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ADENDUM DE ACTUALIZACION 2010 

Fecha de Actualizacion: "La presente actualizacion se emite en cumplimiento del inciso 
d) del articulo 2 del "Reglamento sobre Divulgacion y Actualizacion de Informacion 
de Entidades Emisoras" de Bolsa de Valores National, 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 10s datos contenidos en la presente actualizacion del prospecto son conformes con 
10s registros correspondientes y con la informacion disponible a la fecha; tambien declara 
que no hay omisiones que incidan en la integridad de la informacion contenida y que la 
emision continua sin infringir las disposiciones, reglamentos o leyes de la Republica de 
Guatemala que fueren aplicables; 2) Que 10s puntos no contenidos en el presente anexo 
no han sufrido alteracion o modification alguna, continuando vigente lo establecido en el 
cuerpo del prospecto original". 

Domicilio Legal 
(Referencia inciso b) pagina 1) 

lnterforest 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 10s actos y negocios 
juridicos del giro de la entidad emisora. Las oficinas principales de lnterforest Limited y 
sus entidades controladas se encuentran ubicadas en la 42 calle 12-34 Zona 8, Ciudad 
Guatemala. 

lmporte net0 del volumen anual de negocios durante 10s ultimos tres 
ejercicios 
(Referencia inciso g) paginas 5 y 6) 

9.1) Cuadro 4: Volumen de negocios 



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

Ecoforest, S. A.; se dedica al mantenimiento, extracci6n y venta de madera en 
troza. La actividad de extraccion 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 Sarstun, S. A.: empresa propietaria de una porcion pequeAa 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 
~lnicamente arrendataria de tierra. 

Estructura de capital 
(Referencia inciso n) pagina 8) 

El capital autorizado de lnterforest 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 



Politica de Dividendos 
(Referencia inciso aa) pagina 11) 

Para la emision de Acciones Preferentes Clase "B", lnterforest Limited ha 
pagado durante 10s ultirnos cinco ejercicios, un dividend0 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 10s ultimos cinco ejercicios 

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

Asi misrno, durante el rnisrno plazo, lnterforest Limited pago intereses por valores 
ernitidos. (A eleccion del inversionista se han pagado 10s intereses en forrna mensual, 
bimensual, trirnestral o al vencirniento) 

Cuadro 10: lntereses pagados por valores emitidos durante 10s ultimos 5 aiios 

FACTORES DE RIESGO 

Nivel de apalancamiento 
(Referencia inciso e) pagina 20) 

Tal y corno se indica en los indices financieros incluidos en la presente actualizaci6n, e l  
nivel de apalancarniento financier0 de lnterforest Limited, al 31 de diciembre del 2010 
es de 0.26; es decir que el 26 % del patrimonio de 10s accionistas esta comprornetido 
para el pago de deudas. 



entre 10s atios 2007 y 2008, el 24% a melina plantada entre 10s aiios 1999 y 2001, y el 
1% restante a teca plantada el atio 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 10s cuales una parte importante ya ha 
sido ingresado al programa de incentivos estatales para la proteccion y conservacibn de 
INAB. 

Todos 10s distritos cuentan con accesos toda temporada, son cercanos a alglln centro 
poblado que facilita el abastecimiento de insumos y viveres para la administracion de las 
fincas, poseen infraestructura domCstica que permite la residencia y comodo desempeiio 
de mas de 100 personas en labores al servicio de la compafiia y redes camineras que 
permiten la interconexibn de todas la areas. Poseen linderos y obras de proteccion contra 
accion antropica (robos, invasiones, incendios), cobertura de comunicaciones tales como 
radiofrecuencia, cobertura de telefonia celular ylo internet satelital, lo que permite 
mantener comunicaciones fluidas y permanentes. El equipamiento instalado cuenta con 
redes energeticas de fuente solar, hidrica ylo de combustion, maquinaria agricola y 
forestal al servicio de las labores silvicolas y administrativas, y personal permanente a 
cargo de la administracion y cuidado del patrimonio. Existe una relacibn 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 compaiiia lnterforest S. A. cuenta con certificacion FSC vigente 
para las fincas Semuc 5 y Semuc 6, totalizando una superficie certificada de 1.976 has, a 
traves de la denominacion de "fuente bien manejada de productos maderables cuyas 
practicas de manejo forestal se adhieren a estandares forestales, ambientales y 
socioeconbmicos estrictos en concordancia con 10s Principios y Criterios del Consejo 
Mundial de Manejo Forestal (FSC)". TambiCn la compaiiia cuenta desde el mismo atio 
con la certificacion de su cadena de custodia, enterando su certificacion en la inscripcidn 
SW-FMICOC-001 450. 

Emisiones vigentes 
(Referencia inciso h. pagina 25) 

Se actualiza la informacibn de las emisiones de lnterforest Limited sobre la moneda, 10s 
montos en circulacion al 31 de diciembre de 2010 y 10s mercados en que se cotizan. 

Cuadro 12: Emisiones de acciones y pagares vigentes y en circulacion al 31 de 
diciembre de 2010 

- 
Pagares lnterforest I Expresados 

en Quetzales 

Pagares lnterforest I Expresados 
en Dolares 

Acciones Comunes Clase A, 
lnterforest Ltd 

Acciones Preferentes Clase 8, 
lnterforest LTD 

Quetzales 

D61ares 

Dolares 

Dolares 

11,079,000. 

121,000. 

2,194,520. 

1,000,000. 

Primario 

Primario 

Primario 

Primario 



- Rotacion de cuentas por cobrar 
Se obtiene de dividir el rnonto registrado como cuentas por cobrar entre el prornedio 
de ingresos por dia (ventas totales divididas 360 dias). El resultado nos indica el 
numero de dias que tarda la ernpresa en convertir, en efectivo sus cuentas por 
cobrar. La rotacion de nuestras cuentas por cobrar ha sido la siguiente: 

Aiio 
Cuentas Por Ventas lngreso Rotacion de 

Cobrar Total Promedio Ctas. Por Cobrar 

a1 31 dic. 2008 $ 2,021,648 $ 279,524 $ 776 
a1 31 dic. 2009 $ 1,718,578 $ 218,889 $ 608 
a1 31 dic. 2010 $ 1,104,352 $ 154,599 $ 429 

b) Endeudamiento 
- Razon de Endeudamiento 

Esta raz6n mide el porcentaje de fondos proporcionados por 10s acreedores de la 
empresa para el financiarniento de activos. Se obtiene al dividir la deuda total entre 
10s activos totales. 

Deuda Activos Razon 
Aiio 

Total Totales Endeudamiento 

al 31 dic. 2008 $ 3,877,573 $ 9,919,487 

a1 31 dic. 2009 $ 3,227,677 $ 9,666,699 

al 31 dic. 2010 $ 2,849,532 $ 9,132,571 

-Razon pasivo - capital 
Esta medida indica la relacion entre 10s fondos que proveen 10s acreedores y 10s que 
aportan 10s accionistas. Se obtiene al dividir la deuda total dentro del capital 
contable. . 

Deuda Capital Razon 
Aiio 

Total Contable Deuda-C~D. 

a1 31 dic. 2008 $ 3,877,573 $ 6,041,914 

al 31 dic. 2009 $ 3,227,677 $ 6,439,022 

a1 31 dic. 2010 $ 2,849,532 $ 6,283,039 

(Referencia lnciso c) Pagina 40) 
-Rotation de inventario 

Se obtiene al dividir el total de ventas entre el total del inventario. Su resultado 
lndica el numero de veces que vendio nuestra empresa su inventario durante el aiio. 

Aiio Ventas lnventario Rotacion lnventario 
al 31 dic. 2008 n/ a n/ a n/ a 
al 31 dic. 2009 n/ a 
al 31 dic. 2010 n/a 

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



d) Inmovilizacion de la inversion 
~e 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 

lnforme del 0rgano de Administracion 
(Referencia numeral 5.5, Pagina 41) 

Adjunto al presente anexo IV de actualizacidn, se encuentra el lnforme del organ0 de 
Administracion de Interforest Limited del aiio 2010. 



ANEXO I 

Actualizacion de lo Proyectado y 
Real Financier0 correspondiente 

a1 aiio 2010 



Interforest a 

Balance General Proyectado y Ejectuado 2010 
Cifras expresadas en $000 

Activo 
~fectivo 104 1,133 

Cuentas y Documentos por Cobrar 737 952 

Recursos forestales 44,356 45,807 
Propiedad, planta y equipo 8,051 8,119 

0 t ros 223 34 0 

Total Activo , 53,470 . 56,351 

Pasivo 
Proveedores 29 103 
Prestamos 10,451 11,875 
lmpuesto sobre la renta diferido 3,155 3,302 
Provision Prestaciones Laborales 268 221 

Total Pasivo 

Patrimonio de 10s Accionistas 
Capital pagado 
Superavit por revaluaciones y venta de activos 
Resultados de aAos anteriores 
Resultado del Ejercicio 

Total Patrimonio de 10s Accionistas 

Total Pasivo y Patrimonio de 10s Accionistas 



Interforest 
Cash Flow Proyectado y Ejectuado 2010 
Cifras expresadas en $000 

Cash al inicio de aiio 105 105 

lngresos Operativos 
Venta de rnadera rolliza 1,895 1,730 

Venta de realeos cornerciales 195 12 
lncentivos de gobierno e inversionistas 110 162 
Venta de Activos 750 1,126 

total ingresos 2,949 3,030 

Egresos Operativos 
Arrendarniento de tierra (108) (108) 
Operaciones silviculturales (726) (1,046) 
Costos de cosecha (604) (399) 

Gastos adrninsitracion general (704) (733) 
Varios (50) (115) 

total egresos (2,192) (2,401) 
Cash Neto depues de Operaciones 862 734 

lngresos y Egresos Financieros 
lngresos 2,414 2,990 

Capital 
Prestamos 2,414 2,990 

lntereses 

Egresos (3,077) (2,591) 
Prestamos (2,499) (1,849) 
lntereses y Cornision por captacion (578) (742) 

Cash Neto antes de impuestos 200 1,133 

lmpuesto Sobre la Renta 
Cash Neto despues de impuestos 200 1,133 



ANEXO I1 

Estados Financieros Auditados 
2009 = 2010 



Avenida Refonna 6-39, Zona 10 Tel.: (502) 2423 0750 
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Dictamen del Auditor lndependiente 

Al Consejo de Adrninistracion 
y a 10s accionistas de 
INTERFOREST LIMITED 

Hernos Auditado 10s estados financieros adjuntos de Interforest, Limited (la "Compaiiia") al 31 de 
diciernbre de 2010 y 2009; asi corno, 10s correspondientes estados de resultados, de rnovirniento 
patrimonial de 10s accionistas y de flujos de efectivo por 10s atios terrninados en esas fechas, tarnbien un 
resurnen de politicas contables irnportantes y otras notas aclaratorias al conjunto de estados financieros. 

Responsabilidad de la Administracion por 10s estados financieros 

La Adrr~ir~istracion de la Corr~patiia es responsable de la preparacion y presentacion razonable de estos 
estados financieros de acuerdo con las Norrnas lnternacionales de Inforrnacion Financiera; asi corno, del 
Control lnterno que dicha Adrninistracion deterrnino necesario para perrnitir que la preparacion de 10s 
estados financieros este 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 fueror~ realizadas de acuerdo corl las Norrnas lnternacionales de Auditoria. 
Dichas Norrnas exigen que curnplarnos con requerirnientos eticos; asi corno, que planifiquernos y llevernos 
a cab0 las Auditorias para obtener seguridad razonable sobre si 10s estados financieros estan libres de 
errores significativos. 

Una Auditoria irnplica realizar procedirnientos para obtener evidencia de Auditoria sobre 10s rnontos y 
revelaciones en 10s estados financieros. Los procedirnientos seleccionados dependen del juicio del Auditor, 
incluyendo la evaluacion de 10s riesgos de errores significativos de 10s estados financieros, ya sea por 
fraude o error. Al hacer esta evaluacion de riesgos, el Auditor considera el Control lnterno relevante para la 
preparacion y presentacion razonable de 10s estados financieros por la Cornpatiia, con el fin de disetiar 10s 
procedirnientos de Auditoria que sean apropiadas en las circunstancias, per0 no para expresar una opinion 
sobre la efectividad del Control lnterno de la Cornpatiia. Una Auditoria tarnbien incluye una evaluacion de 
lo apropiado de las politicas contables utilizadas y de las estirnaciones contables hechas por la 
Adrninistracion, asi corno la evaluacion de la presentacion general de 10s estados financieros en su 
conjunto. 

Santos, Barrera & Asociados 
CONTADORES PUBLICOS Y AUDITORES 



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

Opinion 

En nuestra opinion, 10s estados financieros antes rnencionados presentan razonablemente, en todos sus 
aspectos in'lportantes, la situacion f nanciera de lnterforest Limited al 31 de diciernbre de 2010 y 2009; asi 
corno 10s resultados de sus operaciones y sus flujos de efectivo por lo afios terrninados en esas fechas, de 
conformidad con las Norrnas lnternacionales de lnformacion Financiera. 

Parrafos de enfasis 

Como se indica en la nota 5 a 10s estados financieros, la Compafiia realizo operaciones con ernpresas 
relacionadas. 

Como se indica en la nota 2 (b) y nota 5 a 10s estados financieros, la Compatiia registra su inversion en 
acciones por el rnetodo contable de participacion corno lo requieren las Normas lnternacionales de 
lnformacion Financiera. Debido a ello y para un mejor analisis se presenta informacion cornplementaria. 

Nuestra Auditoria se realizo con el proposito de formarnos una opinion sobre 10s estados financieros 
considerados en su conjunto. La informacion incluida en 10s Anexos I y II se presenta para facilitar el 
analisis adicional de 10s estados financieros, en 10s cuales, lnterforest Limited posee influencia significativa. 
A dicha informacion se le han aplicado 10s procedimientos de Auditoria err~pleados al realizar la Auditoria 
de 10s estados financieros consolidados de lnterforest Sociedad Anonima y subsidiarias, sobre la cual 
hemos emitido nuestro lnforme de Auditoria conteniendo una opinion no calificada, fechado 11 de rnarzo 
de 201 1. 

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

Guatemala, 8 de abril de 201 1 



ESTADOS DE RESULTADOS 
Interforest, Limited 
Por 10s aiios terrninados el 31 de diciernbre 
(Expresados en Dolares Arnericanos) 

201 0 2009 
INGRESOS POR INTERESES (nota 5) $ 154,599 $ 21 8,889 

Efecto neto por participacion en errlpresas asociadas 69,093 28,214 

GASTOS DE OPERACION 
Gastos de adrninistracion 11,144 8,999 
Gastos tinancieros 461,086 322,263 

Total gastos de operacion 472,230 331,262 
PERDIDA NETA DELANO $ (248,538) $ (84,159) 

Las notas son parte integral de 10s estados financieros. 



ESTADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO 
Interforest, Limited 
Por 10s atios terrninados el 31 de diciernbre 
(Expresados en Dolares Arnericanos) 

201 0 2009 
FLUJOS DE EFEC'I'IVO POR LAS ACTIVIDADES DE 
OPERACION: 
Perdida del atio $ (248,538) $ (84,159) 

Perdida ordinaria antes de carnbio en el capital de trabajo (248,538) (84,159) 
Carnbios netos en activos y pasivos: 
Aurnento cuentas por cobrar ernpresas relacionadas 
Disrr~inucion otras cuentas por pagar 
Disrninucion cuentas por pagar ernpresas relacionadas (429,395) 
Efectivo net0 utilizado en las actividades de operacion (63,707) (1 80,272) 
FLUJOS DE EFECTIVO POR ACTlVlDADES DE FINANCIAMIENTO: 
Efecto net0 en participacion en ernpresas relacionadas (69,093) (28,214) 
Reduccion de acciones preferentes (42,000) 
Aurnento de capital 92,555 61 6,OI 1 
Arnortizacion de deuda (343,457) 
Adquisicion de deuda 

-- 
51,250 

Efectivo net0 obtenido de las actividades de financiamiento 74.712 202.340 
Carnbio net0 en el efectivo 11,005 22,068 
Efectivo al inicio del atio 22,806 738 
EFECTIVO AL FINAL DEL ANO $ 33,811 $ 22,806 

Las notas son parte integral de 10s estados financieros. 



NOTAS A LOS ESTADOS FlNANClEROS 
Interforest Limited 
A131 de diciernbre de 201 0 y 2009 

c) lnstrumentos 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 rnetodos y suposiciones fueron usados al estirnar el valor razonable de cada 
clase de instrumento financiero. 

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

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

Pagares: Su valor en libros se aproxima a su valor razonable en funcion de que se 
encuentran pactados a tasas de interes de rnercado. 

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

Principalmente 10s activos y pasivos financieros se liquidan en efectivo en lugar de 
intercambiarse por instrurnentos financieros. 

d) Reconocimiento de ingresos 

La Cornpaiiia reconoce sus ingresos por el metodo contable de lo devengado. 

e) Estimaciones 

La preparacion de 10s estados financieros estan de conforrnidad con las Normas 
lnternacionales de Inforrnacion Financiera, las cuales requieren que la Adrninistracion haga 
ciertas estimaciones y u,tilice ciertos supuestos, para deterrninar la valuacion de alg~nnas de 
las partidas incluidas en 10s estados financieros y para efectuar las revelaciones que se 
requieren presentar en las notas que se acompaiian. A h  cuando pueden llegar a diferir 
de su efecto final, la Administracion considera que las estirnaciones y supuestos utilizados 
fueron 10s adecuados en las circunstancias. 



NOTAS A LOS ESTADOS FlNANClEROS 
lnterforest Limited 
A131 de diciembre de 201 0 y 2009 

Cuentas por cobrar 

201 0 2009 
Cidco, S.A. $ - $ 59,550 
Interforest, S.A. 1,104,352 1,659,028 

1,104,352 1,718,578 
Porcion a corto plazo 325,000 283,330 

$ 779,352 $ 1,435,248 

a1 A131 de dicierr~bre de 201 0 y 2009, devengan una tasa de interes del 12% ,fija. - 

lnversiones 

201 0 2009 

Interforest, S.A. !J $ 7,994,408 $ 7,925,315 

bl A131 de diciembre, representa el 19.57% de participacion en el patrimonio de lnterforest - 
Sociedad Anonima, por lo que se registro aplicando el metodo contable de 
participacion. 

Cuentas por pagar 

201 0 2009 

Cidco, S.A. $ 89,305 $ 518,700 

Transacciones 

201 0 2009 
Interes (Interforest, S.A.) $ 154,599 $ 218,889 

(6) Pagares 

A131 diciembre, se integra asi: 



NOTAS A LOS ESTADOS FlNANClEROS 
lnterforest Limited 
A131 de diciembre de 201 0 y 2009 

(7) Acciones preferentes clase "B" 

La Administracion de la Compaiiia tomo la decision de obtener financiamiento por medio 
de la venta de nuevas acciones. Portal razon en resolucion del Consejo de Administracion 
de la Bolsa de Valores Nacional, S.A., contenida en Acta numero 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, denominacion acciones preferentes clase "Bn lnterforest Limited. A131 
de dicierr~bre 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 numeros. 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, despues de 
transcurrido el quinto aAo de la fecha de incorporacion a la emisora. 

(8) Capital pagado 

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

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

ACCIONES COMUNES: 

Denominacion Acciones Comunes Clase "An 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 inversion minima de US$1,000. 



INTERFOREST LIMITED 
Estados Financieros a131 de diciembre de 201 0 y 2009 
Con el Dictamen del Auditor lndependiente 



ANEXO l 
Pagina 1 de 5 

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

ASSETS 
Cash 
Other accounts receivable (Note 6) 
Forest resources (Note 7) 
I~iventories 
Property, plant, abd equipment (Note 8) 
Goodwill [Note 2 (c)] 
Prepaid expenses 
Other assets 
TOTAL ASSETS 56,309,115 54,242,873 
I-IABILI'I'IES 
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 151 3,260,205 2,921,915 
Provision for severance cornpensation [Note 2 (i)] 184,398 189,704 
TOTAL LIABILI'TIES 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 earnings 3,487,191 3,134,137 
TOTAL STOCKHOLDERS' EQUITY 40,850,31 8 40,497,264 
TOTAL LIABILI'TIES 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) 

Original Surplus for 
Paid-in Capital Premiums over Retained 

Revaluation of 
Capital Earnings 

Total 
Fixed Assets 

Contributions 

Balances December 31,2008 
Reclassification to premiums over capital 
contributions (note 12) 
Income for the year 

Balances December 31,2009 
Net income for the year 

Balances December 31,2010 $ 26,260,822 $ 7,130,533 $ 3,971,772 $ 3,487,191 $ 40,850,318 
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CONSOLIDATED STATEMENTS OF CASH FLOWS 
Interforest, Sociedad Anonima and Subsidiaries 
years ended December 31, 
(expressed in US Dolar) 

Brought forward $ 593,877 $ (1,804,044) 
CASH FLOWS PROVIDED BY (USED IN) FINANCING AC'I'IVITIES: 
Borrowings 2,158,002 1,796,280 
Loans repayment (1,740,068) 
Net cash provied by financing activities 417,934 1,796,280 

Net increase in cash 1,011,811 (7,764) 
Cash at beginning of year 11 6,843 124,607 
Cash at end of year $ 1,128,654 $ 11 6,843 
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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 currenffnon- 
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. 

c) Goodwill 

Goodwill accounts for the excess carrying value of the stocks of Sociedad Agricola 
Guatemalteca Representaciones y Otros, S.A. whicli 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 Corporacion 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 
irr~posed by ,the National Forests Institute (IIVAB, 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 external cause thereof forests val~~ation 
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 accompanyirlg 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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Al Consejo de Adrninisfracibn . . ... . .. . 
~. 

y a.los. accionistas de 
l NTERFOREST LIMITED 

Hemos Auditado 10s balances generales de lnterforest Limited a131 de diciembre de 2009 y 2008; asi 
como, 10s correspondientes estados de resultados, de movirniento patrimonial de 10s accionistas y de 
rlujos de efectivo por 10s afios terminados en esas fechas. Estos estados financieros son 
responsab~lidad-de la Administraci6n de la Compaiiia. Nuestra responsabilidad consiste en expresar 
una opinidn sobre estos estados financieros basados en las Auditorias. 

Efectuamos nuestros exin~enes de acuerdo con Normas de Auditoria Generalmente Aceptadas, Estas 
Normas requieren que planeemos y ejecutemos la Auditoria para obtener seguridad razonable de que 
10s estados financieros no contienen errores u omisiones significativas. Una Auditoria incluye el 
examen, con base en pr~~ebas selectivas, de la evidencia que soporta las cifras y revelaciones en 10s 
estados financieros. La Auditoria tambikn incluye la evaluacibn de [as Normas Internacionales ce 
lnformacibn Financiera utilizadas y las principales estimaciones efectuadas por la Administraci6n; asi 
como, la evaluaci6n de la presentacibn general de 10s estados financieros. Creemos que [as Auditorias 
proveen una base razonable para nuestra opini6n. 

En nuestra opinibn, 10s estados ,linancieros antes mencionados presentan razonablemente, en todos 
sus aspectos importantes, la situaci6n financiera de lnterforest Limited a1 31 de diciembre de 2009 y 
2008; asi como, 10s resultados de sus operaciones y sus flujos de efectivo por 10s aRos terminados en 
esas fechas, de conforrnidad con I\lormas lnternacionales de Informacibn Financiera. 

Conio se indica en la nota 5 a 10s estados financieros, la Compafiia realiz6 operaciones con empresas 
relacionadas. Como se indica en la nota 2 (b) y nota 5 a 10s estados financieros, lnterforest Limited 
registra su inversibn en acciones por el hetodo contable de participacidn como lo requieren las Normas 
Internacionales de lnformacibn Financiera, Debido a ello y para un mejor analisis se presenta 
informacidn complementaria. 

all independent member pf 

AICER TILL6 
INTERNATIONAL 
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BALANCESGENERALES 
. .. . 

. . 
. . . .. 

Interforest,.Limited 
Al 31 -de dicierrhre . .  . . . 

. . . . , , , , . . . . 

(Expresados en.D6lares Americanos) . . . i 

- 
2009 2008 

ACTlVO 
. . . ,  . . . . . . . . 

Corriente . . .  . . .  . 

Efectivo $ , .  - . 22,806. $ : . . , . ' 738 .. , .  ...,~~.$~~:330;,..: ' , '  ' 

relacionad& (noti  5') ' . . . -  . I . -. . ' .. . . . . . . . .  3 5 0 , O 0 0  :, - ...;:3.(j6:: .,.$ 6'. ..:: .,,. '., ' ' . . .  .: , i "  - 1 '  ";350,738 
j . , . ---- .- 

No corriente 
Cuentas por cobrar empresas relacionadas (nota 5) 7,435,248 1,671,648 
lnversiones (nota 5) 7,925,315 7,897,lOl 

TOTAL ACTIVO 9,666,699 9,919,487 

PASIVO 
Corriente 
Otras cuentas por pagar 
ragarks (nota 6) ----- 264,017 - 273,706 

278,885 691,729 
No corriente 
Cuentas por pagar empresas relacionadas (nota 5) 5"1,700 272,554 
Acciones preferentes clase "0" (nota 7) 534,000 576,000 
Pagarbs (nota 6) - 1,896,092 2,337,295 

2,948,792 3,185,849 
TOTAL PASIVO 3,227,677 3,877,578 
PATRIIWONIO DE LOS ACCIONISTAS - - 

Capital pagado (nota 8) 17,073,342 16,592,070 
Descuento en emisi6n de acciones (2,509,950) (2,509,950) 
Deficit acumulado -- - (8,124,370) (8,040,211) 
TOTAL PATRlMONlO DE LOS ACClONlSTAS 6,439,022 ,6,047,909 
TOTAL PASIVO Y PATRlMONlO DE LOS ACClONlSTAS $ , 9,666,699 $ 9,919,487 
Las notas son parte integral de 10s estados financieros 



. . 

ESTADOS DE MOVlMlENTO PATRIMONIAL DELOS ACC~ON~STAS 
lnterforest Limited . . 

. . .  
Por 10s aiiosterminados.el.31 de diciembre de 2009 y 2008 . . . . . . .  . . . . .  . . .  . . 

. . .  . . .  
. . 

(Expresado en Dbiares Americanos) . . . .  ,. . , . ... .: . . .  
. . :  

, '  . .  . . . . . . 
. . . .  . . . . .  . . . .  . .  . Capital pagado . . . . . .  , , :  . . . . . . . .  . 

. > . /  

, ' .  ; , : , .  ..;:% . . . . 

. . . . 
. . :  ... . . . . . . .  ' ~ g ~ ~ " e n t o ' & ' . ' , :  ;: 

Toi;l . .  ...e.;nlsi61i 8ee': :.;: ;. ;,:.,D$f~c~t:.:i. : ~ o m u n e s  ~referentes 
- acumulado; 

Total 
'accibnes . . . .  - 

Saldo a131 de diciernbre.de 2007 $ 8,846,380 $ 5,012,290 $ 13,858,670 $ . . - $ , (7,734,875) $ 6,123,79! 

lntereses capitalizados de acclones clase "C" 130,590 130,590 (1 30,590) 
Conversibn de acciones preferentes ciase "C" a 
acciones comunes 7,529,840 (5,019,890) 2,509,950 (2,509,950) 
Suscripcibn do acciones comunes par Cahabon 
Holding 450,000 450,000 450,OO 
Fondo Ecoempresas (recornpra de acciones) (357,140) (357,140) (357,11 
Resultado Neto del Aiio (1 74,746) (174,74 
Saldo a1 31 de diciembre de 2008 16,019,080 572,990 16,592,070 (2,509,950) (8,040,211) 6,041,91! 

Suscripci6n de acciones comLmes por Cahabon 
Holding 481,272 481,272 . . -  481,2i 

Resultado Neto dei AKo . ... 1 . . - . .  , - 
. . . .  

. - .  
- , ;:.. . . . . .  . . ,  . . " . (84,159) : (84,i! 

Saldo ai31.de diciembri de 2009 $ 16,500,352 . $ . ,572,990 . $ 17,073,342 $.. . . ( 2  . 509.950) :$..'..i(8;124,37b)r:. $ 6,439,6: 
. . . .  . . 

L... 

\.as notas son parte integrai de 10s estados financieras 
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NOTAS A LOS ESTADOS FINANC~EROS;.,::~: , ." : . . . .  : .. ,: . . . . .  . . . . . . . .  . . . !I . ,  ; .  . .  -. j 

. . . .  Interforest Limited. . . . . .  
. . .  

A1 31 de diciembre de 2609 , y .. 2008, . . . , .  . . .  
. . , , 

. . 
. . , . . .  

. . .  . > .  . .  

. . .  . . . . . . . . . . .  : : , .  : 
. 1 . . 

. . . . .  
;::, 

. . 
. / . ! /  ' .  . . . .  . .  .;., , . . . .  . . . .,. . . . . . . .  . . . . .  (1) Operaciones . .de . la compafila . . 

. . . . .  . . 
. . .  . . 

. . . :  . . . :  . . . . . . . . . . . . . .  . .  
. . 

. . .  . . . . . . . . .  _ . .  ~t~fl~re~t.,~imited,fue,,:~o,~~tii$id~,~l~.2;~efm~y&de::~ 997<b$ . . . .  . . . .  jd:.\eye;il . . . . . . .  del esiadb libre de 
La,s Ba.ha.masi,por ,,pe&d$;indg~ifii~'$;;~dj,P~ei-i~d@feer;ini$a.el ; 5qded ic jem~te : .de .~~da  ,afi'i ,.,y 

. . . . . . .  1.. . , . . . I . . .  ... , . , A  ..,, . . .  ,.,..: . ;, ,!,.,; *,,.. . .  :..,.,, .., ..... :. .... : ,:. .. .:..::,,: :.,:::.::-.... : >., .;:...-:..:, . "  

su.acti$dad: . . ~nn~~~~.-e.$func~0~comd~~~ij~fr~1~ddra~~~~e~:lnteri6i-'e~t,~$o~~dad.~n~~ima~ . : . . . .. . . . . . .  , . . .  . . . .  , .. .,,. . . . . .  . :  , .  

d e  las subsidiariaside esta . Qltimar . . * ' ' , . .. , . . ,  , L  a ,. 

Los estados financieros . . . . . . .  ,han,,,sido'.: prepgadosetj  . . . .  . _  . . . .  todo:~~. :~us a.sp$ctoi importantes de 
acueido,con ~ormaslntema~iona1ksde . . . . .  .Informaci6~,~ifian6i'e~. b s  'principales politicas 
contables adoptadas por la: ~ o m p a ~ i a  'en 'la-&ntab%&ki6i 'de sys b0eraciones.y en la 
preparacibn desu inform'acih.,finatikiera se -resumen.a:&ontjnuadibn: 

. . . . .  :.:. '/ . . 

..a) .Invefsiones permanentes, . . . .  

Las.inversiones. permanentes ,en Iascuales s e  :tiene:influencia significativa se registian bajo' el:.m6td'o contable 'fie '$al'ticip;a'ciSn',,,~' . : ' . . .  . . 
. . 

. . . . . . . . : . .  . . .  , . . .  . . 
.. , . . 

. interforest ~ i r r k e d ,  posee pafiitipacibn . . .  , . ,:.: :.. ,... : efi:lnteri6rist:~oiiedjd;.~i6nirni .....;:;. ... :q,i .;. . ...:. :'l,:.l.::.,.. . .,:. . d61 19.57%. En 
adicib<, participa, activim&-,te e n  el:~onselo.de:.~~~lndr$ci~~;~~~~m~, en la d&fini&n 

. . 
de politicasde: negocio;de. control. y dc. registro.. Por:id:hdicado : iqt ir i6km~nt& lnt6ri6rest . . . .  . . .  . s.. , .  . 8 .,,, .;.. . . . : ..,. . ' Limited , pdiee ' iiflGeticia ":&igniflcativ&: .en .,lntel'fdr&; ':.$ici&&d An6nfma ,.can . sus 
.'subsidiarias.:. . . . 

. . .  . . . . . . . . .  . . . . . .  
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NOTAS A LOS: E~TADOS' FINANCIEROS;;~~.,', ; f . . .  1 . . . . .  '.. . . .  . . .  . . 
. . ,  

Interforest Limited . . . . . . . .  . . . .  . 

,41131 de diciembre.de 2009 y'2008:: 
. . 

...... . . . .  . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

. . . . . . . .  . . . .  . , . . . . .  .................... ... . . . . . . . . .  . ' . .  . . .  , ........ i .,i: .. . .,,,;;:;... >..,.. > 
r,..:.;j .., ;; ,:,j ;.: 

. j. ~ o ~ .i~~tru~~~~~s~ffi~n'~i~ros.~~tivos n o s e : ~ n ~ u ~ n f r ~ ~ . $ u ~ e ' f 8 5 ~ a ' ~ ? i & s ~ ~ . p a r  varlaclon en 
su'valbr ra~dn'able..~or 'cambios :en tasas.:de,inter8s.:~e~.mercad'~~..sin . : . .  ........... embargo, 10s 

. . . . . " .  .... . . . . . . . . . . .  . . instrum$ntos.,ji;~e pa~iv~:;,e-+tl<: :, p a c t a d o s ~ ~ ~ a ~ j ~ t a ~ a ~ ~ d e e ~ i i ~ ~ e ~ 6 ' s : 1 . ~ e  .,,..,.. 
i ~-,,  ...: . ,me~c&o,,.~pb.re , . : .. . 10,s : : lnstr~mentos~de pasivolaJunta . . . . .  ~irectiva,mantiene~,mon~to~eo~c<ns~,ante, . . . .  . . . . . . . . .  . : ,  ..... ., .,:. :,.: .; ., : . 

. . 
:..., 

. . . .  . . . . . . .  . . . . . . . . . .  . , ..> . . . , 
t:.. " ,,,-;.- '., c .  , . . . . . . . .  . . 

. .  ,. , ' ' : ? ' . , ' . ~ ' .  

b) De Liquidez: . . 
. . 

. . 

L a  compaiiia esta expuesta al riesgo. .". de . .  : liquidezdebido a q u e .  para realizar sus 
operaciones obtienen de; las empresaserelaci'o'~~~as losforic]os.~para cumplir con sus 
compromisosi asociados . . con pasivos fi'nancieros; . . . .  en adicibn; . . tienen e l  apoyo de sus 
:accionistaS. ' 

c) "De Cr6d;fo: 
. . . ,,. ......... . *  . , . ,  :.. i.: 

Las Compaiiias estan expuestas:.al .rieGo.de incum'pl~m~ento .de crbditos con. terceros 
(deuda:%rnitida), d ~ b i d o  a quese realizan .transacciones-bajo . . esta condici.bn, 

(4) Unidad rn0netaria.y tipo::de:cambio . . ,  . . . 
-- . . .  . . . . . .  .. ' . I  ' . . . 

. . 
, --- . - ,  

. . .  . . . .  . .  . . .  . . . . . . .  . . .  . . . . . . .  ., I.:.,; , : ,.: 7 ... ...... . . .  
.- . ., ., 

. . 
. . . ._. .  ..... . , .  ., . ;,. ;.. : 

b s  e s t a ' ~ ~ s ~ f i n ~ ~ c i e r o s . e s ~ ~ ~ ~ e ~ p ~ e & ~  e n : ~ u { e a l e ~ ; ~ h & ~ &  ....... ,, : . . :  i of ic ia lde, \a.~ep~b\ jce.de 
Guateinala. .;4 pdr1:ir dkl:16.de marzo de 1994.,~la:J'unta'.~on~t&ia~autoriz~~:ue:el.va~or del 
Quetzal i o n  respecto al D61ir.de.. 10s ~ s t a d b s ~ , ~ $ d ~ ~ ~ ~ ~ ; ~ - ~ ~ < ~ ~ , :  ~ 6 .  iijaf&ji:el imefcado 

. . . . . . . . .  bancario;.nac,ib,na!, trav6s,@:la pfe~a:.\i 'dgmaf,d$ d&'aj$g$;, :A,$? de djciimbre .de ,2009 

y ~~~~~~~~~~~~~~~~de .cambio'prornedio en-el :mercad~~ :hanca~~ .e ia i  d e  ~ 8 . 3 5  y ~7.78- par 
. . 

US$I, ~~espect~vament~~~~~~egun~resoluci6n~1~~~-~126-2006~de~oct'~b~e~ de.2606, se :autorizb .. la :utilizacib&, 3 el :pro;mgd,io,: pand~rado-&~,o~: i i~~~~~:d:6 i i j~d~~~~i~i j4 :~hh~i- '~~do.s ;oriespond ienteS-,a 
. . .  la compra. y vent8 de divisas. 

. . 

No existeli: restriociones cambiatias e n  ~uatemala:~ara~laj~re~$~ri,aci611 d e  capitales, pago 
. ' d e ' $ ~ ~ e ~ ~ f ~ a S " o ;  bua]quier otro.fin, '~ai'di$sa':;&~tr&j&f$~p~@& icomprarse y venders6 en 

.. ' . . : .'.I 
, , cualq"ier m ~ n t o ' . ~ n : . b a n ~ o s , ~  SiSte.m~.;&i.~nn~~c.~s~~~~~;~~~m~~~~~ij~oi.izadas, 



. . . .  - , . ' ,  . ., 

. . . . .  . . . . .  . . .  
, . .  

. . . . . .  . . .  . . .  
. , 

(6) Pagarbs : . . , , . . .  . .. . 

. . . .  . . .  -Al 31:d.icie'mbrei,se,,integra , . .  . .  asi: . . . . . . . . . . .  . . . . .  . . .  . . . . . .  . . .  . . . . . .  
, . . . : .  . I _ .  . . . , .  . . . 

. . 

a/ Para el. 2009 ; 2008, s e  ~ ~ a i ~ ~ ~ ~ , . ~ t ~ ~ d ~ ~ c i a ~ ~ d ~ e e I i ~ n o v a ~ e s , d ~ ~ l ~ s ~ i n v e r s i o n 6 s  ... ".,:: .;..,;. :. . . . . .  ..% ... ,;a: ............. <..: . .  .: : .... s .: ?. . . .  >,. .. .:.: ...... ; . . . . . . . .  

colocadas,: en dicha:evaiuac\6n~:se~~esta~Ie"~1o~~qu~.las~~m1s,mas:~han .sidb' reriovadas .afio 
coh .at70 .y m'antiene una tendericiaen~loS'0ltimos 5 ahos. ' . . 

, . 

Pagars: l&rf~~e~t , .. ~ t d ,  c 

. , . . . . 

Estos ddkmeht6s;sok t1tii1~s.d~: ~rbdit@.pr6vi~to~:por:los estatutos de Las Bahamas: La 
emisibi). esta~~~epresen~da:lp.~~eries:,,de:~agar~s~ien,, D6lares::de;:lo's ~shdos:unidos  de' 

: ~ ~ r f & ~ ~ ~ c ~ ~ . ( l J ~ $ )  y,:&n:.~~@fzal&~::mb.~~j~fi~ial;k-[a:~~~&bli~a . . . . . . . . .  d e  GUitemala . (~) ,  El 
mofito::m~~imo -:db; laj~,f i is i60:~&i~d@-u:s$~ooo'oo~~)((~"~!\ i&hte) l . . ,  . . I .  . o ,  s u  @quivelente en 

. . . ~uetzales~ ' ;  ~ a ~ e r n 6 i 6 n  e$t~~representada.por.i p . a g a ~ ~ ~ 6 0 ~ ~ ~ ~ u n . v a l , o r  nominal d e  US$l,000 
. . .  

. . . . . . . . .  c@a .un.o~~o~.~us~m~ltiplos.[?d~~~;.~~~'~~~,~,~.~~~s~fit~os~~so~~~emiiid~s~:~en~forma. . . .  , . . :  ..., .;.: nominativa, son 
. :.tran~feiibies;pofeiid6~~.$:~fieg~cja~,\~,$,; $~~l~$i"am&nt&lj:efl~;f~~~dl~a d6:valores. Nacjonal, 

............ .> .,.. , , : :> 

S.A. ,La,:emisi6n '' :qu~P.in~ciita::en]Ia~&iSa:de ~ ~ 1 o r e s ;  j~acional~~.:~or.r~soluci~n. 
tomada poi el Cori$ejd d e ' ~ h m i n [ ~ t ~ a c i 6 ? ' ~ e ' $ ~ h g . ~ n s ~ i t ~ ~ j ' c , ~ . : . ~ . ~ ~ , ; ~ & c ~ a . ' ~  g;d&i&?$e:de. 

........... ;: : 1998. . .:: .:. 
. . . . . . .  

. . 

: . . El p ~ z o m ~ x i m o d e , ~ , a ~ : e m i S i o n , ~ ~  . . .  . i e l ede~ ih~~ : i kb$ i~n t~do$~a  . . .  bartir:.del: iiiGo . , .  d e l i  
o f & ~ a p ~ b l i ~ ~ ; d e , : l a ,  pfim&ra ~ : p r i ~ ~ a ~ ~ ~ ~ e f ~ ~ ~ ~ ~ ~ i ~ ~ ~ ~ ' ~ ~ ~ ~ ~ o ~ . ~ ~ ~ ~ ~ ~ , s t ~ , ~ O e n  as:slgui&ntes 

. . . . . . .  
. . .  caracteiisticas:. .! . ' . . .  

. . . . . .  . . i '  

. . . .  . : : .  :. . . . . . . . .  . . ,.  . . 

a). ,i+;2:fasa d e  intki6s.de. ibgti t~l6~;varia entre. e1i%~y~:&9%.:atiual para las series en, 
~ 6 l $ ~ ~ ~ . y ~ ~ t ~ ~ ' ~ 1 ' : 9 , 6 " / ,  .y:.l 3%.~~~~l::~a~~.;1~~::&~i&s~e~:~u~tzale$t, c u y o ~ & i c u ~ :  iefi 

. . . . . .  de~erm'(nad6:.indisti~~meote ~ ~ ~ ~ . ~ ~ ~ ~ n ~ ~ . ~ ~ i ~ ~ ~ ~ \ i ~ ~ o ~ , : s ~ s . i ~ ~ ~ ~ d ~ t ~ ~ ~ s . ' c o n  anferiol.ibad 
acada~~8mi~i6n~~los~cualessan-paga.dos. mefisualy:trime$tralt$ente. 

. . . . . . 



. . .  NOTAS A LOS ESTADOS FINANC~RO~:! :~.~~; . .  . .  , . 

... Interforest Limited 
. . 

A1 31 de diciembre de 2009 y.'2008 
. . . . .  

ACCIONES COMUNES: 
. . .  . . . . . . .  . . . . . . .  . . . .  . . . . .  

, . , .  . 

~knbmingsi6n . :..':.' : ~ ~ ~ i b n e s ~ @ m u n e k  . . . . . . . . . . . .  ..: . . . . . . . . . . . . . . .  ~~ase;,!A". ."' . ~ntirfbre$t;~ikited;: ,:.. .,: ; .: . A\ 31de.;iicieibie'2~09 
y 2008;,~as~$cc@~s emiiidas;~ian1~,60~~~~,8,,&:v'aloi'n~m~~~~~l:d~e~~$~'~'por . .......... : cada accien 

. . .  y una, \ $ " e f ~ ~ f m ' ~ ~ m a ? : d e . u ~ $ ~  i@(j ,,:. :!, ; ; ,. ' 1' :; : , .  . . .  ., . . . . I.. : : .  
. . . . .  . ! . . . .  . ,  . ' .  

Derech-os de 10s ~'cciof i is tas:  
. . 

. . . .  

0 Vote: cads tenebor de acciones comunes de la Compafiia tendi%derecho a unyoto por 
cada.accibn-en su poder. 

. . .  
. . . . . . . . . . .  . ....,.. I . . . . . .  

-e: Derecho de suscripcibn: ~in~una.,nueva':~misibn::~acciones ",  .;: !,..: .~,~,,~:.;..~~....~ ..:, , e v ~  .?!. ~.~,!,,.:.:~. ... ?. c o m u n ~ s ' ~ l ; a s e ~ " ~  podra 
ofrecerse a la venta antes que~'los,.demas:acctbn~stas co~rnunes~Clase~''A hayari tenidb 
l a  bportunidad de suscribir y pagar'.su' patTe: pro$rcio~aI, con l a  excepcibn de 10s 
Directores, 10s cuales a su discrecibn y cudndo~~er i~ue~t ren i 'nec~r io  o deseable emitii 
.Adciones Comunes , Clase "A", directamente para' '6lip'ago ,par otros activos a ser 
comprados o adquiridos porla ~ocledad;, 

Reparticibn de dividendos J! activos. 

: ACCIONES PREFERENTES Clase "B": 

Ver nota 7 a 10s estados financieros. 

. . . .  . . . . . . . . .  . . . . I . . . . . . .  . . . . . .  : _ .  : . . . . . .  . :  .. 
Accionespreferent&, Clase "~':.lnteriore$t ~ i m i t e d . ~ l . 3 l : ~ $ ~ d i c \ 6 ~ b ~ e l d ~ @ ~ , ~ ~ 0 ~ , j ~ s  
acciohes enifidas ~on.de.57~299,  conValor nominal de US$I bpor  cad~:acc ion:~~ i~ idendo 
del 8% anual dalcdlado desde - l a  fechajde':su . .  , :ing'reso;a , .. Ja.,'empresa; E l  plazo :de .estos 
iliulo's.~es indefinido y a  ~artir:.de;'octubre .. . . . . . . . . . .  : _ 1d&:2004,1 pue$en:. ser: convertidas en acciones 
comunes,.,si,~~e~invers~onista~~ q u i e r e ~ e j e ~ c e r . l a ~ ~ o p c i 6 n ~ ~ . ~ u i e ~ : n b  ..( . . . .  i' . .  h a n  querido ijeicer su 
d e r e ~ h ~ ~ . d e ~ c o n v e f i r ~ a ~ ) 1 l i ' l i a a ~ r a Z ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ u ~ ~ ~ i ~ ~ ~ i ~ ~ ~ a ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ m f i ~  po1 ufia ,accibn ,plefer&-,te, 

. . . . . . . .  
teniendo todos los'derechos de 10s accionistas iomunes.~ 

El. pago d e  dividendos es trimestral, se  .calcular.a y s e  ajustara , sobre e l  dividend0 
efectivamente dedarado por la Asamblea Gerieral de Accionis~as y podian ser 

. . 

capitalizado's para la adquisicibn de nuevas accihes. 



INTERFOREST LIMITED 
Estados Financieros al 31 de diciembre de 2009 y 2008 
Con el lnforme del Auditor lndependiente 



. . . . . .  .: . . 
. . 

.": : , ' :  , 
. . . 

B M A N C E S , , G E N ~ R ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ : ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ .  . ;  : . . . . . . . .  
I . . .  ' . .  .: . . .  . A ~ E x d  I 

, . ,  . . , .  . . 
. . . . . . . . . . . . . . . . . .  lnterforesf Soeiedad:,An~nima y ~ ~ m p ~ ~ i a s , , s u b s i d i a ~  . . . I : ,  :. . . . . . . . .  - .  . : ~ ~ j ~ : l  d g  5 

. . .  . . .  I .  : . . . . . . . . . . . . . . . . .  . , 

. . . . . .  . .  . . . . . . . . .  A1.31 de.diciembre , . , ,  % , . . . .  . . .  . . ,, . . . . .  i 

. . .  , ..: I . , ! , .  ' . . . . . .  . . .  ( ~ x ~ r e s a d o s  et%~blar& ~merhanos) . . . . .  . . . ..z, . .. . 
, . 

. ,. . . . . . .  
1 .  . ~ . .,. . . 2009: I..,. . . .  '2008 . . . . . . . . . .  . . 

>ACTNO . . .  . . . .  . . .  . .  , , :  ...... . . .  

. . . .  ,Efectivo ' - "' . $ - .  '".:.::. .L . . .  j.q"6 . 843..::$: .. :::: . . .  4.24607 . . .  
. , .  . 1 . , ,: . 

b t ras  cuentas por cobrar (nota 6). : . . .  : . 706.;6'83.r ..% : ;. . . .  :'.; ::.,766,:256. . . .  

Recursos forestales (nota 7) 44;750,943 43,001,154 
lnventarios 14,.? 0 6  . . . . . ' 23,147 
.Propiedad, planta y equipo (nota 8) 8;397,927 . . 8,445,431 
Crbdito mercantil [nota. 2 (d)] . . 222;663' ' .  . - ' .  . :. ,222,663 

$, ., :.. > : 

Gastos anticipados 
I . : - . . .  I . 35,389 

Deudores diversos 4,400 
Otros activos' . , . . 23,589 :. . '  , ,19,617 
TOTAL ACTIVO . . $ 54;242,873 ':. $.:-. ::'52,742,664 
PAS IVO 
Otras cuentaspor pagar (nota 9) 
. . $ 272,670 . :$ 697,628 
Proveedores 8,614 . ':4;762 
Prbstamos largo plazo (nota 10) 8,852,225 . . 7,055,945 

. . Cuentas por,pagar compaflias relacionadas (nota 1.1) 1;500;481 . . . . . .  . 1 ~ , ,~~2;670~034 
lmpuesto sobre larenta diferido [nota 2 (m) y 181 . . 2 ,92795 ;  , : : .  . . .  .. . ', 1,,$;3~2131 . , . I 

Provisidn para indemnizaciones [nota 2 (I)] 
" 

18g:jo4; , . . .  ,;; ' :.. , ..",::779,066 . 

TOTAL PASIVO' 13;745,60'9.: . . . . .  4.2;389;566 

" PATRIMONIO;DE LOS ACCIONISTAS . . . .  . . . . . . . . . .  . . , .  . . . .  . . . 
- 

Capital pagado(notal2) 2.6,260,82~ . . : , ,, .~29,:159,802 ....... 

Prima sobre Eicciot-ie's ( iota 12) . . . . . . .  
' ' :  :'7'j30'535';:.-/ " '  ' 

1 : .  i.., .$;231,553 . .  
. . . .  . .  Superavit por.reva1uaciones de activos ; .f$;97f..,.772': :) .3;9%1 ,772 

. . .  
. . . . .  . ... Utilidades retenidas . . . .  .: 3 , i 3 4  - . ! . .  $37. . .  2,989,971 

. . . .  . . . . .  . . . .  

, TOTAL PATRIMONIO;:DE;LOS ACCIONISTAS , . . .  
, . 40;49?;264,: ,':40;353,098. 
: TO.TAL PASIVO Y PATRIMONIO :DE LOSACCIONISTAS. $ . 54,242,873' $.: . . .  ,52,7:42,664 



ESTADOS DE MOVlMlENTO PATRIMONIAL CONSOI-IDADOS ANEXO i 

Interforest, Sociedad An6nima y Cornpahias subsidiarias Hoja 3 de 5 
Por 10s aiios terrninados el 31 de diciembre 

. : (Expresados en Dblares Americanos) 
. . 

-- . . . , . : 
SuPMvi t  por ' ,, , ,  "tilid;.det,; .-, : . , ,  ' .  , ; 

.... . . . . . . . . .  Prima original por feva{usbi6n de . . .  :. ,: . .  : .: ,:. Tota, . ret6hidas: i:. . ,. . . . .  

activos . . . .  . . 
-- 

Saldo a1 31 de diciembre de 2007 $ 12,832,298 $ 4,231,553 $ 3,971,772 $ 2,489,352 $ 23,524,975 

Aportaci6n ClDCO 824,000 824,000 
Aportaoibn GUATEFOREST 14,503,504 14,503,504 
Aportaci6n I<MW INTERFOREST 

1,000,000 
INVESTORS, LLC 

1,000,000 

Resultado neto del aiio -- -- 
500,619 500,619 

Saldo a131 de diciembre de 2008 29,159,802 4,231,553 3,971,772 2,989,97f 
-- 40,353,098 

Capital trasiadado a prima por aportacibn 
(nota 4 2) (2,898,980) 2,898,980 
Resultado neto del aiio 144,166 144,166 

- - - - ---- 

SaIdo:al31 de diciembre de. 2009 
- $ 26,260,822 $ 7,130~533,: :...$.:. ,3,971,772 . . ;$:.:  ':3,134,i37-:~ :$:.j . .40;497,264 

. . . . 



ESTAD:O.S CONSOUDADOSDE . . . ,  FW ,. JOS.:DE:,EFECTIVO~ . . . .  .. . .  . ... . . . ANEXO I 
Int&orest, Sobiedad ~ ~ 6 , ~ i m ~ . ~ : ~ ~ ~ @ ~ ~ ~ ~ ~ ,  subsidi$riris Hoja 5 d e  5 
Por Ids &6s terminados e1.31, de'&ci&bke . . . . 
( ~ x ~ r e s a d o s  en Dblires ~me icanbs )  

. . 
. .. 

. .  . . . .  . . .  . . ~ .  
. . .  . . . . .. . ,  T . ., . . ,,:,,! . ..: , !2Q (jg : 2008 

Vienen , ' (1,804~044). (3,227,859) 
FLUJOS {DE EFECTIVOPOR ACTIVIDADES'DE 
FINANCIAMIENTO:' 
Adquisicibn d e  prestamos 1,796,280 
Amortizacibn de prestamos . - (363,823) 
Aumento de :capitBl.pagado. . . .  3,687,412 
Efectivo nebobtenido de las,actiidades de-financiamiento. -. . - . l',796,280 3,323,589 
Aumento neto.eri efectivo ' " (7,764) 95,730 
Efectivo al inicio del ai7o .! . 124;607 28,877 



Politicas Contables 

(2) Resumen de  las politicas contibies m l s  . . si~i$fic&ivai: . . ::.: , . . 
- 

. . 
. . 

.... ' ? . , . .  

~ o s ,  :estados,finalicigoh ban jkidb;.;pt6paiidos.< ;.::,>,. 6n-t6d6$;:s<s'.,,aspedtos : . .  . ,,.< :!:::!, ., :, .--. importantes de 
. . a c ~ e r d o ~ , c o ~ ~ ~ o r m & ~ ~ / ~ ~ e ~ a d ~ ~ b ~ ~ ~ e ~ ~ ~ . $ a e ~ ~ l ~ f o r m a c ~ o n ~ ~ ~ ~ ~ a n . ~ ~ e r a a ~ -  politicas, cbnlablGi. ,,.,$r,.. gad6ptad.6.c: -., . . :  . ~ ~ ~ ~ ~ ~ i ~ s ~ ~ ~ ~ ~ ~ d ~ p ~ i i ' ~ ; d : s ~ ~ ~ c ~ ~ s i ) ' , ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ n I , l ~ ~ b ~ t a b i l i z ~ c i 6 n  NIIF ,  i a s  principa~es , .. .de . 

4 .,.. . . . . . . . . .  > :st ....... , z ; . . ' : . . :  :.,;: <>,,,!, 1 ' : ' ' .  " ' 

sus op&raciohes y en la ' . pre,p~rdcion'"~de: . su lnfotmac~on 'fnanciera s e  resumen a 
. . ... continuacibn: . , .  . . . . 

. . .  

. , 

a)' ~lasificaci6n:entre coiiiente y nd corriente-. . .  
... ; '  . . . . . . .  . . . . . . . . " . . . . . .  . . .  . . . . . . .  : . .  . . .  . . . . .  . . .  .... . ~: ..: :. . . . . . .  :.,, :;.. .'l. : ; : ,\,: <,+:::::: :,:. .: :...,-. .......!... :.:. ;.< 

El al ankg C6nelal ',p.aira '~8 'g3r r i j , , .~d~~+S~S d~~,,.pr5yszfdg:j:Fij:ij:p~Stah de, plaza, no se 
p~ese,ntaclasificadod~o:~co~e~~~~rio:icorr~ente~~~~debido~aiq~e.el'periddo . . . . . . . . . . . . .  . . . . . .  . . . .  de realizaciiin 
de sus ~6yectos';en. ~ ~ ' . ~ o n j u n f ~ . ~ ~ n ~ d ~ . . ) a ' r g o p l a z o , .  , . .  . . 

b), Bases .de consolidacii5n'- . .. . . . . . . . . .  . . . . 
. . .  .,: I; 

. , " . .  . . .  . . . . . . . .  . . . .  . .  . . . .  ;:,?:'< ;:. . . : ;  ,.i ::; : 

LOS estados. financieid~ ':adjLiritos, ~cbnsol~dan :lbs ~ t i ~ b s , : ~ a s i v o s ,  10s resultados de 
operacidn y 10s: flujos~.de:efectiv.o: , de : ~lasempresas'jdetaiia@s.:en .............. . :. . .: ..... *:. .............. ..:.,> . . . .  ia nota anterior. Los 
saldos y '  las transad'~iones~.s~g~~ficat~vas:entre:lem'~resas~ .<:, . .  han..sido eliminados en la 
consolidacibn. 

r? ........ . : '  .:. . . . .  . . . .  
c) Politicas de conversi6n. 

. . . . .  . . 
... .:,.,:.... ........... i...: ..... : ' : ' .  ". . .  . .s .> . . , ; . . ; ;J< . .  .;;!:,,!. : ;.x ....:, ..%.?!;. 

Gs k$tados,financ~erbs~8djuh~0~~~$~si~~co~veiiido~&~o11a'f$s~~ameflcanos-de . . . . . . . .  ..... .!:.R..,,i.ii-.i:.i!...i::.i ..;., :. .:.:?:; A,z ;.:,.. ... ....,z r .  .:. .... : acuerdo a 
las siguientes bas'es: .-activds :y paawos:~morie~arros'al~t~po:"de:dambio:de'.cierre; activos no 
monetarios y..patrimonio,.a.:tipos:de; dambio~~hist6ricbs~..yIIlos~~resultados ,::: ;.. . . del period0 al tipo de 
cam bio promedio ~ e l , , a ~ o l ; e ~ c ~ p ~ ~ ' ~ o ~ j . ~ $ ~ ~ ~ ~ e ~ f & ~ e ~ r ~ ~ ~ s , p o ~ .  ..: . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  padi'dasfio monetarias. 
tal coma la &pre~iaci&- d&:.$~~i~o$;fjb~5q~&:i:fi-r&I'~II:ti$@;id&~~amBio histblico y el efecto 
resultante .de conversidn es inbluido c.imo'pirte de'libs iesultados del afio. 

, . 
. . .  

d) Crbdito mercantil 
. . .  . . . . . . . . . .  : 

Corresponds al pago en exceso . de las .~ccionei.de :~diiidad Agricola ~uaternaiieca 
RepreSenta~ion~s:y.Otros,~;A,,;~~~~~~b~&~~,~~~f~~~~:u~i~~d~ . . . . . . . . .  en el kilbij-,etio 137 de la . . . . .  

. . . . . .  . . carfetefa ai:Departamentd:d&~~a:c'a'Pa'; 

Este Crkdito ~ei-cintil se mide a su:~osf~.menb~~~jd6te~i~r~i~~rilu1ad~, ... .,.,j, . . . ;  El deterioro del 
terreno y plantacjones. se ' m i &  con: base. en av'dfios em'itidos. por valuadores 
independie~ite~~~~certifi,cados:;(~stos~,;,ava~~os~~~~e:~~elaboi~an~~ cada . dos a cuatro afibs, o si existen :razo:n'e.squ.&.~a,meririen rea,i=,;16;;$nf6/j,, 

. . 



Politicas Contables 
. . 

.. ., : - -ANEXO:I[ 

PQgina 4 he. 6 

. . . .  b . . '  . . . . . .  . . . . .  $ . . .  :, .... ..; :. . :.< ;;.. ". 

... . .~stos;~<'v$\fi~fi.a '"a\b$ ... , . raid"$b\e;, . .  . I . j ,  . . .  el . .  , d & ~ : ~ & d ' ~ i e r m i n ~ ~ 6 ~ : ~ e d i ~  ..: . . .  . . ! . I .  . . . . . . . . . . . . I . . . . .  d e  10s fwjoh,n&os de : . . a .  

. . '&f&&"o: . . . . .  '&per$@$, . . .  , - ..i.::.;.:i: !':'.,' f ~ ~ ~ ~ ~ ~ ; . ~ , . ~ a \ , o f ; ; p r ~ $ ~ ~ ~ e ~ ~ :  . . .  .. 
una: ..... .... t a s ~ j : ~ ~ d @ c u @ ~ o  definida pbf  ]a 

. : : , : . s  :... ,. ;, :; ...,.,.. . ',.!! ; .... .,.: .... 

' Admihistfacibn,. ~ ~ ~ ~ a : : . ~ a s a ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ h ~ ~ ~ ~ ~ d m l n l ~ ~ r a c 1 , o ~ ~ ~ c o i i ~ i d ~ ~ ~ ~ ' ~ ' ~ ~ ~ ~  ,.: ...... L ...: . . . . . . . . . . .  , la t&ade 
,.:;.; 1.: :..::, ;>..:;::. ,:x :,:;'. ,>:I; :.,,: :..,; ,;.:, :.< .,!. :.::". . .  ., , . i 

. . 

mercado en':US Dolares: don.rj8s.go~ ba]oi . por .: : la~tiati~raleza~~el~~~n~gociol . . . . .  ...: ;. . . . . . . .  y,:s~s.-plan&~-de 
conierc\a\iiacibn,' i a s  v ~ ~ a c ~ o ~ ~ $ , ~ ~ ~ ~ ~ ~ , e ~ ~ ~ ~ ~ 9 f ~ r , ~ ~ ~ ~ a ~ ~ ~ ~ ~ ~ d ~ ~ ~ ~ $ .  . . . . . . . . . .  , . a .  . . . . . . .  :.. ,<:,. p\&t&$f~nbis& r~cbn~c&17  

,:,*, ::.,,:.", 2 . .  ......... 

,pa,-te,:de .I& ,res"l&dds ,de l : :a i ib ,~~,  ,guai,que, 16s; . + l ~ c i < n a d ~ S ,  con .el 
mafitenimienfo de,:ldsbd&q@,: .'.En . l a . , d ' & t & r f i ~ a c ~ ~  . . .. . de!'ll& . flifOs netis de efecii"o se  
con~id~rarori Ios'fa'ctores . ,  siguientes: . .  . '  ' ' . . . .  . 

. . .  . . . ' ,  

. ~ e '  ~onsiderar6~6red6s:.d6 meriid6.;dimad&m @r:loidifer6ntes tipos de arbolesJos 
' cuales;6$ci\in &,t,&(js$2!j3 a:u.s$725., , , , ,  

. . 
. . . . .  . . . . .  . . 

. ~ l v o h m e ' r  . , a explotif, . . . . . . .  par . , , .  a.1. los:.bosques.:exi~k&~s . . . x .  . . a i  31 , de;diciembre . . !.:.. de 2007, fueron 
ce~ificados.poi, lal~m'presa. ... va~adora~~~n~pend~ente~.~,~~onsu~tores;lr i tegrados", (:,. ! : . .  . . .  segrjn 
lnf6ime feih&jo '126 , d e  m'qji-j d~::20~8, , , ld~, ;~;?~i 'e~. ; . : f~~~on . remedidos :par el 

<.ri>..:...,:'$.;. ;.:? :.:;: ;... : ':."::.,.,' 
Departaniento 'Foresfal de las ~bmpah'ias~ConsQl~dadas al 3?''dediciembrede 2008y 
2009. ~o r , ' l a s  iadquisiciones ~ r e a ( i ~ a d a s ~ ~ ~ d u r ~ e : : e l ~ ~ a ~ 0 . ~ ~ 2 0 0 8 , ~ ~  ;,. . I . . .  :.. .... .: .. : .i.....i. . . . . . .  de:€cofdrest,: S.A., se 
posee ceftificacibn enj~fida . por :experto , valuadar indepkndierite ~okpbii6ibn 
Agroforestal, %A., fedhadoel 28 de abril:tlei:2009;~la :A&nJnistracibn d e  las Comp&ias 
consolidadas tienecont6mplado e n  un..,f~t~fd'~fiiliia~~,~ii~~~~eftificcibn ge~ieriii para 
unificar 10s criterios de medicibnde 10s: volbme~es~.a.,explo~ar~de '10s bosques. 

. . . . . . .  . , . , . ,  . . . . . .  . . . . .  _ '  . . , * ... !.(, .:;; ,{., ->.'.. ;. ': , ". ::: , I . . ; . ,  

gstos fueron ~ q u i ~ i d o s e ~ f i : ~ ~ ~ a . . ~ i 8 p a e n l ~  ~ ~ ~ l ~ ~ , ~ ~ : ~ ~ $ ~ ~ n ~ : ~ r { e j ( p \ b f a d ~ ~ ; ~ i ~  embefga, el 
. . . .  _ ,  . :- 

InStituto Nacional de  ~ o s ~ u e s - ~ l ~ ~ ~  . . . :.. . . .  .....I; ,.,..,; .~~ra.~su~:exp lo tac ion~~one~al~unas~l imi tante~~~~aes~e . . .... 

. tip0 de bosque, La ~ d m i n ~ s f ~ a c ~ ~ ~ ~ ~ ~ ; ~ , ~ $ ~ ~ , ~ o ~ r j a n ' l a S 5 ~ ~ ~ ~ b ~ ~ d ~ ~ n & ~ & ~ ~ ~ a o ~ s  
. d6finidos;rle su.  eiplotacion. ' De'sde su~:.~dquisicib~~,a~esfos,, .bo&juesno se 16s ciipitaliza 
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El lnipuesto Diferido se origin6 principalmente por el efecto de registrar 10s bosques 
artificiales a su valor razonable y a las diferencias temporarias en la vida fitil de algunos 
renglones de la Propiedad y equipo. 



ANEXO I11 

Actualizacibn Estados 
Pinancieros de Las Sociedades 

Controladas Directa e 
Indirectamente por Interforest 

Limited 2010 



gripinor 
AGRIPINOR, LIMITADA 

Balance General 
a1 31/12/2010 

(Cifras expresadas en Quetzales) 

Activo 

Corriente 
Caja y Bancos 
Cuentas por Cobrar - Neto 
cuentas por pagar Cias. Relacionadas 
lncentivos forestales por cobrar 
lnventarios 

Total Activo Corriente 

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

Total Activo no corriente 

Pasivo e Inversion de 10s Accionistas 
Corriente 

Proveedores 
Cuentas por Pagar 
Cuentas por Pagar Compafiias relacionadas 
Prestamos bancarios 
Documentos x pagar 

Total Pasivo Corriente 

Pasivo No corriente 
Prestamos 
ISR Diferido 

Total Pasivo no corriente 

Patrimonio de 10s Accionistas 
Capital Pagado 
Prima en aportacion 
Resultados Acumulados 
Superavit por Revaluacion de Activos Fijos 

15,566,183 

Total Activo 15,988,321 

Total Pasivo 

Total pasiv0.y patrirnonio 

El lnfrascrito Perito Contador registrado con el Nlimero 32,239 en la Superintendencia de Adrninistracidn 
Tributaria CERTIFICA: Que el presente Balance General a131 de Diciembre del afio 2,010, refleja la situa- 
ci6n financiera de AGRIPINOR, LIMITADA., de Conf sde Contabilidad 
Generalmente Aceptados y Normas lnternacional ciera. 

................ 



if o res t  
BIENES Y SERVlClOS FORESTALES. LlMlTADA 

BIFOREST, LIMITADA 
Balance General 

a1 3111212010 
(Cifras expresadas en Quetzales) 

Activo 

Corriente 
Caja y Bancos 
Cuentas por Cobrar - Neto 
cuentas por pagar Cias. Relacionadas 
lncentivos forestales por cobrar 
lnventarios 

Total Activo Corriente 

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

Total Activo no corriente 

Pasivo e Inversion de 10s Accionistas 
Corriente 

Proveedores 
Cuentas por Pagar 
Cuentas por Pagar Cornpahias reiacionadas 
Prestarnos bancarios 
Docurnentos x pagar 

Total Pasivo Corriente 

Pasivo No corriente 
Prestarnos 
ISR Diferido 

Total Pasivo no corriente 

Patrimonio de 10s Accionistas 
Capital Pagado 
Prima en aportacion 
Resultados Acurnulados 
Super5vit por Revaluacion de Activos Fijos 

Total Activo 34,065,396 

Total Pasivo 

Total pasivo y patrimonio 

El lnfrascrito Perito Contador registmdo con el Nurnem 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 Principios de Contabilidad 
Generalmente Aceptados y Norrnas lnternacion 



CODEMA, LIMITADA 
Balance General 

al3111212010 
(Cifras expresadas en Quetzales) 

Activo 

Corriente 
Caja y Bancos 
Cuentas por Cobrar - Neto 
cuentas por pagar Cias. Relacionadas 
lncentivos forestales por cobrar 
lnventarios 

Total Activo Corriente 

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

Total Activo no corriente 

Pasivo e Inversi6n de 10s Accionistas 
Corriente 

Proveedores 
Cuentas por Pagar 
Cuentas por Pagar Compaiias relacionadas 
Documentos x pagar 

Total Pasivo Corriente 

Pasivo No corriente 
Prestamos 
ISR Diferido 

Total Pasivo no corriente 

Patrimonio de 10s Accionistas 
Capital Pagado 
Prima en aportacion 
Resultados Acumulados 
Superavit por Revaluacidn de Activos Fijos 

Total Activo 

Total Pasivo 87,904,883 

Total pasivo y patrimonio 182,971,676 - 

El lnfrascrito Perito Contador registrado con el Nljmero 32,239 en la Superintendencia de Administraci6n 
Tributaria CERTIFICA: Que el presente Balance General al 31 de Diciembre del aiio 2,010, refleja la situa- 
ci6n tinanciera de CODEMA, LIMITADA.. de Conformidad con Principios de Contabilidad 
Generalmente Aceplados y Norrnas lnternacionales deJnfo[n]acion Financiera. 



ECOFOREST, S.A. 
Balance General 

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

Activo 
Corriente 

Caja y Bancos 
Cuentas por Cobrar - Neto 
cuentas por pagar Cias. Relacionadas 
lncentivos forestales por cobrar 
lnventarios 

Total Activo Corriente 

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

Total Activo no corriente 

Pasivo e Inversi6n de 10s Accionistas 
Corriente 

Proveedores 
Cuentas por Pagar 
Cuentas por Pagar Compaiiias relacionadas 
Cuentas por pagar inversionistas 
Documentos x pagar 

Total Pasivo Corriente 

Pasivo No corriente 
Prestarnos 
ISR Diferido 

Total Pasivo no corriente 

Patrimonio de 10s Accionistas 
Capital Pagado 
Resultados Acurnulados 
Reserva forestal 
Superavit por Revaluaci6n de Activos Fijos 

Total Activo 109,636,117 

Total Pasivo 

Total pasivo y patrimonio 

El lnfrascrito Perito Contador registrado con el NlSrnero 32,239 en la Superintendencia de Administraci6n 
Tributaria CERTIFICA: Que el presente Balance General al 31 de Diciernbre del aiio 2,010, refleja la situa- 
ci6n financiers de ECOFOREST, S.A. de Conformidad con Principios de Contabilidad 



FORESTALES DE SARSTUN, S.A. 
Balance General 

al 3111212010 
(Cifras expresadas en Quetzales) 

Activo 
Corriente 

Caja y Bancos 
Cuentas por Cobrar - Neto 
cuentas por pagar Cias. Relacionadas 
lncentivos forestales por cobrar 
lnventarios 

Total Activo Corriente 

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

Total Activo no corriente 

Pasivo e Inversion de 10s Accionistas 
Corriente 

Proveedores 
Cuentas por Pagar 
Cuentas por Pagar Compafiias relacionadas 
Prestamos bancarios 
Documentos x pagar 

Total Pasivo Corriente 

Pasivo No corriente 
Prestamos 
ISR Diferido 

Total Pasivo no corriente 

Patrirnonio de 10s Accionistas 
Capital Pagado 
Resultados Acumulados 
Superavit por Revaluacidn de Activos Fijos 

Total Activo 5,353,228 

Total Pasivo 82,679 
P 

Total pasivo y patrirnonio 5,353,228 - 

El lnfrascrito Perito Contador reaistrado con el Nljmero 32.239 en la Superintendencia de Adrninistraci6n 
Tributaria CERTIFICA: Que el iresente Balance General al 31 de ~iciernbre del a60 2,010, refleja la situa- 
ci6n financiers de FORESTALES DE SARSTUN, S.A., de Conformidad con Principios de Contabilidad 
Generalrnente Aceptados y Norrnas lnternaciona 

Jo 



FORESTALES PRIMERA,S.A. 
Balance General 

a1 31112/2010 
(Cifras'expresadas en Quetzales) 

Activo 

Corriente 
Caja y Bancos 
Cuentas por Cobrar - Neto 
cuentas por pagar Cias. Relacionadas 
lncentivos forestales por cobrar 
lnventarios 

Total Activo Corriente 

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

Total Activo no corriente 

Pasivo e lnversidn de 10s Accionistas 
Corriente 

Proveedores 
Cuentas por Pagar 
Cuentas por Pagar Cornpaiiias relacionadas 
Prestarnos bancarios 
Docurnentos x pagar 

Total Pasivo Corriente 

Pasivo No corriente 
Prestarnos 
ISR Diferido 

Total Pasivo no corriente 

Total Activo 

Total Pasivo 

Ratrimonio de 10s Accionistas 
Capital Pagado 
Resultados Acurnulados 
Superavit por Revaluaci6n de Activos Fijos 

Total pasivo y patrimonio 

El lnfrascrito Perito Contador registrado con el NLirnero 32,239 en la Superintendencia de Adrninistraci6n 
Tributaria CERTIFICA: Que el presente Balance General al 31 de Diciernbre del aRo 2,010, refieja la situa- 
ci6n financiera de FORESTALES PRIMERA,S.A., de 
Generalrnente Aceptados y Normas lnternacionales 



FORESTALES SEGUNDA,S.A. 
Balance General 

a1 31112/2010 
(Cifras expresadas en Quetzales) 

Activo 
Corriente 

Caja y Bancos 
Cuentas por Cobrar - Neto 
cuentas por pagar Cias. Relacionadas 
lncentivos forestales por cobrar 
lnventarios 

Total Activo Corriente 

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 Inversi6n de 10s Accionistas 
Corriente 

Proveedores 
Cuentas por Pagar 
Cuentas por Pagar Compaiiias relacionadas 
Prestamos bancarios 
Documentos x pagar 

Total Pasivo Corriente 

Pasivo No corriente 
Prestamos 
ISR Diferido 

Total Pasivo no corriente 

Patrirnonio de 10s Accionistas 
Capital Pagado 
Resultados Acumulados 
Superavit por Revaluaci6n de Activos Fijos 

Total Pasivo 5,862 

Total pasivo y patrirnonio 1,537 

El lnfrascrito Perito Contador registrado con el Ndmero 32,239 en la Superintendencia de Adrninistracidn 
Tributaria CERTIFICA: Que el presente Balance General a131 de Diciembre del aiio 2,010, refleja \a situa- 
cion financiers de FORESTALES SEGUNDA,S.A., de ncipios de Contabiiidad 
Generalrnente Aceptados y Normas lnternaciona 

...... 



FORESTALES TERCERA,S.A. 

Balance General 
a1 31/12/2010 

(C~fras expresadas en Quetzales) 

Activo 
Corriente 

Caja y Bancos 
Cuentas por Cobrar - Neto 
cuentas por pagar Cias. Relacionadas 
lncentivos forestales por cobrar 
lnventarios 

Total Activo Corriente 

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

Total Activo no corriente , 

Total Activo 

Pasivo e lnversidn de 10s Accionistas 
Corriente 

Proveedores 
Cuentas por Pagar 
Cuentas por Pagar CornpaRias relacionadas 
Prestarnos bancarios 
Docurnentos x pagar 

Total Pasivo Corriente 

Pasivo No corriente 
Prestarnos 
ISR Diferido 

Total Pasivo no corriente 

Total Pasivo 

Patrirnonio de 10s Accionistas 
Capital Pagado 
Resultados Acurnulados 
Superavit por Revaluaci6n de Activos Fijos 

Total pasivo y patrirnonio 1,712 

El lnfrascrito Perito Contador registrado con el Ndrnero 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- 
cibn financiers de FORESTALES TERCERA,S.A., de Conformidad con Principios de Contabilidad 
Generalmente Aceptados 



FORESTALES CUARTA, S.A. 
Balance General 

al 31/1212010 
(Cifras expresadas en Quetzales) 

Activo 
Corriente 

Caja y Bancos 
Cuentas por Cobrar - Neto 
cuentas por pagar Cias. Relacionadas 
lncentivos forestales por cobrar 
lnventarios 

Total Activo Corriente 

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

Total Activo no corriente 

Pasivo e lnversibn de 10s Accionistas 
Corriente 

Proveedores 
Cuentas por Pagar 
Cuentas por Pagar Cornpaiiias relacionadas 
Prestarnos bancarios 
Docurnentos x pagar 

Total Pasivo Corriente 

Pasivo No corriente 
Prestarnos 
ISR Diferido 

Total Pasivo no corriente 

Patrimonio de 10s Accionistas 
Capital Pagado 
Resultados Acurnulados 
Superavit por RevaluaciCln de Activos Fijos 

Total Activo 1,288 

Total Pasivo 2,924 

Total pasivo y patrimonio 1,288 

El lnfrascrito Perito Contador registrado con el Nlimero 32,239 en la Superintendencia de Adrninistmcion 
Tributaria CERTIFICA: Que el presente Balance General a131 de Diciernbre del atio 2,010, refleja la situa- 
cibn financiera de FORESTALES CUARTA, S.A. s de Contabilidad 
Generalmente Aceptados y Normas lnternaciona 

_ . ____ 



INTERFOREST, S.A. 

Balance General 
a1 31/12/2010 

(Cifms expresadas en Quetzales) 

Activo 
Corriente 

Caja y Bancos 
Cuentas por Cobrar - Neto 
cuentas por pagar Cias. Relacionadas 
lncentivos forestales por cobrar 
lnventarios 

Total Activo Corriente 

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

Total Activo no corriente 

Pasivo e Inversion de 10s Accionistas 
Corriente 

Proveedores 
Cuentas por Pagar 
Cuentas por pagar accionistas 
Prbstarnos 
Docurnentos x pagar 

Total Pasivo Corriente 

Pasivo No corriente 
Pr6starnos 
ISR Diferido 

Total Pasivo no corriente 

Patrirnonio de 10s Accionistas 
Capital Pagado 
Resultados Acumulados 
Superhvit por Revaluaci6n de Activos Fijos 

Total Activo 

Total Pasivo 95,131,522 

Total pasivo y patrirnonio 267,891,691 

El lnfrascrito Perito Contador registrado con el Nirrnero 32.239 en la Superintendencia de Administracidn 
Tnbutaria CERTIFICA: Que el presente Balance General al 31 de Diciembre del at70 2,010, refleja la situa- 
ci6n tinanciera de INTERFOREST, S.A., de Conformidad con Principios de Contabilidad 
Generalmente Aceptados y Normas lnternacionales ahciera. 



VERDITICA FORESTAL 
Balance General 

a1 3111212010 
(Cifras expresadas en Quetzales) 

Activo 
Corriente 

Caja y Bancos 
Cuentas por Cobrar - Neto 
cuentas por pagar Cias. Relacionadas 
lnventarios 

Total Activo Corriente 

No corriente 
Propiedad, Planta y Equipo - Neto 
Bosques 
lnversiones 
Gastos pagados por anticipado 

Total Actlvo no corriente 

Pasivo e lnversldn de 10s Accionlstas 
Corrlente 

Pmveedores 
Cuentas por Pagar 
Cuentas por Pagar Compaiiiis relacionadas 

Total Pasivo Corriente 

1,956 
1,956 

Total Actlvo 8,202,263 
P 

Pasivo No corriente 
Pr6starnos 
ISR Diferido 

Total Pasivo no corriente 

Total Pasivo 120,610 
P 

Patrimonio de 10s Accionistas 
Capital Pagado 
Resultados Acumulados 
Superavit por Revaluacidn de Activos Fijos 

depresentante 

El lnfrascrito Perito Contador registrado con el Ndmero 32,B9 en la Superintendencia de Administracidn 
Tributaria CERTIFICA: Que el presente Balance General a1 31 de Dhiembre del afio 2,010, refleja la situa- 
cidn financlera de VERDlTlCA FORESTAL, de Conformidad con Principios r@ Contabilidad 
Generalmente Aceptados y N o m s  lntemacionales a. 

/'- 



ANEXO IV 

Informe del Organo de 
Administracidn Correspondiente 

a1 aiio 2010 



lnforrne del Consejo de Adrninistracion de lnterforest LTD. 
Periodo del 1 de Enero a131 de Diciembre 2010 

A nuestros Accionistas: 

Como en atios anteriores, es un honor para el Consejo de Adrninistracion poder hacer de su 
conocimiento 10s logros alcanzados por lnterforest Limited, en el atio recien terminado y las 
metas planificadas para el atio siguiente: 

Produccion y Ventas. 

Se produjeron 5,010 metros cljbicos 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 produccion en Distrito lzabal de 1,150 metros cdbicos 
de Teca a razon 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 atio. 

Operaciones Silviculturales. 

Activo Forestal: Se observaron cambios minimos en la distribucion de activos de este 
periodo. Solo 41 hectareas fueron cosechadas que hacen un total de 281 hectareas 
cosechadas de Macho Creek. Los avances en la plantacibn de 241 hectareas, dejando s61o 
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 10s cuales 18% son para la 
preparacion del sitio, el 58% para el establecimiento y el 15% para actividades de 
mantenimiento. Las reducciones en 10s costos de mantenimiento se deben en parte a la 
incorporacion del ganado en Los Apantes. Aparte de la reduccidn de 10s costos de 
mantenimiento en Los Apantes, la inclusion de la ganaderia esta trayendo un promedio de 
USD 2, 200 al mes para el pastoreo (370 vacas). Es importante indicar que el impact0 
sobre 10s arboles - incluso 10s mas pequellos- es cero. La otra preocupacion en relacion con 
la compactacion del suelo debido al pastoreo de ganado esta 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 rotacion de las areas. Por liltimo, la administration 
propone que para la proxima reunion del Consejo, se diferencien 10s costos de silvicultura 
en el Pacifico y 10s Distritos de lzabal con el fin de comparar las practicas de gestion y las 
diferentes caracteristicas de cada zona. 

Pino: En el caso de 10s costos de silvicultura del pino, 10 veces menos ha gastado en 
relacion con las plantaciones de teca, la adicion de solo US $ 20,000, donde 10s costos mas 
importantes son las actividades de mantenimiento con 60% de 10s 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 atio 1 ha utilizado el 50% de la mano de obra hasta la fecha. 



Distrito Verapaces: 

Resiernbra proyectos 2007 y 2008 (aprox. 5% del area, pendiente de 2010), con cornpra de 
planta a Ql.601pl y realizacion de todas las actividades relacionadas (trazo, etc.). 
Lirnpia de rnantenirniento de proyectos 2007 y 2008 (140 has), con esquerna de chapia a 
superficie total. 
Rondas cortafuego en las 4 fincas. 

Eventos Extra Ordinarios. 

En Diciernbre del aAo 2010, se logro concretar la venta de la Finca denorninada Guapiles 
propiedad de la Sub-sidiaria Verditica Forestal Sociedad de Responsabilidad Lirnitada, 
ubicada en Costa Rica por un valor de US$ 1,126,120.00., la rnisrna fue constituida para un 
proyecto forestal, llevandose a cab0 la cosecha de la plantacion durante 10s aiios dos mil 
ocho y dos mil nueve, al finalizar la cosecha se deterrnino venderla, quedando la ernpresa 
Verditica Forestal Sociedad Anonirna de Responsabilidad Lirnitada, sin activos fijos ni activos 
corrientes a1 31 de diciernbre 2010. 

Junta Directiva. 

La Junta Directiva de lnterforest Ltd, quedo conforrnada de la siguiente forrna. 

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

Auditores Externos. 

Para la auditoria de 10s Estados Financieros para el period0 2010, se confirrna corno 
Auditores Externos a la firrna de Contadores, P~iblicos y Auditores a "Santos, Barrera & 
Asociados" representantes de la firrna internacional "Baker Tilly International". 



ANEXO V 

Informe de Actualization de 
Calificacion de Riesgo 

correspondiente a1 aiio 2010 



'itch Ratings Corporativos 

Forestal I nterforest Limited 
Guatemala 
Anilisis de Crkdito 

(Interforest Ltd) 

CaMcaciones 
Tipo de Calificacion 
Instrumento Actual 
Emisor ~ ~ ( g t m )  
P a w s  LP ~C(gtm) 
Pag&s CP C(gtm) 
Acciones F'referentes cC(gtm) 

Perspectiva 
Estable 

lnterforest Limitada y Subsidiarias 
Miles de Dolares 

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 
EBlTDA (%) 54.9 68.2 
Flujo 
Generado por 
las 
Operaciones 1,293 (1,026) 
Deuta Total 1 
EBlTDA (x) 12.3 7.1 

FGO / 
lntereses 
Financieros 5.4 (0.1) 

Allan Lewis 
(506) 2296-91 82 
allan.lewis@fitchratings.com 

Vanessa Villalobos 
(506) 2296-91 82 
vanessa.villalobos@fitchratings.com 

Reportes Relacionados 

Corporate Rating Methodology 
National Ratings - Methodology 
Update 
Liquidity Considerations for 
Corporate Issuers 
Reporte Riesgo Soberano de 
Guatemala. 

www.fitchratines.com. 

Fundamentos de la Calificaci6n 
Las calificaciones asignadas reflejan la muy alta volatilidad en 10s flujos de efectivo 
generados por las compaiias operativas, un descalce structural entre el 
vencimiento de la deuda y e l  ciclo de produccion y una muy alta dependencia a1 
refinanciamiento de sus deudas. 

E l  volumen y edad de las plantaciones de las compaiias operativas no permiten 
generar un flujo de efectivo estable y suficientemente d i d o  que le permita a1 
emisor cumplir con sus obligaciones financieras sin depender de la renovacion de 
10s vencimientos de deuda. 

La concentracion de vencimientos en el 201 1 y 2012 acentuan e l  riesgo de credit0 
de la compaiiia. 

Adicionalmente, los ingresos de las compaiiias operativas se ven afectados por los 
riesgos naturales, la competencia internacional, 10s precios de las maderas y el 
ciclo economico. 

Fitch estima que la compaiia se beneficia de cuadros tecnicos que conocen bien el 
negocio. 

Factores Claves de la CaMcaci6n 
Perfil de riesgo de negcio relativamente alto. 

Debiles 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 
lnterforest Ltd capta pagares y acciones preferentes en bolsa y 10s traspasa lnterforest 
S.A. Esta transaccion se registra como una deuda en el balance de lnterforest S.A. y le 
obliga, por medio de un contrato entre ambas compaiias a cubrir e l  servicio de la deuda 
y los dividendos de las acciones preferentes colocadas en bolsa. 

E l  EBITDA y 10s ingresos por venta de madera de lnteforest S.A. muestran una alta 
volatilidad producto de la actividad de la compaiia, 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 e l  Gobierno de Guatemala. 

La volatilidad y debilidad del EBITDA se reflejan tambien 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 pagares. 

Aparte del acceso a1 mercado de capitales y bancario que lnterforest esta 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. 



Ratings 

Los incentivos del gobiemo son dados por medio del programa de incentivos estatales 
para la proteccion y conservacion a proyectos precalificados por e l  lnstituto Nacional de 
Bosques (INAB) y corresponde a1 60% de costo necesario para desarrollar la plantacion 
durante 10s pnmeros cinco aiios. Cerca del 35% de las hectareas sembradas cuentan con 
10s subsidios del gobierno. 
Un aspect0 cntico del negocio es contar con la disponibilidad de tierras, por lo que la 
compaiiia ademas de sus propias fincas arnenda cerca del20% de su area total sembrada. 
lnterforest Ltd esta en proceso de inversion, por medio del cual busca la captacibn de 
capital por USD 30 millones para e l  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 10s metros cubicos de 
madera corresponde a pino, especie en 10s ultimos aiios ha tenido un menor precio y 
fuerte competencia. 

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 Canbe. 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 aces (hasta marzo del 2036), 10s contratos de arrendamiento dictan 
que 10s pagos de renta son anuales. Estas fincas estan cultivadas con teca de corta edad. 
Para el aiio 2011 la compaiiia tiene un inventano de venta de madera (teca) cercano a 
6,707 metros cubicos de madera en pie que equivale a1 4% del total del inventano de 
madera. 

lnventario de Madera - Diciernbre 201 1 Hectareas cultivadas por t i p o  de  nmdera  
uetros rubicos soh'dos dc rnadera en pic (Diciembre 2011) 

1 Fuente: Ernisor 
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Corpora tivos 

Anidisis de la lndustria 
En Guatemala no existe una industria forestal fuerte, por lo que son muy pocas las 
compaiiias que tienen desarrollos forestales exclusives a1 estilo de Interforest. La 
competencia en Centroamerica se centra basicamente en compaiiias ubicadas en Costa 
Rica. A nivel latinoamericano 10s grandes jugadores se ubican en Brasil y Chile 
principalmente. 

A pesar de que la industria forestal en Guatemala no esta aun desarrollada, cuenta con e l  
apoyo del Gobierno, quien considera que la mayor parte del territorio del pais posee 
condiciones e l  cultivo de bosques. Da lo anterior, existe legislacion que beneficia a la 
industria con incentivos y subsidios. Historicamente el pago de 10s subsidios sido puntual. 

La industria esta sujeta a 10s 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. 

lnterforest S.A. evidencia una importante volatilidad de ingresos y EBITDA, debido a que 
las plantaciones que aun no cuentan con edades que le permitan a la empresa mantener 
ingresos estables a lo largo de 10s aiios. Lo anterior ha afectado la generacion de efectivo 
de la compaiiia, y obligado a financial sus operaciones por medio de endeudamiento y 
aportes de capital. 

Producto de lo anterior, la empresa evidencia indicadores de apalancamiento muy altos 
a1 cierre del 2010, cercanos a 12,Ox (7,Ox a1 cierre 2009). Para 10s proximos aiios Fitch 
estima que la generacion de flujo de efectivo continuara siendo debil debido a que las 
plantaciones aun no tendrian las edades y diametros optimos para la venta, por lo que 10s 
indicadores de apalancamiento se mantendran en altos, persistiendo el riesgo de 
refinanciamiento de sus vencimientos de deuda. 

lnterforest Ltd emite pagares y 
acciones preferentes en la Bolsa de 
Valores de Guatemala. Existe un 
contrato de credit0 en el cual 
lnterforest S.A. se compromete a 
dotar a lnterforest Ltd de 10s recursos 
necesarios para cumplir con e l  pago 
de las emisiones de esta ultima. E l  
contrato se firma con una vigencia de 
un aiio y tiene la opcion de 
prorrogarse nuevamente. Los recursos 
captados en bolsa son dados a la 
empresa guatemalteca para e l  
desarrollo del negocio forestal. En 
aiios anteriores, cuando la compaiiia 
ha requerido de apoyo, 10s accionistas 
le han dado soporte lo que ha 
contribuido a cubrir las obligaciones 
de la compaiiia. 

Durante el 2010 se re-estructuraron las deudas bancarias, ampliando el plazo de 10s 
mismas y liberando algunas garantias sobre fincas. Actualmente hay creditos bancarios 
por USD 2.0 millones que cuentan con garantia prendaria. 
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Corporativos 

USD Miles 

Rentabilidad 
EBITDA Operativo 1 / 
Margen de EBITDA (%) 
Retorno del FGO / Capitalizacion Ajustada (%) 
Margen del Flujo de Fondos Libre 
Retorno sobre el Patrimonio Promedio (%) 
Coberturas 
FGO / lntereses Financieros Brutos 
EBITDA Operativol lntereses Financieros Brutos 
EBITDA Operativol Servicio de Deuda 
FGO / Cargos Fijos 
FFL / Servicio de Deuda 
(!TL + Caja e lnversiones Corrientes) / S e ~ k i o  de Deuda 
FGO / lnversiones de Capital 
Estructura de Capital y Endeudamiento 
Deuda Total Ajustada / FGO (x) 
Deuda Total IEBITDA Operativo (x) 
Deuda Neta Total con Deuda Asimilable al PatrimonioIEBITDA Operativo (x) 
Deuda Total Ajustada / EBITDA Operativo (x) 
Deuda Total Ajustada Netal EBITDA Operativo (x) 
Costo de Financiamiento Estirnado (%) 21 
Balance 
Total Activos 
Caja e lnversiones Corrientes 
Deuda Corto Plazo 
Deuda Largo Plazo 

Deuda Total 
Deuda Total con Deuda Asirnilable a1 Patrirnonio 
Deuda Total Ajustada con Deuda Asirnilable al Patrirnonio 
Total Patrirnonio 
Total Capital Ajustado 
Flujo de Caja 
Flujo generado por las Operaciones (FGO) 31 
Variacion del Capital de Trabajo 
Flujo de Caja Operativo (FCO) 
Flujo de Caja No Operativo / No Recurrente Total 
lnversiones de Capital 
Dividendos 
Flujo de Fondos Libre (FFL) 
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto 
Otras Inversiones, Neto 
Variacibn Neta de Deuda 
Variacion de Caja 41 
Estado de Resultados 
Ventas Netas 
Variacion de Ventas (%) 
EBlT Operativo 
lntereses Financieros Brutos 
Resultado Neto 

11 EBITDA= EBiT+ Depreciaci6n y Amortization. 21 Costo Financiamiento Estimado = lntereses Financieros I Prom. (Deuda Financiera CP + LP). 31 f lujo Generado por Operaciones= 
Resultado Neto+ Depreciaciones y Amortizaciones + (ganancia) grdida venta activoslinveniones + Disposition de cuentas incobrables + (ingreso) p6rdidas venta acciones + Ajustes 
a1 resultado neto + variacion otros activos com.entes+ variacion otros pasivos corrientes - Dividendos Preferentes. 41 Variacion en Caja = f lujo Generado por Operaciones + Variacion 
en capital de trabajo+ CAPEX + Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto + Otras inveniones net0 + Vanacion Neta de Deuda + variacion neta de capital - Dividendos comunes - 
D~dendos preferentes + Otras actividades de financiacion. 
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