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Informe del Auditor Independiente

Al Consejo de Administracion
y a los Accionistas de
INTERFOREST LIMITED

Hemos auditado el balance general de Interforest Limited al 31 de diciembre de 2008, asi como; el
correspondiente estado de resultados, de movimiento patrimonial de los accionistas y de flujos de efectivo
por el afio terminado en esa fecha. Estos estados financieros son responsabilidad de la administracion de
la Compaiiia. Nuestra responsabilidad consiste en expresar una opinion sobre estos estados financieros
basados en ia Auditoria.

Efectuamos nuestro examen de acuerdo con Normas de Auditoria Generalmente Aceptadas. Estas
normas requieren que planeemos y ejecutemos la Auditoria para obfener seguridad razonable de que los
estados financieros no contienen errores u omisiones significativas. Una Auditoria incluye el examen, con
base en pruebas selectivas, de la evidencia que soporta las cifras y revelaciones en los estados
financieros. La Auditoria también incluye 1a evaluacidn de las normas internacionales de informacion
financiera utilizadas y las principales estimaciones efectuadas por la Administracion, asi como, la
evaluacién de la presentacién general de los estados financieros. Creemos que la Auditoria provee una
base razonable para nuestra opinion.

En nuestra opinion, los estados financieros antes mencionados presentan razonablemente, en fodos sus
aspectos importantes, la situacién financiera de Interforest Limited al 31 de diciembre de 2008, asi como;
los resultados de sus operaciones y sus flujps de efectivo por el afio terminado en esa fecha, de
conformidad con normas internacionales de informacion financiera,

Como se indica en la nota 2 (b) y (c) a los estados financieros, Interforest Limited bajo su participacion;
razoén por la cual, las Normas Internacionales de Informacién Financiera requieren que su inversion se
registre por el método contable de participacion. Debido a ello no se presentan estados financieros
comparativos; sin embargo, para un mejor analisis se presenta informacion complementaria.

Como se indica en |2 nota (5) a los estados financieros, la Compaitia realizd operaciones con empresas
relacionada

W Independest membar of

“"BAKER TILLY
INTERNATIONAL



Nuestra Auditoria se realizd con el propésito de formarmos una opinidn sobre los estados financieros
considerados en su conjunto. La informacién incluida en los Anexos | y Il se presenta para facilitar el
andlisis adicional de los estados financieros, en los cuales; Interforest Limited posee influencia significativa,
A dicha informacion se le han apiicado los procedimientos de Auditoria emplteados al realizar Ja Auditoria
de los estados financieros consolidados de Interforest Limitada y subsidiarias, sobre [a cual hemos emitido
nuestro Informe de Auditoria conteniendo una opinidn limpia, fechado 16 de marzo de 2009.

—
Gilmar D. Barrera
Contador Publico y Auditor

Colegiado No. 6771

29 de mayo de 2009



BALANCE GENERAL
Interforest, Limited

Al 31 de diciembre de

(Expresados en Ddlares Americanos)

- - - B 2008
ACTIVO

Efectivo 738
Cuentas por cobrar compafiias relacionadas (nota 5) 2,021,648
Inversiones (nota 5) 7,897,101
TOTAL ACTIVO - 8,919,487
Otras cuentas por pagar 145,464
Cuentas por pagar companias relacionadas (nota 5) 272,554
Acciones preferentes clase "B" (nota 7) 576,000
Emisién de deuda (nota 6) 2,883,555
TOTALPASVO 3,877,573
PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS

Acciones pagadas (nota 8) 16,582,075
Superavit por revaluaciones de activos 128,001
Descuento sobre acciones {2,509,950)
Déficit acumulado {8,168,212)
TOTAL PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS 6,041,914
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS 9,919,487

Las notas son parte integral de los estados financieros



ESTADO DE RESULTADOS
Interforest, Limited

Por el ano terminado el 31 de diciembre
(Expresados en Dolares Americanos)

2008

ingresos por intereses (nota 5) $ 279,524
GASTOS DE OPERACION

Gastos de administracion 8,193
Deteriore de valor de inversiones 70,209
Gastos financieros 544,048
Total gastos de operacion 622,450
PERDIDA NETA DEL ANO $ (342,926)

Las notas son parte integral de los estados financieros



ESTADO DE MOVIMIENTO PATRIMONIAL DE LOS ACCIONISTAS

Interforest Limited
Par el afio terminado el 31 de diciembre de 2008
(Expresado en Délares Americanos)

Capital pagado

Descuento  Superavit

Comunes Preferentes Total

ventade revaluacién Deficit
acciones activos acumulado Total

Saldo al 31 de diciembre de 2007 $ 8,846,380 §$5,012,295 $13,858,675 § -~ § 128,001 §(7,694,696) § 5,291,880
Intereses capitalizados de acciones clase “C" - 130,590 130,580 - - {130,590)

Conversion de acciones preferentes clase ‘C' a

acciones comunes 7,529,840 (5,019,890) 2,509,950  (2,509,950)

Suscripcion de acciones comunes por Cahabon

Holding - 450,000 450,000 450,000
Fondo Ecoempresas (recompra de acciones) (357,140) - (357,140) (357,140)
Resultado Neto det Afio (342,926)  (342,926)

Saldo al 31 de diciembre de 2008 $16,019,080 § 572,995 $16,592,075 §$

(2,508,050) § 126,001 $(8,168,212) $ 6,041,914

Las notas son parte integral de los estados financieros



ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO
Interforest, Limited

Por el ano terminado el 31 de diciembre
{Expresados en Ddlares Americanos)

2008

FLUJOS DE EFECTIVO POR LAS ACTIVIDADES DE OPERACION

Pérdida del arto $  (342,926)
Pérdida ordinatia-antes de cambio en el capital de trabajo (342,926)
Cambios netos en activos y pasivos:
Aumento cuentas por cobrar relacionadas (37,708)
Cisminucion otras cuentas por pagar (188,676)
Aumento cuentas por pagar compaiias relacionadas (nota 5) 19,822
Efectivo neto utilizado en las actividades de operacion (549,488)
FLUJOS DE EFECTIVO POR ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO:

Deterioro del valor de inversiones 70,209
Aumento de capital 92,860
Adquisicion de deuda 362,585
Efectivo neto obtenido en las actividades de financiamiento 525,654
Disminucion neta en efectivo (23,834)
Efectivo al inicio del afio 24,572
Efectivo al final del afio $ 738

Las notas son parte integral de los estados financieros



NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
Interforest Limited
Al 31 de diciembre de 2008

(1) Operaciones de la Compaiiia
Interforest Limited, fue constituida el 2 de mayo de 1997, bajo las leyes del estado iibre
de Las Bahamas, por un periodo indefinido, su periodo termina el 31 de diciembre de
cada afio y su actividad principal es funcionar como controladora de Interforest,
Limitada y de las subsidiarias de esta dltima.
Los estados financieros al 31 de diciembre de 2008, fueron aprobados por la
administracién sl 30 de abril de 2009.

(2)  Resumen de las politicas contables mas significativas

Los estados financieros han sido preparados en todos sus aspectos importantes de
acuerdo con Normas Internacionales de I[nformacion Financiera. Las principales
politicas contables adoptadas por ia Compariia en fa contabilizacion de sus operaciones
y en la preparacion de su informacion financiera se resumen a continuacion:

a) Clasificacion entre corriente y no corriente

El balance general para desarrolladores de proyectos forestales de largo plazo no se
presenta clasificado como corriente y no corriente, debido a que el periodo de
realizacion de sus bosques en su conjunto son de largo plazo.

b) Bases de consolidacion y cambios en la entidad que reporia

Los estados financieros consolidados del afio 2007 incluian los activos, pasivos, los
resultados de operacion y los flujos de efectivo de Interforest Limited con el consolidado
de Interforest Limitada y sus subsidiarias.

Por la reestructuracion de la entidad que poseia el control en Interforest Limitada y sus
subsidiarias, dada durante el afio 2008, Interforest Limited bajo su participacion del
40%; razén por la cual, las Normas intemacionales de Informacion Financiera requieren
que su inversion se registre por el método contable de participacion (ver siguiente
politica de “Inversiones permanentes”.

c) Inversiones permanentes

Las inversiones permanentes en las cuales se tiene influencia significativa se regisiran
bajo el método contable de paricipacion.



NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS

Interforest Limited
Al 31 de diciembre de 2008

Interforest Limited, posee pariicipacidn en Interforest Limitada del 19.57%. En adicion,
participa activamente en el Consejo de Administracion, asi como; en la definicién de
politicas de negocio, de control y de registro. Por lo indicado anteriormente Interforest
Limited posee influencia significativa en Interforest Limitadas con sus subsidiarias.

d)} Conversidn a moneda extranjera

Los estados financieros adjuntos han sido convertidos a dolares americanos de acuerdo
a las siguientes bases: activos y pasivos monetarios al tipe de cambio de cierre; activos
no monetarios y patrimonio a tipos de cambio histdricos y los resultados del periodo al
tipe de cambio promedio del ano, excepto por las cuentas generadas por partidas no
monetarias, tal como la depreciacion de activos fijos que fue al tipo de cambio historico
y el efecto resuitante de conversidn es incluide como parte de los resultados del afio.

e} Instrumentos financieros
El valor razonable de un instrumento financierc representa la cantidad por I cual puede
ser negociado en una ftransaceion actual sin presion entre partes interesadas. Los
siguientes métodos y suposiciones fueron usados al estimar el valor razenable de cada
clage de instrumento financiero.

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

Emision de deuda: Su valor en libros se aproxima a su valor razonable en funcion
de que se encuentran pactados a tasas de interes de mercado.

Cuentas por pagar; Su valor en libros se aproxima al valor razonable debido a su
corto vencimiento de pago.

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

f)y Reconocimiento de ingresos

La Compaftia reconoce sus ingresos por el método contable de lo devengado.



NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS

interforest Limited
Al 31 de diciembre de 2008

g) Estimaciones

La preparacion de los estados financieros estdn de conformidad con Normas
Internacionales de Informacion Financiera, las cuales requieren que la Administracion
haga cieras estimaciones y utilice ciertos supuestos, para determinar ia valuacion de
algunas de las partidas incluidas en los estados financieros y para efectuar las
revelaciones gque se requieren presentar en las notas que se acompaian. Aun cuando
pusden llegar a diferir de su efecto final, fa administracidn considera que las
estimaciones y supuestos utilizados fueron los adecuados en ias circunstancias.

(3) Gestion de riesgos en instrumentos financieros

a) De mercado; Los instrumentos financieros activos no se encuentran sujetos a
fiesgo por variacion en su valor razonable por cambios en tasas de interés de
mercado, sin embargo; los instrumentos pasivos son afectados por las tasas de
interés de mercado. Sobre los Instrumentos pasivos la Administracién al igual que
Junta Directiva mantienen monitorio constante.

b) De Liquidez: La Compania esta expuesia al riesgo de liquidez debido a que para
realizar sus operaciones obtienen de las empresas relacionadas los fondos para
cumplir con sus compromisos asociados con pasivos financieros, en adicidn, tienen
el apoyo de sus accionistas.

c) De Crédito: La Compafiia estan expuestas al riesgo de incumplimiento de créditos

con terceros (deuda emitida), debido a que se realizan transacciones bajo esta
condicién.

(4}  Unidad monetaria y tipo de cambio

Los estados financieros estan expresados en Quetzales, moneda oficial de la Republica
de Guatemala. A partir del 16 de marzo de 1994, la Junta Monetaria autorizé que el
valor del Quetzal con respecto al Délar de los Estados Unidos de América, se fijara en
el mercado bancario nacional a través de la oferta y demanda de divisas. Al 31 de
diciembre de 2008, el tipo de cambio promedio en el mercadc bancario era de Q7.78
por US$1.00. Segun resolucion JM-126-2006 de octubre de 2006, se autorizd la
utilizacion del promedio ponderado de los tipos de cambic ponderados
correspondientes a la compra y venta de divisas.



NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS

Interforest Limited
Al 31 de diciembre de 2008

No existen restricciones cambiarias en Guatemala para la repatriacion de capitales,
pago de acreedurias 0 cuaiquier otre fin, La divisa extranjera puede comprarse y
venderse en cualquier monto en bancos del sistema 0 en casas de cambio autorizadas.

(5) Saldos entre empresas relacionadas

La Companiia forma parte de un grupo de empresas relacionadas las cuales efectdan
transacciones importantes. Los términos de dichas transacciones son iguales o
similares a las que se dan con terceros independientes. Los saldos al 31 de diciembre

de 2008, se integran de la siguiente forma:

Cuenias por cobrar

2008
Interforest, Limitada $ 2,021,648
$ 2,021,648
Inversiones
2008
Interforest, Limitada a/ $ 7,897,101
$ 7,897,101

a/ Al 31 de diciembre de 2007, 1a inversion era de US$7,9,67,310 y representaba el
46.18% de participacion en el patrimonio de Interforest Limitada, al 31 de diciernbre de
2008, la inversion asciende a US$7,897,101 y representa el 19.57% de participacién en
el patrimonio de Interforest Limitada, por lo que se registro aplicando el método

contable de participacion.

Cuentas por pagar

7 2008
Cideo, S. A. $ 272,554
$ 272,554
Transacciones
Ingresos 2008
Interes (Interforest, Limitada) $ - 279,524
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NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS

Interforest Limited
Al 31 de diciembre de 2008

{6) Emision de deuda

Al 31 diciembre 2008, se integra asi:

2008
Pagarés emitidos por INTERFOREST LTD. Q $ 1,963,555
Pagarés emitidos por INTERFOREST LTD. § 920,000
Total pagarés colocados 2,883,555
Porcion corriente 273,706
Porcion no cornente af $ 2,609,849

a/ Para el 2008, se evaluo ia tendencia de renovaciones de las inversiones colocadas,
en dicha evaluacion se establecio que las mismas han sido renovadas afic con afio
y mantiene una tendencia en los ultimos 5 afios.

Pagarés Interforest Ltd.

Estos documentos son titulos de crédito previstos por los estatutos de Las Bahamas. La
emision esta representada por series de pagarés en Ddiares de los Estados Unidos de
Norteamérica (US$} y en Quetzales moneda oficial de la Republica de Guatemala (Q)
El monto maximo de la emisién sera de US$5,000,000 (revolvente) o su equivalente en
quetzales. La emisién esta represeniada por pagarés con un vaior nominal de
US$1,000 cada unc o sus multiplos de Q1,000. Los fitulos son emitidos en forma
nominativa, son transferibies por endoso y negociables exclusivamente en la Bolsa de
Valores Nacional, S.A. La emision quedd inscrita en la Boisa de Valores Nacionai, S.A.
por resolucidn tomada por el Consejo de Administracion de dicha institucién con fecha
11 de diciembre de 1998.

El plazo maximo de las emisiones sera de cinco afos contados a partir del inicio de la
oferta publica de la primera o primeras series aprobadas. Los titulos tienen las
siguientes caracteristicas:

a) La tasa de interés de los titulos varia entre el 8% y el 12.5% anual para las series
en dblares y entre el 14% y 13.5% anual para las series en quetzales, cuyo cdiculo
sera determinado indistintamente por la Junta Directiva o sus mandatarios con
anterioridad a cada emision los cuales son pagados mensual y trimestralmente.

b} Garantia: la emisora respondera ilimitadamente con todos sus activos por el valor
de la emisién.

¢} Elagente colocador de los titulos es la empresa Lafise Valores, S. A,



NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS

Interforest Limited
Al 31 de diciembre de 2008

(7)

Acciones preferentes clase “B”

(8)

La Administracién de la Compaiiia tom¢ la decisién de obtener financiamiento por
medio de la venta de nuevas acciones. Por tal razén en resolucion del Consejo de
Administracién de |a Bolsa de Valores Nacional, S. A., contenida en Acta ntimero 7-98
celebrada el dia once de diciembre de 1998, quedd inscrita la emisidn de titulos valores
con las siguientes caracteristicas;

Acciones preferentes clase “B™:

Sin derecho a voto, denominacion acciones preferentes clase “B” Interforest Limited. Al
31 de diciembre de 2008, las acciones emitidas son 57,600 con valor nominal de US$
10 por cada accidn y una inversion minima de US$1,000. El plazo de estos titulos es
indefinido. E! 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 ndmeros. Las
caracteristicas de 1a 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 cualguier momento,
después de transcurrido el quinto afio de |a fecha de incorporacion a la emisora.

El capital autorizado al 31 de diciembre de 2008, esta integrado por dos millones de
acciones con valor nominativo de US$10 cada una.

La administracién de las Companias tomé la decision de obtener financiamiento por
medio de la venta de nuevas acciones. Por fal razén en resolucién del Consejo de
Administracion de la Bolsa de Valores Nacional, S.A., contenida en Acta numero 7-98
celebrada el dia once de diciembre de 1998, quedd inscrita la emisidn de titulos valores
con las siguientes caracterfsticas:

Acciones comunes:
Denominacion Acciones Comunes Clase “A” Interforest, Limited. Al 31 de diciembre

2008, las acciones emitidas eran 1,601,908, con valor nominal de US$10 por cada
accion y una inversion minima de US$1,000. E! plazo de estos titulos es indefinido.

12



NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS

Interforest Limited
Al 31 de diciembre de 2008

Derechos de los Accionistas:

. Voto: cada tenedor de acciones comunes de la compadia tendra derecho a un
voto por cada aceién en su poder.

s Derecho de suscripcion: Ninguna nueva emision de acciones comunes Clase
“A” podra ofrecerse a la venta antes que los demas accionistas comunes clase
"A” hayan tenido la oportunidad de suscribir y pagar su parte proporcional, con
la excepeion de los directores, los cuales a su discrecion y cuando encuentren
necesario 0 deseable emitir Acciones Comunes Clase “A” directamente para el
pago por otros activos a ser comprados ¢ adquiridos por la sociedad.

. Reparticion de dividendos y activos.
Acciones preferentes clase “B”:

Ver nota 7 a los estados financieros.
Acciones preferentes clase “C™:

Acciones preferentes clase “C” Interforest Limited. Al 31 de diciembre de 2008, las
acciones emitidas son de 57,299, con valor nominal de US$10 por cada accion.
Dividendo del 8% anual calculado desde la fecha de su ingreso a la empresa. El plazo
de estos titulos es indefinido y a partir de octubre de 2004, pueden ser convertidas en
acciones comunes, si el inversionista quiere ejercer Ja opcion (quienes no han querido
gjercer su derecho de convertirlas), a razon de una y media accion comun por una
accidn preferente, teniendo todos los derechos de los accionistas comunes.

El pago de dividendos es frimestral, se calculard y se ajustara sobre el dividendo

efectivamente declarado por la Asamblea General de Accionistas y podran ser
capitalizados para la adquisicién de nuevas acciones.

13



BALANCES GENERALES CONSOLIDADOS ANEXO |

Interforest, Limitada y Companias Subsidiarias Pagina1de5
Al 31 de diciembre de
(Expresados en Dolares Americanos)

o 2008 2007
ACTIVO
Efectivo $ 124,607 $ 10,492
Otras cuentas por cobrar (nota 6) 766,256 704,431
Recursos forestales (nota 7) 43,001,154 26,502,595
Inventarios 23,147 -
Propiedad, planta y equipo (nota 8) 8,445,431 6,878,784
Crédito mercantil [nota 2 (c}] 222,663 222,663
Gastos anticipados 135,389 466,315
Deudores diversos 4,400 1,776
Otros activos 19617 7,692
TOTAL ACTIVO $ 52,742,664 § 34,794,748
PASIVO - - i
Otras cuentas por pagar (nota 9) $ 697,628 $ 107,072
Proveedores 4,762 1,220
Préstamos largo plazo(nota 10) 7,055,945 7,492,620
Cuentas por pagar companias relacionadas (nota 11) 2,070,034 2,033,207
Impuesto sobre la renta diferido [nota 2 (K) y 17] 2,382,131 1,517,245
Provision para indemnizaciones [nota 2 (j)] 179,066 118,409
TOTALPASVO o 12,389,566 11,269,773
PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS
Capital pagado 29,159,802 12,832,298
Prima sobre acciones 4,231,553 4,231,553
Superavit por revaluaciones de activos 3,971,772 3,971,772
Utlidades retenidas 2989971 2489362
TOTAL PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS 40,353,098 23,524,975

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS $ 52,742,664 $ 34,794,748




ESTADO DE RESUTADOS CONSOLIDADOS ANEXO |
Interforest, Limitada y Compafiias Subsidiarias Pagina 2 de 5
Por los anos terminados el 31 de diciembre
(Expresados en Dolares Americanos)

2008 2007
VENTAS $ 354145 S 178,731
Costo de ventas 773,987 135,902
Pérdida (utilidad) bruta en ventas (419,842) 42,829
EFECTO POR VALUACION DE PLANTACIONES [nota 2 (f)] (219,009) 2,855,295
GANANCIA EN COMBINACION DE NEGOCIOS (nota 18) 4,327,197 -
INGRESOS POR REFORESTACION (nota 4) 195,616 305,178
GASTOS DE OPERACION
Gastos de bosques artificiales 294,816 333,533
Gastos de administracion (nota 12) 856,256 462,368
Gastos financieros (nota 13) 1,005,175 888,120
Depreciaciones (nota 8) 165,736 84,654
Ajustes PINFOR (nota 14) 362,969 -
Derechos inversionistas (nota 15) 244,336 .
Total gastos de operacion 2,929,288 1,768,675
Utilidad operacional : 954,674 1,434,627
OTROS INGRESOS Y GASTOS
Otros Ingresos 94,129 32,110
Otros Gastos (nota 16) (446,921) (81,642)
Total de otros ingresos y gastos _ (352,792) (49,532)
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTO 601,882 1,385,095
IMPUESTO SOBRE LA RENTA (nota 17) 101,263 480,975
UTILIDAD NETA DEL ANO $ 500619 $ 904,120




860°CSE'0y ¢ 1.6'686°C  $ cLL'LL6't  § ess'lez’y  $ c08'6SL'6z  $ 8002 3p 21quialaIp ap | |e opjes
619°00G 619005 - - - OUE |3p 0}8U OpR)NSaY
000°000° | g - ; 000°000°} om
'SHOLSIANI LSTHOSHILNI MINY ugioeody
70G'€0S 71 - i g 70506 v 1 18340431¥NY ugioepody
000728 E ; : 000'v¢8 00419 ugepody
G16'72S'€C 25E'68Y'C cLL1IB'E £65'1E2 Y 862'268°C1 £00Z ©p 8JqWLIdIp 8p |¢ [e Op[eS
021706 02} 706 " : = OUE [ap 0}8U OpB)NSaY
G66'1.9 ? : : G66'129 00010 ugeuody
(199°6) (018'G81) ; 671081 : Sl
12515612 $ e0'ILLL $ CLLIL6'E $ vOv'Ls0'y  § €£0g'09LTl $ 900¢ 9p diquiaidip ap LE |e oples
|elol sepluajal SOAljoR sauoldepode  opebed jendes
sopepI|in ap ugigen|eaal 1od
Jod yaesedng  [euibiio ewiid
(sourdusWy $81e|0Q Us Sopesaldx3)
3P AIqUIBIDIP 8P |E |8 SOPBUILLB) SOUR SO| Jod
G ap ¢ eulbed sellelpisgng sejuedwo) A epejwi ‘1salopaiu|

| OX3NV SOAvalTOSNOJ TVINOWIHLYd OLNIINIAOW 30 SOQV.LS3



ESTADOS CONSOLIDADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO ANEXO |
Interforest, Limitada y Companias Subsidiarias Pagina4 de 5
Por los anos terminados el 31 de diciembre
(Expresados en Dolares Americanos)

2008 2007
FLUJOS DE EFECTIVO POR LAS ACTIVIDADES DE
OPERACION
Utilidad antes de impuesto $ 601,882 $ 1,385,095
Ajustes por:
Depreciaciones 165,736 82,296
Incremento en recursos forestales por valuacion (7,486,184) (2,855,295)
Impuesto sobre la renta (101,263) (480,975)
Ganancia en venta de activos fijos - 1,918
Provision prestaciones laborales 90,171 49,774
Resultado ordinario antes de cambios en el capital de trabajo (6,729,658) (1,817,187)
Cambios netos en activos y pasivos:
Aumento en otras cuentas por cobrar (61,825) (273,057)
Aumento en recursos forestales (24,478) (659,744)
Disminucion (aumento) en gastos anticipados 330,926 (245,812)
Aumento en otros activos (35,072) (2,406)
Aumento (disminucion) en otras cuentas por pagar 2,959,845 (29,456)
Aumento (disminucion) en proveedores 3,542 (30,147)
Aumento impueso sobre la renta diferido 864,886 600,411
Aumento (disminucién) en cuentas por pagar de empresas
relacionadas 36,827 (395,275)
Pago de indemnizaciones (28,920) (33,512)
Efectivo neto utilizado en las actividades de operacion (2,683,927) (2,886,185)
FLUJOS DE EFECTIVO EN ACTIVIDADES DE INVERSION:
Venta de maquinaria - 45,607
Compra de propiedad, planta y equipo (554,423) (99,132)
Efectivo neto utilizado en las actividades de inversion (554,423) (53,525)
Van (3,238,350) (2,939,710)
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Por los anos terminados el 31 de diciembre
(Expresados en Délares Americanos)

2008 2007

Vienen

FLUJOS DE EFECTIVO POR ACTIVIDADES DE
FINANCIAMIENTO:

(3,238,350)  (2,939,710)

Adquisicion de préstamos 2,467 585
Amortizacion de préstamos (363,823) (201,705)
Aumento de capital pagado 3,687,412 671,995

Efectivo neto obtenido de las actividades de financiamiento

3,323,589 2,937,875

Aumento neto en efectivo 85,239 (1,835)
Efecto por conversion 28,876 9,482
Efectivo al inicio del ario 10,492 2,845

Efectivo al final del ano

124,607 § 10,492
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(1) Operaciones de las Companias Consolidadas

Interforest Limitada y sus subsidiarias, excepto Verditica Forestal SRL constituida en
Costa Rica, fueron constituidas bajo las leyes guatemaltecas. Sus operaciones se
realizan dentro de las Republicas de Guatemala y Costa Rica. Las Companias
Consolidadas fueron autorizadas para operar en sus paises por tiempo indefinido. Al
31 de diciembre de 2008, el numero de empleados de las Companias Consolidadas
ascendia a 48, sus oficinas administrativas se encuentran ubicadas en la ciudad de
Guatemala. Sus plantaciones de bosques se encuentran en los Departamentos de El
Progreso, lzabal y Santa Rosa de Guatemala, asi como; en EI Congo Roxana de
Guapiles Pococi, Provincia de Limén en Costa Rica.

Las subsidiarias de Interforest Limitada, se detallan a continuacion: a) Compariia de
Maderas, Limitada (CODEMA), Sociedad Agricola Guatemalteca Representaciones vy
Otros, Limitada (SAGUARO), Bienes y Servicios Forestales, Limitada (BIFOREST),
Verditica Forestal SRL, Ecoforest, Sociedad Anonima, Forestales Primera, Sociedad
Anonima, Forestales Segunda, Sociedad Anoénima, Forestales Tercera Sociedad
Anonima, Forestales Cuarta, Sociedad Andnima; quienes se dedican a la reforestacion
y al aprovechamiento de bosques artificiales y naturales de forma; b) Agroindustrias
Pinos del Norte, Limitada (AGRIPINOR) al igual que BIFOREST, Forestales del
Sarstun, Sociedad Andnima, son duefas de las fincas en las que se desarrollan los
proyectos de reforestacion.

Los estados financieros al 31 de diciembre de 2008 y 2007, fueron aprobados por la
Administracion el 30 de abril de 2009 y el 23 abril de 2008, respectivamente.

(2)  Resumen de las politicas contables mas significativas

Los estados financieros han sido preparados en todos sus aspectos importantes de
acuerdo con Normas Internacionales de Informacion Financiera — NIIF. Las principales
politicas contables adoptadas por las Companias Consolidadas en la contabilizacién de
sus operaciones y en la preparacion de su informacién financiera se resumen a
continuacion:

a) Clasificacion entre corriente y no corriente
El balance general para desarrolladores de proyectos forestales de largo plazo no se

presenta clasificado como corriente y no corriente, debido a que el periodo de
realizacion de sus proyectos en su conjunto son de largo plazo.
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b) Bases de consolidacién y entidad que reporta

Los estados financieros adjuntos, consolidan los activos, pasivos, los resultados de
operacion y los flujos de efectivo de las empresas detalladas en la nota anterior. Los
saldos y las transacciones significativas entre empresas han sido eliminados en la
consolidacion.

Las siguientes subsidiarias se incorporan a los estados financieros consolidados a partir
del ano terminado el 31 de diciembre de 2008: Ecoforest, S.A, Forestales Primera, S.A,
Forestales Segunda, S.A, Forestales Tercera, S.A, Forestales Cuarta, S.A, y Forestales
del Sarstun, S.A.

c) Crédito mercantil

Corresponde al pago en exceso de las acciones de Sociedad Agricola Guatemalteca
Representaciones y Otros, S.A., atribuibles al terreno ubicado en el kilémetro 137 de la
carretera al departamento de Zacapa.

Este crédito mercantil se mide a su costo menos su deterioro acumulado. El deterioro
del terreno y plantaciones se mide con base en avallos emitidos por valuadores
independientes certificados (Estos avaluos se elaboran cada dos a cuatro anos, o si
existen razones que ameriten realizarlo antes).

d) 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.

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

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

Cuentas por pagar: Su valor en libros se aproxima al valor razonable debido a su
corto vencimiento de pago.

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

Las Companias Consolidadas reconocen sus ingresos por el método de lo devengado y
los clasifican conforme a las siguientes fuentes:

Provenientes por la reforestacion y el aprovechamiento sostenido de los bosques
artificiales y naturales; tal y como se indica en la nota (4) a los estados financieros,
los cuales se reconocen al devengarse.

Provenientes por los servicios de extraccion de madera prestados principalmente
por una de las empresas subsidiarias a terceros, estos ingresos se reconocen al
devengarse.

Provenientes por la venta de madera, habiéndose iniciado la comercializacion del
bosque de Verditica Forestal SRL, estas ventas se reconocen al devengarse.

f) Bosques artificiales

Estos se valuan a valor razonable, el cual se determina por medio de los flujos netos de
efectivo esperados, traidos a valor presente a una tasa de descuento definida por el
mercado. Las variaciones en el valor razonable de las plantaciones se reconocen como
parte de los resultados del aro, al igual que los gastos relacionados con el
mantenimiento de los bosques. En la determinacion de los flujos netos de efectivo se
consideraron los factores siguientes:

Se consideraron precios de mercado de madera por los diferentes tipos de arboles.

El volumen a explotar por los bosques existentes al 31 de diciembre de 2007,
fueron certificado por la empresa valuadora independiente “Consultores
Integrados”, segun informe fechado 26 de mayo de 2008, los cuales fueron
remedidos por el Departamento Forestal de las Compafiias Consolidadas al 31 de
diciembre de 2008. Por las adquisiciones realizadas durante el ano 2008 de
Ecoforest, S.A., se posee certificacion emitida por experto valuador independiente
Corporacion Agroforestal, S. A. fechado el 28 de abril de 2009, la administracion de
las Companias Consolidadas tiene contemplado en un futuro realizar una
certificacion general para unificar los criterios de medicion de los volumenes a
explotar de los bosques.

Para el calculo del valor presente de las plantaciones, en el ano 2008 y 2007, se
utilizé una tasa de descuento del 9%.
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g) Bosques naturales

Estos fueron adquiridos en una etapa en la cual ya pueden ser explotados; sin
embargo, el Instituto Nacional de Bosques — INAB para su explotacién pone algunas
limitantes a este tipo de bosque. La administracion de las Companias Consolidadas
aun no tiene planes definidos de su explotacion. Desde su adquisicion a estos bosques
no se les capitaliza ningun desembolso y se mantiene al costo de adquisicion. Con base
al conocimiento del sector y del tipo de bosque, la administracion de la Compafias
Consolidadas considera que los bosques no han sufrido deterioro y que de identificarse
alguna causa interna o externa se procederia a su evaluacion. Se tienen planes de
valuar estos bosques segun sus caracteristicas de grosor, volumen y variedad de
arboles.

h) Estimaciones

La preparacion de los estados financieros estan de conformidad con Normas
Internacionales de Informacién Financiera, las cuales requieren que la Administracion
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 acompanan. Aun cuando
pueden llegar a diferir de su efecto final, la administracion considera que las
estimaciones y supuestos utilizados fueron los adecuados en las circunstancias.

i) Propiedad planta y equipo

Excepto por los terrenos, el resto de la propiedad y equipo se registra al costo de
adquisicion, las reparaciones y mejoras importantes que prolongan la vida dtil de los
bienes se capitalizan. Los reemplazos menores, reparaciones y mantenimiento que no
mejoran el activo ni alargan la vida util restante, se cargan a resultados a medida que
se efectuan. Las depreciaciones se registran bajo el método de linea recta de acuerdo
con los anos estimados de vida Util de los bienes. Los terrenos fueron ajustados a su
valor de mercado, cuya valuacion fue realizada por valuadores independientes
certificados. En la contratacion de los valuadores la administracion evalud la calidad,
referencias y experiencia de ellos.

j) Provision de indemnizaciones

Las indemnizaciones que se acumulan a favor de los empleados segun el tiempo de
servicio, de acuerdo con lo establecido en el Cddigo de Trabajo de la Republica de
Guatemala, pueden llegar a pagarse en caso de despido injustificado o a sus
beneficiarios en caso de muerte. Las Companias Consolidadas operativas tienen por
politica cumplir con dicho coédigo. Al final de cada afo, las Companias Consolidadas
registran un estimado de las indemnizaciones que seran pagadas en el siguiente
periodo considerando la rotacion del personal.
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k) Impuesto sobre la renta diferido

Los impuestos a las ganancias son registrados en el mismo periodo en donde los
ingresos y gastos son acumulados en el estado de resultados. Los impuestos diferidos
han sido calculados utilizando el método pasivo sobre diferencias temporales que
existen entre la base fiscal de un activo o pasivo y su valor contable.

Los activos y pasivos diferidos de impuesto son calculados utilizando la tasa fiscal
efectiva y se incluyen en el balance general. Los activos diferidos de impuesto son
reconocidos totalmente y reducidos por una reserva de valuaciéon Unicamente si es
probable que el beneficio no sea realizado en el futuro.

El impuesto diferido se origino principalmente por el efecto de registrar los bosques
artificiales a su valor razonable y a las diferencias temporarias en la vida util de algunos
renglones de la propiedad y equipo.



