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I.  PARTE:
1) INFORMACION DE LA COMPANIA:
A. Historia y Desarrollo:

Golden Forest, S.A., es una Sociedad Anénima organizada y en existencia de
conformidad con las leyes de la Republica de Panama, mediante Escritura
Publica # 5512 del 18 de mayo de 1994 de la Notaria Décima del Circuito de
Panama, segiin consta en la Ficha 287494, Rollo 42301 e Imagen 0041 de la
Secciéon de Micropeliculas del Registro Pablico de Panama. El Pacto Social
fue reformado mediante Escritura Publica # 4214 de 10 de mayo de 1995 y
registrado en el Registro Publico.

Golden Forest S.A. inicidé operaciones de siembra de plantones maderables
principalmente teca y caoba africana en mayo de 1994 en el Corregimiento
de Villa Rosario, Distrito de Capira, Provincia de Panama.

El desarrollo y crecimiento de la plantacién ha sido muy buena y al 31 de
diciembre de 2011 se encuentra en buen estado fitosanitario.

B. Pacto Social y Estatuto del Solicitante:
Mediante acta de Junta directiva fechada el 19 de julio de 2010 se aprob¢ la
realizacion de un Split para las acciones comunes a razon de 100:1,
aumentando el numero de acciones autorizadas de 5,000 a un total de 500,000.
Para que haya quoérum en las Asambleas de Accionistas se requiere la
presencia de la mitad mas una de las acciones emitidas y en circulacion.

C. Descripcion del Negocio:
Golden Forest S.A. desarrolla un proyecto de reforestacion de
aproximadamente 172 hectareas, en el Distrito de Capira, Provincia de
Panama, principalmente de teca y caoba africana.

D. Estructura Organizativa:

La empresa no posee subsidiarias.



E. Propiedades:

El equipo mas importante con que cuenta la empresa es un tractor, maquinas
cortagramas y carretones que en libros esta depreciados. La empresa tiene
una vivienda para el administrador y una casa dormitorio para los
trabajadores. Los costos acumulados, el terreno y los arboles reforestados son
ic3 principales activos de la empresa.

F. Investigacion y Desarrollo, Patentes, Licencias, Etc.:
La empresa no posee patentes ni licencias.
G. Informacion sobre tendencias:

En el sector de reforestacion no se publican las tendencias del desarrollo del
negocio.

II. ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS:
A. Liquidez:

Al 31 de diciembre de 2011 el activo circulante ascendié a B/. 58,820 y el
pasivo circulante a B/. 723. La empresa tiene un depdsito a plazo fijo de
B/.1,150,000.00 al 5% de interés y vencimiento en el julio de 2015. Los
intereses y el efectivo en bancos cubren todos los gastos y costos de
mantenimiento del Proyecto. De lo anterior se concluye que la empresa tiene

los fondos necesarios para realizar los costos de reforestacion del proyecto

para los proximos afios, en caso de no suceder gastos fuera de nuestro control.
La empresa no tiene cuentas por pagar a largo plazo.

B. Recursos de Capital:

El capital social autorizado es de 500,000 acciones comunes nominativas, sin
valor nominal. Emitidas y en circulacion 464,600 acciones. Golden Forest,
S.A., es una subsidiaria 53% poseida por Golden Cedar Investment
Corporation.

La empresa tiene un plazo fijo de B/.1,150,000.00 en el Banco General, que
vence en junio de 2015. Devenga intereses a una tasa del 5% anual. Los
intereses de plazo fijo se usan para pagar todos los gastos y costos de
mantenimiento del proyecto.
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Formulario IN-T

A. Presentacidn aplicable a emisores del sector comercial e lindustrial:

Trimestre Que| Trimestre Trimestre Trimestre
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA Reporta Anterior Anterior Anterior

Ventas o Ingresos Totales 435,764 18,944 14,218 14,218

Ganancia por revalucacién de plantacion 418,346 - “ -

Gastos Generales y Admir_listrativos 6,796 2,222 3,729 8,652

Utilidad o Pérdida Neta 428,967 16,722 10,488 5,566

Acciones emitidas y en circulacion 464,600 464,600 464,600 464,600 |

Utilidad o Pérdida por Accidn 0.92 0.04 0.02 0.01

Depreciacion o Amortizacién - & : 2

Utilidades o pédidas no recurrentes - - - .
Se incluye en dicembre 2010 el split de las acciones de 100:1

Trimestre Que| Trimestre Trimestre Trimestre
BALANCE GENERAL Reporta Anterior Anterior Anterior

Activo Circulante 59,820 57,894 52,960 53,146

Activos Totales 14,643,394 14,214,343 14,197,479 14,187,125

Pasivo Circulante 723 738 596 730

Deuda a Largo Plazo - - - -

Acciones Preferidas - - - -

Capital Pagado 2,307,950 2,307,950 2,307,950 2,307,950

Utilidades Retenidas 957,009 946,389 929,667 919,179

Superavit por revaluacién de plantacion 5,068,862 4,650,516 4,650,516 4,650,516

Superavit por revaluacion de terreno 5,675,414 5,675,414 5,675,414 5,675,414

Patrimonio total 14,009,235 13,580,268 13,563,546 13,553,058

RAZONES FINANCIERAS:

Dividendo/Accion - - - -
Deuda Total/Patrimonio - - - -
Capital de Trabajo 59,097 57,156 52,364 52,416
Razon Corriente 82.7 78.4 88.9 72.8
Utilidad Operativa/Gastos financieros La empresa no tiene gastos financieros

ARCHI INFORME TRIMESTRAL INDICADORES FINANCIEROS DD HOJA 12-11



C. Resultados Financieros:
Los ingresos totales del afio 2011 fueron de B7. 483,142 de los cuales:
ingresos de intereses por la suma de B/. 61,596, otros ingresos de B/. 3,200 y
la revaluacion de la plantacion de B/. 418,346.
Los gastos generales y administrativos en el 2011 fueron de B/. 21,394,
Para los afios 2906 - 2011 la empresa realizd un revalto del terreno y de las
plantaciones maderables, a fin de conformar la presentacién de estos activos
de conformidad con la Norma Internacional de Informaciéon Financiera No.
41. “Reconocimiento y Medicion de los Activos Biologicos”. El importe de
este revallio se incorpord en los registros contables como un importe agregado
al terreno y los costos acumulados de las plantaciones maderables. La
contrapartida correspondiente se incorporé como un reconocimiento de
ingresos por reevaluacion de B/. 53,340 para el afio 2009, de B/. 373,434
para el afio 2010.
La utilidad neta para el afio 2011 fue de B/.461,743, que incluye B/. 418,346
en ganancia surgida por cabios en el valor razonable de las plantaciones
forestales.

D. Analisis de Perspectivas:

La empresa considera que el crecimiento de los arboles del proyecto de
reforestacion es bueno y que los factores que pueden incidir en el futuro son
el precio nacional e internacional de la madera de teca y caoba.

1. Directores, Dignatarios, Ejecutivos, Administradores, Asesores y
Empleados:

1. Directores, Dignatarios, Ejecutivos y
Administradores:
La Junta Directiva de la empresa esta integrada por las siguientes personas:

Presidente: Arturo Donaldo Melo Sarasqueta.
Nacionalidad: Panamenia

Fecha de Nacimiento: 15 de diciembre de 1931
Teléfono: 221-2749

Es Licenciado en Economia de la Universidad de Minesota, Estados Unidos.
Actualmente es Director y Presidente del Grupo Melo S.A.

Ha ejercido diversos cargos piblicos como: Ministro de Trabajo, Ministro de
Hacienda y Tesoro, Ministro de Comercio e Industrias y Director del Instituto

de Recursos Hidraulicos y Electrificacion. B’W |
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Vicepresidente: Herman Bern.

Nacionalidad: Panamena
Fecha de Nacimiento: 29 de enero de 1947
Teléfono: 269-0645

Obtuvo el Titulo de Ingeniero Civil en la Universidad Santa Maria La
Antigua, en Panamé. Realizé diversos estudios de postgrado en Inglaterra.
Desde 1979 se dedico a la construccion y al desarrollo de bienes raices por
medio de diferentes empresas. Presidente de la Camara Panamefia de la
Construccion desde 1991 hasta 1993. Presidente de Empresas Bern S.A., y
miembro de diversas instituciones, fundaciones y organizaciones civiles.

Secretario: Henry Striem.
Nacionalidad: Panamefia

Fecha de Nacimiento: 15 de septiembre de 1939
Teléfono: 236-2144

Actualmente es Presidente del Grupo Selecta S.A., y Subsidiarias, Socio
principal de International Purshasing and Consolidating Agency y de R.
Pabelle Desings, éstas ultimas localizadas en Florida, Estados Unidos. Es
miembro de la Asociacion Nacional de Desarrollo Econémico y el Club de
Leones de Panama.

Tesorero: Miguel De Janon
Nacionalidad: Panamefia

Fecha de nacimiento: 29 de septiembre de 1960
Teléfono: 224-8333

Realiz6 estudios primarios y secundarios en el Colegio Javier 1966-1977.
Licenciatura en Administracion de Empresas (Sigma Lambda Chapter)
Universidad de Panama 1978-1983; Maestria en Administracion de Empresas
Babson College (Mass. USA).

Gerente General de Grupo Lefevre desde 1999, Banquero en Banco
Internacional de Panama 1985-1999, Director de Jaguar de Panama, Grupo
Melo, Golden Cedar Investment Corp. y Golden Forest, S.A.

Socio del Club Unién de Panama.



2. Empleados:

La empresa tiene un Director Ejecutivo, el Lic. Arturo Hall M. y el Ingeniero
Luis Alvarez es responsable de la parte técnica del Proyecto. El personal de
campo se contrata de acuerdo a las labores que requiera el proyecto.

3. Asesores Legales:

La empresa consulta aspectos legales, cuando sean necesarios con la firma
local Watson & Asociados con oficinas ubicadas en la calle 53 y Avenida
Samuel Lewis, Edificio Omega. Los teléfonos son 223-3081 y 263-3083.

4. Auditores:

Los auditores externos son la firma BDO Bustamante & Bustamante, con
oficinas ubicadas en Calle el Paical Frente al Edificio Edison Plaza, teléfono

236-4155.

IV. ACCIONISTAS PRINCIPALES:
Los principales accionistas son:

NOMBRE # ACCIONES
GOLDEN CEDAR INVESTMENT CORP. 247,000
CERVA S.A 19,000
RADEL HOLDING S.A. 19,000
COMPANIA LEFEVRE S.A. 13,000
EMMA S.A. 6,000
FUNDACION SERENDIPITY 14,000
SELLORO S.A. 19,000
LA FABRICA S.A. 19,000
VIDEO FOTO INTERNACIONAL 19,000
INMOBILIARIA AMBASADOR 10,000
OMEGA MANAGEMENT 3,000
INMOBILIARIA MONTESINO 6,000
LAUCAR HOLDING S.A. 19,000
DAYAN INVESTMENT S.A. 19,000
GOLDEN ESTATES, S.A 8,500
ROY DURLING 4,000
JORGE BENET FERNANDEZ. 3,500




La empresa Golden Cedar Investment Corp., posee el 53% de las acciones
emitidas y en circulacion.

Cambio en el Control Accionario:

En los tltimos tres afios no ha halbido cambios en el control accionario de
la empresa.

V.  PARTES RELACIONADAS Y VINCULOS

A. Identificacion de negocios o contratos con partes
relacionadas:

En la actualidad el 53% de las acciones de Golden Forest S.A., son propiedad
de Golden Cedar Investment Corporation.

B. Interés de Expertos y Asesores:
No aplica.
VI. TRATAMIENTO FISCAL.:
La Empresa esta registrada en el Registro Forestal de la Autoridad Nacional
del Ambiente y tiene los beneficios fiscales de la Ley # 24 de 23 de

noviembre de 1992 que establece incentivos y reglamenta la actividad de
reforestacion.

VII. ESTRUCTURA DE CAPITALIZACION:
A. Resumen de la estructura de Capitalizacion:
1. Acciones y Titulos de participacion:

La empresa tiene 464,600 acciones comunes, nominativas, sin valor nominal
emitidas y en circulacion. A continuacion se presenta el nimero de acciones



al 31 de diciembre durante los tltimos afios. Todas las acciones son
completamente pagadas.

Acciones emitidas y en circulacidn:

'ANO # DE ACCIONES
2007 x 4,646

2008 4,646

2009 4,646

2010 464,600

2011 464,600

El total de acciones autorizadas es de 500,000 acciones, por lo que las
acciones en circulacion representan el 92.92% del total de las acciones
autorizadas. Todas las acciones tienen igual derecho. En el afio 2010 la
empres efectué un Split de las acciones a razdn de 100:1, aumentando el
numero de acciones autorizadas de 5,000 acciones a 500,000 acciones.

2. Titulos de deuda:

La empresa no ha emitido a la fecha ningtn titulo de deuda.

II ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

A) LIQUIDEZ.

Al 31 de diciembre de 2,011 el activo circulante (efectivos de la empresa)
ascendio a la suma de B/. 59,820 y el pasivo circulante a B/. 723 y la razén
corriente a 82.7. La empresa no tiene deudas a largo plazo. Los ingresos de
interese del plazo fijo por la suma de B/. 1,1500.00 permite cubrir los
gastos y costos mensuales de mantenimiento del Proyecto.

B) Recursos de Capital

La empresa tiene 464,600 acciones comunes emitidas y en circulacion, y
capital pagado de B/. 2,307,950, ademas tiene un plazo fijo de B/. 1,150,000
en el Primer Banco General que vence en julio de 2015. Devenga intereses a



una tasa del 5.0% anual. Los intereses del plazo fijo cubren todos los costos y
gastos de mantenimiento del proyecto.

C) Resultados Financieros

D) Los ingresos de intereses durante el afio 2011 fueron por la suma de
B/. 61,596 otros ingresos por B/. 3,200 y la revaluacién de la
plantacion de B/. 418,346. "

Los gastos generales y administrativos del afio 2011 fueron de B/. 21,399
y la utilidad neta de B/. 461,743.

E) Analisis de Perspectivas

La administracion de la empresa considera que el crecimiento de los
arboles del proyecto de reforestacion es bueno y que los factores que
pueden incidir en el futuro financiero son el precio nacional e
internacional de la madera de teca y caoba.

F) Distribucion de Dividendos:

La Empresa distribuy6 dividendos en el afio 2006 por la suma de B/.
92,920 a razén de B/. 20.00 por cada accion emitida y en circulacion. En
los afios 2007-2011 no se distribuyeron dividendos.

CAR INFORMES CNV INT-T 2006-08
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Formulario IN-A

Il PARTE
ESTADOS FINANCIEROS

Adjuntos Estados Financieros al 31 de diciembre de 2011 auditados por la firma
BDO Bustamante & Bustamante.

IV PARTE
GOBIERNO CORPORATIVO

La empresa no ha adoptado formalmente procedimientos relativos al gobierno
corporativo, por lo que no aplica esta seccion.

V PARTE
ESTADOS FINANCIEROS DE GARANTES O FIADORES

La empresa no tiene Garantes o Fiadores.

VI PARTE
DIVULGACION

De conformidad con los Articulos 2 y 6 del Acuerdo No. 18-00 de 11 de octubre del 2000, el
emisor debera divulgar el Informe de Actualizacién Anual entre los inversionistas y al publico
en general, dentro de los noventa dias posteriores al cierre del ejercicio fiscal, por alguno de
los medios que alli se indican.

y | Identifique el medio de divulgacion por el cual ha divulgado o divulgara el
Informe de Actualizacion Anual y el nombre del medio:

XX El envio, por el emisor o su representante, de una copia del informe respectivo a los
accionistas e inversionistas registrados, asi como a cualquier interesado que lo solicitare.
2, Fecha de divulgacion.

Se enviara a los accionistas a partir de 1 de abril de 2012.

ARTURO D. MELO S.
FIRMA(S)

El Informe de Actualizacién Anual deberéa ser firmado por la o las personas que, individual o
conjuntamente, ejerza(n) la representacion legal del emisor, segin su Pacto Social. El
nombre de cada persona que suscribe debera estar escrito debajo de su firma.
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

A la Junta Directiva y a los Accionistas de
Golden Forest, S. A.
Panama, Republica de Panama.

Hemos auditado los estados financieros que se acompaian de Golden Forest, S. A., los
cuales comprenden el estado de situacion financiera al 31 de diciembre de 2011, y los
estados de resultados integrales, de cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo por
el ano terminado en esa fecha; asi como un resumen de politicas de contabilidad
significativas y notas explicativas.

Responsabilidad de la Administracién por los Estados Financieros

La Administracion es responsable por la preparacion y presentacion razonable de estos
estados financieros, de acuerdo con Normas Internacionales de Informacién Financiera y
por el control interno que la administracion determine sea necesario para permitir la
preparacion de estados financieros que estén libres de errores significativos, ya sea
debido a fraude o error.

Responsabilidad de los Auditores

Nuestra responsabilidad consiste en expresar una opinién sobre estos estados financieros
basada en nuestra auditoria. Realizamos nuestra auditoria de acuerdo con Normas
Internacionales de Auditoria. Estas normas requieren que cumplamos con requisitos éticos
y que planifiquemos y realicemos la auditoria para obtener una seguridad razonable
acerca de si los estados financieros estan libres de errores significativos.

Una auditoria incluye la ejecucion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria
acerca de los montos y revelaciones en los estados financieros. Los procedimientos
seleccionados dependen del juicio del auditor, incluyendo la evaluacion de los riesgos de
errores significativos va en los estados financieros, debido ya sea a fraude o error. Al
efectuar esas evaluaciones de riesgos, el auditor consideramos el control interno
relevante para la preparacion y presentacion razonable por la entidad de los estados
financieros, a fin de disefar procedimientos de auditoria que sean apropiados en las
circunstancias, pero no con el proposito de expresar una opinion sobre la efectividad del
control interno de la entidad. Una auditoria también incluye también evaluar lo apropiado
de las politicas contables utilizadas y la razonabilidad de las estimaciones contables
hechas por la Administracion, asi como evaluar la presentacion en conjunto de los estados
financieros.

BDO Audit, BOO Tax, BDO Outsourcing y BDO Consulting, son sociedades anonimas panamefias, miembros de BDO International Limited, una compania limitada
por garantia del Reino Unido, y forma parte de | d internacional BDO de empresas independientes asociadas.
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A la Junta Directiva y a los Accionistas de
Golden Forest, S. A.
Panama, Repulblica de Panama.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada
para ofrecer una base para nuestra opinién de auditoria.

Opinion
En nuestra opinion, los estados financieros presentan razonablemente, en todos sus
aspectos importantes, la situacion financiera de Golden Forest, S. A. al 31 de diciembre

de 2011, y los resultados de sus operaciones y sus flujos de efectivo por el afio terminado
en esa fecha, de acuerdo con Normas Internacionales de Informacion Financiera.

E>O

4 de febrero de 2012.
Panama, Repulblica de Panama.

BDO Audit, BDO Tax, BDO Outsourcing y BDO Consulting, son sociedades anonimas panamenas, miembros de BDO International Limited, una compania limitada
por garantia del Reino Unido, y for. - parte de la red internacional BDO de empresas independientes asociadas.
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Golden Forest, S. A.

Estado de Situacion Financiera
31 de diciembre de 2011

(Cifras en Balboas)
ACTIVOS 011 2010
Activos corrientes: T T
Efectivo (Nota 5) 59,820 58,720
Activos no corrientes:
Depdsito a plazo (Nota 6) 1,150,000 1,150,000
Propiedad y equipo, neto (Nota 7) 6,725,131 6,724,750
Activo bioldgico - plantaciones forestales (Nota 9) 6,705,263 6,244,882
Otros activos 3,180 3,180
Total de activos no corrientes 14,583,574 14,122,812
Total de activos 14,643,394 14,181,532
PASIVOS Y PATRIMONIO
Pasivo corriente:
Prestaciones laborales por pagar 723 703
Pasivos no corrientes:
Impuesto sobre la renta diferido (Notas 8 y 13) 630,602 630,602
Cuenta por pagar, relacionada (Nota 10) 29 -
Reserva para prima de antiglledad e indemnizacion 2,735 2,735
Total de pasivos no corrientes 633,436 633,337
Total de pasivos 634,159 634,040
Patrimonio:
Capital (Nota 11) 2,307,950 2,307,950
Utilidades no distribuidas 6,025,871 5,564,128
Superavit por revaluacién de terreno (Nota 7) 5,675,414 5,675,414
Total de patrimonio 14,009,235 13,547,492
Total de pasivos y patrimonio 14,643,394 14,181,532

Las notas en las paginas 5 a la 20
enn parte integral de estos estados financieros.
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Golden Forest, S. A.

Estado de Resultados Integrales

Por el aiio terminado el 31 de diciembre de 2011
(Cifras en Balboas)

Ingresos:
Ganancia surgida por cambios en el valor
razonable de las plantaciones forestales (Nota 9)
Intereses sobre depésito a plazo
Otros

Total de ingresos

Gastos:
Servicios profesionales
Transporte y acarreo
Combustible y lubricantes
Cuotas y suscripciones
Proyecto el giral
Servicios administrativos
Miscelaneos
Electricidad, agua y teléfono
Papeleria y utiles de oficina
Atencién a clientes

Total de gastos generales y administrativos

Utilidad neta

Utilidad neta por accion basada en el promedio ponderado
de las acciones en circulacion durante el afio (Nota 12)

2011 2010
418,346 373,434
61,596 63,872
3,200 37,200
483,142 474,506
6,119 5,690
2,917 3,105
2,743 2,954
1,641 1,634
1,600 3,304
1,300 1,300
2,688 7,917
1,256 1,244
1,022 462
113 156
21,399 27,766
461,743 446,740
1 2

Las notas en las paginas 5 a la 20

son parte integral de estos estados financieros.
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Golden Forest, S. A.

Estado de Cambios en el Patrimonio

Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2011
(Cifras en Balboas)

Superavit por

Utilidades no revaluacion Total de
Capital distribuidas de terreno patrimonio
Saldo al 31 de diciembre de 2009 2,307,950 5,117,388 5,675,414 13,100,752
Utilidad neta del afio - 446,740 - 446,740
Saldo al 31 de diciembre de 2010 2,307,950 5,564,128 5,675,414 13,547,492
Utilidad neta del arfio - 461,743 - 461,743
Saldo al 31 de diciembre de 2011 2,307,950 6,025,871 5,675,414 14,009,235

Las notas en las péaginas 5 a la 20

son parte integral de estos estados financieros.
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Golden Forest, S. A.

Estado de Flujos de Efectivo

Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2011
(Cifras en Balboas)

Flujos de Efectivo de las Actividades de Operacion:
Utilidad neta
Ajustes para conciliar la utilidad neta y el efectivo
neto provisto de las actividades de operacion:
Ganancia surgida por cambios en el valor
razonable de las plantaciones forestales (Nota 9)
Depreciacion (Nota 7)

Cambios netos en activos y pasivos de operacion:
Aumento en prestaciones laborales por pagar
Efectivo neto provisto de las actividades de operacion

Flujos de Efectivo de las Actividades de Inversion
Costos acumulados de reforestacion
Adquisicion de equipo

Efectivo neto usado en las actividades de inversion

Flujos de Efectivo de las Actividades de Inversion
Efectivo neto provisto por las actividades de inversién por
efectivo recibido de compaifiia relacionada

Aumento neto del efectivo

Efectivo al inicio del afio
Efectivo al final del afio (Nota 5)

Las notas en las paginas 5 a la 20
son parte integral de estos estados financieros.

4

2011 2010
461,743 446,740
(418,346) (373,434)

(39) 225
43,358 73,531
20 22
43,378 73,553
(42,035) (55,147)
(342) b
(42,377) (55,147)
99 -
1,100 18,406
58,720 40,314
59,820 58,720
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Organizacion y operaciones

Organizacion

Golden Forest, S. A. (la “Compafiia”’) es una sociedad andnima constituida
conforme a las leyes de la Republica de Panama, el 18 de marzo de 1994 e inicio
operaciones ese mismo afo.

Golden Cedar Investment Corporation posee el 53% de las acciones emitidas y en
circulacion de Golden Forest, S. A.

La Junta Directiva de la Compariia estaba conformada por las siguientes personas:

Presidente Arturo D. Melo S.
Vice - Presidente Herman Bern
Tesorero Miguel De Janén
Secretario Henry Striem

Golden Forest, S. A. se dedica a la reforestacion de plantaciones forestales para
explotacion comercial, cuyas fincas se encuentran en Villa de Rosario, Capira,
Carretera Interamericana y sus oficinas administrativas en Rio Abajo, Edificio
Grupo Melo. La Compafiia cuenta con un area forestada de 165 hectareas
desglosada en caoba 83 (Has.), teca 75 (Has.), y acacia 7 (Has.).

Estos estados financieros fueron autorizados para su emision por la Junta Directiva
de la Compaiia, el 4 de febrero de 2012.
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2.

Nuevas Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIFs) e

Interpretaciones

A la fecha de los estados financieros se han publicado modificaciones,
interpretaciones y enmiendas a las normas, las cuales son de uso obligatorias para
los periodos fiscales que inician después del 1 de enero de 2012 o en periodos
posteriores, por lo tanto no han sido aplicadas en la preparacion de estos estados
financieros. Entre estas tenemos, las siguientes:

Enmiendas a NIC 1 - Presentacion
de los rubros de las oftras
utilidades integrales

NIIF 9 - Instrumentos financieros

NIIF 13 - Medicién del valor
razonable

Efectiva para los periodos anuales que
comiencen en o a partir del 1 de julio de
2012. Se permite su aplicacion anticipada.

Forma parte de la primera fase del
proyecto comprensivo del comité de
Normas (IASB) que reemplaza la NIC-39.
Efectiva para los periodos anuales que
comiencen en o a partir del 1 de enero de
2015. Se permite su aplicacion anticipada.

Esta nueva norma define lo que considera
como valor razonable, establece un marco
nico de trabajo para la medicién del valor
razonable y requiere revelaciones sobre
dicha medicion. Efectiva para los periodos
anuales que comiencen en o a partir del 1
de enero de 2015. Se permite su
aplicacion anticipada.

Por la naturaleza de las operaciones financieras que mantiene la Compaiiia, la
Junta Directiva considera que la adopcién de estas normas e interpretaciones, no
tendran un efecto importante en los estados financieros en el periodo de aplicacion

inicial.
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3.

Resumen de las politicas de contabilidad mas importantes

Las principales politicas de contabilidad adoptadas en la preparaciéon de los
estados financieros se presentan a continuacion:

Base de preparacion

Los estados financieros de la Compaiiia han sido preparados bajo la base del costo
histérico, excepto por el terreno y las plantaciones forestales, las cuales se
presentan al valor razonable determinado por un avallo independiente.

Los estados financieros de la Compaiiia han sido preparados de acuerdo con
Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF).

Moneda funcional y de presentacion

Los estados financieros estan expresados en Balboas (B/.), la unidad monetaria de
la Republica de Panama, la cual esta a la par y es de libre cambio con el Délar
(US$) de los Estados Unidos de América.

Propiedad y equipo

El terreno se registré originalmente a su costo de adquisicion. A partir de 2009, la
Administracion adopté el método de contabilizacién de este bien a su valor
revaluado, registrando un superavit por revaluacion de terreno en el patrimonio de
los accionistas.

El superavit por revaluacion sera transferido directamente a resultados cuando se
realice.

El equipo se reconoce al costo de adquisicion. Las renovaciones y mejoras
importantes son capitalizadas. Los reemplazos menores, reparaciones y
mantenimiento que no mejoran el activo, ni prolongan su vida util, son
contabilizadas a gastos de operaciones en la medida en que se incurren.
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Las ganancias o pérdidas por el retiro o disposicion de la propiedad y equipo son
producto de la diferencia entre el producto neto de la disposicién y el valor en libros

del activo, y son reconocidas como ingresos o gastos en el periodo en que se
incurren.

La depreciacién se carga a las operaciones y se calcula por el método de linea
recta en base a la vida util estimada de los activos:

Vida util estimada

Activos en aios
Equipo agricola 5-10
Herramientas agricolas 3-4

Deterioro de activos

Activos bioldgicos - Plantaciones forestales

La Compaiiia adopt6é la aplicacion de la Norma Internacional de Informacion
Financiera (NIC 41) a partir del afio 2006. Esta Norma requiere la valuacion de los
activos biologicos (animales vivos o plantas) a su valor razonable, el cual puede ser
medido en el momento de su reconocimiento inicial como en la fecha de cada
estado de situacion financiera. El valor razonable representa el importe por el cual
puede ser intercambiado un activo, menos los costos estimados hasta el punto de
venta y, cuyo efecto debe ser incluido en las ganancias o pérdidas del periodo en
que se incurren.

El costo de las plantaciones forestales esta constituido por el desarrollo de
proyectos forestales. Los costos se acumulan desde el inicio de la actividad hasta
la fecha de la explotacion comercial de las plantaciones forestales. Los costos
incluyen los cargos por la preparacion y acondicionamiento de suelos y cercas, de
raleos, fumigacion, inspecciones técnicas y otros costos inherentes a la
conservacién y mantenimiento adecuado de la plantacién forestal y, todos los
gastos corrientes y administrativos para la operacién. Los gastos que se incurran
en la explotacién comercial se cargaran contra los resultados del afio en que exista
la explotacién comercial.
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Impuesto sobre la renta

Corriente

El impuesto sobre la renta corriente es el impuesto estimado a pagar sobre la
utilidad gravable del afio, utilizando la tasa efectiva vigente a la fecha del estado de

situacién financiera y cualquier otro ajuste sobre el impuesto a pagar con respecto
a anos anteriores.

Diferido

La Compaiiia utiliza el método de activo y pasivo para registrar el impuesto sobre la
renta diferido. Bajo ese método, los activos y pasivos por impuestos diferidos se
reconocen por las estimaciones de las consecuencias fiscales futuras atribuibles a
las diferencias temporales entre los montos de los activos y pasivos en los estados
financieros y sus respectivas bases fiscales, y por pérdidas y partidas fiscales
acumuladas.

Los activos y pasivos por impuestos diferidos se valoran utilizando la tasa de

impuesto establecida que se espera se aplique a los ingresos fiscales en los afios
en que se espera se recuperen o se liquiden las diferencias temporales.

Reconocimiento de inqresos

Ventas

Los ingresos por ventas del producto final se reconoceran cuando se produzca la
comercializacion de la madera, proveniente de la explotacién del Proyecto de
Reforestacion y la misma sea despachada y aceptada por quienes compren estos
productos.

Intereses

El ingreso de intereses sobre depositos es reconocido en el momento en que se
acumula tomando en consideracion la tasa efectiva del activo, a menos que su
cobrabilidad sea dudosa.
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Efectivo

Para efectos de la preparacion del estado de flujos de efectivo, la Compaiiia
considera todas las cuentas de efectivo que no tienen restricciones para su
utilizacion o no estan pignoradas. El depdsito a plazo cuya fecha de vencimiento es
mayor a tres meses desde su fecha de adquisicion, se presenta como actividades
de inversion.

4. Estimaciones contables criticas y juicios

La Compaiiia realiza ciertas estimaciones y supuestos con relacion al futuro. Los
estimados y juicios son continuamente evaluados en base a la experiencia histérica
y otros factores incluyendo las expectativas de eventos futuros que se crean sean
razonables bajo las circunstancias. En el futuro, la experiencia real puede diferir de
los estimados y supuestos. Los estimados y supuestos que involucran un riesgo
significativo de causar ajustes materiales a los montos registrados del activo dentro
del siguiente afo fiscal se detallan a continuacion:

Vida dtil del equipo

El equipo es depreciado sobre su vida util. La vida util se basa en la estimacion de
la gerencia sobre el periodo en que los activos generaran ingresos, los cuales son
revisados periédicamente para ajustarlos apropiadamente. Los cambios en las
estimaciones pueden resultar en ajustes significativos en los montos presentados y
los montos reconocidos en el estado de resultados integrales en periodos
especificos.

5. Efectivo

El efectivo que mantiene la Compafiia se detalla a continuacion:

2011 2010
En caja 210 200
En bancos - a la vista 59,610 58,520
59,820 58,720

10
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6.

Depésito a plazo

Corresponde a depésito a plazo fijo en Banco General, con vencimiento el 7 julio de
2015, devengando una tasa de interés anual del 5%.

Propiedad y equipo, neto

La propiedad y equipo se desglosan asi:

2011

Saldo al inicio

Saldo al

del afio Adiciones final del afio
Costo:
Terreno 418,734 - 418,734
Equipo agricola 27,211 342 27,613
Herramientas agricolas 31,332 - 31,332
477,337 342 477,679
Depreciacion acumulada:
Equipo agricola 27,211 (39) 27232
Herramientas agricolas 31,332 - 31,332
58,603 (39) 58,564
Revaluacion de terreno 6,306,016 - 6,306,016
6,724,750 381 6,725,131
2010
Saldo al Saldo al
inicio del afo Adiciones final del afio
Costo 477,337 - 477,337
Depreciacion acumulada 58,378 225 58,603
418,959 225 418,734
Revaluacién de terreno 6,306,016 - 6,306,016
6,724,975 225 6,724,750

11
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En 2009, la Administracion autorizo el avalto de su terreno; el cual fue preparado
por Panamericana de Avallos, S. A. El valor en exceso entre el valor en libros y el

valor de mercado del terreno por B/.5,675,414 ha sido incluido como superavit por
revaluacion en la seccion de patrimonio.

El superavit por revaluacién se presenta a continuacion:

2011 2010
Valor de mercado al inicio y al final del afio 6,724,750 6,724,750

El movimiento del superavit por revaluacién (patrimonio) se desglosa asi:

2011 2010
Saldo al inicio y al final del afio 5,675,414 5,675,414

8. Impuesto sobre la renta diferido
El movimiento del impuesto sobre la renta diferido se desglosa asi:
2011 2010
Saldo al inicio y al final del afio 630,602 630,602

12
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9.

Activo biolégico - plantaciones forestales

La Compariia desarrolla un proyecto forestal industrial consistente en plantaciones
de Teca (Teutona Grandis), Caoba Africana (Khaya Senegalensis) y Acacia
(Acacia Mangium). El desarrollo de la plantacion, hasta su explotacién comercial,
se estima en veinticinco (25) afios. Las plantaciones se cultivan en una superficie
de 170.1 hectareas, de las cuales se han reforestado 165 hectareas, y contienen
una poblacion de arboles forestales de una edad promedio de diecisiete (17) afios.
Las hectareas reforestadas se detallan a continuacion:

75 hectareas de Teca
83 hectareas de Caoba Africana
7 hectareas de Acacias

La comercializacion de la madera se espera que ocurra en aproximadamente 5 a
10 anos.

13
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Los costos acumulados en plantaciones forestales se desglosan asi:

2011 2010

Jornaleros 820,315 780,518
Servicios administrativos 290,000 290,000
Fertilizantes y plaguicidas 91,803 91,803
Intereses 71,062 71,062
Herramientas y accesorios 72,691 70,414
Alquiler de equipos 62,003 62,003
Depreciacion 58,564 58,603
Plantones 42,918 42,918
Combustible y lubricantes 41,303 41,303
Técnicos forestales 20,400 20,400
Edificaciones inmuebles 17,889 17,889
Estudios técnicos y financieros 10,227 10,227
Cercas 6,687 6,687
Varios 222,073 222 073

1,827,935 1,785,900
Menos:

Raleos (159,696) (159,696)
Costo de terreno cedido (31,838) (31,838)

1,636,401 1,594,366
Mas:
Incremento acumulado por revaluacion de
plantaciones 5,068,862 4,650,516

6,705,263 6,244,882

14
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El movimiento del incremento acumulado por reevaluacion de plantaciones se
detalla a continuacion:

2011 2010
Saldo al inicio del afio 4,650,516 4,277,082
Ganancia por cambio en el valor
razonable 418,346 373,434
Saldo al final del afio 5,068,862 4,650,516

Revaluacion de activo biolégico - plantaciones forestales

La empresa obtuvo de la Compariia Geo Forestal, S. A., empresa independiente de
avaluos de negocios de esta naturaleza, un avaltio del terreno y de las plantaciones
forestales con valor al 31 diciembre de 2005. Para los afios siguientes esta
revaluacion de las plantaciones forestales fue actualizada por el ingeniero José de
los Santos Ortega con ID 4730-03, a fin de conformar la presentacion de estos
activos de conformidad con la Norma Internacional de Informacién Financiera (NIC-
41) “Reconocimiento y Medicion de los Activos Biologicos”. Los estudios realizados,
determinaron que el valor razonable de las plantaciones son los siguientes:

2011 2010
Valor razonable de plantaciones forestales:
Plantaciones de Caoba 2,366,661 2,315,032
Plantacion de Teca 4,266,713 3,861,774
Plantacion Acacia 71,889 68,076
6,705,263 6,244,882
Menos:
Costo acumulados de las plantaciones (1,636,401) (1,594,366)
5,068,862 4,650,516

15
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10.

1.

12..

El importe de este avallo a la fecha del estado de situacion financiera menos el
importe de los costos acumulados de las plantaciones, se incorporé en los registros
contables como un valor agregado a los costos acumulados de las plantaciones
forestales, y su contrapartida correspondiente se registré6 como ingresos por
cambios en el valor razonable en el estado de resultados integrales en la suma de
B/.418,346 en 2011 (2010: B/.373,434).

Saldos y transacciones con compaiiias relacionadas

Las cuentas por pagar no devengan intereses, ni tienen fecha especifica de
vencimiento.

Los saldos con compaiiias relacionadas se detallan asi:

Cuentas por pagar 2011 2010
Golden Cedar Investment Corporation 99 -

Capital

La estructura de capital de la Compafiia se constituye como sigue:

2011 2010
Autorizadas 500,000 acciones sin valor
nominal, emitidas, pagadas y en
circulacion, 464,600 acciones. 2,307,950 2,307,950

-Utilidad neta por accion

El calculo de la utilidad por accién esta basado en la utilidad neta del afo
correspondiente a los accionistas por B/.461,743 (2010: B/.446,740) entre el
numero de acciones en circulacion durante el afio de 464,600 acciones (2010:
464,600 acciones).

16
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13.

El dgtalle del promedio ponderado de acciones en circulacion se presenta a
continuacion:

Acciones Total de
Acciones propias en acciones en
emitidas cartera circulacion
Saldo al inicio y al final 500,000 35,400 464,600

Mediante acta de junta directiva fechada el 19 de julio de 2010 se aprob¢ la
realizacidon de un Split para las acciones comunes a razén de 100 por 1,
aumentando el nimero de acciones autorizadas de 5,000 a un total de 500,000
acciones.

Impuestos

A la fecha de los estados financieros, las declaraciones de rentas de Golden
Forest, S. A., por los tres Ultimos afios fiscales, incluyendo el afio terminado el 31
de diciembre de 2011, estan sujetas a revision por parte de la Direccion General de
Ingresos. Ademas, los registros de la Compaiiia esta sujeto a examen por las
autoridades fiscales para determinar el cumplimiento del Impuesto de Timbres. De
acuerdo con la legislacion fiscal vigente, la Compaiiia es responsable por cualquier
impuesto adicional que resultare de la revision.

Ley de reforestacion

En base a la actividad que la comparia se propone desarrollar, ésta puede
acogerse a los incentivos establecidos mediante la Ley No.24 del 23 de noviembre
de 1992, modificada por la Ley No.6 del 2 de febrero de 2005, por la cual se
reglamenta la actividad de la reforestacion en la Republica de Panama. Entre los
incentivos mas relevantes que otorga la Ley, se encuentran los siguientes:

17
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a) Exoneracion del pago de impuesto sobre la renta sobre las utilidades derivadas

exclusivamente de la comercializacion de productos extraidos de plantaciones
forestales, al momento del corte final de la plantacion forestal y cuyo
establecimiento se realice dentro de los trece (13) afios contados a partir de la
vigencia de la Ley No.6 del 2 de febrero de 2005. Para acogerse a este

incentivo, las fincas deben estar inscritas en el Registro Forestal de la Autoridad
del Ambiente (ANAM).

Se declaran exentos del pago del impuesto de importacion y demas tasas, la
introduccién al pais de maquinaria y equipos agricolas, forestales, industriales,
rodantes, materiales, herramientas, agroquimicos, equipo de investigacion
forestal, semillas, estacas y plantas forestales y demas elementos necesarios
para el uso exclusivo de las actividades de la reforestacion, manejo y/o
aprovechamiento de las plantaciones forestales.

Se declaran exentas del pago de impuesto de inmuebles y del impuesto de
transferencia de bienes inmuebles, las fincas dedicadas a la reforestaciéon en
mas del setenta y cinco por ciento (75%) de su superficie, siempre que la finca
se encuentre inscrita en el Registro Forestal de la Autoridad Nacional del
Ambiente (ANAM).

Impuesto sobre la renta diferido
Elimpuesto sobre la renta diferido surge de aplicar los efectos fiscales a la ganancia
que se deriva de vender el terreno en periodos futuros. El importe en libros de esta
ganancia es igual al superavit por revaluacion. A la fecha de los estados financieros,
la Administracion ha decidido que una vez culminado el proceso de maduracion, tala
y venta del pie tablado producido; se realizara la enajenacion de los terrenos
utilizados en el proceso de reforestacion.

18
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14.

Administracién de riesgos de financieros

Los principales riesgos identificados por la Compaiiia son los riesgos de mercado y
riesgo de liquidez, los cuales se describen a continuacion:

Riesgo de mercado

Es el riesgo de que el valor de un activo financiero de la Compaiiia se reduzca por
causa de cambios en la tasa de interés, precios accionarios, cambios en los precios
de cotizacion en el mercado, y otras variables financieras, asi como la reaccién de
los participantes de los mercados a eventos politicos y econdémicos.

Las politicas de la Administracion de riesgos disponen el cumplimiento con limites
por instrumentos financieros; limites respecto del monto maximo de pérdida a partir
del cual se requiere el cierre de las posiciones que causaron dichas pérdidas; y el
requerimiento de que, salvo por aprobacion de la Junta Directiva, sustancialmente
todos los activos y pasivos estén denominados en Délares de los Estados Unidos
de América o en Balboas.

Riesgo de liquidez

Es el riesgo de que la entidad encuentre dificultades para obtener los fondos
necesarios para cumplir compromisos asociados a los instrumentos financieros. El
riesgo de liquidez puede ser el resultado de la falta de capacidad para vender un
activo rapidamente por un importe cercano a su valor razonable.

Los siguientes son los vencimientos contractuales de los pasivos financieros:

2011
Hasta Mas de
Importe un aio un ano
Préstaciones laborales por pagar 723 ¥23 -
Cuentas por pagar relacionadas 99 99 -
2010
Hasta Mas de
Importe un ano un ano
Préstaciones laborales por pagar 703 703 -

19



Golden Forest, S. A.

Notas a los Estados Financieros

31 de diciembre de 2011
(Cifras en Balboas)

15.

Valor razonable de los instrumentos financieros

El valor razonable estimado es el monto por el cual los instrumentos pueden ser
negociados en una transaccion comun entre las partes interesadas, en condiciones
diferentes a una venta forzada o liquidacién, y es mejor evidenciado mediante
cotizaciones de mercado, si existe alguno.

Las estimaciones del valor razonable son efectuadas a una fecha determinada,
basadas en estimaciones de mercado y en informacién sobre los instrumentos
financieros. Estos estimados no reflejan cualquier prima o descuento que pueda
resultar de la oferta para la venta de un instrumento financiero en particular a una
fecha dada. Estas estimaciones sin subjetivas por naturaleza, involucran
incertidumbre y mucho juicio, por lo tanto, no pueden ser determinadas con
exactitud. Cualquier cambio en las suposiciones o criterios puede afectar en forma
significativa las estimaciones.

A continuacién, se presenta un resumen de los supuestos utilizados en la
estimacion del valor razonable de los instrumentos financieros mas importantes de
la Compaiiia:

Efectivo y depdsitos en bancos - El valor del efectivo en libros del efectivo y

depdsitos en bancos aproxima al valor razonable por su liquidez y vencimiento a
corto plazo.
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" REPUBLICA DE PA AMA
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DECLARACION NOTARIAL JURADA

En la Ciudad de Panama, Capital de la Republica y Cabecera del Circuito Notarial del
mismo nombre, a los diecinueve(19) dias del mes de marzo del afio dos mil doce
_' (2012), ante mi, LUIS FRAIZ DOCABO, Notario Pulblico Primero del Circuito de
. Panama, con cedula de identidad personal nimero ocho-trescientos once-setecientos
treinta y cuatro (8-311-734), comparecieron personalmente los sefiores ARTURO
'|[PONALDO MELO SARASQUETA, varén, mayor de edad, panameno, vecino de esta
ciudad y con cédula de identidad personal nimero ocho-sesenta y ocho-cuatrocientos
veintiséis (8-68-426), MIGUEL DE JANON, varén, mayor de edad, panamefio, vecino
de esta ciudad y con cédula de identidad personal nimero ocho-trescientos cincuenta
Yy tres-doscientos cincuenta y nueve (8-353-259), y ARTURO HALL M., varén, mayor
de edad, panamefio, vecino de esta ciudad, y con cedula de identidad personal
{Inumero cuatro-ciento veintidos-doscientos veintiséis (4-122-226), todos actuando en
sus calidades de Presidente, Tesorero y Director Ejecutivo, respectivamente de la
sociedad anénima denominada GOLDEN FOREST, S.A., a quienes conozco, y
" |declaran BAJO LA GRAVEDAD DEL JURAMENTO, para dar cumplimiento al Articulo
' |[Tercero del Acuerdo 7-2002 de 14 de octubre de 2002, emitido por la Comisién
' Nacional de Valores, lo siguiente: -- PRIMERO: Que cada uno de los Firmantes hemos
revisado el Estado Financiero Anual auditado correspondiente al 31 de diciembre de
| =10 Jp— SEGUNDO: Que a nuestro juicio, los Estados Financieros Anuales
auditados correspondientes al 31 de diciembre de 201 1, no contienen informaciones o
declaraciones falsas sobre hechos de importancia, ni omiten informacién sobre hechos
de importancia que deban ser divulgados en virtud del Decreto Ley uno (1) de ocho (8)
de julio de mil novecientos noventa y nueve (1999) y sus reglamentos, o que deban
ser divulgados péra que las declaraciones hechas en dichos informes no sean
tendenciosas o engafiosas a la luz de las circunstancias en las que fueron hechas. -----
TERCERO: Que a nuestro juicio, los Estados Financieros Anuales auditados
correspondientes al 31 de diciembre de 2011 y cualquier otra informacién financiera

~|incluida en los mismos, representan razonablemente en todos sus aspectos la

condicion financiera y los resultados de las operaciones de GOLDEN FOREST, S.A,,




para el periodo correspondiente. CUARTO: Que somos responsables de: a.-
Establecimiento y mantenimiento de controles internos en la empresa.—b. Hemos
disefiado los mecanismos de control interno que garanticen que toda la informacién de
importancia sobre GOLDEN FOREST, S.A., sean hechas de su conocimiento,
particularmente durante el periodo en el que los reportes han sido preparados. --- c.
Hemos evaluado la efectividad de los controles internos del emisor dentro de los

noventa (90) dias previstos a la emision de los Estados Financieros Anuales. - d.

Hemos presentado en los Estados Financieros Anuales sus conclusiones sobre lal| =

efectividad de los controles internos con base en las evaluaciones efectuadas en esal|

empresa lo siguiente: - a. Todas las deficiencias significativas que surjan en el marco

del disefo y operacién de los controles internos, que puedan afectar negativamente la||

capacidad de GOLDEN FOREST, S.A. para procesar y reportar informacion financiera,

QUINTO: Que cada uno de nosotros ha revelado a los auditores de la :

e indicando a los auditores cualquier debilidad existente en los controles internos. —b.|| "

Cualquier fraude, de importancia o no, que involucren a la administracién u otros

empleados que ejerzan un rol significativo en la ejecucion de los controles internos del|

la empresa. ----SEXTO: Que cada uno de los firmantes ha revelado a los auditores la||
existencia o no de cambios significativos en los controles internos de la personal|

registrada o sujeta a reporte, o cualesquiera otros factores que puedan afectar en

forma importante tales controles con posterioridad a la fecha de su evaluacion,

incluyendo la formulacién de acciones correctivas con respecto a deficiencias ol|

debilidades de importancia dentro de la empresa. ---- Para constancia, se firma la||.

presente Declaracion Notarial Jurada, por ante mi, el Notario que doy fe. _
ARTURO DONALDO MELO S. MIGUEL DE JANON
REPRESENTANTE LEGAL TESORERO

DIRECTOR EJEC Q
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