasivo
Proveedores 29 103
Préstamos 10,451 11,875
Impuesto sobre la renta diferido 3,155 3,302
Provision Prestaciones Laborales 268 221
Total Pasivo 13,903 15,500

Patrimonio de los Accionistas

Capital pagado 33,391 33,391
Supéravit por revaluaciones y venta de activos 3,972 3,972
Resultados de afios anteriores 3,134 3,134
Resultado del Ejercicio (930) 353
Total Patrimonio de los Accionistas 39,567 40,850
Total Pasivo y Patrimonio de los Accionistas 53,470 56,351




Interforest

Cash Flow Proyectado y Ejectuado 2010

Cifras expresadas en $ 000

Cash al inicio de afio

Ingresos Operativos
Venta de madera rolliza
Venta de realeos comerciales
Incentivos de gobierno e inversionistas
Venta de Activos
total ingresos
Egresos Operativos
Arrendamiento de tierra
Operaciones silviculturales
Costos de cosecha
Gastos adminsitracién general
Varios
total egresos
Cash Neto depues de Operaciones

Ingresos y Egresos Financieros

Ingresos
Capital
Préstamos
Intereses
Egresos
Préstamos

Intereses y Comisién por captacién

Cash Neto antes de impuestos
Impuesto Sobre la Renta
Cash Neto despues de impuestos

‘ Ejecutado
105 105
1,895 1,730
195 12
110 162
750 1,126
2,949 3,030
(108) (108)
(726) (1,046)
(604) (399)
(704) (733)
(50) (115)
(2,192) (2,401)
862 734
2,414 2,990
2,414 2,990
(3,077) (2,591)
(2,499) (1,849)
(578) (742)
200 1,133
200 1,133
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Tel.: (502) 2423 0750

Avenida Reforma 6-39, Zona 10

Centro Corporativo Guayacan A - - Fax: (502) 2423 0808
gvo. Nivel Of, 802 BAKER TILLY  inf@bakertillyguatemalacom
Guatemala, C.A. GUATEMALA www.bakertillyguatemala.com

Dictamen del Auditor Independiente

Al Consejo de Administracion
y a los accionistas de
INTERFOREST LIMITED

Hemos Auditado los estados financieros adjuntos de Interforest, Limited (la “Compania”) al 31 de
diciembre de 2010 y 2009; asi como, los correspondientes estados de resultados, de movimiento
patrimonial de los accionistas y de flujos de efectivo por los afios terminados en esas fechas, también un
resumen de politicas contables importantes y otras notas aclaratorias al conjunto de estados financieros.

Responsabilidad de la Administracion por los estados financieros

La Administracién de la Compaiiia es responsable de la preparacion y presentacion razonable de estos
estados financieros de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion Financiera; asi como, del
Control Interno que dicha Administracion determind necesario para permitir que la preparacion de los
estados financieros esté libre de errores significativos, debido a fraude o error.

Responsabilidad del Auditor

Nuestra responsabilidad consiste en expresar una opinion sobre estos estados financieros con base en
nuestras Auditorias, las cuales fueron realizadas de acuerdo con las Normas Internacionales de Auditoria.
Dichas Normas exigen que cumplamos con requerimientos éticos; asi como, que planifiquemos y llevemos
a cabo las Auditorias para obtener seguridad razonable sobre si los estados financieros estan libres de
errores significativos.

Una Auditoria implica realizar procedimientos para obtener evidencia de Auditoria sobre los montos y
revelaciones en los estados financieros. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del Auditor,
incluyendo la evaluacién de los riesgos de errores significativos de los estados financieros, ya sea por
fraude o error. Al hacer esta evaluacion de riesgos, el Auditor considera el Control Interno relevante para la
preparacion y presentacion razonable de los estados financieros por la Compaiiia, con el fin de disefiar los
procedimientos de Auditoria que sean apropiadas en las circunstancias, pero no para expresar una opinion
sobre la efectividad del Control Interno de la Compafiia. Una Auditoria también incluye una evaluacion de
lo apropiado de las politicas contables utilizadas y de las estimaciones contables hechas por la
Administracion, asi como la evaluacion de la presentacion general de los estados financieros en su
conjunto.

“TBAKER TILLY Santos, Barrera & Asociados

INTERNATHONAL CONTADORES PUBLICOS Y AUDITORES



Consideramos que nuestras Auditorias contienen evidencia de Auditoria suficiente y adecuada para
proporcionar una base razonable para sustentar nuestra opinion.

Opinion

En nuestra opinion, los estados financieros antes mencionados presentan razonablemente, en todos sus
aspectos importantes, la situacion financiera de Interforest Limited al 31 de diciembre de 2010 y 2009; asi
como los resultados de sus operaciones y sus flujos de efectivo por lo afios terminados en esas fechas, de
conformidad con las Normas Internacionales de Informacion Financiera.

Parrafos de énfasis

Como se indica en la nota 5 a los estados financieros, la Compaiiia realizé operaciones con empresas
relacionadas.

Como se indica en la nota 2 (b) y nota 5 a los estados financieros, la Compafiia registra su inversion en
acciones por el método contable de participacion como lo requieren las Normas Internacionales de
Informacién Financiera. Debido a ello y para un mejor analisis se presenta informaciéon complementaria.

Nuestra Auditoria se realizd con el propdsito de formarnos una opinién sobre los estados financieros
considerados en su conjunto. La informacion incluida en los Anexos | y Il se presenta para facilitar el
analisis adicional de los estados financieros, en los cuales, Interforest Limited posee influencia significativa.
A dicha informacion se le han aplicado los procedimientos de Auditoria empleados al realizar la Auditoria
de los estados financieros consolidados de Interforest Sociedad Anénima y subsidiarias, sobre la cual
hemos emitido nuestro Informe de Auditoria conteniendo una opinién no calificada, fechado 11 de marzo
de 2011.

Gilmar D. Barrera
Contador Publico y Auditor
Colegiado No. 6771

Guatemala, 8 de abril de 2011



ESTADOS DE RESULTADOS

Interforest, Limited
Por los afos terminados el 31 de diciembre
(Expresados en Dolares Americanos)

2010 2009

INGRESOS POR INTERESES (nota 5) $ 154,599 $ 218,889
Efecto neto por participacion en empresas asociadas 69,093 28,214
GASTOS DE OPERACION

Gastos de administracion 11,144 8,999
Gastos financieros 461,086 322,263
Total gastos de operacion 472,230 331,262
PERDIDA NETA DEL ANO $ (248,538) $§ (84,159)

Las notas son parte integral de los estados financieros.



ESTADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO
Interforest, Limited

Por los afios terminados el 31 de diciembre
(Expresados en Ddlares Americanos)

2010 2009
FLUJOS DE EFECTIVO POR LAS ACTIVIDADES DE
OPERACION:
Pérdida del ano $ (248,538) $ (84,159)
Pérdida ordinaria antes de cambio en el capital de trabajo (248,538) (84,159)
Cambios netos en activos y pasivos:
Aumento cuentas por cobrar empresas relacionadas 614,226 307,037
Disminucion otras cuentas por pagar - (403,150)
Disminucién cuentas por pagar empresas relacionadas (429,395) -
Efectivo neto utilizado en las actividades de operacion (63,707) (180,272)
FLUJOS DE EFECTIVO POR ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO:
Efecto neto en participacion en empresas relacionadas (69,093) (28,214)
Reduccion de acciones preferentes - (42,000)
Aumento de capital 92,555 616,011
Amortizacion de deuda - (343,457)
Adquisicion de deuda 51,250 -
Efectivo neto obtenido de las actividades de financiamiento 74,712 202,340
Cambio neto en el efectivo 11,005 22,068
Efectivo al inicio del afio 22,806 738
EFECTIVO AL FINAL DEL ANO $ 33811 $ 22,806

Las notas son parte integral de los estados financieros.



NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS

Interforest Limited
Al 31 de diciembre de 2010y 2009

c) Instrumentos financieros

El valor razonable de un instrumento financiero representa la cantidad por la cual puede
ser negociado en una transaccion actual sin presion entre partes interesadas. Los
siguientes métodos y suposiciones fueron usados al estimar el valor razonable de cada
clase de instrumento financiero.

e Efectivo: El valor en libros se aproxima a su valor razonable debido a lo corto de su
realizacion.

e Cuentas por cobrar: Se aproxima a su valor razonable, por su naturaleza a corto plazo,
excepto las cuentas por cobrar a empresas relacionadas, las cuales se pactaron con
términos diferentes.

e Pagarés: Su valor en libros se aproxima a su valor razonable en funcién de que se
encuentran pactados a tasas de interés de mercado.

o Cuentas por pagar: Su valor en libros se aproxima al valor razonable debido a su corto
vencimiento de pago, excepto las cuentas por pagar a empresas relacionadas, las
cuales se pactaron con términos diferentes.

Principalmente los activos y pasivos financieros se liquidan en efectivo en lugar de
intercambiarse por instrumentos financieros.

d) Reconocimiento de ingresos
La Compaiiia reconoce sus ingresos por el método contable de lo devengado.
e) Estimaciones

La preparacion de los estados financieros estan de conformidad con las Normas
Internacionales de Informacion Financiera, las cuales requieren que la Administracién haga
ciertas estimaciones y utilice ciertos supuestos, para determinar la valuacion de algunas de
las partidas incluidas en los estados financieros y para efectuar las revelaciones que se
requieren presentar en las notas que se acompafian. Aln cuando pueden llegar a diferir
de su efecto final, la Administracion considera que las estimaciones y supuestos utilizados
fueron los adecuados en las circunstancias.



NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS

Interforest Limited
Al 31 de diciembre de 2010 y 2009

Cuentas por cobrar

2010 2009

Cidco, S.A.
Interforest, S.A. al

$ - $ 59,550
1,104,352 1,659,028

Porcion a corto plazo

1,104,352 1,718,578
325,000 283,330

$ 779,352 § 1,435,248

al Al 31 de diciembre de 2010 y 2009, devengan una tasa de interés del 12% fija.

Inversiones

2010 2009

Interforest, S.A. bl

$ 7,994408 $ 7,925315

b/ Al 31 de diciembre, representa el 19.57% de participacion en el patrimonio de Interforest
Sociedad Anénima, por lo que se reqistrd aplicando el método contable de

participacion.

Cuentas por pagar

2010 2009

Cidco, S.A.

$ 89,305 $ 518,700

Transacciones

2010 2009

Interés (Interforest, S.A.)

$ 154,599 $ 218,889

(6) Pagarés

Al 31 diciembre, se integra asi:
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NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS

Interforest Limited
Al 31 de diciembre de 2010 y 2009

(7)

Acciones preferentes clase “B”

(8)

La Administracion de la Compafiia tomé la decision de obtener financiamiento por medio
de la venta de nuevas acciones. Por tal razon en resolucion del Consejo de Administracion
de la Bolsa de Valores Nacional, S.A., contenida en Acta nimero 7-98 celebrada el 11 de
diciembre de 1998, quedo inscrita la emision de titulos valores con las siguientes
caracteristicas:

Acciones preferentes clase “B”:

Sin derecho a voto, denominacién acciones preferentes clase “B” Interforest Limited. Al 31
de diciembre de 2010 y 2009, las acciones emitidas son 53,400, con valor nominal de
US$10 por cada accion y una inversion minima de US$1,000. El plazo de estos titulos es
indefinido. El monto de la emision es US$5,000,000, las acciones preferentes seran
emitidas en diez series de US$500,000 cada una identificada por nimeros. Las
caracteristicas de la serie 1 son: Dividendo anual variable con tasa minima del 10% y una
tasa maxima del 12%, con fechas de pago de dividendos el 8 de abril, 8 de julio, 8 de
octubre y 8 de enero. Las cuales pueden ser redimibles por parte de la Junta Directiva en
cualquier momento, y por parte del inversionista en cualquier momento, después de
transcurrido el quinto afio de la fecha de incorporacion a la emisora.

Capital pagado

El capital autorizado al 31 de diciembre de 2010y 2009, esta integrado por dos millones de
acciones con valor nominativo de US$10 cada una.

La Administracion de las Compaiiias tom¢ la decision de obtener financiamiento por medio
de la venta de nuevas acciones. Por tal razén en resolucion del Consejo de Administracion
de la Bolsa de Valores Nacional, S.A., contenida en Acta nimero 7-98, celebrada el 11 de
diciembre de 1998, quedo6 inscrita la emision de titulos valores con las siguientes
caracteristicas:

ACCIONES COMUNES:
Denominacién Acciones Comunes Clase “A” Interforest, Limited. Al 31 de diciembre 2010

y 2009, las acciones emitidas eran 1,659,290 y 1,650,035, con valor nominal de US$10 por
cada accion y una inversién minima de US$1,000.
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ANEXO|

Pagina 1 de 5

CONSOLIDATED BALANCE SHEETS
Interforest, Sociedad Anénima and Subsidiaries
December 31,
(expressed in US Dolar)

2010 2009
ASSETS
Cash 1,128,654 116,843
Other accounts receivable (Note 6) 968,334 706,683
Forest resources (Note 7) 45,770,121 44,750,943
Inventories 90,987 14,106
Property, plant, abd equipment (Note 8) 8,118,771 8,397,927
Goodwill [Note 2 (c)] 222,663 222,663
Prepaid expenses - 10,119
Other assets 9,585 23,589
TOTAL ASSETS 56,309,115 54,242,873
IIABILITIES
Other accounts payable (Note 9) 135,233 272,670
Suppliers 4,444 8,614
Long-term loans (Note 10) 9,270,159 8,852,225
Payables due to related companies (Note 11) 2,604,358 1,500,481
Deferred income taxes [Notes 2 (m) y 15] 3,260,205 2,921,915
Provision for severance compensation [Note 2 (i)] 184,398 189,704
TOTAL LIABILITIES 15,458,797 13,745,609
STOCKHOLDERS' EQUITY
Paid-in capital (Note 12) 26,260,822 26,260,822
Premium over shares (Note 12) 7,130,533 7,130,533
Surplus for revaluation of assets 3,971,772 3,971,772
Retained eamings 3,487,191 3,134 137
TOTAL STOCKHOLDERS' EQUITY 40,850,318 40,497,264
TOTAL LIABILITIES AND STOCKHOLDERS' EQUITY 56,309,115 54,242 873
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CONSOLIDATED STATEMENTS OF CHANGES IN STOCKHOLDERS' EQUITY
Interforest, Sociedad Anonima and Subsidiaries
years ended December 31,
(expressed in US Dolar)

O.riginal Surplus for .

- . Premiums over . Retained
Paid-in Capital . Revaluation of . Total
Capital . Earnings
R, Fixed Assets
Contributions

Balances December 31, 2008 $ 29159802 $ 4231553 % 3971772  § 2989971 § 40,353,098
Reclassification to premiums over capital
contributions (note 12) (2,898,980) 2,898,980 - - -
Income for the year - - - 144,166 144,166
Balances December 31, 2009 26,260,822 7,130,533 3,971,772 3,134,137 40,497,264
Net income for the year - - 353,054 353,054
Balances December 31, 2010 $ 26260822 $ 7,130,533 § 397,772 $§ 3,487,191 § 40,850,318
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CONSOLIDATED STATEMENTS OF CASH FLOWS
Interforest, Sociedad Anénima and Subsidiaries
years ended December 31,
(expressed in US Dolar)

2010 2009 i
Brought forward $ 593877 $  (1,804,044)
CASH FLOWS PROVIDED BY (USED IN) FINANCING ACTIVITIES:
Borrowings 2,158,002 1,796,280
Loans repayment (1,740,068) -
Net cash provied by financing activities 417,934 1,796,280
Netincrease in cash 1,011,811 (7,764)
Cash at beginning of year 116,843 124,607

Cash at end of year

$ 1,128,654 § 116,843
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adopted by the companies in consolidation for recording their operations and reporting
financial information are summarized below:

a) Classification between current and non-current

The balance sheet of long-term forestry project developers does not follow a current/non-
current presentation as the projects’ period of realization as a whole does exceed one year.

b) Basis for consolidation

The accompanying financial statements do consolidate assets, liabilities, results of
operations and cash flows of the companies listed in Note 1. Significant intercompany
balances and transactions are eliminated in consolidation.

¢) Goodwill

Goodwill accounts for the excess carrying value of the stocks of Sociedad Agricola
Guatemalteca Representaciones y Otros, S.A. which is attributable to the land located at
kilometer 137 of the road to the department of Zacapa.

d) Translation to foreign currency

The attached financial statements have been translated into US dollars according to the
following bases: assets and liabilities at the closing rate or exchange; non-monetary assets
and equity at historical exchange rates and the results at the year's average Exchange rate,
except for the accounts generated by non-monetary items, such as the depreciations of
fixed assets, which was translated at the historical rate of Exchange and the effect resulting
from conversion is included as part of the results of the period.

e) Financial instruments

The fair value of a financial instrument is the amount by which it may be traded in an actual
transaction not forced by interested parties. The following methods and assumptions were
used when estimating the fair value of each financial instrument:

Cash: its carrying value approximates fair value in view of its short-term realization.
Trade receivables: their carrying value approximates actual.

Bank loans: their carrying value approximates fair value as they are contracted at
market interest rates.
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Forests purchased to Ecoforest, S.A. during 2008 are supported by a certificate issued
by the independent appraisal firm of Corporacién Agroforestal, S. A., dated April 28,
2009. For the future, management of the consolidated companies intends to obtain a
general certificate for the purpose of unifying criteria on measuring forests tapping
volumes.

¢ Plantations present value computations for 2010 and 2009 are based on a 9% discount
rate.

i) Natural forests

These forests were purchased in exploitation stage taking in consideration the limits
imposed by the National Forests Institute (INAB, in Spanish) on this class of forests.
Management of the consolidated companies has defined no tapping plans in respect
thereof. No expenses have been capitalized as of when forests were purchased, which in
turn are valued at purchase costs. However, based on its familiarity with both the sector
and this class of forests, management believes that these forests have sustained no
impairment and in the event of any internal or extenal cause thereof forests valuation
would be revised accordingly. There are standing plans for appraising these forests on the
strength of the trees thickness, volume, and variety.

j) Accounting estimates

The accompanying consolidated financial statements were prepared in conformity with
International Financial Reporting Standards which require management estimates and
assumptions for determining the value of some entries presented in the consolidated
financial statements and disclosures in notes thereto. Even though they may differ from
their ultimate effect, management believes that both estimates and assumptions used were
adequate in the circumstances.

k) Property, plant, and equipment

Other than land, the rest of property and equipment are recorded at purchase costs, and
any significant repairs and improvement which extend the assets’ useful life are capitalized.
Minor replacements, repairs and maintenance expenses which do not extend the assets’
useful life are charged to income as they are incurred. Depreciation is computed under the
straight-line method according to the assets’ estimated useful life. Land was adjusted to
market value on the basis of an appraisal conducted by independent certified appraisers,
whose qualifications, references and experience were evaluated by management.
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- Tel.: (502) 2423 0750
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& Asociados

Avenida Reforma 6-39, Zona 10
Centro Corporativo Guayacn
8vo. Nivel Of. 802

Guatemala, C.A.

Iforme delAudior.independinte

Al Consejo de Ad minisfracién '
y a-los accionistas de
INTERFOREST LIMITED

Hemos Auditado los balances generales de Interforest Limited al 31.de diciembre.de. 2009 y-2008; asf
como, los correspondientes estados de resultados, de movimiento patrimonial.delos accionistas y de
flujos de efectivo por los afios terminados en esas fechas. Estos estados financieros son

responsabilidad- de-la -Administracion de la Compafiia. Nuestra responsabilidad consiste en expresar
una opinion sobre estos éstados financieros basados en las Auditorias.

Efectuamos nuestros examenes de‘acuerdo con Normas de Auditoria Generalmente Aceptadas. Estas
Normas requieren que planesmos y ejecutemos la Auditoria para obtenier seguridad razonable de-que
los estados financieros no contienen errores u omisiones significativas.  Una Auditorfa incluye el
examen, con base en pruebas selectivas, de la evidencia que soporta las.cifras y revelaciones en los
estados financieros. La Auditorfa también incluye la evaluacion de las Normas Internacionales ce
Informacién Financiera utilizadas vy las prmupales estimaciones efectuadas por la Administracién; asf

como, la evaluacion de la presentacion general de Tos gstados finansieros. Creemos que-ias Auditorias
proveen una base razonable para nuestra opinion.

En nuestra opinion, los estedos financieros antes mencionados presentan razonablemente, en todos
sus aspectos importantes, la situacién financiera de Interforest Limited  al 31 de diciembre de 2003 y

2008; asi como, los resultados de sus operaciones y sus flujos de efectivo por los afios terminados en
esas fechas, de conformidad con Normas Intermnacionales de Informacion Financiera.

Como se indica en la nota 5 a los estados financieros, la Compafila realizd operaciones con empresas

relacionadas. Como se indica en la nota 2 (b) y nota 5 a los estados financieros, Interforest Limited

registra su inversion en acciones por el método contable de participacion comolo reguieren las Normas
Intemnacionales de Informacién Financiera, Debido a ello y para un. mejor analisis se presenta
informacion complementaria. : : '

an Independent member pf

BAKER TILLY
INTERNATIONAL



BALANCES GENERALES
Interforest, Limited
Al 31-de diciembre

(Expresados sn-Délares Americanos)

2008

2008 .

ACTIVO

Corriente o : .
Efectivo $ N 22 806 $ 138
"Cuentas poroobrarémpresas relacionadds inotaS' , "557-5283 330:‘; ;350,000

- 130611361 1 350,738
- No corriente . o

Cuentas por cobrar empresas relacionadas (nota 5) 1,435,248 - 1,671,648
Inversiones (nota 5). 7925315 . . .7,897,101
TOTAL ACTIVO 9,666,699 . © . 9,919,487
PASIVO

Corriente

Otras cuentas por pagar 14,868 418,023
Pagarés (nota 6) 3 264,017 273,708

- ' 278,885 691,729

No corriente :

Guentas por.pagar empresas relactonadas (nota 5) 518,700 272,554
Acciones preferentes clase."B" (nota 7) 534,000 576,000
Pagarés (nota 6) 1,896,092 2,337,295

| 2,948,792 3,185,840

TOTAL PASIVO 3,227,677 3,877,578
PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS ' '
Capital pagado (nota 8) 17,073,342 16,592,070
Descliento en emision de acciones (2,509,950) (2,509,850)
Dé&fi Deficit acumulado (8,124,370) (8,040,211)
TOTAL PATRIMONIO DE LOS ACCIO NISTAS 8,439,022 6,041,909
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS  § - 9,666,699 §$ 9,919,487
Las notas son parte integral de-los estados financieros '



ESTADOS DE MOVIVIENTO PATRIMONIAL DE LOS ACCIONISTAS

Interforest Limited

Por los afios terminadas el 31 de diciembre de 2009 y 2008

“(Expresado en Dolares Amieticanos)

I.as notas son parte integral de los estados financleros

Cépital pagado e )
L o ‘Descitenitoen:
Comunes Preferentes Total - - “emision dg'_ ' scumulads Total
. : acciones - 7
--Saldo al 31 de diclembre de 2007 $ 8,846,380 $ 5,012,200 $ 13,858,870 $ - % . 7,734,875y 6,123,7%
Intereses capitalizados de acclones clase "C" - 130,590 130,590 - (130,590)
Conversion de acciones preferentes clase "C" a
acclones comunes _ 7,529,840- {5,019,890) 2,509,950 (2,509,950) -
Suscripcidn de acciones comunes por Cahabon ] :
Holding - 450,000 -450,000 - - 450,001
Fondo Ecoempresas (recompra de acclones) (357,140) ) - (357,140) - - (857,141
Resultado Neto del Afio - ' - - - .,(1.,74’,7:4’6) (174,74
Saldo al 31 de diciembre de 2008 16,019,080 572,990 16,592,070 (2,508,950) - (8,040211) 8,041,90
Suscripeion de acciones comunes por Cahabon ’ '
Holding 481,272 - 481,272 “ ST 484,27
- Resultado Neto del Afio - - T T SR URR /X 1) 8 (84715
Saldo al 31 de diciembre ds 2009 § 16500352 § 672990 - § 7,073,342 §- -(2,509,950) -§- =(8;124.370):§  6,439,0:



NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS

(1

(2)

Interforest Limited- -
‘ A1 31 de diclembre de 2009 y 2008

Operaciones de la compaiifa -

' ,\nterforest Lirited; fue o

s actividad: pr\no\pa\ ‘88! funmon
' de las subsidiarias: de esta ul‘uma

L.as Bahamas; por period ndefi

Los: estados ﬂnanoheros a\ 31 de dlcxembre de 200 2008 fueron aprobgdos por Ia

Administracion el 19 de abrl de 2010y 30.de abni de 20095 "r"e'speotlvamente

Resumen de las politicas cbntébleé_-'mésf-éign'i"ﬁeaﬂvafs_; s

"'flnterforest Lurrn’ted poses partICIpaolon en-Interfore

. las. SIQUlentes bases activos:y pasiios
_monetarios y patr\momo a hpos de camb

Los estados. ﬂnano\eros han;sido’, preparados &h todos sus aspectos importantes de
acuerdo’ cori-Normas: Internaf;lonales de 1nformac10n Flna,. lera. Las: prmcxpales politicas
contables. adoptadas por & Compama eni la contabilizacion ‘de 'sus operaciones.y en a

: preparaolon de Sl mformacnén ﬂnanmera se resumen a contmuac&én

‘ ~.a) lnversmnes permanentes

Las: inversiones permanentes en. las.cuales se. t|ene mﬂuencna stgnmoattva se- regxstran
bajo él'método Contable de partlolpaolon '

Sooledad‘Anémma del 19, 57%

adicion, participa dctivamente en gl Conse]o e-Administracion; asf-coms, en 13 deﬂnrmon

de polmoas de negoclo .de control y.de. reglstro Poro: mdlcado anteriormente Interforest

Limited . posee lnﬂuenma stgnmcatwa en !n’terforest Somedad Anénima ¢on - sus
subsidiarias. - : .

b) Conversiéna mo‘neda extranje'ra

Los: estados I"nanmeros adjuntos han SIdoi'téonVertld .

tes:americanos.de acuerdo &
de“cambio de clerre; activos no
resultados del perfodo.al tipo de
rsion‘es: molmdo como par’te de los

cambie, promedlo del-afio y'el slecto: resultante de con e
resultados delafio.



f ~ NOTAS A LOS ESTADOS FINANGIEROS .

Interforest Limited

Al'31 de diciembre-de 2009 2008+

v ' (3)

Gestion de Flesgos en‘instrumeritos finantierds: .« 57 v

@

4 Deihioréador .

Los mstrumentos flnanoleros aotlvos no'se encuentran sujefosa’ nesg’o por varlaClon e

su valor razdnable’ por ‘caimbios én tasas:de mteress-de.mercado sin-embargo, los
amstrumentos e pasiva. estan paotado‘= ,,.mercado Sobre Jos

. ',lnstrumentos de pasuvo la Junta Directiva. mantlenen momtoreo cthtante

by Dé quwdez

La Companla esta expuesta al riesgo_ de: hqmdez debido a-que . para reahzar sus
operagiones obtienen de, las empresas relaclonadas los¢foridos: para cumplir con sus

- COMpromisos; asoolados con paswos ﬂnanoleros en adlcaon tienen el apoyo de sus
accionistas.

o) De Crédito:

Las Compamas estan ekpuestas-al. riesgo. de mcumphmlento de credltos con.terceros
-(deuda emitida), debido a que se realizan ttansacclones bajo esta condicion.

Unidad monetar‘ialytipogdejcam'liio |

-bancarlp-nacional & través dé:|a oferta'y démanda dé

y 2008l tipor, de ‘cambio. promedio- en- el mercado banoaro era; de. Q8.35 v Q7.78- por
“USH1; respectivaments: Seglin resolucié ' ’

‘utilizaciér-del promedio: pondérado dé’

Los e-stados ﬂnanCIeros estan expresados en Qu
Guatemala. A parfir dél16 de marzo de 1994, la: Jun
Quetzal.con. respecto al Dolar-de:log Estados’ UIlIdOS

da_ oﬂonal dela- Repubhca de
ongtaria autorlzo que el Valor del
\mérica, se fiiataen el:mercado
s, AL 31 de diciembre de 2009

're de 2006, se autorizé la
onderados corraspondientes a

la compra y ventd de divisas,

No existen. restmcolones camblarias en: Guatemala para»la repatnamon de capitales, pago
‘de‘acresdurfas o, cualqmer otro fin, “La-divis

ranjera: plede:comprarse y venderse en

cualquier monto'en: bancos:del sistema o 5 dé-cambiv’élitorizadas.



NOTAS ALOS ESTADOS FINANCIER.S

, Interforest Limited -
‘ Al 31 de diciembre de 2009y 2008;

:\; (6) Pagarés

[ A 31-fd]f'(_’:i&:mb?r@_-,,s'e_;fjnte‘g,ra’ ash: .. . .

{ | Pagares emmdos por. INTEREOREST LTD Q $ 1 397 109}3 1 691 OO1

L. Pagarés. emifidos por. tNTERFOREST LTD $ 783,000 - 920,000,
, | Total pagares co\ocados L 2 180,109. . 2 611,007 -
El | Porcion:eorriente . o, el 264;01.1.7_', . 273,706,

;'P.or.olorj no -_c.o,rrvlentegﬂ a/ v T

fge 092 $ 2 337,205
al Para el 2009 y 2008, S evaiuo ten de ‘reno_\/ao\ones de-las. inversionés
colocadas; en dicha; evaluacion: seaestableci‘ ¢ lasimismas-han sido renovadas afio
| can-afioy man’uene una tendenma en los Ultlmos 5 anos.
(...
Pagares Interforest Ltd
i 8 -
L "Estos documentos son tltulos de cre‘dito ’

ev1stos;::por los estatutos de Las Bahamas La
emisiol esta: representada por Serie /arés: Q0

1, - * Norteameérica: (US$) y:en- Quetzale | R‘epubh'oa de Guatemala Q). E
L : o monte maximo:de; lasemision.

_ yolvente)-o. 'su equivalente en
- Quetzales: La‘emision resentad agaré: un: valor nomlnal de U8$1 000
‘, : ~ ...~ .cada.uno+0.sus multiplos de: Qf,000,-Los:fitulosisor
| - transfetibles: por endo
.

S.A. La‘emisi6n -guedo: inscrita. en la-Bolsa: dé Va ores‘Namona\ SA por reso\umon.

' tomada por el Conse o de Ad mmlstramon de dicha mstltuoion con feoha
i , 1998, -

: Bl plazo mAximo . de las em18|ones sera 'fde;} olnoo afios: contados a partlr del lnlClO de la
‘, | - :

oferta‘publica:de’la prlmera a prlmeras Serles' aprobadas Los tltulos tienen las: 31gu1entes
loe ‘ caracterlsncas i

a) La tasa de" lnteres de Jos: tltulos _varla entre eI 7%

, . .y{el 9% ahual para las series en-

. Délares:y entré-el"9.6%.y: 13% anualpara: ag setie en-Quetzales;. cuyo. calculo sera
- ‘ : determmado mdls‘nntamente por:ia Junta-Directiva’o:sus-mandataries. con anterioridad:

] acada’ em|s&on, los cuiales son pagados mensua\ ytr1mestra1mente

Ld N

|

N

!

i

L
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.tltulos 65 mdeﬂmdo y:a partlr de'octubre de_ 20014 pu‘e,_

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS:

Interforest Limited .
Al 31 de diciembre de 2009 v 2008

ACCIONES COMUNES

Denommaoton Accxones Comuhes Clase; “A" lnterforest le\ted AK 31 de dmembre 2009

: eran-1; 601 908 _convalor nomna\ de US$1O por cada accion
y una mverS\on mm\ma-.de US$1 000, . L A

Derechos de los Acc:]omstas

Voto Cada tenedor de acciones comunes de la Compama tendra dereoho a.un voto por
cada accion-en su poder

o. Derecho de suscnpmon nguna nueva:e acmones comiunes Clase: ”A” podra
ofrecerse a la venta antes que- l0s ohistas comunes: ‘Clase™A” hayan tenido
la oportunidad de suscribir v pagarsu parte. proporcnona\ con la excepcion de los
Directores, los cuales a-su discrecion y cuando-encliefitreiinecesario o deseable emitir

Acciones ‘Comunes -Clase “A", dwectamente para’ 8l 'pago ‘por ofros activos a ser
comprados o adquiridos porla Socxedad

» Reparticion de leldendos y aotlvos
ACCIONES PREFERENTES Clase “B”
Ver nota 7 a‘los estad 0S finanbier_ds.

ACCIONES PREFERENTES Clase “C™:

Acciones preferentes Clase “C" Interforest Limited. A\ 31 de dlclembr"‘"de;-ZOOQ ¥ 2008 Jas

acciones emmdas son de 57,299, con ‘valor nomlnal de US$10 por cada‘accion: Dividendo

del 8% anual- calcu\ado desde |a fecha:de 'su, Ingreso:a la mpresa. El plazo dé estos

‘ser.convertidas.en acciones
.no. han. querido’ ejercer. su

dla acmon ¢aman por una-accion preferente
temendo todos Ios derechos de Ios acmomstas comunes..

El pago de. dnvndendos es trimestral, se calculara v.-se ajustara . sobre el d\V\dendo

efectivamente daclarato por la Asamblea Gerieral de Acmoms’tas y podran ser
capitalizados para la adquisicion de nuevas acciones.

13



INTERFOREST LIMITED .
' ‘Estados Financieros al.31 de diciernbre dé 2008 y 2008
( Con el Informe del Auditor Independiente
-
5




Al'31 de diclembre.

(Expresados en: Dolares Amenoanos)

~ .BALANCES GENERALES coNsouDADosr BT

: :lnterforest Sociedad. Anomma Y Compamas subS|d|ar|as a

L UANEXO |

e 2_()09,,; 2008 - .
,_ACTIVO L
‘Efectivo - . 116 843-~ $: 104,807

. Ofras cuentas por cobrar (nota 8). . A 706 683..; LT af66,256
~ Recursos forestales (nota 7) 44 750,043 - - 43,001,154
Inventarios ' 714,106:-' T 23147
- Propiedad, planta y equipo (nota 8) 8,397,927 8,445,431
Crédito mercantil [nota 2 (d)] 222,663 - 222,663
Gastos anticipades 10,416 7 " - 135,289
Deudores diversos - 4,400
Ofros activos - 23580 19,617
TOTAL ACTIVO 54,242,873 7 $.. 52,742,664

PASIVO . o
* Otras cuentas por pagar (nota 9) - 272,670 .08 - 697,628
Proveedores 8,614 - 4782
. Préstamos largo plazo (nota 10) 8,852,225 7 055,945
.. Cuentas por pagar compafifas relacionadas (nota 11) 1, 500 481 ,' 1',._.’»“'2,-0_70 034
Impuesto sobre la fenta diferido [nota 2 (m) v 18] 2,921 915:;',,_;. L {:3,82 131
Provision para indemnizaciones [nota 2 (1] 189704 ..~ .179,066
TOTAL PASIVO 13,745,600 - - _-1.2;389;566

" PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS o e

Capital pagado (nota12) 26260822 . 29 159 802
~ Prima sobre dcciongs (nota 12) 730,533 4231553
Superavit por- reva[uamones de activos 3 971 7727 ,3 974,772
~ Utiidades retenidas 3, 134 137 2,989,971
. TOTAL PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS | | 40/497,264 40,353,008
. TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO DE LOS-ACCIONISTAS | 54,242,873 §- 52,742,664




-
ESTADOS DE MOVIMIENTO PATRIMONIAL CONSOLIDADOS : ANEXO1
: Interforest, Socledad Andhima y Compaiifas subsidiarias Hoja3de’s
e Por los afios terminados el 31 de dicieribre ‘
(Expresados en Délares Americanos)
Prima original por ,Subétﬁé&it pot; Ut L
Capital pagado aportacioncs reva;ﬁta‘ls?: de - et das i Total
Saldo al 31 de diciembre de 2007 $ 12832208 ¢ 4230663 §  B9TTITZ § 2480852 ' 23524975
Aportacién CIDCO 824,000 - - . 824,000
‘ Aportacton GUATEFOREST 14,503,504 - - - 14,503,504
'. Aportacion KMW INTERFOREST : .
INVESTORS, LLC 1,000,000 - - - 1,000,000
Restltado neto del afio - . - 500619 | 500,619
; Saldo al 31 de diciembre de 2008 29,159,802 4,231,553 3,971,772 _2;98'9,97} 40,353,008
o . Capital trasladado a prima por aportacion ' ‘
{nota 12) (2,898,980) 2,898,980 - Lo -
; Resuttado neto delafio - - - 144166 . 144,168
- Saldo-al 31 de diciembre de 2009 $ 26,260,822 § 7130533 5. 3,974,772 ' 3A34437T . § 7 40,497,264
{
i
-
.
.
i
L.
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.



ESTADOS CONSOLIDADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO ANEXO |
interforest Socigdad Anomma y Companlas subSIdlanas I Hoja5deb
L " Por los afios torminados el31 de diciembre y . =

(Exprésados en Délares Americanos)

Vienen 4 | ' T (1,804,048)  (3,227,850)
( - FLUJOSDE EFECTIVO POR ACTIVIDADES DE o _ '
- FINANCIAMIENTO: .
_, Adquisicion de préstamos 4 . B 1,796,280 -
Amortizacion de préstamos. , : ' - (363,823)
""" ' Aumento de capital.pagado- : - 3,687,412
‘i Efectivo neto.obtenido.de las actividades de fmano\amlento. 1,796,280 3,323,589
L. Aumento neto en efectivo _ S (7,764) 95,730
/ Efectivo al inicio del afio . 124607 28,877
EFECTIVO AL FINAL DEL ARO 5 15843 5 124,607
[
|
{
L
i
L
-
L
|
(.
!
L
z



Politicas Contables ~ ANEXO!
Pagina2de6

(2) Resumen de las polit»i‘cas“éont?bie‘s- mas sighificativas..-.

-
spectos importantes de
f It NIIF. Las principales
b polf tlcas contabies dopta . Ta contabilizacion de
sus -operaciones y en la preparacxon de’su |nforma<:|on Financlera “se ‘resumen- a
. . confinuacién: . - - =
L : ) K _ e
a) C]asificacié’n‘ent‘re cor’r’ientey‘no cortiente-. -
L El Ba\anoe General para desarrola ores"de-Proyec! os-Forestales de-largo. plazo no se
presenta clasificado’como: carriente: Yo omente debwd a{aque ol petiodo de realizacion
i de sus Proyactosan su conjunto son d' Jlargo plazt ‘
= ' b}, Bases de consolida‘cién'l
saldos y° fas transacolones sxgﬁx
\ : consolidacion.
e 3,
c) Po'Iiticas de conversién
i Los ostados fi nancleros ad unt sihe americanos-de acuerdo a
0S] alvtmo,depcambio de cierre; activos no
[

resultados del perfodo al tipo de
1S pOr- partldas no monetarias,
&:cambio histarico y el efecto

resultante de oonverSIon es mclwdo como parte de los resultados del affo.

-d), Credlto mercantll

Corresponds al pago en exceso.de las Acclones . de Somedad ‘Agricola Guatemalteca

Representaciones:y-Otros,:S:A.;: atnbmbles ai terreno ublcado en el kllometro 137 de la
a ' carretera al Departamento: de: Jacapa. -

Este Crédito Mercantll se mwde a su: costo menos su deterloro acumu\ado El deterioro del

terreno y plantaciones se . mide “con: base. si avaluos enitidos’ por valuadores

: : independientes-certificados . (Estos "‘valuos 's6-elaboran cada. dos a cuatro afios, o si
L existen razones querameriten reahz dntes
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Politicas Contables ‘

h Adm|mstra01on En

- maritenimiento. de los bosques Enla: determlnaclon de los ﬂu]os netos de efectivo se
: conmderaron los faotores sngunentes '

© tipo-de bosque. L3 Admlmstramoh de'
. deF mdos ‘e su explotac on Desde su adquxsmon a-estos bosques no sé les capitaliza

- -ANEXO'l
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h)

‘B‘osq’uesi'a'rtif'-i'cia'lés .

le de los ﬂluos netos de

mercado en- Us Dolares con nesgo.ba
comefcializacion. Las variacione

como parte. de los restltados’ del. ___,gastos relacxonados con el

. Se consnderaron preolos de mercado de madera por los: d|ferentes tipos de arboles los
' ouales oscilan entre US$233 a US$725

El volumen a exp(otar por \os bosque' ex1stentes A

31 de dlClembre de 2007, fueron
. certlﬂcados por la; Empresa

':-v"Consuliores lntegrados segun

2009. Por. las adqwstolones reallzad
posee certificacion eriitida. por e oragi¢
Agroforestal, S.A,; fechiado el 28 de abril de: 2009 ia Admlnlstramon de las Compafilas

- Consolidadas tlene contempledo en‘un, futuro ‘realizar;una-cettificacion gerieral para
: .umf carlos orlterlos de medmon de los volumenes a. explotar de los boscues.

, i_).-'- 'Bosques naturales

"xplotados Sin.embargo, el
zion-pone; lgunas limitantesa ‘sste
ompafias:Consolidadas-atn o tiehe blanes

Instituto Nacional de Bosques = lNAB pa

nbase al conocimignto del

. g-Administre Consolidadas considera
~que- fog* bosques 0. ] deterioroiy:qu enti
exteina-se precedetia: Az

.sus carac{ens’ucas de grosor, vo\ umen y vanedad de érboles

:'alguna causa interna o
luar-estos bosques segin

“3) Es’umamones

l.a preparacion de los estados fmancxeros-_-'restan de conform dad _con’ Normas
~ Internacionales de 1nformao i6n Financiera, las cuales requieren que la Adrrini strao(on haga
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El Impuesto Diferido se origing. priﬁcipalme_nte por-el-efecto de registrar los bosques
artificiales a su valor razonable y a las difetencias temporarias en la vida Gtil de algunos
renglones de laPropiedad y equipo.




INTERFOREST, L'TD.

ANEXO III

Actualizacion Estados
Financieros de Las Sociedades
Controladas Directa e

Indirectamente por Interforest
Limited 2010



lgripinor

AGRIPINOR, LIMITADA

Balance General

al 31/12/2010
(Cifras expresadas en Quetzales)

Activo
Corriente
Caja y Bancos ) 28,880
Cuentas por Cobrar - Neto 20,929
cuentas por pagar Cias. Relacionadas
Incentivos forestales por cobrar 372,329
Inventarios
Total Activo Corriente 422,138
No corriente
Propiedad, Planta y Equipo - Neto 15,141,884
Derecho de Llave
Bosques 424,299
Inversiones
Gastos pagados por anticipado
Total Activo no corriente 15,566,183
Total Activo 15,988,321
Pasivo e Inversion de los Accionistas
Corriente
Proveedores
Cuentas por Pagar
Cuentas por Pagar Compafiias relacionadas 1,470,166

Prestamos bancarios
Documentos x pagar

Total Pasivo Corriente 1,470,166
Pasivo No corriente
Préstamos :
ISR Diferido (429,434)
Total Pasivo no corriente {429,434)
Total Pasivo 1,040,732
Patrimonio de los Accionistas
Capital Pagado 2,323,200
Prima en aportacion
Resultados Acumulados (2,736,071)
Superavit por Revaiuacion de Activos Fijos 15,360,460
14,947,589
Total pasivo'y patrimonio 15,988,321

E! Infrascrito Perito Contador registrado con el Numero 32,239 en la Superintendencia de Administracién
Tributaria CERTIFICA: Que el presente Balance General al 31 de Diciembre del afio 2,010, refleja la situa-
cion financiera de AGRIPINOR, LIMITADA., de Conformidad con Principios-de Contabilidad

Generalmente Aceptados y Normas Internacionales, nformac] inanciera.
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BIENES Y SERVICIOS FORESTALES, LIMITADA

BIFOREST, LIMITADA

Balance General
al 31/12/2010

(Cifras expresadas en Quetzales)

Activo
Corriente .
Caja y Bancos 76,652
Cuentas por Cobrar - Neto 810,270 -
cuentas por pagar Cias. Relacionadas
Incentivos forestales por cobrar 469,834
Inventarios
Total Activo Corriente 1,156,756
No corriente
Propiedad, Planta y Equipo - Neto 21,168,401
Derecho de Liave
Bosques 11,740,240
_ Inversiones
Gastos pagados por anticipado -
Total Activo no corriente 32,908,640 _
Total Activo 34,065,396
Pasivo e Inversién de los Acclonistas
Corriente
Proveedores
Cuentas por Pagar 83,421
Cuentas por Pagar Compaiiias relacionadas 7,465,057

Prestamos bancarios
Documentos x pagar

Total Pasivo Corriente 7,548,478
Pasivo No corriente
Préstamos
ISR Diferido 696,301
Total Pasivo no corriente 696,301
Total Pasivo 8,244,779
Patrimonio de los Accionistas
Capital Pagado 13,070,400
Prima en aportacion
Resultados Acumulados ’ (373,743)
Superavit por Revaluacion de Activos Fijos 13,123,960
25,820,617
Total pasivo y patrimonio 34,065,396

El Infrascrito Pento Contador registrado con el Numero-32,239 en la Superintendencia de Administracion
Tributaria CERTIFICA: Que el presente Balance General al 31 de Diciembre del afio 2,010, refleja la situa-
cion financiera de BIFOREST, LIMITADA., de Conformidad con F‘rincipjos de Contabilidad

Generalmente Aceptados y Normas Intemacionales de-rifoymacidmrFinanciera.

J rge/
e tads
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CODEMA, LIMITADA

Balance General
al 3112/2010

(Cifras expresadas en Quetzales}

Activo
Corriente :
Caja y Bancos 158,251
Cuentas por Cobrar - Neto 2,492,889
cuentas por pagar Cias. Relacionadas
Incentivos forestales por cobrar 326,856
Inventarios 18,530
Total Activo Corriente 2,996,525
No corriente
Propiedad, Planta y Equipo - Neto 13,486,055
Derecho de Llave -
Bosques 164,927,004
Inversiones 1,562,092
Gastos pagados por anticipado (@
Total Activo no corriente 179,975,151
Total Activo 182,971,676
Pasivo e Inversion de los Accionistas
Corriente
Proveedores 2,845
Cuentas por Pagar 1,263,921
Cuentas por Pagar Compaiilas relacionadas 76,339,680

Documentos x pagar

Total Pasivo Corriente 77,606,446
Pasivo No corriente
Préstamos
ISR Diferido 10,208,437
Total Pasivo no corriente 10,298,437
Total Pasivo 87,904,883
Patrimonio de los Accionistas
Capital Pagado 13,757,802
Prima en aportacion
Resultados Acumulados 64,868,484
Superavit por Revaluacion de Activos Fijos 16,440,508
95,066,793
Total pasivo y patrimonio 182,971,676

El Infrascrito Perito Contador registrado con el Ntimero 32,239 en la Superintendencia de Administracion
Tributaria CERTIFICA: Que el presente Balance General al 31 de Diciembre del afio 2,010, refleja la situa-
cién financiera de CODEMA, LIMITADA., de Conformidad con Principios de Contabilidad

Generalmente Aceptados y Normas Internacionales de Jnformacion Financiera.

S Perits lowfudor o




FCOFOREST, S.A.

ECOFOREST, S.A.

Balance General

al 31/12/2010
(Cifras expresadas en Quetzales)

Activo

Corriente
Caja y Bancos
Cuentas por Cobrar - Neto 913,669
cuentas por pagar Cias. Relacionadas
Incentivos forestales por cobrar

Inventarios 713,006
Total Activo Corriente 1,626,675
No corriente

Propiedad, Planta y Equipo - Neto 5,991,863

Derecho de Llave

Bosques 101,895,890

Inversiones

Gastos pagados por anticipado 121,689
Total Activo no corriente 408,009,442

Total Activo 109,636,117
Pasivo e Inversion de los Accionistas
Corriente

Proveedores 300

Cuentas por Pagar 1,311,880

Cuentas por Pagar Compaiiias relacionadas 513,107

Cuentas por pagar inversionistas
Documentos x pagar

Total Pasivo Corriente 1,825,288
Pasivo No corriente
Préstamos 556,191
ISR Diferido 14,845,418
Total Pasivo no corriente : 15,401,609
Total Pasivo 17,226,897
Patrimonio de los Accionistas
Capital Pagado 35,180,000
Resultados Acumulados 52,443,631
Reserva forestal
Superavit por Revaluacion de Activos Fijos 4,785,589
92,409,220
Total pasivo y patrimonio ~ 109,636,117

El Infrascrito Perito Contador registrado con el Numero 32,239 en la Superintendencia de Administracion
Tributaria CERTIFICA: Que el presente Balance General al 31 de Diciembre de! afio 2,010, refleja la situa-
cién financiera de ECOFOREST, S.A. de Conformidad con Principios de Contabilidad

Generalmente Aceptados y Normas Internacionales de Informacion

a Jofge?



PORBSTALES DEL SARSTUR, 8. A

FORESTALES DE SARSTUN, S.A.

Balance General
al 31/12/2010

(Cifras expresadas en Quetzales)

Activo

Corriente
Caja y Bancos 162,663
Cuentas por Cobrar - Neto 779,878
cuentas por pagar Cias. Relacionadas 16,718
Incentivos forestales por cobrar 1,139,523
Inventarios

Total Activo Corriente 2,098,782

No corriente
Propiedad, Planta y Equipo - Neto 2,358,318
Derecho de Llave -
Bosques - 896,127
Inversiones

Gastos pagados por anticipado

Total Activo no corriente

3,254,446
Total Activo 5,353,228
Pasivo e Inversion de los Accionistas
Gorriente
Proveedores -
Cuentas por Pagar 67
Cuentas por Pagar Compafiias relacionadas -
Prestamos bancarios -
Documentos X pagar -
Total Pasivo Corriente 67
Pasivo No corriente
Préstamos _ -
ISR Diferido 82,612
Total Pasivo no corriente 82,612
-Total Pasivo 82,679
Patrimonio de los Accionistas
Capital Pagado 3,000,000

Resultados Acumulados 2,270,549
Superavit por Revaluacién de Activos Fijos

5,270,549

Total pasivo y patrimonio 5,353,228

Cesar eros
Represéntante

o

El Infrascrito Perito Contador registrado con el Niimero 32,239 en la Superintendencia de Administracién
Tributaria CERTIFICA: Que el presente Balance General al 31 de Diciembre del afio 2,010, refleja la situa-
cion financiera de FORESTALES DE SARSTUN, S.A., de Conformidad con Principios de Contabilidad
Generalmente Aceptados y Normas Internacionales de Infermaciéa-Financiera.




PORESTALES PRIMERS, . 4.

FORESTALES PRIMERA,S.A.

Balance General
al 31/12/2010
(Cifras expresadas en Quetzales)

Activo

Corriente
Caja y Bancos 1,274
Cuentas por Cobrar - Neto 949

cuentas por pagar Cias. Relacionadas
Incentivos forestales por cobrar
Inventarios
Total Activo Corriente 2,222

No corriente
Propiedad, Planta y Equipo - Neto
Derecho de Llave
Bosques
Inversiones
Gastos pagados por anticipado
Total Activo no corriente

Total Activo 2,222
Pasivo e Inversién de los Accionistas
Corriente
Proveedores
Cuentas por Pagar
Cuentas por Pagar Compafiias relacionadas 8,418
Prestamos bancarios
Documentos x pagar
Total Pasivo Corriente 8,418
Pasivo No corriente
Préstamos
ISR Diferido
Total Pasivo no corriente -
Total Pasivo 8,418
Patrimonio de los Accionistas
Capital Pagado 5,000
Resultados Acumulados (11,196)
Superavit por Revaluacion de Activos Fijos
_(6,196)
Total pasivo y patrimonio 2,222

Represeftante

El Infrascrito Perito Contador registrado con el Nimero 32,239 en la Superintendencia de Administracion
Tributaria CERTIFICA: Que el presente Balance General al 31 de Diciembre def afio 2,010, refleja la situa-
cién financiera de FORESTALES PRIMERA,S.A., de Conformidad con Pripcipios de Contabilidad
Generalmente Aceptados y Normas Internacionales de nférmacidp Fifanciera.

Jorge-Adal © Cano
[ or General

Teg. 23t




FORESTALES SEGUNDA, §. A.

FORESTALES SEGUNDA,S.A.

Balance General
al 31/12/2010

(Cifras expresadas en Quetzales)

Activo

Corriente
Caja y Bancos 658
Cuentas por Cobrar - Neto B79

cuentas por pagar Cias. Relacionadas
Incentivos forestales por cobrar
Inventarios
Total Activo Corriente 1,537

No corriente
Propiedad, Planta y Equipo - Neto
Derecho de Llave
Bosques
Inversiones
Gastos pagados por anticipado
Total Activo no corriente

Total Activo 1,537
Pasivo e Inversioén de los Accionistas
Corriente
Proveedores
Cuentas por Pagar
Cuentas por Pagar Compafiias relacionadas 5,862
Prestamos bancarios
Documentos x pagar
Total Pasivo Corriente 5,862
Pasivo No corriente
Préstamos
ISR Diferido
Total Pasivo no corriente -
Total Pasivo 5,862
Patrimonio de los Accionistas
Capital Pagado 5,000
Resultados Acumulados (9,325)
Superavit por Revaluacién de Activos Fijos
(4,325)
Total pasivo y patrimonio 1,837

71

Represéntante

El Infrascrito Perito Contador registrado con el Nimero 32,239 en la Superintendencia de Administracién
Tributaria CERTIFICA: Que el presente Balance General al 31 de Diciembre del afio 2,010, refleja ia situa-
cion financiera de FORESTALES SEGUNDA,S.A., de Conformidad con Principios de Contabilidad
Generalmente Aceptados y Normas Internacionales de Infermacig

“

JorgeAdalbe
Con T General
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FORESTALES TERCERA,S.A.

Balance General
al 31/12/2010
(Cifras expresadas en Quetzales)

Activo

Corriente .
Caja y Bancos 564
Cuentas por Cobrar - Neto 1,148

cuentas por pagar Cias. Relacionadas -
Incentivos forestales por cobrar
Inventarios

Total Activo Corriente 1,712

No corriente
Propiedad, Planta y Equipo - Neto
Derecho de Llave
Bosques
Inversiones
Gastos pagados por anticipado

Total Activo no corriente

Total Activo 1,712
Pasivo e Inversion de los Accionistas
Corriente
Proveedores -
Cuentas por Pagar -
Cuentas por Pagar Companias relacionadas 14,7086
Prestamos bancarios -
Documentos x pagar -
Tota! Pasivo Corriente ’ 14,706
Pasivo No corriente
Préstamos -
ISR Diferido -
Total Pasivo no corriente -
Total Pasivo 14,706
Patrimonio de los Accionistas
Capital Pagado 5,000
Resultados Acumulados (17,994)
Superavit por Revaluacidn de Activos Fijos -
(12,994)
Total pasivo y patrimonio 1,712

Represéntante

Et Infrascrito Perito Contador registrado con el Nimero 32,239 en la Superintendencia de Administracion
Tributaria CERTIFICA: Que el presente Balance General al 31 de Diciembre del afio 2,010, refleja la situa-
cion financiera de FORESTALES TERCERA,S.A., de Conformidad con Principios de Contabilidad
Generalmente Aceptados y Normas Internacionales de Ipforiacion Ei i




FORESTALES CUARVA, S, As .-

FORESTALES CUARTA, S.A.

Balance General

al 31/12/2010
(Cifras expresadas en Quetzales}

Activo

Corriente
Caja y Bancos 558
Cuentas por Cobrar - Neto 730

cuentas por pagar Cias. Relacionadas -
Incentivos forestales por cobrar
inventarios -
Total Activo Corriente 1,288

No corriente
Propiedad, Planta y Equipo - Neto
Derecho de Liave
Bosques
Inversiones
Gastos pagados por anticipado

Total Activo no corriente

Total Activo 1,288
Pasivo e Inversion de los Accionistas
Corriente
Proveedores -
Cuentas por Pagar -
Cuentas por Pagar Compaiiias relacionadas 2,924
Prestamos bancarios -
Documentos x pagar -
Total Pasivo Corriente 2,924
Pasivo No corriente
Préstamos -
ISR Diferido -
Total Pasivo no corriente -
Total Pasivo 2,924
Patrimonio de los Accionistas
Capital Pagado 5,000
Resultados Acumulados (6,635)
Superavit por Revaluacion de Activos Fijos ‘ -
{1,635)
Total pasivo y patrimonio 1,288

Represertante

El Infrascrito Perito Contador registrado con el Numero 32,239 en la Superintendencia de Administracion
Tributaria CERTIFICA: Que el presente Balance General al 31 de Diciembre del afio 2,010, refleja la situa-
cién financiera de FORESTALES CUARTA, S.A., de Conformidad con Principios de Contabilidad
Generalmente Aceptados y Normas Intemacionales de-Infermagjért Financiera,,
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INTERFORES

INTERFOREST, S.A.

Balance General

al 31/12/2010
(Cifras expresadas en Quetzales)

Activo
Corriente
Caja y Bancos 876,329
Cuentas por Cobrar - Neto 581,395
cuentas por pagar Cias. Relacionadas 85,894,286
Incentivos forestales por cobrar
Inventarios
Total Activo Corriente 87,352,010
No corriente
Propiedad, Planta y Equipo - Neto 825,560
Derecho de Llave
Bosques
Inversiones 179,714,121
Gastos pagados por anticipado : -
Total Activo no corriente 180,539,681
Total Activo 267,891,691
Pasivo e Inversién de los Accionistas
Corriente
Proveedores . 26,297
Cuentas por Pagar 89,669
Cuentas por pagar accionistas 5,186,347
Préstamos
Documentos x pagar 8,879,040
Total Pasivo Corriente 14,181,353
Pasivo No corriente
Préstamos 80,835,351
1SR Diferido 114,818
Total Pasivo no corriente 80,950,169
Total Pasivo 95,131,522
Patrimonio de los Accionistas
Capital Pagado 241,317,957
Resultados Acumulados (68,557,788)
Superavit por Revaluacién de Activos Fijos -
172,760,169
Toftal pasivo y patrimonio 267,891,691

El Infrascrito Perito Contador registrado con el Nimero 32,239 en la Superintendencia de Administracién
Tributaria CERTIFICA: Que el presente Balance General al 31 de Diciembre del afto 2,010, refleja la situa-
cion financiera de INTERFOREST, S.A., de Conformidad con Principios de Contabilidad
Generalmente Aceptados y Normas Internacionales de Informaciop Financiera.




VERDITICA FORESTAL

Balance General
al 31/12/2010
(Cifras expresadas en Quetzales)

Activo
Corriente
Caja y Bancos
Cuentas por Cobrar - Neto
cuentas por pagar Cias. Relacionadas
Inventarios
Total Activo Corriente

No corriente
Propiedad, Planta y Equipo - Neto
Bosques
Inversiones
Gastos pagados por anticipado
Total Activo no corriente

Total Activo

Pasivo e Inversién de los Accionistas
Corriente

Proveedores

Cuentas por Pagar

Cuentss por Pagar Compaiiias relacionadas

Total Pasivo Corriente

Pasivo No corriente
Prestamos
1SR Diferido

Total Pasivo no corriente

Total Pasivo

Patrimonio de los Accionistas
Capital Pagado
Resultados Acumulados
Superavit por Revaluacién de Activos Fijos

Total pasivo y patrimonio

6,101,059

99,248

__8,200,306

1958
1,956

8,202,263

—_—

5,393
115,217

120,610

120,610

2,955,305
5,126,348

8,081,653

8202263

El Infrascrito Perito Contador registrado con el Nimero 32,239 en la Superintendencia de Administracion
Tributaria CERTIFICA: Que el presente Balance General al 31 de Diciembre del afio 2,010, refleja ia situa-
cidn financlera de VERDITICA FORESTAL, de Conformidad con Principios de Contabifidad

Generalmente Aceptados y Normas [ntemacionales de-irfornacion,




ANEXO 1V

Informe del Organo de
Administracion Correspondiente
al afio 2010



. INTERFOREST

Informe del Consejo de Administracion de Interforest LTD.
Periodo del 1 de Enero al 31 de Diciembre 2010

A nuestros Accionistas:

Como en afos anteriores, es un honor para el Consejo de Administracién poder hacer de su
conocimiento los logros alcanzados por Interforest Limited, en el afio recién terminado y las
metas planificadas para el afio siguiente:

Produccién y Ventas.

Se produjeron 5,010 metros cubicos de madera a un precio promedio de US$ 344.00 por
metro y un total de 455 contenedores.

Para el 2,010 se tiene proyectado la produccién en Distrito 1zabal de 1,150 metros clbicos
de Teca a razén de un precio de venta promedio de US$ 330.00 y un total de 105
contenedores. Y en el Distrito Verapaces se tiene planificado realizar raleos comerciales de
Pino que generen un estimado de US$ 752 mil en el afio.

Operaciones Silviculturales.

Activo Forestal: Se observaron cambios minimos en la distribucion de activos de este
periodo. Sdlo 41 hectareas fueron cosechadas que hacen un total de 281 hectareas
cosechadas de Macho Creek. Los avances en la plantacion de 241 hectareas, dejando s6lo
el 40 dejo sin embargo a la planta de acuerdo con el plan de 2010.

Plantaciones de Teca: El costo de las actividades silvicolas en USD200 teca suma, 300 lo
que significa que hay un costo unitario de USD670/ha, de los cuales 18% son para la
preparacion del sitio, el 58% para el establecimiento y el 15% para actividades de
mantenimiento. Las reducciones en los costos de mantenimiento se deben en parte a la
incorporaciéon del ganado en Los Apantes. Aparte de la reduccion de los costos de
mantenimiento en Los Apantes, la inclusiéon de la ganaderia esta trayendo un promedio de
USD 2, 200 al mes para el pastoreo (370 vacas). Es importante indicar que el impacto
sobre los arboles - incluso los mas pequerios- es cero. La otra preocupacién en relacién con
la compactacién del suelo debido al pastoreo de ganado estd siendo analizado por un
estudiante haciendo su pasantia en la empresa, que-es el control de la densidad y la hora
mas apropiada para llevar a cabo la rotaciéon de las areas. Por (ltimo, la administracién
propone que para la préxima reunion del Consejo, se diferencien los costos de silvicultura

en el Pacifico y los Distritos de 1zabal con el fin de comparar las practicas de gestion y las
diferentes caracteristicas de cada zona.

Pino: En el caso de los costos de silvicultura del pino, 10 veces menos ha gastado en
relacion con las plantaciones de teca, la adicion de sélo US $ 20,000, donde los costos mas
importantes son las actividades de mantenimiento con 60% de los costos totales.

Operaciones Silvicolas en dias-hombre: Un total de 19.000 dias-hombre se han utilizado
para todas las actividades en todas las explotaciones de las cuales 17.333 se dedicaban a
Tres fincas: Macho Creek, Apantes Los y Semuc 6, que representa el 93% del trabajo total
contratado por la empresa. Estableciendo actividades que incluyen la siembra y
mantenimiento en el afio 1 ha utilizado el 50% de la mano de obra hasta la fecha.



INTERFOREST.

Distrito Verapaces:

s Resiembra proyectos 2007 y 2008 (aprox. 5% del area, pendiente de 2010), con compra de
planta a Q1.60/pl y realizacién de todas las actividades relacionadas (trazo, etc.).

+ Limpia de mantenimiento de proyectos 2007 y 2008 (140 has), con esquema de chapia a
superficie total.

» Rondas cortafuego en las 4 fincas.

Eventos Extra Ordinarios.

+ En Diciembre del afic 2010, se logré concretar la venta de la Finca denominada Guapiles
propiedad de la Sub-sidiaria Verditica Forestal Sociedad de Responsabilidad Limitada,
ubicada en Costa Rica por un valor de US$ 1,126,120.00., la misma fue constituida para un
proyecto forestal, llevandose a cabo la cosecha de la plantacién durante los afios dos mil
ocho y dos mil nueve, al finalizar la cosecha se determiné venderla, quedando la empresa
Verditica Forestal Sociedad Andénima de Responsabilidad Limitada, sin activos fijos ni activos
corrientes al 31 de diciembre 2010.

. Junta Directiva.

La Junta Directiva de Interforest Ltd, qued6 conformada de la siguiente forma.

o} Presidente: Fernando Paiz Andrade
o} Vicepresidente y Tesorero: Alberto Tonda De Carlo
o Secretario: Alfredo Sandoval

Auditores Externos.

* Para la auditoria de los Estados Financieros para el periodo 2010, se confirma como
Auditores Externos a la firma de Contadores, Publicos y Auditores a “Santos, Barrera &
Asociados” representantes de la firma internacional “Baker Tilly International”.

e
Mandatario General.
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ANEXO V

Informe de Actualizaciéon de
Calificacion de Riesgo
correspondiente al aiio 2010



FitchRatings

Forestal
Guatemala
Analisis de Crédito

Corporativos

Interforest Limited
(Interforest Ltd)

Calificaciones

Tipo de Calificacion
Instrumento Actual
Emisor CC(gtm)
Pagarés LP CC(gtm)
Pagarés CP C(gtm)
Acciones Preferentes CC(gtm)
Perspectiva

Estable

Informacion Financiera

Interforest Limitada y Subsidiarias
Miles de Ddlares

31/12/10 31/12/09

Activos

Totales 56,310 54,243
Deuda Total 11,750 11,282
Patrimonio

Total 40,850 40,497
Ventas Totales 1,737 2,316
Margen

EBITDA (%) 54.9 68.2
Flujo

Generado por

las

Operaciones 1,293 (1,026)
Deuta Total /

EBITDA (x) 12.3 7.1
FGO /

Intereses

Financieros 5.4 (0.1)
Analistas

Allan Lewis

(506) 2296-9182
allan.lewis@fitchratings.com

Vanessa Villalobos
(506) 2296-9182
vanessa.villalobos@fitchratings.com

Reportes Relacionados

» Corporate Rating Methodology

e National Ratings — Methodology
Update

o Liquidity Considerations for
Corporate Issuers

* Reporte  Riesgo
Guatemala.

www fitchratings.com.

Soberano  de

Fundamentos de la Calificacion

s Las calificaciones asignadas reflejan la muy alta volatilidad en los flujos de efectivo
generados por las compaiiias operativas, un descalce estructural entre el
vencimiento de la deuda y el ciclo de produccién y una muy alta dependencia al
refinanciamiento de sus deudas.

¢ El volumen y edad de las plantaciones de las compaiiias operativas no permiten
generar un flujo de efectivo estable y suficientemente solido que le permita al
emisor cumplir con sus obligaciones financieras sin depender de la renovacion de
los vencimientos de deuda.

¢ La concentracion de vencimientos en el 2011 y 2012 acentuan el riesgo de crédito
de la compaiiia.

e Adicionalmente, los ingresos de las compaiiias operativas se ven afectados por los
riesgos naturales, la competencia internacional, los precios de las maderas y el
ciclo econdmico.

+ Fitch estima que la compaiiia se beneficia de cuadros técnicos que conocen bien el
negocio.

Factores Claves de la Calificacion
e Perfil de riesgo de negocio relativamente alto.

e Débiles indicadores financieros producto de alta volatilidad de los ingresos y
EBITDA.

* Alta dependencia de la renovacion de vencimientos de Deuda.

Liquidez y Estructura de Deuda

Interforest Ltd capta pagarés y acciones preferentes en bolsa y los traspasa Interforest
S.A. Esta transaccidn se registra como una deuda en el balance de Interforest S.A. y le
obliga, por medio de un contrato entre ambas compaiiias a cubrir el servicio de la deuda
y los dividendos de las acciones preferentes colocadas en bolsa.

El EBITDA y los ingresos por venta de madera de Inteforest S.A. muestran una alta
volatilidad producto de la actividad de la compaiiia, del ciclo de produccion y de la edad
de las plantaciones. Adicionalmente, una parte importante del flujo de efectivo recibido
por la compaiiia proviene de incentivos forestales dados por el Gobierno de Guatemala.

La volatilidad y debilidad del EBITDA se reflejan también en los flujos de caja operativos
y flujos de fondos libres que historicamente han sido negativos. Evidenciando una muy
alta dependencia a la renovacion de sus pasivos, especialmente los pagarés.

Aparte del acceso al mercado de capitales y bancario que Interforest estd buscando
recibir capital de otros inversionistas por un monto de USD 30 millones, con el fin de
adquirir 6.000 hectareas mas y cancelar la totalidad de la deuda y acciones listadas.

www.fitchratings.com

Mayo 12, 2011
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Los incentivos del gobiemo son dados por medio del programa de incentivos estatales
para la proteccion y conservacion a proyectos precalificados por el Instituto Nacional de
Bosques (INAB) y corresponde al 60% de costo necesario para desarrollar la plantacion
durante los primeros cinco afos. Cerca del 35% de las hectareas sembradas cuentan con
los subsidios del gobierna.

Un aspecto critico del negocio es contar con la disponibilidad de tierras, por lo que la
compaiiia ademas de sus propias fincas arrienda cerca del 20% de su area total sembrada.
Interforest Ltd esta en proceso de inversion, por medio del cual busca la captacion de
capital por USD 30 millones para el desarrollo de 6.000 hectareas nuevas para la siembra
de Teca y para la cancelacion total de la deuda. El ampliar el area sembrado en teca es
vital para potenciar la utilidad en el futuro, pues la mayor parte de los metros cubicos de
madera corresponde a pino, especie en los Ultimos afos ha tenido un menor precio y
fuerte competencia.

Operaciones

La compaiiia posee 9,105 hectareas, de estas cerca de 4,100 hectareas corresponden a
plantaciones forestales comerciales de distintas edades y estados de desarrollo, con
especies como son la Teca, la Melina y el Pino Caribe. El resto del terreno corresponde a
areas de conservacion (cerca de 4.200 hectareas) e infraestructura y tierra no forestal
(aproximadamente 900 hectareas). La empresa posee tierras que se encuentran
arrendadas por 30 afos (hasta marzo del 2036), los contratos de arrendamiento dictan
que los pagos de renta son anuales. Estas fincas estan cultivadas con teca de corta edad.
Para el afio 2011 la compaiiia tiene un inventario de venta de madera (teca) cercano a
6,707 metros cubicos de madera en pie que equivale al 4% del total del inventario de
madera.

Inventario de Madera - Diciembre 2011 Hectdreas cultivadas por tipo de madera
wetros cibicos sélidos de madera en pis {Diciembre 2011}

Teca, 1152,

55%

Fina, 1359,
34%

sEding, 440,
sedira 1=
%

Fuente: Emisor
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Analisis de la Industria

En Guatemala no existe una industria forestal fuerte, por lo que son muy pocas las
companias que tienen desarrollos forestales exclusivos al estilo de Interforest. La
competencia en Centroamérica se centra basicamente en compaiiias ubicadas en Costa
Rica. A nivel latinoamericano los grandes jugadores se ubican en Brasil y Chile
principalmente.

A pesar de que la industria forestal en Guatemala no esta ain desarrollada, cuenta con el
apoyo del Gobierno, quien considera que la mayor parte del territorio del pais posee
condiciones el cultivo de bosques. Da lo anterior, existe legislacion que beneficia a la
industria con incentivos y subsidios. Historicamente el pago de los subsidios sido puntual.

La industria esta sujeta a los riesgos climaticos, incendios y a la volatilidad del precio de
las maderas. Es una industria que demanda grandes cantidades de terreno, un
conocimiento profundo de la operativa del negocio y una fuerte base de capital.

Perfil Financiero

Interforest S.A. evidencia una importante volatilidad de ingresos y EBITDA, debido a que
las plantaciones que alin no cuentan con edades que le permitan a la empresa mantener
ingresos estables a lo largo de los afos. Lo anterior ha afectado la generacion de efectivo
de la compaiiia, y obligado a financiar sus operaciones por medio de endeudamiento y
aportes de capital.

Producto de lo anterior, la empresa evidencia indicadores de apalancamiento muy altos
al cierre del 2010, cercanos a 12,0x (7,0x al cierre 2009). Para los proximos anos Fitch
estima que la generacion de flujo de efectivo continuara siendo débil debido a que las
plantaciones ain no tendrian las edades y diametros optimos para la venta, por lo que los
indicadores de apalancamiento se mantendran en altos, persistiendo el riesgo de
refinanciamiento de sus vencimientos de deuda.

Interforest Ltd emite pagarés y

acciones preferentes en la Bplsa de Vencimiento de Deuda
Valores de Guatemala. Existe un {Millones de USD)
contrato de crédito en el cual
Interforest S.A. se compromete a
dotar a Interforest Ltd de los recursos | £
necesarios para cumplir con el pago
de las emisiones de esta dltima. El
contrato se firma con una vigencia de | 3
un ano y tiene la opcion de
prorrogarse nuevamente. Los recursos
captados en bolsa son dados a la | 1 -
empresa guatemalteca para el
desarrollo del negocio forestal. En
aflos anteriores, cuando la compafifa | , 1 ZEL 201 2013 2014 3015 4ee
ha requerido de apoyo, los accionistas

le han dado soporte lo que ha

«Papares m Créditos

Fouents: Emisor

contribuido a cubrir las obligaciones
de la compahia.

Durante el 2010 se re-estructuraron las deudas bancarias, ampliando el plazo de los
mismas y liberando algunas garantias sobre fincas. Actualmente hay créditos bancarios
por USD 2.0 millones que cuentan con garantia prendaria.

Interforest Limited  Mayo 12, 2011 5
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itada, S.A. y Subsi

. i
Resumen Financiero - Interforest
USD Miles

2010-12-31  2009-12-31  2008-12-31 2007-12-31

Rentabilidad

EBITDA Operativo 1/ 954,0 1.580,0 2.126,0 (451,0)
Margen de EBITDA (%) 54,9 68,2 600,6 (252,0)
Retorno del FGO / Capitalizacion Ajustada (%) 43 (0.1) 9.1) (3.0)
Margen del Flujo de Fondos Libre 48,5 (78.8) (914.7) (1,668.2)
Retorno sobre el Patrimonio Promedio (%) 0,9 04 1.6 7.7
Coberturas
FGO / Intereses Financieros Brutos 2,3 0,1) (4,5) (1,1)
EBITDA Operativo/ Intereses Financieros Brutos 1,0 1,7 2,1 (0,5)
EBITDA Operativo/ Servicio de Deuda 0,3 0,6 2,1 (0,5)
FGO / Cargos Fijos 2,3 0,1) 0,7 (0,2)
FFL / Servicio de Deuda 0,6 (0,3) 0,7 (0,2)
(FFL + Caja e Inversiones Corrientes) / Servicio de Deuda 0,9 (0,3) (4,3) (1,1
FGO / Inversiones de Capital 18,9 (41,7) (0,7) (0,7)
Estructura de Capital y Endeudamiento
Deuda Total Ajustada / FGO (x) 5,4 (153,7) 2,1) (9,5)
Deuda Total /EBITDA Operativo (x) 12,3 7,0 4,3 (21,1)
Deuda Neta Total con Deuda Asimilable al Patrimonio/EBITDA Operativo (x) 11,1 7,0 4,2 (21,1)
Deuda Total Ajustada / EBITDA Operativo (x) 12,3 6,9 4,4 (21,1)
Deuda Total Ajustada Neta/ EBITDA Operativo (x) 11,1 6,8 4,3 (21,1)
Costo de Financiamiento Estimado (%) 2/ 8,7 9,1 10,8 18,6
Balance
Total Activos 56.310,0 54.243,0 52.743,0 34.795,0
Caja e Inversiones Corrientes 1.129,0 117,0 125,0 10,0
Deuda Corto Plazo 1946,0 1.896,0 2.070,0 2.033,0
Deuda Largo Plazo 9.804,0 9.386,0 7.056,0 7.493,0
Deuda Total 11.750,0 11.282,0 9.126,0 9.526,0
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 11.750,0 11.282,0 9.126,0 9.526,0
Total Patrimonio 40.850,0 40.497,0 40.354 0
Total Capital Ajustado 52.600,0 51.780,0 49.480,0 9.526,0
Flujo de Caja
Flujo generado por las Operaciones (FGO) 3/ 1.293,0 (1.021,6) (5.561,0) (1.894,0)
Variacion del Capital de Trabajo (403,0) (762) 2.877,0 (993,0)
Flujo de Caja Operativo (FCO) 890,0 (1.783,4) (2.684,0) (2.887,0)
Flujo de Caja No Operativo / No Recurrente Total 0 0 0 0
Inversiones de Capital (47) (42,8) (554,0) (99,0)
Dividendos 0 0 0 0
Flujo de Fondos Libre (FFL) 843,0 (1.826,2) (3.238,0) (2.986,0)
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto (249,0) 22.,2 0 46,0
Otras Inversiones, Neto 0 0 0 0
Variacion Neta de Deuda 418,0 1.796,3 (364,0) 2.266,0
Variacion de Caja 4/ 1,012,0 7,7) 3.687,0 672,0
Estado de Resultados
Ventas Netas 1737,0 2.317,0 354,0 179,0
Variacion de Ventas (%) (25,0) 554,0 97,8
EBIT Operativo 855,0 1.437,0 1.960,0 (533,0)
Intereses Financieros Brutos 1.003,0 920,0 1.005,0 888,0
Resultado Neto 353,0 144,0 43,9 0

1/ EBITDA= EBIT+ Depreciacién y Amortizacion. 2/ Costo Financiamiento Estimado = Intereses Financieros / Prom. (Deuda Financiera CP + LP). 3/ Flujo Generado por Operaciones=
Resultado Neto+ Depreciaciones y Amortizaciones + (ganancia) pérdida venta activos/inversiones + Disposicion de cuentas incobrables + (ingreso) pérdidas venta acciones + Ajustes
al resultado neto + variacion otros activos corrientes+ variacion otros pasivos corrientes - Dividendos Preferentes. 4/ Variacion en Caja = Flujo Generado por Operaciones + Variacion
en capital de trabajo+ CAPEX + Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto + Otras inversiones neto + Variacion Neta de Deuda + variacién neta de capital - Dividendos comunes -
Dividendos preferentes + Otras actividades de financiacion.
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