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Golden Forest, S.A. es una sociedad andnima debidamente organizada y en existencia de conformidad con las
leves de la Republica de Panama, segiin consta en la Escritura Publica No.5512 del 18 de mayo de 1994 de 1a
Notaria Publica Décima del Circuito de Panama. La sociedad antes mencionada se encuentra inscrita en la Ficha
287404, Rollo 42301 ¢ Imagen 0041 de la Seccién de Micropeliculas (Mercantil) del Registro Pablico de

Panama.

Oferta publica de dos mil cuatrocientas cincuenta (2,450) acciones comunes sin valor nominal, emitidas en forma
nominativa, registrada, con derecho a voz v a voto. Los certificados representativos de dichas acciones seran
emitidos, en todo momento, de acuerdo al namero de acciones adquiridas por €l inversionista. El precio inicial
de venta de las acciones sera de B/.1,000.00 cada una.

Los fondos recaudados, producto de las ventas de las acciones comunes, seran utilizados para cancelar las
obligaciones financieras de Golden Forest, S. A. y para cubrir los costos del proyecto de reforestacion hasta el
31 de diciembre de 1995. Dicha suma asciende a B/.1,000,000.00. El resto de los fondos recaudados,
B/.1,450,000.00, sera utilizado para cubrir los costos de desarrollo y de mantenimiento del proyecto objeto de
la presente emision de acciones comunes. Ademas, dichos fondos serviran para la constitucion de una garantia

a favor del Tesoro Nacional.

PRECIO INICIAL DE VENTA: B/.1,000.00

ESTOS VALORES HAN SIDO AUTORIZADOS PARA SU VENTA POR LA COMISION NACIONAL
DE VALORES. ESTA AUTORIZACION NO IMPLICA QUE LA COMISION RECOMIENDE LA
INVERSION EN TALES VALORES NI REPRESENTA OPINION FAVORABLE O DESFAVORABLE
SOBRE LAS PERSPECTIVAS DEL NEGOCIO.

Precio al publico por Comision a corredores ya Monto neto al emisor
accion puestos de bolsa _ por unidad
B/ 1,000.00 B/. 10.00 B/. 990.00
Total B/.2,450,000.00 B/.24,500.00 B/.2,425,500.00

EL LISTADO Y LA NEGOCIACION DE ESTOS TITULOS VALORES HAN S1DO AUTORIZADOS
POR LA BOLSA DE VALORES DE PANAMA, S.A. ESTA AUTORIZACION NO IMPLICA SU
RECOMENDACION U OPINION ALGUNA SOBRE DICHOS TITULOS, EL EMISOR O SUS
PROYECCIONES FINANCIERAS.

Fecha del prospecto: 25 de junio de 1995



Emisor
GOLDEN FOREST, S.A.

Una sociedad andnima constituida mediante Escritura
Publica No.5512 del 18 de mayo de 1994 e inscrita
en la Ficha 287404, Rollo 42301 e Imagen 0041 de la
Seccion de Micropeliculas (Mercantil) del
Registro Publico de Panama
Calle Samuel Lewis
Edificio Omega
Teléfono 223-6584
Fax 223-6591

Asesores Financieros
BANISTMO CAPITAL MARKETS GROUP, INC.
Via Espafia y Calle 55
Teléfono 269-9555
Fax 264-5881
Apartado 6-3823, El Dorado

- Asesores Legales
ALEMAN, CORDERO, GALINDO & LEE
Torre Swiss Bank
Teléfono 264-3111
Fax 264-3131
Apartado 6-1014

Agentes Vendedores de Valores
BANISTMO BROKERS, INC.
{(Miembro de la Bolsa de Valores de Panama, S.A.)

' Via Espatfia y Calle 55
Teléfono 269-9555
Fax 264-5881
Apartado 6-3823, El Dorado
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RESUMEN DE LOS TERMINOS DE LA EMISION

Emisor:
Fecha de Venta Inicial;
Monto:

Titulo:

Agentes Vendedores de Valores:

Agente de Registro y Transferencia:

Tratamiento Fiscal:

Uso de los Fondos:

Golden Forest, S.A.
25 de junio de 1995
B/.2,450,000.00

Las acciones comunes seran emifidas sin valor
nominal en forma nominativa, registrada, con derecho
a voz y a voto. Los certificados representativos de
dichas acciones seran emitidos de acuerdo al niimero
de acciones adquiridas por el inversionista.

Banistmo Brokers, Inc. y agentes vendedores de
valores autorizados.

‘Golden Forest, S.A.

De acuerdo con el Articulo No.5 de la Ley No.24 de
23 de noviembre de 1992, para los efectos del
Impuesto sobre la Renta, el 100% de las Inversiones
Forestales o Inversiones Forestales Indirectas
efectuadas por personas naturales o juridicas, se
consideraran gastos deducibles. En caso de la
Inversion Forestal Indirecta los beneficios podran ser
aplicados una sola vez y el inversionista estara en la
obligacién de mantener su inversidén por un periodo
minimo de cinco (5) afios.

De conformidad con el Articulo No.8 de la Ley No.24
de 23 de noviembre de 1992, para los efectos del
Impuesto sobre la Renta, no se consideraran gravables
las utilidades dimanantes de bonos, acciones y valores,
ni las ganancias que se obtengan por su enajenacion
cuando se trate de sociedades dedicadas a la
reforestacion.

La informacion referente al tratamiento fiscal debera
ser verificada por el propio inversionista.

Los fondos recaudados, producto de la venta de las
acciones comunes, seran utilizados para cancelar las
obligaciones financieras de Golden Forest, S. A. y para



Factores de Riesgo:

cubrir los costos del proyecto de reforestacion hasta el
31 de diciembre de 1995, Dicha suma asciende a
B/.1,000,000.00. El resto de los fondos recaudados,
B/.1,450,000.00, sera utilizado para cubrir los costos
de desarrollo y de mantenimiento del proyecto objeto
de la presente emision de acciones comunes. Ademas,
dichos fondos serviran para la constitucion de una
garantia a favor del Tesoro Nacional.

Los posibles inversionistas de la presente emision
deberan tomar en cuenta dos tipos de riesgo: los
inherentes a la naturaleza y los relativos a la
comercializacion del producto final. Para mayores
detalles ver punto I de la pagina 1. '
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I. FACTORES DE RIESGO

La presente emisiéon conlleva para el inversionista dos tipos de riesgos, a
saber: los inherentes a la naturaleza y los relativos a la comercializacion del
producto final.

RIESGOS INHERENTES A LA NATURALEZA
Los riesgos arriba indicados se pueden dividir en tres grupos:

a) Incendios

Los incendios forestales en nuestro pais son mas propensos en la estacion
seca, 0 sea, los meses de diciembre, enero, febrero y marzo.Generalmente, los
incendios forestales son producto de la negligencia del hombre; las famosas
“quemas” -tradicionales en nuestra campifia-, el lanzamiento de un cigarrillo
encendido o una actuacion dolosa.

b) Enfermedades y Plagas

La Arriera Atta durante los primeros afios de la plantacion pudiera presentar
un riesgo a los plantones.

¢) Fauna

Los animales, especialmente de pastoreo, pueden causarle dafio a las especies
sembradas en sus primeras etapas de crecimiento.

RIESGOS RELATIVOS A LA COMERCIALIZACION DEL PRODUCTO
FINAL

El principal riesgo radica en que exista, en el futuro, una disminucién en el

 precio local e internacional de la madera que producen las especies sembradas

en ¢l "Proyecto Golden Forest".

De igual manera existird un riesgo para el inversionista si GOLDEN FOREST,
S.A. dejara de cumplir con los requisitos que le exige el Decreto Ejecutivo
No.89 de 8 de junio de 1993 mediante el cual se reglamenta la Ley 24 de 23
de enero de 1993.




Aungque no se contempla la emision de nuevas acciones, GOLDEN FOREST,
S.A. se reserva ¢l derecho de llevar a cabo una nueva oferta publica. De igual
manera, la empresa podra recurrir al financiamiento bancario tradicional. Es
importante destacar que la empresa solamente recurrira a estas alternativas en
casos de no contar con los recursos suficientes para finiquitar el "Proyecto
Golden Forest" o de darse un aumento dréstico en el costo de mantenimiento
de éste. Ante la eventualidad de una nueva emisdn accionaria, el inversionista
debera contemplar que su participacion en la empresa podria verse diluida.

Debe quedar claro a los posibles inversionistas que ellos seran accionistas
minoritarios de GOLDEN FOREST, S.A. pero con todos los derechos que
establece la Ley a tal condicién.

Los inversionistas iniciales y promotores del "Proyecto Golden Forest” cuyo
aporte a capital fue de B/.200,000.00, desean mantener el control accionario
ya que de esta manera podran velar directamente por el desarrollo eficaz y
completo del proyecto antes mencionado. La administracién del "Proyecto
Golden Forest" estara a cargo del grupo de accionistas que controlaran el
51% de las acciones de GOLDEN FOREST, S.A. Este 51% de acciones
comunes de GOLDEN FOREST, S.A. sera representado y manejado a través
de una compaitia tenedora que votara como si fuera un solo accionista. Esta
figura legal garantiza al grupo promotor el control de la empresa’y la eleccion
de la totalidad de los directores y dignatarios de acuerdo a lo establecido en
el Pacto Social.

Cabe resaltar que de acuerdo al Pacto Social d¢ GOLDEN FOREST, S.A.
no existe el mecanismo de voto acumulativo. Por lo tanto, la Junta Directiva
y-los Dignatarios de GOLDEN FOREST, S.A. seran elegidos por los
tenedores de la mayoria de las acciones emitidas y en circulacion.

Para efectos de que el inversionista (ahorrista) pueda acogerse a los beneficios
fiscales establecidos en la Ley 24 de 23 de noviembre de 1992 y su
Reglamento, la emision forestal indirecta debera cumplir con un niimero plural
de requisitos, los que se encuentran tipificados en los Articulos 6, 7,9, 10 y
11 del Decreto Ejecutivo No.89 de 8 de junio de 1993, expedido por el
Ministerio de Hacienda y Tesoro. De no cumplirse estos requisitos, el
inversionista no podra acogerse a los beneficios fiscales establecidos en la
Ley.




El inversionista debera cerciorarse del debido cumplimiento de las normas
legales por parte del emisor, y de que efectivamente el Ministerio de Hacienda
y Tesoro reconozca que los dineros invertidos por parte del emisor, tanto:

-ahora y en. el futuro; correspondan a una inversion calificada dentro de los
" parametros de la Ley No. 24 de 23 de noviembre de 1992 y sus reglamentos.

El:emisor no se liberard en ningiin caso de su obligacion frente al inversionista
y el Estado; de llevar a cabo lai inversion excluswamente en la actividad que

_mchca el prospecto.

efectu ung cap1tahzaclon de B/ 1000 00 los nuevos mverswmstas tendran -
unnedlatamente una dlsrnmucwn de B/.470.00 en’ eI valor segun. libros de'su -
accion ya que esta baja B/.530; 00 por unidad:




II. GOLDEN FOREST, S.A.

a) Antecedentes

La empresa Golden Forest, S.A., en adelante "GOLDEN", tiene como objeto
principal llevar a cabo el desarrollo de un proyecto de reforestacion en la
Reptiblica de Panama. Con esto en mente, un grupo de inversionistas locales
concibid e inicid el desarrollo del "Proyecto Golden Forest" en octubre de
1993. Dicho proyecto se hizo realidad en junio de 1994.

El dia 25 de enero de 1995, mediante Certificacion No. RF-094-94, la
Direccion Nacional de Administracion Forestal del Instituto Nacional de
Recursos Naturales Renovables declaré inscrita a la empresa "GOLDEN" en
el Registro Forestal.

En vista de que el "Proyecto Golden Forest” esta ubicado en la comunidad de
Villa Rosario, cerca de Capira, Chorrera y Arraijén, se ha podido conseguir
toda la mano de obra requerida para desarrollar ef "Proyecto Golden Forest".
Afortunadamente, se ha podido contratar personal con cierto grado de
capacitacion en las tareas de reforestacion.

Actualmente existe un promedio de 50 empleados en planilla que se
distribuyen en tres turnos diarios. Estos no estan sindicados ni estan suscritos
a una convencion colectiva de trabajo.

b) Directores, Dignatarios y Ejecutivos Principales

La Junta Directiva de "GOLDEN" estd compuesta por empresarios
reconocidos en nuestro pais. Estos son:

ARTURO D. MELO S.- Director y Presidente

Obtiene su titulo en Economia de la Universidad de Minnesota, Estados
Unidos. Actualmente es Director y Presidente de 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. Es Director de numerosas empresas
de nuestra plaza y miembro fundador de la Fundacion Manuel E. Melo



HERMAN BERN- Director y Vicepresidente

Obtuvo el titulo de Ingeniero Civil de la Universidad Santa Maria La Antigua,
Panama. Realiz diversos estudios de postgrado en Inglaterra entre fos cuales
se destacan: Planificacion Econdémica en Cambridge University, Ingenieria
Portuaria en el London Politechnical Institute y Administracioén en el Royal
Institute of Public Administration. Desde 1979 se dedico a la construccién y
al desarrollo de bienes raices a través de diferentes empresas. Fue Presidente
de la Camara Panamefia de la Construccion desde 1991 hasta 1993. Es
miembro activo de la organizacion Young Presidents Organization (YPO), de
la Socieadad Panamefia de Ingenieros y Arquitectos y del Club Kiwanis.

"HENRY STRIEM -Director y Secretario.

Industrial. Actualmente es Director y Presidente de Grupo Selecta, S.A. y
Subsidiarias, Director y Presidente de la empresa promotora Villa Selecta,
S.A, Socio Principal de International Purchasing and Consolidating Agency
y de R. Pabelli Designs, éstas ultimas localizadas en Florida, Estados Unidos.
Es miembro de la Asociacion Nacional de Desarrollo Econémico y del Club
de Leones de Panama.

MANUEL PERELIS-Director y Tesorero

Industrial. Actualmente es Director y Presidente de Empresas La Garantia,
S.A. y Subsidiarias, Director y Presidente de Cerro Punta, S.A. y miembro del
Club de Leones de Panam4, de la Camara de Comercio de Panama y del
Sindicato de Industriales de Panama.

STANLEY CHASSIN-Director

Graduado de Rutgers University, New Jersey, Estados Unidos, en Ingenieria
Quimica. Obtuvo su Master en Cornell University, New York, Estados
Unidos. Desde 1975 hasta 1990 fue Director y Dignatario de Productos
Avicolas Fidanque, S.A. y compaiiias afiliadas. A partir de 1980 se dedicé a
desarrollar e invertir en proyectos urbanisticos. Actualmente, es miembro del
Club Kiwanis de Panama y Tesorero de la Federacion Panamefia de
Baloncesto. Fue Presidente de la Asociacion Nacional de Awvicultores,
miembro fundador y Presidente de las Olimpiadas Especiales de Panama y
Director de Banco Aliado, S.A.



PURSHOTAM CHATLANI-Director

Empresario. Vicepresidente del Grupo Panafoto. Actualmente es miembro de
la Camara de Comercio de Panama, de la Asociacion de Usuarios de la Zona
Libre y es Socio del Hotel Plaza Paitilla Inn. Fue fundador del Templo Hindg,
Presidente de la Sociedad Hindostana de Panama y Director del Banco
Aliado, S.A.

DAVID DAY AN-Director

Graduado de la Universidad Hebrea de Jerusalem, Israel, en Ciencias Politicas
y Humanidades. Actualmente ocupa los cargos de Vicepresidente y Gerente
General de Dayan Hermanos, S A, Director de Grupo Financiero del Istmo,
S.A., Director de Banco del Istmo, S.A., Director de Banco Mercantil del
Istmo, S.A. y Director de Econofinanzas, S.A., entre otras. '

RICARDO DE LA ESPRIELLA-Director

Graduado de Finanzas de la Universidad de Stanford, California, Estados
Unidos. Actualmente es Presidente de Ret Corporation, Inc. y Profesor
Asociado del Colegio de Relaciones Internacionales de la Universidad de
Miami, Estados Unidos. Fue Gerente General del Primer Banco de Ahorros,
S.A., de la Caja de Ahorros y del Banco Nacional de Panama. Ha sido
miembro de la Junta Directiva del Instituto de Recursos Hidraulicos y
Electrificacion, del Banco Hipotecario Nacional y de la Caja de Seguro Social.
Fue Presidente de 1a Republica desde 1982 hasta 1984,

MANUEL JOSE PAREDES-Director

Empresario. Actualmente es Presidente y Gerente General de Julio Vos, S.A.
y de Sedeca de Panama, S.A., es Vicepresidente Ejecutivo y Tesorero de las
empresas que conforman al Grupo Lefevre y Director y Tesorero de Banco
de Latinoamérica, S.A.,, de Leasing de Latinoamérica, S.A. y de
Multitenencias e Inversiones, S.A. Adicionalmente, es miembro de la Junta
Directiva de Aseguradora Mundial, S.A. y es Director Suplente de Banco de
la Vivienda, S.A. Es Presidente del Patronato de la Ciudad del Nifio y
Vicepresidente de la Fundacion Benéfica Lefevre.

GUILLERMO VILLARREAL-Director

Empresario. Es Presidente y Gerente General de Grupo Decolosal, §.A.,
Vicepresidente de la Camara Centroamericana de Empresarios Forestales y
Director del Sindicato de Industriales de Panama.



GOLDEN cuenta con los siguientes ejecutivos:

ARTURO HALL-Director Ejecutivo

Es Economista y Contador Publico Autorizado graduado de la Universidad
Nacional de Panama. Labor6 durante doce afios en el Ministerio de Comercio
e Industrias en la Direccion General de Industrias y en la Comision Nacional
de Valores. Es Profesor de la Facultad de Economia de la Universidad
Nacional de Panama.

ALFREDO JAEN-Asesor Técnico

Obtuvo su Licenciatura en Agronomia con especializacion en Fitotécnica de
la Universidad Nacional de Panama. Actualmente, es Presidente de Tierra
Feliz, S.A. Labor6 durante mas de trece (13) afios en el Instituto Nacional de
Recursos Naturales Renovables llegando a ocupar la posicion de Sub-Director
General. Ha escrito numerosas obras relacionadas a la Cuenca Hidrografica
del Canal de Panama.

c) Estructura de Capitalizacion después de la emisién de acciones

Estructura Actual Nueva Estructura

Acciones Emitidas 2,550 5,000

y en Circulacién

Total B/. 200,000.00 B/.2,650,000.00
ValorenLibros B/, 78.43 00000 B/, 530.00

-El valor actual.en libros de las acciones es de B/.78.43; sin embargo, al

efectuarse una capitalizacion de B/.1000.00, los nuevos inversionistas tendran

- Inmediatamente una disminucion de B/.470.00 en el valor segun libros de su
“accion ya que esta baja B/.530.00 por unidad.

Los. inversionistas iniciales recibirdn una apreciacion inmediata sobre su
inversién-de 12.75 veces, sin que la empresa genere ingresos operativos, ni

ahora, ni en los poroximos cuatro afios.

El negocio planteado en este prospecto informativo es la primera actividad de
envergadura que realiza "GOLDEN FOREST, S.A." En virtud de lo
anterior, no existe un historial de informacion financiera.



La distribucién de los plantones se puede resumir de la siguiente manera.

ESPECIE HECTAREAS PORCENTAJE
SEMBRADAS
Acacia Mangium 7 4%
Caoba Africana 80 47%
Teca 83 49%
Totales: 170 100%

- La primera etapa del "Proyecto Golden Forest”, consistio en llevar a cabo la

siembra de los plantones. Esta se inicio en junio de 1994 y concluira el mes de
mayo de 1995 con las aplicaciones de podas, de desmalezamientos y de riego.

La segunda etapa de dicho proyecto se extendera desde ¢l mes de mayo de
1995 hasta el afio 2014. Durante el periodo antes mencionado, se
desarrollaran las practicas silviculturales de mantenimiento de las plantaciones,
con los controles y la asistencia técnica requerida. Dicha etapa debera
finalizar al momento en que la plantacion alcance su desarrollo y est€ lista

para su comercializacion. El producto maderable obtenido del proceso antes

mencionado ser comercializado y los beneficios econdmicos resultantes serin

_ distribuidos entre los accionistas de "GOLDEN".

b) Objetivos

Los objetivos del "Proyecto Golden Forest" se pueden resumir de la siguiente
manera:

1. Reforestar un area de 170 hectareas principalmente con Teca y Caoba
Africana. Estas especies presentan un alto valor comercial.

2. Fomentar la actividad forestal a través de la empresa privada y amigos de
la naturaleza, creando fuentes de empleo en los sectores a reforestar.

3. Contribuir a la preservacion y proteccion del medio ambiente a través de

la reforestacion junto a técnicos idéneos y al Instituto Nacional de
Recursos Naturales Renovables.
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4. Contribuir con la politica nacional de utilizacion eficiente de los recursos
y productos forestales.

5. Propiciar una mayor generacion de divisas para fortalecer la economia
nacional.

6. Lograr la conservacion, €l mantenimiento y la proteccion de los suelos
como parte del ecosistema nacional.

7. Producir madera de 6ptima calidad.
c) Especies
Caoba Africana ("Khaya senegalensis”)

La especie arriba indicada es originaria del Continente Africano. Se
caracteriza por alcanzar alturas de 35 metros con 1 metro de didmetro en
buenas condiciones. Tiene una corteza gris agrietada y con pequefias manchas
claras. Esta especie se¢ desarrolla bien en sitios con temperaturas de 24C° a
28C° y alcanza un buen desarrollo en zonas hiimedas y con un buen balance

hidrico.

La madera de Caoba Africana, por su calidad, por su durabilidad, por su
apariencia y por su facil manejo es utilizada en la ebanisteria y en la

decoracion de interiores.
Teca ("Tectono grandis”)

La Teca es una especie originaria de la India y de paises localizados en el sur
de Asia como Bangladesh, Burma, Tailandia e Indonesia. Se caracteriza, en
Centroamérica, por crecer mas de 30 metros de altura con un 1 metro de
diametro. Esta especie se desarrolla en lugares cuyas temperaturas oscilan
entre los 23 C°y los 28 C°.

La madera de la Teca es una de las maderas mas valiosas en el mercado
nacional y mas importante alin, en el mercado internacional por su excelente

calidad y facilidad en el manejo. Generalmente se utiliza en la confeccion de

muebles, pisos, parquet, gabinetes y en la construccion de barcos.
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Acacia Mangium ("Acacia")

Dicha especie es nativa de las islas que componen Oceania. Se caracteriza por
crecer entre 15 y 30 metros de altura con un diametro que alcanza los 90
centimetros. La corteza es dspera, gruesa, surcada longitudinalmente y de
color oscuro. Se desarrolla en zonas de temperatura que oscilan entre los 22
C°ylos 26 C°.

La madera que produce la especie antes mencionada es pesada y debe ser
aserrada después de tres meses de secado. Sin embargo, es muy cotizada
debido a su fécil manejo y es empleada en la ebanisterfa, carpinteria y
construccion. De igual manera es utilizada como pulpa y como lefia debido a
su poder calorico.

d) Topografia, Geologia y Geomorfologia

El area del Proyecto Golden Forest se caracteriza por presentar relieves
planos en un 70% y ligeramente ondulados en un 30%. Los suelos presentan
una textura franco-arcillosa, con un PH que oscila entre 5.2 y 6.4, bien
drenados y con buena permeabilidad.

e} Clima

De acuerdo al Mapa Ecoldgico de la Repablica de Panama, el globo de
terreno donde se ubica el Proyecto Golden Forest se encuentra clasificado
como bosque pluvial premontano y presenta un clima tropical seco. El area
se caracteriza por presentar dos estaciones, una seca y una lluviosa, ésta
ultima se inicia a finales de mayo y termina en el mes de diciembre,

La humedad relativa media alcanza 80.5% con una minima de 68% a 70%
durante los meses de marzo y abril. La precipitacion promedia anual es de
1740 mm y la temperatura media anual alcanza 26.3 Centigrados.

f) Administracion

"GOLDEN" asigné un equipo humano altamente calificado para dar
seguimiento al cronograma de ejecucion del "Proyecto Golden Forest" y para
llevar la administracion, la contabilidad y los aspectos financieros del mismo.
Estos servicios de apoyo al igual que los alquileres de oficina, equipos y
papeleria se adquiriran mediante contrataciones y seran ajustados de

12



conformidad con las necesidades del proyecto. Es importante aclarar que,
gracias a que nuestro pais es sumamente hiimedo, es rara la ocasién ¢n que se
produzcan combustiones espontaneas debido al calor.

La posibilidad de que ocurra un incendio forestal en el "Proyecto Golden
Forest" ha sido disminuida por los administradores del mismo mediante la
creacion de barreras artificiales. Estas son las carreteras y las rondas
cortafiiego de aproximadamente 5 metros de ancho en todo el perimetro del
area plantada. El terreno donde se realiza el "Proyecto Golden Forest”
también contiene dos rios que se constituyen en barreras naturales y que se
encuentran localizados uno, al limite sur del proyecto y el otro, que cruza el
proyecto forestal en la mitad.

Adicionalmente, la empresa aplica medidas de seguridad como la contratacion
de personal que patrulla constantemente el terreno, incluso de noche, para
evitar o limitar el dafio que pudiera causar un incendio. La empresa
frecuentemente recorta la gramilla que crece entre los plantones de los arboles
como medida preventiva y propia de la industria de la reforestacion.

La escogencia de la Acacia Mangium, la Caoba Africana y la Teca no fue una
mera casualidad. Las especies antes mencionadas han demostrado tener la
capacidad de crecer abundantemente en los climas tropicales y de ser arboles
sanos. A la fecha, no se le conocen ni enfermedades ni plagas a ninguna de
las especies que forman parte del "Proyecto Golden Forest". Sin embargo, se
han tomado las precauciones debidas y se ha implementado un programa de
fumigacion con Furadan para evitar el crecimiento de los hongos en las
especies.

En cuanto a los insectos, la proteccion contra éstos es la naturaleza genética
de los propios arboles. Para impedir dicho riesgo en el "Proyecto Golden
Forest" se han aplicado productos quimicos como el Sevin y otros similares.

Con el fin de administrar de manera clara y eficiente el proyecto objeto de la
presente emision, GOLDEN FOREST, S.A. utilizara la suma de UN
MILLON CUATROCIENTOS CINCUENTA MIL BALBOAS
(B/.1,450,000.00) para cubrir los costos de desarrollo y de mantenimiento del
proyecto objeto de la presente emision de acciones comunes. Ademas, los
fondos antes mencionados serviran para el establecimiento de la garantia a
favor del Tesoro Nacional en cumplimiento de la Ley Forestal.
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V. CARACTERISTICAS DE LA EMISION

a) Titulo

La Junta Directiva de "GOLDEN" autorizé una emisién de dos mil
cuatrocientas cincuenta (2,450) acciones comunes sin valor nominal,
nominativa, registrada, con derecho a voz y a voto. Los certificados seran
emitidos, en todo momento, de acuerdo al mimero de acciones adquiridas por
¢l inversionista.

b) Expedicidon, Registro y Transferencia de las Acciones

Las acciones serdn expedidas en forma nominativa y registrada y éstas
deberan ser firmadas, en nombre y representacion de "GOLDEN", por su
Presidente y Secretario u otros dos (2) dignatarios debidamente autorizados
por la Junta Directiva de dicha empresa. La fecha de venta sera el dia 25 de
junio de 1995,

En cuanto al registro de las acciones comunes, "GOLDEN" mantendra en sus
oficinas un Libro de Registro en el cual anotara la fecha de expedicion de cada
accion, el nombre, la direccion de la(s) persona(s) a favor de quien(es) dicho
valor sea originalmente emitido y las mismas particularidades de los
endosatarios de cada accion si los hubiere. Se entendera como Tenedor
Registrado a aquella(s) persona(s) cuyo(s) nombre(s) esté en Gltimo momento
inscrito en el Libro de Registro. La entrega de las acciones se hard mediante
un certificado representativo de éstas.

En cuanto a la transferencia de las acciones, debe quedar claro que éstas solo

son transferibles en el Libro de Registro. Cuando una accién sea entregada a -
"GOLDEN" para el registro de su transferencia, ésta se cancelara y

"GOLDEN" expedird y entregard un nuevo certificado a nombre del

endosatario. El nuevo certificado serd valido y gozard de los mismos

derechos y privilegios que tenia el certificado transferido.

¢) Monto de la Emision y Precio de Venta Inicial
La emision sera por un total de B/.2,450,000.00 en vista de que se autorizd

la venta de dos mil cuatrocientas cincuenta (2450) acciones comunes, sin-
valor nominal, a un precio de venta inicial de B/.1,000.00 cada una
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"GOLDEN" se reserva el derecho de vender las acciones con un descuento
o con una plusvalia ("premium"), si a su juicio las condiciones del mercado de
valores asi lo ameritan. En dicho caso, la plusvalia o el descuento sera en
beneficio o en detrimento de "GOLDEN". Las acciones comunes podran ser
ofrecidas a través de la Bolsa de Valores de Panama, S.A. y por agentes
vendedores de valores autorizados por la Comision Nacional de Valores.

d) Destruccion, Deterioro, Hurto, Mutilacion o Pérdida de las Acciones

Cuando un certificado se deteriore o mutile, el Tenedor Registrado podra
solicitar a "GOLDEN" la expedicion de un nuevo certificado. Dicha solicitud
debera hacerse por escrito v a la misma se debera acompaiiar el certificado
deteriorado o mutilado.

Para la reposicidon de un certificado que haya sido destruido, hurtado o
perdido, se seguird el procedimiento judicial que establece la Ley. No
obstante, "GOLDEN" podra reponer al interesado su certificado, sin la
necesidad de procedimiento judicial, cuando "GOLDEN" lo estime
conveniente. Como condicion previa para la reposicion de un certificado, sin
que se recurra al procedimiento judicial establecido en la Ley, el interesado
debera proveer todas las garantias, informes, pruebas u otros requisitos que
"GOLDEN" exija en cada caso.

e) Notificaciones

Cualquier notificacion a "GOLDEN" debera hacerse por escrito y debera ser
entregada personalmente como se detalla a continuacion:

GOLDEN FOREST, S.A.
Arturo Hall
Director Ejecutivo
Calle Samuel Lewis
Edificio Omega
Tel: 223-6584 Fax 223-6591

"GOLDEN" podra cambiar su direccion o realizar cualquiera notificacion con

. respecto a la presente emision a cada Tenedor Registrado mediante nota

enviada por correo certificado a la ultima direccion registrada de éste o
mediante publicacion por tres (3) dias consecutivos en un diario de circulacién
nacional.
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f) Ley Aplicable a la Emision

La presente emision de acciones comunes estara sujeta a las leyes de la
Republica de Panama.

V1. DERECHOS DEL INVERSIONISTA

Derecho a recibir el Pago de Dividendos:

Los Tenedores Registrados de las acciones comunes tendran derecho a recibir
¢l pago de dividendos siempre que éstos hayan sido autorizados y declarados
por la Junta Directiva de "GOLDEN". Las proyecciones financieras indican
que habra dos pagos de dividendos: en el afio 2004 y en el afio 2009. Es
importante recalcar que el pago de dividendos antes aludido dependera de los
ingresos y del flujo de caja de "GOLDEN".

A partir del afio 2014, el “Proyecto Golden Forest” procedera a la
comercializacién y venta del producto final lo que acarreard un ingreso
estimado de aproximadamente B/.30,600,000.00. La suma antes mencionada
sera distribuida equitativamente entre todos los Tenedores Registrados de
"GOLDEN" en relacion directa y de acuerdo al niimero de acciones comunes
que ellos mantengan,

El inversionista puede verificar lo antes descrito en las proyecciones que se
adjuntan en el presente prospecto.

Derecho a Voz y a Voto:

El derecho a voz y a voto correspondera, exclusivamente, a los Tenedores
Registrados de las acciones comunes de la compafiia, a razon de un voto por
cada accion.

Derecho de Suscripcion:
Ante la eventualidad de una nueva emision de acciones, los accionistas

tendran el derecho preferente de suscribir las acciones a emitirse en
proporcion directa a las acciones registradas a su nombre.
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" Derecho de Participacién Proporcional en la Liquidacion de Activos:

En caso de disolucion de "GOLDEN", cada accion emitida y en circulacion
le dara derecho a su Tenedor Registrado a participar, de forma pro-rata, en
la liquidacion de los activos que queden disponibles después de haber pagado
~ todas las obligaciones de dicha empresa.

Es importante aclarar que los accionistas actuales han renunciado, durante la
vigencia de la presente oferta publica, al derecho de adquirir las acciones
comunes objeto de la presente emision. Esto en virtud de la Clausula Octava
del Pacto Social de Golden Forest, S.A. que establece el derecho de
adquisicion preferencial.

VII. ASPECTOS FISCALES

" La continuidad del tratamiento fiscal abajo expuesto dependera de la
permanencia de las disposiciones fiscales vigentes en la materia y sobre las
cuales "GOLDEN" no tiene ningtin control.

Cada inversionista debera, independientemente, cerciorarse de las
" consecuencias fiscales de su inversion en las acciones del Proyecto
"GOLDEN". A manera informativa y sin que ello constituya una declaracion
o garantia de "GOLDEN" sobre el beneficio fiscal de las acciones comunes,
se detallan los siguientes beneficios:

a) De conformidad con el Articulo 5 de la Ley 24 de 23 de noviembre de
1992, "se consideraran gastos deducibles para los efectos del Impuesto
sobre la Renta, el cien por ciento (100%) de las Inversiones Forestales o
de las Inversiones Forestales Indirectas efectuadas por personas naturales
o juridicas, en cuanto las sumas invertidas provengan de una fuente distinta
a la actividad de reforestacion.”

El posible inversionista debe tener claro que en la Inversion Forestal
Indirecta los beneficios fiscales podran utilizarse por una sola vez y las
personas naturales o juridicas que reciban el beneficio consignado en el
articulo antes mencionado por su Inversion Forestal Indirecta estan en la
obligacién de mantener su inversion por un periodo minimo de cinco (5)

17



afos.

El Articulo No.7 del Decreto Ejecutivo No.89 de 8 de junio de 1993
establece cinco requisitos de la Inversion Forestal Indirecta, éstos son:

. La emision de acciones, bonos u otros valores debera ser autorizada
por La Comisién Nacional de Valores del Ministerio de Comercio e
Industrias.

. Las acciones, bonos u otros valores deberan emitirse en forma
) nominativa e inscribirse en el Libro de Registro de acciones o de
r _ valores de la empresa emisora.

3 *  La titularidad de las acciones, bonos y demdas valores deberan
I _ mantenerse por un plazo minimo de cinco (5) afios.

. Las acciones, bonos u otros valores deberan ser adquiridos en ¢l
i . mercado primario o en el mercado secundario, siempre y cuando, en
este Ulimo caso, los tenedores anteriores no se hayan acogido a los
beneficios del Articulo 5 de la Ley 24 de 23 de noviembre de 1992,

A : . Los adquirentes de estas acciones, bonos y demas valores de las
' empresas beneficiarias de la Ley no podran recibir préstamos de la
empresa emisora, ni de sus subsidiarias, filiales o concesionarias.
Para mayor informacién, el Articulo 1 de la Ley 24 de 23 de
noviembre de 1992, define a la Inversion Forestal Indirecta como:"el
desembolso de dinero destinado a la compra de bonos, acciones y
- : valores de sociedades dedicadas a la reforestacién y a todas sus
actividades derivadas y afines."

- b) De conformidad con el Articulo 8 de la Ley 24 de 23 de noviembre de
' 1992, las utilidades dimanantes de bonos, acciones y valores de sociedades
dedicadas a la reforestacion y sus actividades derivadas y afines, estaran
exentas del pago del Impuesto sobre la Renta. Por lo antes expuesto, los
dividendos que pague "GOLDEN" a sus accionistas seran exentos del
g: ~ impuesto ya mencionado.

@ - ¢) De conformidad con (i) el Articulo 44 del Decreto de Gabinete No.247 del
16 de julio de 1970, tal como quedd reformado por el Decreto de Gabinete
No.30 del 24 de febrero de 1972 y por la Ley No.31 del 30 de diciembre
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de 1991, y, (ii) el Articulo 117 del Decreto Ejecutivo de 27 de octubre de
1993, para los efectos del Impuesto sobre la Renta, de Dividendos y
Complementario, no se consideraran gravables las utilidades, ni deducibles
las pérdidas, provenientes de la enajenacion de bonos, acciones y demas
valores emitidos por personas registradas en la Comision Nacional de
Valores.

"GOLDEN" se encuentra registrada en la Comision Nacional de Valores en
virtud de la presente emision y en consecuencia, las ganancias de capital que
se obtengan mediante la enajenacion de las acciones estaran exentas del pago
de Impuesto sobre la Renta, de Dividendos y Complementario.

Ademas, el Articulo 8 de la Ley 24 de 23 de noviembre de 1992, establece
que las ganancias que se obtengan de la enajenacién de bonos, acciones y
valores de sociedades dedicadas a la reforestacion y a todas sus actividades
derivadas y afines, seran exentas del Impuesto sobre la Renta.

VHI. POSIBLES BENEFICIOS ADICIONALES PARA EL
INVERSIONISTA

Ademas de los beneficios fiscales que conlleva la Inversion Forestal Indirecta,
la compra de acciones en "GOLDEN" presenta una serie de posibles
beneficios adicionales que el inversionista debe tomar en cuenta:

1. El globo de terreno en que se encuentra localizado el "Proyecto Golden
Forest" podra ser urbanizado una vez concluya la comercializacion y venta
de la madera reforestada.

2. El inversionista debe considerar que las proyecciones utilizadas para esta
emision son conservadoras.

3. El inversionista debe tomar en cuenta que la accion de esta empresa podra
tener liquidez adicional en vista de que es un vehiculo de inversion que
permitira a extranjeros obtener la residencia en nuestro pais. En este
sentido, el Articulo No. 11 de la Ley No.24 de 23 de noviembre de 1992
establece lo siguiente:

19




"Todo inversionista extranjero que realice una Inversion Forestal o una
Inversidn Forestal Indirecta por una suma de cuarenta mil balboas
(B/.40,000.00) o mas, dentro de la Republica de Panam4, podra optar por su
visa de inmigrante en calidad de inversionista a través de la compra de
acciones, bonos, valores o inversiones a cuenta propia. El inversionista
debera mantener su Inversién Forestal hasta el corte final de la plantacion
forestal y en ¢l caso de Inversion Forestal Indirecta deberd mantenerla por un
periodo minimo de diez (10) afios."

4. La venta de la semilla que produzcan las especies del "Proyecto Golden
Forest" también podra ser una fuente de ingreso para el inversionista.

IX. UTILIZACION DE LOS FONDOS RECAUDADOS

Los fondos recaudados, producto de la venta de las acciones comunes, seran
utilizados por "GOLDEN" de la siguiente manera:

1. Un Millon de Balboas (B/.1,000,000.00) ser4 utilizado para cancelar las
obligaciones financieras de “GOLDEN” y para cubrir los costos del
proyecto de reforestacion hasta el 31 de diciembre de 1995. Estos costos
incluyen la adquisicion del terreno, la compra de los plantones, el pago a
los empleados y las mejoras al globo de terreno. Se hace la salvedad que
de existir un saldo remanente éste sera aportado a los fondos sefialados en

el punto No.2,

2. Un Millén Cuatrocientos Cincuenta Mil Balboas (B/. 1,450,000.00) seran
utilizados para cubrir todos los costos futuros de desarrollo y de
mantenimiento del proyecto objeto de la presente emision de acciones
comunes, comprometiéndose la empresa a que los fondos no podran ser
utilizados para otro objeto. Ademss, los fondos antes mencionados serviran
para el establecimiento de la garantia a favor del Tesoro Nacional en
cumplimiento de la Ley Forestal.

a) Garantia

"GOLDEN", a fin de cumplir cabalmente con la Ley Forestal, establecera una
garantia a favor del Tesoro Nacional. Esta debera mantenerse por un total de
90 dias a partir de cada periodo fiscal y sera equivalente al 30% de los fondos

20



producto de la presente emision.

X. PLAN DE VENTA DE LAS ACCIONES

Una vez se lleve a cabo la venta de las acciones, los inversionistas que hayan
realizado el pago, de acuerdo al precio de venta, recibiran los siguientes
documentos:

1. Un certificado representativo de las acciones que fueron adquiridas y que
acreditara su participacién en "GOLDEN".

2. Un recibo certificando el monto que acredito, a la cuenta de "GOLDEN",
cada inversionista por la adquisicion de sus acciones. Este documento se
debera presentar ante el Ministerio de Hacienda y Tesoro a fin de poder
aplicar los beneficios fiscales ya mencionados.

Las acciones comunes seréan vendidas por Banistmo Brokers, Inc., empresa
subsidiaria de Banco del Istmo, S.A. y quien es duefia de un puesto en la
Bolsa de Valores de Panama, S.A. Ademas podran ser vendidas por agentes
vendedores de valores debidamente autorizados por la Comision Nacional de
Valores. Se estima que el 60% de las acciones comunes serd colocado a
través de la Bolsa de Valores de Panama, S. A. y el 40% restante a través de
agentes vendedores de valores independientes.

En cualquier caso, la comision que reciba la empresa o los agentes vendedores
de valores arriba mencionados sera del Uno Por Ciento (1%), sobre el precio
de las acciones comunes contra venta neta y liquidada. "GOLDEN" se
encargara de pagar directamente la comision cobrada por la Bolsa de Valores
‘de Panama, S.A. si éste fuera el caso.

XI. RELACION Y AFILIACION DE LAS PARTES

Existe un Director comun en "GOLDEN" y en Banco del Istmo, S.A. Este
Gltimo es propietario de Banistmo Brokers, Inc.
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XM. LITIGIOS LEGALES PENDIENTES

"GOLDEN" no mantiene juicios 0 demandas pendientes.

XIII. ASESORES LEGALES

La firma forense, Aleman, Cordero, Galindo & Lee, en su condicién de
asesores legales opinan gque "GOLDEN" es una sociedad andnima
debidamente constituida para operar de acuerdo a las leyes de la Republica de
Panama. Ademas, ha emitido:opinion sobre todos los actos referentes a esta
emisién por todos los 6rganos corporativos pertinentes de "GOLDEN".

La opinidn de los asesores legales se encuentra contenida en una carta que
reposa en los archivos de la Comision Nacional de Valores del Ministerio de
Comercio e Industrias como un documento de referencia publica.

XIV. INFORMACION ADICIONAL

"GOLDEN" por ser una sociedad anonima dedicada la actividad de la
reforestacion, esta sujeta a las limitaciones contenidas tanto en la Ley de
Sociedades Anonimas, en su propio Pacto Social, en sus Estatutos, asi como
a las contempladas en la Ley No.24 de 23 de noviembre de 1992, para lo que
tenga que ver con el gravamen de sus bienes, el traspaso de sus activos, la
declaracion de dividendos, la readquisicion de sus propias acciones o
cualquier otra forma de bienes.

La oferta publica de que trata este prospecto informativo esta sujeta a las
leyes de la Republica de Panama y a los reglamentos y resoluciones de la
Comision Nacional de Valores sobre la materia. Copias de la documentacion
a Ia cual se hace referencia en este prospecto informativo se pueden encontrar
en la Comision Nacional de Valores y en la Bolsa de Valores de Panama, S.A.

Los términos y las condiciones financieras de la presente emision fueron
evaluados y decididos por la Junta Directiva de "GOLDEN”.
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XV. ANEXOS




GOLDEN FOREST, S. A.

Informe sobre la Auditoria de
los Estados Financieros

Por el periodo inicial de seis meses

| terminado el 31 de diciembre de 1994

" Panam4, Repiiblica de Panam4



contadores pablicos autorizados

Coopers
{ &Lybrand

A la Junta Directiva de
GOLDEN FOREST, S. A.

. DICTAMEN DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

Hemos auditado el balance general que se acompafia de GOLDEN FOREST, S. A., por el periodo
inicial de seis meses terminado el 31 de diciembre de 1994, y los correspondientes estados de
. resultados y déficit acumulado y de flujo de efectivo por el periodo inicial de seis meses
terminado en esa fecha. Estos estados financieros son responsabilidad de la Administracién de la
Compafifa. Nuestra responsabilidad consiste en expresar una opinién sobre los estados

- financieros en base a nuestra auditoria.

Efectuamos nuestra auditoria de acuerdo con normas de auditoria generalmente aceptadas. Esas
- normas requieren que planifiquemos y ejecutemos la auditorfa para obtener una seguridad
i razonable de que los estados financieros no tienen errores importantes. Una auditoria incluye
examinar, en base a pruebas, la evidencia que respalda los importes y las revelaciones en los
estados financieros; ademas, la evaluacién de los principios de contabilidad utilizados y las
. estimaciones importantes efectuadas por la Administracion, asi como la evaluacion de la
presentacion global de los estados financieros. Aseveramos que nuestra auditoria proporciona

una base razonablc para nuestra opinion.

En nuestra opinion, los estados financieros anteriormente referidos presentan razonablemente, en
todos sus aspectos importantes, la situacién financiera de GOLDEN FOREST, 8. A. por el periodo
_ inicial de seis meses terminado el 31 de diciembre de 1994, los resultados de sus operaciones y
- su flujo de efectivo por el periodo inicial de seis meses terminado en esa fecha, de acuerdo con

principios de contabilidad generalmente aceptados.

' Los estados financieros de GOLDEN FOREST, S. A. forman parte de los estados financieros
consolidados que incluyen a los de esta entidad como parte consolidante. Para propdsitos de

presentacion, estos estados financieros no intentan ser los principales.

: Panam4, Republica de Panama
4 19 de abril de 1995

Coopers & Lybrand es una firma miembro de Coupe_rs & Lybrand internacional




GOLDEN FOREST, S. A.
BALANCE GENERAL

31 de diciembre de 1994

ACTIVOS

Efectivo
Cuentas por cobrar

Inversion en cultivo de plantaciones maderables: (Nota 2)
Terreno
Costos acumulados de reforestacion
Equipo agricola y otros - neto de depreciacion
acumulada de B/.538

Total inversion en cultivo de plantaciones
maderables

Total de activos

Pasivos:
Documentos y cuentas por pagar - proveedores
Cuentas por pagar - compaiiias afiliadas
Préstamos por pagar (Nota 3)

Total de pasivos

Inversion de los accionistas:
Capital pagado:
1,000 acciones comunes nominativas, sin valor
nominal. Emitidas y en circulacion, 100 acciones
al valor asignado (Nota 5)
Déficit acumulado

Total de inversion de los accionistas

Total de pasivos e inversién de los accionistas

Las notas que se acompafian son parte integrante de -

los estados financieros.

B/. 6,086
1,000

393,426
263,125

—12.671

669,222
B/. 676,308

B/. 27,362
291,305

350,304
668,971

10,000
—{2,663)

B/. 676,308
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GOLDEN FOREST, S. A.

ESTADO DE RESULTADOS Y DEFICIT ACUMULADO

Por el periodo inicial de seis meses terminado el 31 de diciembre de 1994

Ingresos
Gastos de operaciones:

Generales y administrativos
Gastos financieros

Pérdida neta
Déficit acumulado, al inicio del periodo

Déficit acumuliado, al final del periodo

Las notas que se acompafian son parte integrante de
' los estados financieros.

3

2,649
N

—2.663

(2,663)

B/. __(2,663)



3 GOLDEN FOREST, S. A.
ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO
B Por el periodo inicial de seis meses terminado el 31 de diciembre de 1994
| Flujos de efectivo por actividades de operacidn:
- Pérdida neta ' B/.  (2,663)
- Depreciacion 538
B Cambios en activos y pasivos de operacion:
Cuentas por cobrar (1,000)
| Costos acumulados de reforestacion (263,125)
_ Documentos y cuentas por pagar - proveedores : ' 27,362
. Cuentas por pagar - compaiiias afiliadas 291305
. Efectivo neto provisto por las actividades
de operacién . 352417
Flujos de efectivo por actividades de inversion:
3 Adquisicién de activo fijo (406,635)
' Efectivo neto utilizado en las actividades '
= de inversion (406,633)
P Flujos de efectivo por actividades de financiamiento:
- Financiamiento bancario 350,304
o Acciones emitidas —10.000
i Efectivo neto provisto por actividades
B de financiamiento 360,304
1 Aumento neto del efectivo 6,086
Efectivo, al inicio del periodo -
Efectivo, al final del periodo : B/. ___6,086

Las notas que se acomparian son parte integrante de
los estados financieros.
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GOLDEN FOREST, S. A.

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS

Resumen de las politicas de contabilidad mas significativas:
Constitucion y operacion:

GoOLPEN FOREST, S. A. es una sociedad anénima constituida conforme a las leyes de la
Republica de Panama ¢l 18 de marzo de 1994, su actividad principal consistira en la
reforestacion en plantaciones maderables para explotacion comercial. Inici6 operaciones en
mayo de 1994,

Cultivo de plantaciones maderables:

El cultivo de las plantaciones maderables estdn constituidas por el desarrollo de proyectos
forestales. Los costos se acumulardn hasta el inicio de la explotaciéon comercial de las
plantaciones, momento en que se inicia el reconocimiento de los ingresos. Los costos incluyen
los cargos por la preparacién y acondicionamiento de suelos y cercas, de raleos, fumigacion,
inspecciones técnicas y otros, inherentes a la conservacién y mantenimiento adecuado de la
plantacion forestal. Los gastos que se incurran en la explotaci6n comercial se cargaran contra

resultados del periodo.
Estado de flujos de efectivo:

Para propésitos del estado de flujos de efectivo, los depésitos a plazo fijo con vencimientos
a tres (3) meses, o menos y los valores de realizacion inmediata se consideran como

equivalentes de efectivo.
Propiedad, equipo y depreciacion:

La propiedad y equipo se registran a su costo de adquisicién. Las mejoras y adquisiciones
significativas se capitalizan; los reemplazos menores, reparaciones y mantenimiento se
registran contra resultados del periodo. La depreciacion se calcula por el método de linea recta
sobre la vida 1til estimada de los activos.




Unidad monetaria:

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

Inversion en cultivo de plantaciones maderables:

La Compaiiia desarrolla un proyecto forestal industrial consistente en plantaciones de Teca
(Tectona Grandis), Caoba Africana (Khana Senegalensis) y Acacia {Acacia Mangium). El
desarrollo de la plantacion, hasta su explotacion comercial, se estima en veinte (20) afios. Las
plantaciones se cultivan en una superficie de 162.6 hectareas y contienen una poblacién de
arboles maderables de una edad promedio de cinco (5) meses. La poblacién total estd
compuesta por aproximadamente 88,436 arboles de Teca, 84,436 drboles de Caoba Africana
y 7,777 arboles de Acacia. Los costos acumulados en plantaciones maderables se desglosan

asi:

Jornaleros B/. 60217
Alquiler de equipo ' 52,318
Plantones 39,503
_ Fertilizantes y plagicidas 24,607
Técnico forestal 20,400
Estudio técnico y financiero 10,078
Cercas 3,704
Intereses 8,349
Otros 43,949
Total de costos acumulados B/. 263,125

Préstamos por pagar:

Al 31 de diciembre de 1994, la Compaiiia mantenia préstamos por B/.350,304, otorgados en
agosto de 1994, a tres (3) aiios plazo; devengando un interés anual del 7%, con abonos a
capital a discrecion. Estos préstamos estan garantizados por depésitos a plazo fijo de Golden

Cedar Investment Corporation.



Impuesto sobre la renta:

La legislacion fiscal vigente en la Republica de Panama establece incentivos especificos para
la industria de la reforestacion, los cuales establecen entre otros, que las empresas que
inscriban sus plantaciones forestales ante la oficina de Registro Forestal del Instituto Nacional
de Recursos Naturales Renovables (INRENARE), gozaran de la exoneracion del impuesto
sobre la renta de las utilidades dimanantes de la explotacién comercial de la actividad. La Ley
de incentivos establece la captacion de recursos financieros por medio de valores negociables
para el financiamiento de la inversién hasta un cien por ciento (100%) de dicha inversion. El
ochenta por ciento (80%) de dicha captacion deberd mantenerse en un fondo de contingencia
y las utilidades derivadas de la enajenacién o permuta de dichos valores comerciales estan
exonerados del impuesto sobre la renta. GOLDEN FOREST, S. A. inscribié sus plantaciones
maderables en el Registro Forestal del INRENARE.

‘Fvento subsecuente:

Con fecha 5 de abril de 1995, la Junta Directiva de GOLDEN FOREST, S. A., abrobo la enmienda
del Pacto Social, la cual aumenta el total de acciones de mll (1,000) a cinco mil {5,000)

acmoncs sin valor nommal



GOLDEN FOREST, S.A.

Teldfono: 23-6584

3 ) FAX: 23-6591
Urb. Obarrio ) Apartado Postal #333
- g;t Sdmou;:' Lewis ‘ Panamd 1, Panamd
ificio Omege 30 de mayo de 1995
Sefiores

COMISION NACIONAL DE VALORES
- MINISTERIO DE COMERCIO E INDUSTRIAS
Ciudad

Estimados sefiores:

— Me permito poner a disposicidn de ustedes, ESTADOS
FINANCIEROS no auditados de Golden Forest, S.A., correspondiente
al periodo comprendido del 12 de enero al 31 de mayo de 1995 y
preparados por nuestro Departamento de Contabilidad.

. Los informes correspondientes al " BALANCE DE SITUACION Y
ESTADOS DE GANANCIAS Y PERDIDAS " incluidos, han sido elaborados
- manteniendo las normas de contabilidad generalmente aceptadas
sobre una base consistente con respecto a los resultados
"""" observados.

En este sentido, el suscrito ARTURO HALL M., Contador
Piblico Autorizado No.31l1l1 en mi car&cter de Director Ejecutivo

de: Golden Forest, 8.A.,
E ICO:

- Que los resultados contenidos en los informes inclufdos fueron
consultados con la fuente de datos fidedigna y confiable
existente segin los libros de contabilidad de GOLDEN FOREST,

8.A., que para tal fin se llevan.

Concluyendo en que éstas, no contienen omisién o variacidn
que distorsionen en forma alguna, las cifras divulgadas.

En nuestra opinién, los ESTADOS FINANCIEROS anteriormente
- referidos presentan razonablemente la situacién financiera de
GOLDEN FOREST, S.A. y los resultados de sus operaciones para el
periodo terminado en esa fecha.

Atentamente,

- | An /Mﬂ'-

LIC. ARTURO HALL M.
s Director Ejecutivo
: C.P.A. 3111




GOLDEN FOREST, S.A.
BALANCE DE SITUACION
CORTE AL 29/5/95

ACTIVO
ACTIVO CIRCULANTE

CAJA MENUDA /FINCA
CAJA MENUDA
PRIBANCOC

TOTAL DE ACTIVO CIRCULANTE

ACTIVO FUO

ACTIVO FIJO

TERRENO
DESBROSADORA
CORTAGRAMAS
DEP. ACUM. DE CORTAGRAMA
DEP. ACUM. DE DESBROZADORA
TRACTOCR AGRICOLA
CAMION SISTERNA
BOMBA CENTRIFUGA
REMOLQUE

TOTALDE ACTIVO FIJO

COSTOS ACUMULADOS DE REFORESTACION

JORNALEROS
ALQUILER DE EQUIPO
PLANTONES
FERTILIZANTE Y PLAGICIDAS
TECNICO FORESTAL
ESTUDIO TECNICO Y FINANCIERO
CERCA
INTERESES
ASESORIA ADMINISTRATIVA
OTROS
TOTAL DE COSTOS ACUM. DE REFORESTACION

300
100
11,432

393,426
9,514
3,695

(231)
(307)
27,500
5,754
640
1,200

TOTAL DE INVERSION EN CULTIVO DE PLANTACIONES MADERABLES

TOTAL DE ACTIVOS

11,832

441,191

101,807
52,318
39,503
30,806
20,400
10,078
- 4,054
40,881

170,000
81,309

531,166

972,347

' 984,179



GOLDEN FOREST, S.A
BALANCE DE SITUACION
CORTE AL 28/5/95

PASIVO

PASIWO CIRCULANTE

CTA. POR PAGAR GOLDEN CEDAR INVEST.
CTA POR PAGAR CONTRATO DE REFORESTACION
CTA. POR PAGAR BANISTMO
CTA. POR PAGAR ABOGADOS (A.C.G.L)
PREST. X PAGAR PRIBANCO
CTA. POR PAGAR GOLDEN ESTATES
CTA. POR PAGAR OTROS
TOTAL DE PASIVO CIRCULANTE
CAPITAL

CAPITAL
CAPITAL PAGADO:
5,000 ACCIONES COMUNES NOMINATIVAS,

SIN VALOR NOMINAL, EMITIDASY EN CIRCULACION,
2.550 AGCIONES AL VALOR ASIGNADO

GANACIA (PERDIDA)
UTILIDAD (PERDIDA) RETENIDA
TOTAL DE CAPITAL

TOTAL DE PASIVO Y CAPITAL

338,837
5,000
2,000
3,500
410,304
20,000
7,300

786,940

200,000

(98)
(2,663)

197,239

984,179



GOLDEN FOREST, S.A.
FLUJC DE EFECTIVO
Por el perfodo de cinco meses terminado el 31 mayo de 1995

Por actividad de operacidn
Pérdida neta {98)
Depreciacion 0

= Cambios en actives y pasivos de operacion:

B Cuentas por Cobrar 1,000
Costos acumulados de Reforestacién (268,031)
- Documentos y cuentas por pagar - proveed {9,562)
_ Cuentas por pagar Cias afiliadas. 57,531
Efectivo neto provisto por
- las actividades de operacidn {209,160)

Por aclividad de inversion

- Adquisicién de activo fljo {35,094)
- Efectivo neto utilizado en las
actividades de inversion (35,094)
e Por actividad de financiamiento
Financiamiento Bancario - 60,000
Acciones emitidas 180,000
i Efectivo neto provisto por
5 actividades de financiamiento 250,000
i Aumento neto de efectivo 5,746
Efectivo al inicio def periodo 6,086

Efectivo al final del periodo B/ 11832




GOLDEN FOREST, S.A.
NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS

1. Constitucién y Operacidn
GOLDEN FOREST, S.A. es una sociedad constituida conforme a las
leyes de la Repiblica de Panamad el 18 de marzo de 1994, su
actividad principal consistira en la reforestacién en
plantaciones maderables para la explotacidén comercial. Inicio
operaciones en mayo de 1994,

2. Cultivo de Plantaciones Maderables

El cultivo de las plantaciones maderables estan constituidas por
el desarrcllo del proyectos forestales. Los costos se acumulara
hasta el inicio de la explotacidén comercial de las plantaciones,
momento en que inicia el reconocimiento de lgs ingresos. Los
costos incluyen los cargos por la preparacidén y acondicionamiento
de suelos, cercas, raleos, fumigacidn, inspecciones técnicas y
otros inherentes a la conservacién y mantenimiento adecuado de
la plantacidn forestal. Los gastos que se incurran en la
explotacién comercial se cargardan contra resultados del periodo.

3. Estado de Flujo de Efectivo
Para propdsito del estado de flujo de efectivo, los depdsitos a

plazo fijo con vencimientos a tres (3) meses o menos y los
valores de realizacién inmediata se consideran como equivalentes
de efectivo.

4. Propiedad, Equipo y Depreciacidn

La propiedad y equipo se registran a su costo de adquisicidn.

Las mejoras y adquisiciones significativas se capitalizan; los

reemplazos menores, reparaciones y mantenimiento se registran
contra resultados del periodo. La depreciacidén se calcula por
el método de linea recta sobre la wvida  1dtil estimada de los

activos.

5. Unidad Monetaria

Los estados financieros estédn expresados en Balboas (B/.) unidad
monetaria de la Repiblica de Panamd, la cual estd a la par con
el Délar (US$), unidad monetaria de los Estados Unidos de
América.

6. Préstamos por Pagar

Al 29 de mayo de 1995, 1la Compafiia mantenia préstamos por
B/.410,304, otorgados en agosto de 1994, a tres (3) afiocs plazo;
devengando un interés anual del 7%, con abonos libres a capital.
Estos préstamos estan garantizados por depésitos a plazo fijo de
Golden Cedar Investment Corporation.

7. Enmienda al Pacto Social

El 5 de abril de 1995, la Junta Directiva de GOLDEN FOREST, S.A.,
aprobé la enmienda al Pacto social, la cual aumenta el total de
acciones de mil (1,000) a cinco mil (5,000) sin valor nominal.
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Analisis de Rentabilidad

"GOLDEN" ha preparado proyecciones financieras, sumamente
conservadoras, con el propdsito de obtener estimaciones sobre el futuro
desempefio del "Proyecto Golden Forest" de manera que los inversionistas
tengan elementos de juicio con lo cual puedan evaluar la decisién de compra
de las acciones.

Las proyecciones financieras fueron realizadas en base a supuestos
relacionados a las variables que puedan afectar tanto los ingresos (precio y
produccioén) como a los egresos (costos y gastos operacionales).

El anélisis arriba indicado se limita a establecer, unicamente, la rentabilidad del
"Proyecto Golden Forest" y no a establecer la rentabilidad de cada accionista.
El posible inversionista debera llevar a cabo su propio anilisis a fin de
determinar, una vez aplicado el beneficio fiscal que conlleva la compra de
acciones en este proyecto, el retorno anual que obtendra sobre su inversion.

INGRESOS
Los ingresos del proyecto se estimaron en base a los siguientes supuestos:

a- Los precios de la Teca y de la Caoba Africana se incrementarén a partir de
B/.293.00 el metro cabico o B/.0.69 el pie en el afio 1994. Estos precios
resultan conservadores de acuerdo a la tendencia de los mismos durante las
dos ultimas décadas. La cifras arriba indicadas nos permiten calcular los
siguientes precios:

Ailo B/. x Pie ~ B/, x M. Cibico
1994 0.69 293.00
1999 0.78 331.00
2004 0.90 382.00
2009 1.04 441.00
2014 1.21 513.00




b- Se han programado tres (3) raleos distribuidos en los afios 1999,2004, y
2009, para dejar finalmente un aproximado de 300 arboles por hectarea que
deben llegar hasta el final de la cosecha.

¢~ Debido a que la Teca y la Caoba Africana tienen gran aceptacion en el
: mercado y que dichas especies producen durdmen desde muy jovenes, los
raleos pueden producir ingresos que compensen en parte los costos de
gjecucion. A partir del raleo del décimo afio, los arboles a ralear tendran
rendimientos aprovechables mayores al 25% de su volumen total.

d- En el caso de la madera de la Acacia Mangium, se han establecido

rendimientos minimos de 157 pies por arbol a los 10 aifios de edad, de 225
- pies por arbol a los 15 afios de edad y de 312 pies por arbol a los 20 afios
ey de edad. Para la tabla abajo indicada, se han establecido precios iniciales

% de B/.0.30 por pie.
i ' Afo B/. x Pie
) 1994 0.30
; 1699 0.33
- 2004 0.36
2009 0.40
i 2014 0.44
INGRESOS Y GASTOS

_ - Se ha incluido los ingresos provenientes del valor potencial de las fincas en el
- _ afio 20, estimado en B/.2,630,000.00. Del analisis de estas cifras se concluye
que los ingresos son lo suficientemente significativos para obtener excedentes
para retribuir a los accionistas del proyecto.




| El

| B

, ] RENTABILIDAD

andlisis de rentabilidad del proyecto se efectué tomando como base los

parametros de rendimiento, costos y precios sefialados anteriormente. Se han
utilizado el Valor Actual Neto {VAN), la relacion Beneficio/Costo (B/C) y la

sa Interna de Retorno (TIR).

VAN: Este parametro financiero establece que el proyecto puede aceptarse
si su valor actual neto es igual a cero o superior a cero, o sea, que la
diferencia entre el valor presente de los ingresos y el valor presente de los
egresos descontados a una misma tasa de interés sea mayor de cero.

Para una tasa de actualizacion de 7% se obtuvo un VAN de B/.7,259,261
para la totalidad de la plantacién o de B/.44,810 por hectarea. Cuando se
utiliza una tasa actualizada de 15% se obtiene un VAN de B/.917,769 para
el proyecto en su conjunto o de B/.5,665 por hectarea.

B/C: La relacion beneficio/costo calculada a una tasa de 7% resultd en 4.75

lo que indica una alta rentabilidad del proyecto. Esto significa que por cada
Balboa invertido obtendran B/.3.75 adicionales de ganancia. Utilizando la

tasa de referencia de 15% se obtuvo una relacion de 1.53.

TIR: Este indicador refleja la tasa de interés que hace que el valor presente
de los ingresos iguale al valor presente de los egresos. De acuerdo a las
proyecciones la tasa maxima que soporta el proyecto para no producir
perdidas es de 19%. |



E1 Instituto Macional de Hecursos Matursles Renavables, debldament

facultado por la Ley 7
de noviembre de 1992, con vista de sollcitud antecedente de 22 d

INSTITUTO NACIONAL DE RECURS0E MNATURALES RENUVAPLES
DIRECCION NACIONAL DE AUMINISTRACIUON FORESTAL

CERTIFICACIDON NG RF-074-714

2
HR21, de 16 de diclembre de 1984 y Ley N2 24 de 23
a

naviembre de 1991.

K]
o

Dado

<5 diae del maes de

CERTIF ICA:

Que ls Empresa BOLDEN FOREST, B8.A., inscritas en el Negistro
Pabilea, mediante Fficha 287404, rallo 42301, imagen 11, ha
preseatado un proyecta de reforestaclan de 16%.8 hectareas (clento
serenta y nueve punto cinco hectaress) en la finca NQ Z60HET,
inscrita en el Neglustro Pablico nl folieo 300, del toma &41% 1a
Finra Mo.3@5% inecrlibta sl folia 128, det tomo 1147 vy 1a finca
Mo.1471 insecrita al folio 2, dei tomo 21, que pasa al)l (olio B
del tomo 1224 de pases, todas de la wmeccldén de propliedad de la
Provincias de Paunama. Las mismes esban ubicadas en la comunidad de
Vitla Nomarlo, Distrito de Capice, Provioncta de Panamé. 0 parbtles
der 1994, la empress Bolden Fovest, 8.0, ha reforoubasdo 16401
hrectareas.

flue ©v8 declarada inscrita en el Registro Forestal, al haber
cumplida rcon todos los requiasitos enigldos como lo estabiece el
arktlculo 182 del Decreto Ejecutivo Ne.B? (del 8 de junlo de 1993),
quiz reglaments la Ley No.24 tdel 23 de noviembre de 1992).

an Curundu, Caorregimiento de Ancén, Fruvincia de Pansmnd& a los __
ZoetdAD de R

4

Ing.

Director General del

RGS/ VL, /l.H/lpl'

Rolando Builldn





