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I. INFORMACION DE LA COMPANIA

A. Historia y Desarrollo del Emisor.

1. La razén social del Emisor es MHC Holdings, L.td.

2. El Emisor es una compafiia incorporada bajo las leyes de las Islas Caiman.

3. Registrado en las Islas?Caimém a numero MC-135043, desde el 22 de abril de
2004. ‘

4. El domicilio principal del Emisor estd ubicado en el piso 11 de la Torre HSBC,
Avenida Samuel Lewis, Ciudad de Panama, Repiblica de Panama. Su apartado postal es
0832-1274 W.T.C., su teléfono 264-4000, su fax 263-1563 y su comreo electrénico
info@multiholding.com. ‘

5. El Emisor se constituye producto de la reorganizacién del Grupo Multi Holding,
del cual formaba parte. Como resultado de esta reorganizacion, MHC Holdings, Lid. se
convirtié en el propietario de: la participaciéon del Grupo Multi Holding en Empresa
General de Inversiones, S.A. (17.6%), la participacion en BellSouth Guatemala y Cia,
S.C.A. (40%) y la participacion en Telecarrier International Ltd. (28%), entre otros
activos,

El 14 de octubre de 2004, MHC Holdings, Telefénica Moviles, S.A., una sociedad
andénima organizada de conformidad con las leyes del Reino de Espafia, BellSouth
International Latin America, Inc., una sociedad organizada de conformidad con las leyes
del Estado de Delaware, Estados Unidos de América, v BellSouth Corporation, una
sociedad organizada de conformidad con las leyes del Estado de Georgia, Estados Unidos
de América, celebraron un contrato de compra, denominado el Guatemala Take-Along
Agreement, mediante el cual MHC Holdings vendi¢ a Telefonica Moviles, S.A. su
inversién en BellSouth Guatemala y Cia, S.C.A. Luego de dicha venta, MHC Holdings
qued6 con sus inversiones en Empresa General de Inversiones, S.A. (17.6%) y
Telecarrier International Ltd (28%).

El Emisor con fecha 29 de abril de 2005, adquirié el 20.6% de la empresa Sky
Technologies Inc., una sociedad de las Islas Virgenes Britdnicas, empresa dedicada a
desarrollar una licencia para brindar servicios de telecomunicaciones moviles en El
Salvador.



6. La adquisicién de la inversion en Sky Technologies, Ltd. y sus subsecuentes
aportes de capital se realizaron con fondos propios del Emisor.

7. El Emisor mantiene sus principales relaciones bancarias con Banco General, S.A.,
y Credit Suisse First Boston. El Emisor no mantiene préstamos con instituciones
bancarias.

8. Referirse al numeral 5 del acapite “A” de esta Seccidon I,

9. El Emisor es una empresa tenedora de acciones, cuyas principales inversiones
corresponden a participaciones en Empresa General de Inversiones, S.A. (17.33%),
Telecarrier International Lid (29.87%), Sky Technologies Ltd. (17.26%). Por otro lado,
aunque el Emisor cuenta con representacion en la Junta Directiva de Empresa General de
Inversiones, S.A., ésta a su vez e¢s una empresa cuyos valores estan registrados en la
Comisiéon Nacional de Valores de Panama y listados en la Bolsa de Valores de Panama,
S.A. Empresa General de Inversiones, S.A. ha adoptado sus propias normas sobre
gobierno corporativo. Para mayor informacion sobre las practicas de gobierno
corporativo de Empresa General de Inversiones, S.A., refiérase al registro que mantiene
en la Comisién Nacional de Valores de Panama.

No obstante lo anterior, la Junta Directiva del Emisor ha tomado en consideracion
y adoptado parcialmente las recomendaciones sobre buen gobierno corporativo que la
Comisién Nacional de Valores emitié mediante el Acuerdo 12-2003 del 11 de noviembre
de 2003. El Emisor cumple con practicas sobre buen gobierno corporativo, entre las
cuales se pueden destacar las siguientes:

e El Emisor celebra reuniones anuales ordinarias de los accionistas para, entre
otros, presentar el informe de los auditores independientes sobre los estados
financieros del afio inmediatamente anterior, elegir los miembros de la Junta
Directiva y considerar cualquier asunto que los sefiores accionistas deseen
someter a consideracion de la misma.

e La Junta Directiva promueve la participacién de los accionistas en las reuniones
anuales y extraordinarias y en las convocatorias correspondientes informa con
anticipacion sobre los temas que seran considerados en las reuniones.

e El Emisor pone a disposicion de todos sus accionistas un informe anual que
contiene un resumen de las principales actividades del Emisor y sus subsidiarias,
incluyendo el informe de los auditores independientes.

e La Junta Directiva estd integrada en su mayoria por directores independientes que
no participan de la administracion de la empresa.

e La Junta Directiva celebra reuniones periddicas para pasar revista de los negocios
y operaciones de la sociedad y recibir los informes de sus representantes en las
sociedades en que mantiene participacion, asi como para darle seguimiento a la
implementacion de presupuestos anuales, programas de control y planes
estratégicos. |

o Entre reuniones de la Junta Directiva, el Presidente acostumbra mantener
comunicacidn con sus miembros.



+ Los acontecimientos tanto en las reuniones de accionistas como de la Junta
Directiva se recogen en actas, las cuales se procura reflejen fielmente las
discusiones e intercambios que tienen lugar y se preparan, aprueban y firman en la
reunidn correspondiente inmediatamente siguiente,

¢ Los miembros de la Junta Directiva deben revelar cualquier conflicto de intereses
en cualquier asunto sometido a su consideracidn,

» El Emisor contrata a contadores independientes de reconocida reputacion para que
realicen un audito de ‘acuerdo a los Normas Internacionales de Informacion
Financiera (NIIF) sobre los estados financieros del Emisor y sus subsidiarias.

¢ La Junta Directiva revisa anualmente el desempefio de los auditores
independientes.

B.  Pacto Social y Estatutos del Emisor.

1. El articulo 105 de los Estatutos (Articles of Association) del Emisor permite que
un Director de la sociedad, actuando individualmente o a través de una empresa,
represente al Emisor en capacidad profesional y reciba remuneraciones por sus servicios.

El articulo 107 de los Estatutos del Emisor establece, en parte, que ninguna
persona sera descalificada de su posicion como Director (o suplente) por contratar con el
Emisor (como comprador, vendedor o de otra manera), ni serd invalidado cualquier
contrato por motivo de que algun Director tenga interés en dicho contrato.

El articulo 108 de los Estatutos del Emisor indica que una notificacion general
sobre el interés de un Director en alguna transaccién sera una divulgacién adecuada para
propdsitos de permitirle votar con respecto a esa transaccion.

2. El articulo 107 de los Estatutos del Emisor indica que un Director (o su suplente)
tendré la facultad de votar con respecto a cualquier contrato o transaccion en la que
mantenga algin interés, siempre que divulgue dicho interés antes o durante la
consideracion y voto del respectivo contrato o transaccion.

El articulo 119 de los Estatutos del Emisor establece, en parte, que la
remuncracion de los Directores, de haberla, serd determinada por los Directores.
Adicionalmente, el articulo 120 indica que los Directores podran, mediante resolucidn,
aprobar una remuneracion adicional a cualquier Director por cualquier servicio adicional
a su trabajo rutinario como Director.

El Pacto Social y los Estatutos (Memorandum and Articles of Association) del
Emisor no contemplan el retiro de directores, dignatarios, ejecutivos o administradores
por razones de edad.

El articulo 118 de los Estatutos del Emisor indica que mediante resoluciones
generales de los accionistas se podra establecer que para ser Director se requiere ser
propietario de un numero minimo de acciones de la sociedad. Hasta tanto asi se
establezca, sin embargo, no se requerird ser accionista para ser Director. A la fecha no se



ha aprobado resolucion alguna que establezca que para ser Director se requiere ser
accionista. f

3. Para reformar los derechos de los tenedores de acciones, el Pacto Social
(Memorandum of Associarion) del Emisor requiere una resolucién especial segin la
define la ley, a saber, una resolucidn aprobada por los tenedores de dos terceras partes de
las acciones emitidas y en circulacidon reunidos en una sesi6n convocada para tal
proposito. Esta dltima condicion es mas exigente que la condicion exigida por ley
panameiia.

Adicionalmente, el articulo 19 de los Estatutos del Emisor establece que si en
cualquier momento el capital social de la sociedad es dividido en diferentes tipos de
acciones, los derechos correspondientes a cualquier clase podran ser variados con el
consentimiento por escrito de los tenedores de tres cuartas partes (3/4) de las acciones
emitidas de esa clase, o mediante resolucién especial aprobada en una asamblea general
de los tenedores de acciones de esa clase.

4, De acuerdo a lo estipulado en el articulo 51 de los Estatutos (Articles of
Association), cada afio la sociedad celebrard una asamblea general de accionistas en el
lugar y fecha que determinen los Directores. Si los Directores no han especificado dicha
informacidn, la asamblea se celebrara el segundo miércoles de diciembre a las 10:00 a.m.
en la oficina registrada de la sociedad.

De acuerdo a lo estipulado en los articulos 53 y 54 de los Estatutos (drticles of
Association) del Emisor, los Directores podrdn convocar una asamblea general de
accionistas cuando a bien lo tengan, y deberan hacerlo cuando lo soliciten accionistas
que representen no menos del diez por ciento (10%) del total de las acciones emitidas y
con derecho a voto de la sociedad.

De acuerdo a lo estipulado en el articulo 58 de los Estatutos (drficles of
Association), se dard por lo menos cinco (5) dias de aviso para cualquier asamblea
general. Dicha notificacidén sera efectuada mediante aviso personal o por correo a cada
accionista, mediante publicaciéon de un aviso una vez en un periddico en la ciudad de
Panamd, Republica de Panamad, o en cualquier otra forma que los Directores acuerden
mediante resolucidn.

5. El Pacto Social y los Estatutos (Memorandum and Articles of Association) no
contemplan limitaciones en los derechos para ser propietario de acciones del Emisor.

6. El Pacto Social y los Estatutos (Memorandum and Articles of Association) no
incluyen clausulas que limiten, difieran, restrinjan o prevengan el cambio de control
accionario del Emisor o sus subsidiarias, en caso de fusidon, adquisicion o
reestructuracion corporativa.

7. Ver parrafo 3 anterior.



C. Descripcion del Negocio.
1. Giro Normal de Negocios (Principales Actividades).

El Emisor es una sociedad tenedora de acciones y como tal no lleva a cabo ningan
negocio o actividad comercial en forma directa. Por lo tanto, el Emisor no tiene clientes
que individualmente representen mas del diez por ciento (10%) del negocio del Emisor.

Al 31/12/07, el Emisor mantiene porcentajes accionarios significativos en
Empresa General de Inversiones, S.A. (17.33%) (en lo sucesivo, “EGI”), Telecarrier
International Ltd. (29.87%) (en lo sucesivo, “Telecarrier”) y Sky Technologies Inc.
(17.26%) ( en lo sucesivo, “Sky”) y junto con EGI, en lo sucesivo, las “Inversiones”.

Ademas, el Emisor es 100% propietario de las siguientes sociedades:
Administradora Sertel, S.A., sociedad panamefia encargada de la administraciéon de
inversiones, Inversionista Los Ancares, S.A., sociedad panamefia tenedora de
propiedades inmobiliarias del Emisor; Torres Troncales, S.A. (antes Celulares
Panameifios, S.A.) sociedad panamefia dedicada principalmente al alquiler de torres de
comunicacién duefia también de bienes muebles; Gorgona View International Inc.,
sociedad de B.V.I duefia de bienes inmuebles; y Tenedora Activa, S.A., sociedad
panamefia dedicada a inversiones.

Mediante Escritura Piblica N°. 15.159 del dia 20 de octubre de 2008, se celebrd
convenio de fusiéon por absorcion entre la sociedades Inversionista Los Ancares, S. A. 'y
Los Cedros Property, Inc. en la cual Inversionista Los Ancares, S. A. absorbe a Los
Cedros Property, S. A.

Mediante Escritura Piblica N°. 15.158 del dfa 20 de octubre de 2008, sc celebrd
convenio de fusién por absorcion entre la sociedades Torres Troncales, S. A. y Celulares
Panameiios, S. A. en la cual Celulares Panameifios, S. A. absorbe a Torres Troncales, S.
A. y cambia su nombre a Torres Troncales, S.A.

2. Descripcion de la Industria;

El Emisor es una empresa tenedora de acciones y como tal no lleva a cabo ninglin
negocio o actividad comercial en forma directa. Los negocios y actividades comerciales
del Emisor son llevados a cabo a través de sus subsidiarias. Las principales Inversiones
del Emisor son en la industria ﬁnanc1era, la industria de telecomunicaciones en Panama y
El Salvador.

. Industria Financiera: Empresa General de Inversiones, S.A.

Industria de Banca

EGI, de la cual el Emisor controla el 17.33% del capital emitido, cuenta como
principal subsidiaria a Banco: General, S.A., banco que ofrece servicios de Banca



Corporativa, Banca de Consumo y Banca Privada, siendo el primer banco de capital
panamefio en total de activos con calificacién de riesgo de inversidén otorgada por dos
calificadoras internacionales. El sector bancario panamefio es un sector competido por 44
bancos de Licencia General y dos bancos estatales.

La industria bancaria en Panamd florecid con la promulgacion del Decreto de
Gabinete No. 238 del 2 de julio de 1970. Dicho Decreto de Gabinete ha sido
reemplazado por el Decreto - Ley No. 9 de 26 de febrero de 1998 (la Ley Bancaria), la
cual entrd en vigencia a partir del 12 de junio de 1998. La Nueva Ley Bancaria cred la
Superintendencia de Bancos, la cual reemplazé a la Comisién Bancaria Nacional, como
el ente regulador y fiscalizador de la actividad bancaria en Panama. La Superintendencia
de Bancos estd compuesta por una Junta Directiva de cinco miembros y por un
Superintendente, todos nombrados por el Organo Ejecutivo.

Las facultades reguladoras y fiscalizadoras otorgadas por la Ley Bancaria a la
Superintendencia de Bancos y al Superintendente son sumamente amplias e incluyen,
entre otras, la facultad para: expedir y revocar licencias bancarias, establecer el capital
pagado minimo que deben mantener los bancos, establecer los indices de adecuacion y
ponderacion de fondos de capital, establecer los requisitos de liquidez, ordenar la
liquidacién, intervencién o reorganizacién de bancos, autorizar las fusiones bancarias,
inspeccionar a los bancos del sistema y a las empresas que formen parte del mismo grupo
econdmico, solicitar la remocién de ejecutivos bancarios, imponer sanciones, ¥y
supervisar las operaciones bancarias y reglamentar las normas de la Ley Bancaria.

La Ley Bancaria permite ¢l establecimiento de tres tipos de Bancos:

i) Bancos con Licencia General: Estos bancos estan autorizados para llevar a cabo el
negocio de banca en cualquier parte de la Republica de Panama y transacciones
que se perfeccionen, consuman o surtan sus efectos en el exterior y realizar
aquellas otras actividades que la Superintendencia de bancos autorice.

ii) Bancos con Licencia Internacional: Este tipo de bancos son aquellos autorizados
para dirigir, desde una oficina establecida en Panamd, transacciones que s¢
perfeccionen, consuman o surtan sus efectos en el exterior, y realizar aquellas
otras actividades que la Superintendencia de Bancos autorice.

1i1) Bancos con Licencia de Representacién: Son bancos autorizados soélo para
establecer una o mds oficinas de representacion en la Republica de Panama, y
realizar las otras actividades que la Superintendencia de Bancos autorice.

. Industria de Telecomunicaciones (Panama): Telecarrier International
Ltd. |

El Emisor tiene el 29.87% del capital accionario de Telecarrier Internacional Ltd.,
empresa proveedora de servi¢ios de transmision de datos corporativos, servicios de
telefonia basica, larga distancia nacional e internacional y opera un Internet Data Center.



La industria de telecomunicaciones en Panamd, en calidad de constituir un
mercado competitivo de telecomunicaciones, es relativamente nueva. El gobierno
comenzé un proceso de desregulacion en 1994 disolviendo el monopolio telefénico del
estado, Instituto Nacional de Telecomunicaciones (INTEL), y permitiendo la entrada de
compafifas internacionales al mercado. La Ley No. 17 de 9 de julio de 1991 senté las
bases reglamentarias para este proceso de desregulacién. Esta ley fue modificada en
algunas de sus partes y expandida por la Ley No. 31 de 8 de febrero de 1996, cuyo
objetivo era el de modernizar, desarrollar y promover el mercado de las
telecomunicaciones y mejorar la calidad de los servicios.

La Ley 31 de 1996 lista las normas que actualmente regulan Ias
telecomunicaciones en la Republica de Panama. El Articulo 2 de la ley establece que el
Ente Regulador, organismo auténomo creado por medio de la Ley No.26 de 29 de enero
de 1996 para encargarse del control y fiscalizacién de los servicios publicos, tendra la
responsabilidad de fiscalizar y reglamentar la operacién y administracién de los servicios
de telecomunicaciones. La Ley 31 también reglamenta los derechos y obligaciones de los
concesionarios, aquellas empresas a las cuales pasarian los derechos de explotacién y
operacién de los servicios de telecomunicaciones en la Repiiblica. Ademés de nombrar
un organismo regulador que contribuya a su aplicacién y de destacar los derechos de los
concesionarios, la Ley de Telecomunicaciones se refiere a ciertos puntos importantes
para asegurar un mercado de libre competencia. A continuacién un resumen de las
disposiciones del Articulo 5 de la Ley de Telecomunicaciones:

1. El Estado en su politica deberd disponer la separacion entre las funciones
regulatorias del Ente Regulador y aquellas funciones operativas que correspondan a los
concesionarios. 3

2. El Estado debera promover la prestacion de servicios por parte de los
concesionarios conforme a los principios de igual tratamiento entre usuarios, en
circunstancias similares y de acceso universal, asegurando la calidad y continuidad de
estos servicios. ‘

3. El Estado debe hacer propicia la expansion de la Red de Telecomunicaciones
Nacional asi como el desarrollo de nuevos servicios en 4reas urbanas y rurales.

4. El Estado debe prombver y garantizar el desarrollo de la leal competencia entre
los concesionarios de los servicios que se otorguen en régimen de competencia.

5. Por medio del Ente Regulador, el Estado debe fiscalizar el cumplimiento de las
concesiones que se otorguen para la prestacion de los servicios de telecomunicaciones.

6. Es responsabilidad del Estado establecer un régimen que imprima certeza y
seguridad juridica, en materia de regulacion de telecomunicaciones.



7. El Estado debera propiciar que los precios de los servicios de
telecomunicaciones sean justos 'y razonables, y que las tarifas aplicables tiendan a reflejar
los costos de proveer los servicios respectivos.

Estas normas, entre otras, intentan asegurar la competencia entre concesionarios y
la existencia de un servicio seguro y justo para los usuarios. Una vez entabladas las
pautas de regulacion, comienza el desarrollo de la industria de telecomunicaciones
panamefia como tal. En 1997, el gobierno vende el 49% de las acciones de la empresa
estatal INTEL a la compafifa britanica Cable & Wireless por 620 millones de dolares.
Como parte del acuerdo, se prohibié la competencia en el mercado de telefonia fija y
larga distancia a otras empresas hasta el primero de enero de 2003. Adicionalmente como
parte de este acuerdo segiin resolucién del Ente Regulador JD 080 del 10 de abril de
1997, se ordena que las licitaciones para servicios de Comunicaciones Personales (PCS)
se den 11 afios después {en el 2007) del otorgamiento de la Banda B de Telefonia Celular
al INTEL, con una escala de precio minimo de acuerdo al afio en que se realice la
licitacién.

3. El Emisor, a través de sus Inversiones, compite principalmente en los siguientes
mercados:

» ¢l mercado de banca mediante su interés de 17.33% en EGI.

* el mercado de telecomunicaciones en la Republica de Panamd, mediante
su interés de 29.87% en Telecarrier.

* El mercado de télecomunicaciones en la Republica de El Salvador.

4. Las estaciones climdticas no afectan el negocio principal del Emisor. El negocio
principal del Emisor no involucra materia prima.

5. El Emisor no ofrece servicios al publico. Por tanto, no existen canales de
mercadeo ni métodos de venta directos que reportar.

0. El Emisor no es dependiente de patentes o licencias, industriales, comerciales o
contratos financieros o de nuevos procesos de manufacturacion.

7. El Emisor no ha hecho declaraci()n alguna acerca de su posicion competitiva.
8. Esta respuesta estd contemplada en el numeral 2 del acépite “C” de la Seccidn I

(Descripeion de la Industria) de este Formulario IN-A.

9. El Emisor es una compaiiia tenedora de acciones, por lo que sus ingresos
provienen principalmente de dividendos de sus subsidiarias operativas. En consecuencia
los dividendos que distribuye'son exentos del pago de impuesto de dividendos o de
retenciones. ‘



10.

El Emisor no es parte de litigio legal alguno que en caso de ser resuelto en forma
adversa pudiese tener una incidencia o impacto significativo en su negocio o condicion

financiera.
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E. Propiedades, Plantas y Equipos.

El Emisor no cuenta con propiedades, plantas o equipos propios. Sin embargo, a
través de sus subsidiarias, cuenta con $2.9 millones de activos fijos netos, sobre los
cuales no pesan gravamenes al 31/12/08. Al 31/12/07 el saldo fue $3.7 millones y al

31/12/06 el saldo de propiedad planta y equipos fue de $6.5 millones.

F.

Investigacion y Desarrollo, Patentes, Licencias, etc.

Ni el Emisor ni sus subsidiarias han invertido suma material en la investigacién y

desarrollo de patentes en los ultimos afios.

G.

Banca

Informacién sobre Tendencias.

La estrategia global de Banco General, S.A. (principal subsidiaria de EGI en la
cual el Emisor es propietario del 17.33% del capital emitido) es fortalecer su posicion
como el banco privado lider de Panamd en participacién de mercado de préstamos y



depositos locales del sector privado aumentando su base de capital y solidez financiera
asi como el alcance y rentabilidad de sus negocios de banca hipotecaria, banca de
consumo y banca corporativa, y la cobertura nacional de su red de sucursales. Banco
General, S.A. espera lograr una mayor rentabilidad principalmente (i) capitalizando las
oportunidades existentes en la banca de consumo, (ii) fortaleciendo sus relaciones con
clientes corporativos y ofreciendo multiples productos y servicios, (iii) aumentando sus
ingresos de comisiones dérivados del ofrecimiento de servicios financieros
complementarios, (iv) aplicando estrictas normas y politicas crediticias y de cobro para
controlar los riesgos de crédito y de inversion y (v) logrando altos grados de eficiencia en
sus operaciones a través de la révisién de sus procesos.

El 3 de enero de 2007, EGI, tenedora del 100% de las acciones de Banco General,
S.A. y Subsidiarias, y Grupo Financiero Continental, tenedor del 100% de las acciones de
Banco Continental de Panama, S.A. y Subsidiarias, suscribicron un contrato mediante el
cual se integraron las operaciones financieras bajo una nueva empresa tenedora de
acciones: BG Financial Group, Inc. El capital social de BG Financial Group, Inc se
estructurd de forma tal que el 61% de las acciones emitidas y en circulacion son
propiedad de EGI y el 39% de Grupo Financiero Continental, S.A. El 31 de octubre de
2007 se completd el proceso de fusién entre Banco General y Banco Continental,
manteniéndose Banco General como la entidad resultante.

II. ANALISIS DE RESULTAj)OS FINANCIEROS Y OPERATIVOS
A. Liquidez

El Emisor al 31/12/08 tiene activos corrientes por $14.5 millones, que cubren con
creces el pasivo circulante de $0 6 millones, resultando en una razén corriente de 26.1
veces. Al 31/12/07 y al 31/12/06, el Emisor contaba con activos corrientes por $15.0
millones y $23.1 millones, respectivamente, reflejando una razon corriente de 44.3 veces
y 84.1 veces, respectivamente. La disminuci6n en la razén corriente entre el 31/12/08 y
31/12/07 se debe a un aumento ‘en los pasivos corrientes de $0.2 millones principalmente
producto de un aumento en otras cuentas por pagar, y en los dividendos por pagar
(pagados no cobrados al cierre del periodo).

Cabe destacar que del total de activos corrientes, $13.0 millones ($14.5 millones
al 31/12/07, y $21.4 millones al 31/12/06) corresponden a efectivo € inversiones en
titulos de corto plazo compuestos principalmente por letras y notas del Tesoro de los
Estados Unidos, agencias del gobierno de Estados Unidos, emisores corporativos con alto
grado de inversion en ese pais, y depositos a plazo fijo en bancos de la localidad con
grado de inversion.

Al31/12/08, la empresaf contaba con un capital de trabajo de $13.9 millones, una

disminucién de $0.7 millones con respecto al 31/12/07. Al 31/12/06 ¢l capital de trabajo
se situd en $22.8 millones. ‘
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Durante el 2008, el flujo de efectivo generado por las actividades de operacion de
la empresa fue de $9.6 millones, mientras que el flujo neto de actividades de inversion
fue de $2.8 millones, principalmente producto de la venta de activos fijos por $1.0
millén, devolucion de capital por $1.2 millones por parte de una de la empresas en la cual
tenemos participacién accionaria, e inversiones netas por $0.8 millones. Estos fondos,
fueron utilizados para el pago de dividendos por $10.0 millones, y para recomprar
acciones por un total de $0.6 millones como parte del programa de recompra de acciones.

La cuenta de efectivo aumentd en $1.8 millones con respecto al 2007, situandose
en $2.6 millones al final del periodo. El aumento en la cuenta de efectivo corresponde a
un manejo conservador y prudente de la cartera de inversiones como consecuencia del
entorno actual de mercado. La cuenta de efectivo cerrd en $0.8 millones y $0.5 millones
al 31/12/07 y 31/12/06, respectivamente.

. Recursos de Capital

Al 31/12/08, el Emisor mantiene compromisos de capital por $4.3 millones ($5.0
millones al 31/12/07), los cuales se cubriran en los préximos 2 afios. De esta suma, $0.3
millones fueron aportados durante enero de 2009. Al 31/12/06 el Emisor no contaba con
compromisos de capital significativos.

. Resultado de Operaciones
Ingresos

Al 31/12/08, MHC generé ingresos por un total de $22.1 millones, una reduccién
de $10.6 millones en comparacién a los ingresos por $32.7 millones generados al
31/12/07 ($15.6 millones al 31/12/06). El ingreso recurrente al 31/12/08 aument6 a $20.1
millones, un crecimiento del 1.0% 6 $0.2 millones con respecto a los ingresos recurrentes
por $19.9 millones registrados al 31/12/07. Al 31/12/08 y 31/12/07 se registraron
ingresos extraordinarios por $0.4 millones y $12.8 millones, respectivamente, producto
de la venta de propiedades de inversion.

Al 31/12/08, la participacion en la utilidad neta de EGI sumé $20.4 millones, la
participacién en Telecarrier resulté en una utilidad de $1.0 millones, y la inversién en
Sky Technologies resulté en una pérdida de $1.2 millones, para una participacién neta en
asociadas durante el afio de $20.2 millones versus $19.7 millones al 31/12/07 ($13.9
millones al 31/12/06), lo que representa un incremento de $0.5 millones 6 2.5%.

Costos y Gastos
Los costos y gastos del emisor al 31/12/08 ascendieron a $1.6 millones mientras
que al 31/12/07 totalizaron $2.1 millones ($1.7 millones al 31/12/06). Al 31/12/07 MHC

presentd gastos no recurrentes por el orden de $0.5 millones producto de la venta de
propiedades de inversién.
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Urilidad Neta

Al 31/12/08 el Emisor registrd una utilidad neta de $20.5 millones que equivale a
una disminucién de $8.8 millones sobre los $29.3 millones registrados durante el mismo
periodo del afio anterior ($13.8 millones al 31/12/06). Esta disminucion se debe a una
utilidad neta extraordinaria generada en el 2007 por la venta de las propiedades de
inversion en $12.8 millones. Al ajustar la utilidad del 2007 por la porcién extraordinaria,
neta de gastos asociados, la misma resulta en una utilidad de $18.2 millones al 31/12/07.
Comparativamente, la utilidad: neta ajustada al 31/12/08 totalizé $20.1 millones lo cual
representa un incremento de $1.9 millones 6 10.7% con respecto a la utilidad neta
ajustada al 31/12/07.

El incremento en la utilidad neta es una combinacién del incremento en
participacion de utilidades de las asociadas Empresa General de Inversiones, S.A. y
Telecarrier International, Ltd., y del incremento en ingresos producto de nuevos contratos
de alquileres en la subsidiaria Torres Troncales.

La utilidad por accién al 31/12/08 y 31/12/07 fue de $1.32 y de $1.77 ($0.82 al
31/12/06), respectivamente, mientras que ajustada a ganancias recurrentes la utilidad por
accién al 31/12/08 se situé en $1.29, un incremento de $0.19 6 del 17% sobre la utilidad
por accién de $1.10 para el periodo anterior.

Activos

Los activos totales dé MHC al 31/12/08 sumaron $154.4 millones, lo cual
representa un aumento de $10.0 millones sobre los $144.4 millones registrados al
31/12/07 ($144.7 millones al 31/12/06). Los principales activos al 31/12/08 son:

a) $133.5 millones en inversiones en asociadas, superior en $9.6 millones 6 7.8% a
los $123.9 millones registrados al 31/12/07 ($114.2 millones al 31/12/06). Este
rubro representa el valor registrado en diversas inversiones bajo el método de
participacién patrimonial, correspondientes a:

(1) $125.3 millones de inversién en Empresa General de Inversiones S.A.,
aumentada en $10.3 millones sobre los $115.0 millones al 31/12/07
($104.8 millones al 31/12/06).

(2) $7.6 millones en Telecarrier Internacional, Ltd., un incremento de $0.6
millones con respecto a la inversiéon registrada de $7.0 millones al
31/12/07 ($6.7 millones al 31/12/06).

(3) $0.7 millones en Sky Technologies Networks, Inc. disminuidos de los $1.9
millones al 31/12/07 ($2.8 millones al 31/12/06).

b) $13.2 millones en otras inversiones, compuestas principalmente por $10.4
millones de cartera de inversion en titulos de corto plazo del Gobierno y Agencias
de Estados Unidos, empresas en Estados Unidos con alto grado de inversion, y
depdsitos a plazo en bancos locales con grado de inversion. Las inversiones
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presentan una dlsm1nuc10n de $1.6 millones respecto a las registradas al 31/12/07
como resultado del Ven01m1ent0 de algunas inversiones y la utilizacién del
producto de estas para la recompra de acciones, el aumento de otras inversiones
en asociadas, y el aumento en la cuenta de efectivo. Al cierre del 31/12/07 y
31/12/06 se manteman en otras inversiones $21.6 millones y $21.3 millones
respectivamente

c¢) $2.9 millones en propiedades, planta y equipo netos al 31/12/08, que presentan

una disminucién de $0.8 millones con respecto al 31/12/07 por la venta de una

propiedad. Al31/12/06 este rubro totalizaba $6.6 millones.
Pasivos

Los pasivos consohdados del Emisor al 31 de diciembre 2008 totalizaron $0.5
millones, un aumento de $0.2 millones sobre los $0.3 millones registrados al 31/12/07 y
al 31/12/06. La cuenta principal del pasivo es Dividendos por Pagar en $0.4 millones
producto de dividendos pagados, no cobrados al cierre del periodo.
Patrimonio

El Patrimonio del Emisor al 31/12/08 es de $153.8 millones, el cual cerré el
periodo $9.8 millones por encima de los $144.0 millones registrados al cierre del
31/12/07. Para el periodo terminado el 31/12/06, el Patrimonio cerrd en $144.5 millones.
D.  Anilisis de Perspectivas

El Emisor continuara aiaoyando el desarrollo de sus actuales inversiones en los

sectores de telecomunicaciones, financiero y energético, ademds de continuar la busqueda
de nuevas oportunidades de inversion.

III. DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS, ADMINISTRADORES,
ASESORES Y EMPLEADOS
A. Identidad, funciones y%otra informacion relacionada.

1. Directores y Dignatarios, Ejecutivos y Administradores.

Al 31/12/08 los Directores y Dignatarios del Emisor son los siguientes:
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Emanuel Gonzélez—Re\zfilla J. Director y Presidente

Nacionalidad: panarneﬁ6 con cédula de identidad personal No. 4-70-268, nacido
el 20 de agosto de 1940.

Presidente de MHC Holdings, Ltd., Director y Vicepresidente de Empresa
General de Inversiones, S.A. y Banco General. S.A., Director de Medcom Holdings,
Inc., Petroleos Delta, S.A.; dos veces presidente de la Asociacién Bancaria de Panama y
Ex dlrector de la Autorldad de la Regién Interocednica v de la Autoridad del Canal de
Panama.

Rogelio-Miré Director y Vicepresidente

Nacionalidad: panameﬁb con cédula de identidad personal No. 8-119-573, nacido
el 31 de enero de 1939.

Presidente y Gerente General de Metales, S. A. Fx Presidente de la
Superintendencia de Bancos de Panama. Presidente de Industria de Productos Metélicos,
Director de MHC Holdings, Ltd Zinc y Carriolas, S. A. y de Accesorios Industriales,
S.A.

Nicolds Gonzilez-Revilla J. Director y Tesorero

Nacionalidad: panameﬁb con cédula de identidad personal No. 4-75-752, nacido
el 1ro. de noviembre de 1945.

Vicepresidente Ejecutivo de Medcom Holdings, Inc., Director de MHC Holdings,
Ltd., Director suplente de Empresa General de Inversiones, Ex Embajador de Panama
ante los Estados Unidos de América. Ex Ministro de Relaciones Exteriores.

Emanuel Gonzalez-Revilla L. Director y Subsecretario

Nacionalidad: panameﬁé con cédula de identidad personal No. 8-259-791, nacido
el 26 de noviembre de 1966. |

Director de MHC Holdings, Ltd., Banco General, S.A., Telecarrier International
Ltd., y de la Agencia del Area Econémica Especial Panama Pacifico (Howard). Se
desempeno como oficial ejecutivo de Lloyds Bank desde 1991 hasta 1994. Fue
Vicepresidente de Desarrollo Corporatlvo de Banco Comercial de Panama, S. A. de 1995
a 1999. De 1999 a 2004 se desempeno como Vicepresidente Ejecutivo de Multi Holding
Corporation.
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Fernando Cardoze F. Director

Nacionalidad: panamefio con cédula de identidad personal No. 8-90-178, nacido
¢l 11 de octubre de 1937.

Socio senior de la firma Arias Fabrega & Fabrega, Ex Ministro de Relaciones
Exteriores (1984-1985); Ex Director de la Comisién del Canal; Director de MHC
Holdings, Ltd., Unién Nacional de Empresas, S.A.(UNESA), Empresa General de
Inversiones, S. A., Banco General, S. A, y Financiera Automotriz, S.A.

Juan Raidl Humbert Director

Nacionalidad: panameﬁ6 con cédula de identidad personal No. 8-23-1149, nacido
el 29 de junio de 1963.

Vicepresidente Ejecutivo de Negocios de Banco General, S.A. Director de Banco
General, S. A., Petrdleos Delta, S.A., Compafiia Istmefia de Seguros, S.A., Inversiones
Pleamar, S.A., MHC Holdmgs Ltd., Telecarrier International, Ltd. y Franquicias
Panameiias, S. A.

Joseph Fidanque I1I | Director

Nacionalidad: panameﬁ() con cédula de identidad personal No. 8-259-789, nacido
el 21 de diciembre de 1966.

Vicepresidente de Mobllphone de Panama4, S.A. y Fidanque Hermanos e Hijos,
S.A., Director de MHC Holdmgs Ltd. y Fundacién Filantrépica Fidanque.

Ricardo M. Arango Director

Nacionalidad: panameﬁb con cédula de identidad personal No. 8-229-887, nacido
el 11 de noviembre de 1960.

Socio de la firma Arias Fabrega & Fabrega encargado del drea de mercado de
capitales, y miembro de su Comité Ejecutivo; Director de la Bolsa de Valores de Panama,
S.A., Secretario de la Junta Directiva de Banco Latinoamericano de Exportaciones, S.A.,
Director de Corporacion La Prensa, S.A., Director de Sociedad de Alimentos de Primera,
S.A. (Bonlac), Director de BG Investment Co.

Juan Ramon Brenes Director y Secretario

Nacionalidad: panameno con cédula de identidad personal No. 8-271-402, nacido
el 29 de junio 1967. ‘

Director de MHC Holdlngs Ltd., Sky Technologies Ltd. y Caldera Energy Corp.
Bachelor of Science en Ingemerla Mecdnica de la Universidad de Lowell, Massachusetts.

15



Master en Economia Empresarjial en INCAE. Ocupé diversas posiciones gjecutivas en
Banco Comercial de Panam4, S.A. desde 1991 al 2000, llegando a ser Vicepresidente de
Tesoreria y Finanzas.

Carlos R. Henriquez L. Director Suplente

Nacionalidad: panamefio con cédula de identidad personal No. 8-160-390, nacido
el 7 marzo de 1952. i

Presidente de Gold Mills, S.A., Calox Panamd, S.A., Director de Varela
Hermanos, S.A., Comité Nacional de INCAE. Director Suplente de MHC Holdings, Ltd.
Ex Director de la Comision Baﬁcaria Nacional y de la Comisién Nacional de Valores,

Ramon Gonzdlez Revilla L. Director Suplente

Nacionalidad: panameﬁQ con cédula de identidad personal No. 8-298-811, nacido
el 3 de octubre de 1968.

Presidente de Inmobiliaria San Fernando, S.A., TNT Control de Plagas, S.A. y
Superba Panamé, S.A. Director Suplente de MHC Holdings, Ltd. Fue Gerente de
Proyectos Especiales en BellSouth Panam4, S.A. de 1996 a 2000.

Todos los Directores y Dignatarios del Emisor tienen el siguiente domicilio
comercial: Torre HSBC, piso 11, Avenida Samuel Lewis, Ciudad de Panama, Republica
de Panama; apartado postal 0832-1274 W.T.C., teléfono 264-4000, fax 263-1563 y
correo electronico info@multiholding.com.

2. Ejecutivos Principales

El Emisor no cuenta con ejecutivos o administradores propios. A partir del Iro. de
julio de 2005 los ejecutivos de su subsidiaria Administradora Sertel, S.A., Emanuel
Gonzalez Revilla L. y Juan Ramon Brenes dejaron de laborar para Administradora Sertel,
S.A. Con el objetivo de reducir los costos operativos de MHC, el Emisor suscribio el
1ro. de julio de 2005 un contrato de administracién con una empresa administrada y
controlada por estos ejecutivos, para la supervision y administracion de sus inversiones
bajo pardmetros definidos por' la Junta Directiva del Emisor. El contrato contempla
ademas de la administracion de las inversiones actuales, la busqueda de oportunidades de
negocios en el sector de Telecomunicaciones en Panama y Centroamérica.
Adicionalmente el Presidente del Emisor, Emanuel Gonzalez Revilla J., coordina con la
empresa administradora el manejo de las Inversiones.

3. Asesores Legales.
Los asesores legales del Emisor son Arias Fabrega y Fébrega, con oficinas en

Calle 50, Edificio Plaza 2000, Ciudad de Panama, Tel 205-7000, Fax 205-7001, atencién:
Ricardo M. Arango; y Aleman Cordero Galindo & Lee, con oficinas en Calle 53 Este,
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Torre Swiss Bank, Ciudad de Panama, Tel 269-2620, Fax 263-5895, atencién; Arturo
Gerbaud. :

4. Auditores.

Los auditores del Emijsor son, KPMG, con oficinas en Calle 50, Ciudad de
Papamd. Tel. 208-0700, Fax 263-3668 y correo  e¢lectronico  pa-
fminformation@kpmg.com.pa. El contacto principal es: Ezequiel Tem.

Los auditores internos del Emisor son Grant Thorton Cheng y Asociados, con
oficinas en Avenida 1%, C Norte No. 111 El Carmen, Ciudad de Panama. Tel. 264-9511
Fax. 263-8441. El contacto principal es: Entique Vega.

B. Compensacién

1. El Emisor no cuenta con Ejecutivos o Administradores propios. Los negocios del
Emisor son llevados a través de un contrato de Administracidn, bajo el cual desembolsé
$282.5 mil durante el afio 2008.

Por otro lado los directo}es del Emisor recibieron dietas por $13,000 al 31/12/08.
2. El Emisor no cuenta coﬁ plan de opciones para sus administradores o directores
C. Practicas de la Directi\}a

Los Directores del Emiéor no son elegidos por un periodo definido. Sin embargo,
la practica del Emisor es elegir a todos sus Directores anualmente en su Asamblea de
Accionistas. Los Directores no reciben compensacion especial alguna a la terminacion de
su cargo. Ver, ademds, el nume;al 9 del acépite “A” de la Seccion 1.

D. Empleados

El Emisor es una sociedad tenedora de acciones sin operaciones propias y sin
empleados propios. :

E. Propiedad Accionaria

1. El cuadro a continuaci(’)h incluye informacion global sobre las acciones propiedad
de los directores, dignatarios, ejecutivos, administradores y otros empleados del Emisor.

GRUPO DE EMPLEADOS CANTIDAD DE % RESPECTO DEL NUMERO DE % QUE REPRESENTAN
ACCIONES TOTAL DE ACCIONES | ACCIONISTA | RESPECTO DE LA CANTIDAD
; EN CIRCULACION 5 TOTAL DE ACCIONISTAS

Directores, Dignatarios,

Ejecutivos y 10,013,119 59.37% 1 4.72%
Administradores

Otros Empleados 1,070 . 0.01% 1 0.40%
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2.

IV. ACCIONISTAS

Referirse al numeral 2 del acapite “B” de la Seccién III.

A.
10,013,119 acciones representando el 59.37% de las acciones emitidas.
NUMERO |[ NUMERO % DEL
GRUPO DE DE DE NUMERO DE | NUMERO DE
ACCIONES || ACCIONES ACCIONES ACCIONISTAS||ACCIONISTAS
1-500 16,956 0.11%) 117 50.43 %
501-1000 12,962 0.08%|l 17 7.33%
1001-2000 23,562 0.15%]| 15 6.47%
2001-5000 73,297 0.47%l| 22 9.48%
5001-7500 43,024 0.28% 7 3.02%
7501-10000 64,448 0.42% 7 3.02%
10001-50000 639,951 4.12% 23 9.91%
50001- 14,651,802 94 37% 24 10.34%]
TOTALES 15,526,002 100.00% 232 100.00%

Al 31 de diciembre de 2008

El control del Emisor es ejercido por sus Directores, los que en conjunto controlan

Cabe destacar que el anterior cﬁadro fue preparado incluyendo la tltima determinacion de
tenedores indirectos que tuvo disponible MHC Holdings, por lo que ¢l Emisor estima que
es lo mas representativo de su estructura accionaria.

B.
juridica.

C.

control accionario del Emisor. |

V.PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y AFILIACIONES

Las transacciones con partes reiacionadas al 31/12/08 son las siguientes:

Efectivo — cuentas corrientes
Depésitos a Plazo Fijo
Cuentas por cobrar - relacionadas
Inversién en asociadas, neta de dividendos recibidos
por B/.10,068,725 en 2008 y B/ 9,120,223 en 2007
Participacion en utilidad neta de asociadas
Alquileres ganados
Intereses ganados
Compensacion a directores
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B/.
B/.
B/.
B/.

B/.
B/.
B/.
B/.

2008
2.576.984
3,432,260
1,385.480

133,510,578

20,108,620
72.000

162,024
13,000

El Emisor no es propledad directa o indirectamente, de otra persona natural o

No existe arreglo alguno que pueda en fecha subsecuente resultar en un cambio de

123,884,059

18,138,044
135,200
32,507
19,000



Transacciones con partes relacionadas, cont.

2008 2007
Gastos generales y administrativos — comisiones B/. 1,069 10,218
Gastos generales y administrativos — servicios de B/. 282,510 277,200
administracién 3
VL. TRATAMIENTO FISCAL

El Emisor es una compafifa tenedora de acciones, por lo que sus ingresos
provienen principalmente de dividendos de sus subsidiarias operativas. En consecuencia,
en la medida que los dividendos que el Emisor distribuye a sus accionistas corresponden
a dividendos recibidos de su subsidiaria, aquellos estan exentos del pago de impuesto de
dividendos o de retenciones en!la Reptiblica de Panama. Las actividades del Emisor no
generan impuesto sobre la renta o de dividendos en las Islas Caiméan.

VIL. ESTRUCTURA DE CAl’jITALIZACION

A.  Resumen de la Estructura de Capitalizacion.
1. Acciones y Titulos de Participacion
TIPO DE VALOR CANTIDAD DE LISTAPO CAPITALIZACION
Y CLASE VALORES BURSATIL DE MERCADO
EMITIDOS Y EN
CIRCULACION
Acciones Comunes 15,526,002 MHCH $232,890,030

2. Titulos de Deuda

TIPO DE VALOR CANTIDAD DE |LISTADO CAPITALIZACION

Y CLASE VALORES BURSATIL DE MERCADO
EMITIDOS Y EN
CIRCULACION
N/A N/A N/A N/A
B. Descripceién y Derechos de los Titulos
1. Capital Accionario

Al 31/12/08, MHC Holdings cuenta con un capital autorizado de 25,000,000 de
acciones comunes sin valor nominal, de las cuales 16,278,476 se encuentran emitidas y
15,526,002 en circulacién entre mas de 230 accionistas. Al 31/12/08, el capital pagado
del Emisor fue de US$124.9 millones. A partir de octubre de 2007, se gjecutd un
programa de recompra de acciones por un monto autorizado de hasta $21 millones ¢l cual
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se dividio en dos etapas, sujeto a la recepcién de los fondos provenientes de la venta de
las propiedades y la cantidad de acciones que se compraria serfa en funcién de varios
factores, incluyendo el precio. : Al 31/12/07 se recompraron 1,305,586 acciones por un
valor de $20.5 millones, y al 31/12/08 se recompraron 34,149 por un monto de $0.6
millones, los cuales fueron rebajados del capital en acciones en los periodos respectivos.

Los accionistas tienen§ derecho a recibir dividendos de las utilidades de la
compafiia cuando lo determine la Junta Directiva. Los dividendos seran distribuidos
proporcionalmente entre las acciones emitidas y en circulacién. El derecho a voto es de
un voto por cada accion registrada. Los accionistas no tienen derecho preferente en la
suscripcion de nuevas acciones.

2. Titulos de Participaciéh

El Emisor no ha emitido titulos de participacion distintos a las acciones comunes
antes descritas.

3. Titulos de Deuda

(i) No se mantienen titulos ﬂe deuda.

C. Informacion del Mercﬁdo

Las acciones del Emisor estan listadas en la Bolsa de Valores de Panama, bajo el simbolo
MHCH. ‘

VI. DIVULGACION

Este informe de actualizacion sera divulgado a través de la pagina de internet de
la Bolsa de Valores de Panama en www.panabolsa.com.

VII. FECHA DE DIVULGACION
La fecha probable de divulgacion serd el 31 de marzo de 2009.
VII. DECLARACION

Este documento ha sidoj preparado con el conocimiento de que su contenido sera
puesto g disposicion del publico inversionista y del publico en General.

Emdn Z\Revilla J.
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De conformidad con las guias y principios dictados mediante Acuerdo No. 12 de 11 de

GOBIERNO CORPORATIVO

noviembre de 2003, para la adopcion de recomendaciones y procedimientos relativos al
buen gobierno corporativo de las sociedades registradas, responda a las siguientes

preguntas en la presentacién que se incluye a continuacién, sin perjuicio de las
explicaciones adicionales que se estimen necesarias o convenientes. En caso de que la
sociedad registrada se encuentre sujeta a otros regimenes especiales en la materia, elaborar

al respecto.

et

Indique si se han adoptado a lo interno de Ja organizacion reglas o
procedimientos de buen gobierno corporativo? En caso afirmativo, si son
basadas en alguna reglamentacion especifica

El Emisor ha continuado cumpliendo con las practicas de buen gobierno
corporativo que mantenia cuando era subsidiaria 100% de la sociedad registrada
Multi Holding Corporation. Ademés, la Junta Directiva del Emisor ha tomado en
consideracién las recomendaciones que la Comision Nacional de Valores emiti6
mediante el Acuerdo 12-2003 del 11 de noviembre de 2003,

Indique si estas reglas o procedimicntos contemplan los siguientes temas:

a. Supervision de las actividades de la organizacién por la Junta Directiva.

La Junta Directiva celebra reuniones periédicas para revisar los negocios y
operaciones del Emisor y recibir los informes de sus representantes en las
sociedades en que mantiene participacion, asf como para darle seguimiento a la
implementacién de presupuestos anuales, programas de conirol y planes
estratégicos.

b. Existencia de criterios de independencia aplicables a la designacién de
Directores frente al control accionario.

No existen criterios de independencia aplicables a la designacion de Directores
frente al control accionario.

¢. Existencia de criterios de independencia aplicables a la designacién de
Directores frente a la administracién.

No existen criterios de independencia aplicables a la designacion de Directores
frente a la administracién. Sin embargo, la Junta Directiva esta integrada en su
mayoria por directores independientes que no participan en la administraciéon de
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la empresa.

d. La formulacion de reglas que eviten dentro de la organizacion el control
de poder en un grupo reducido de empleados o directivos.

No existen reglas que eviten dentro de la organizacién el control de poder en un
grupo reducido de empleados o directivos.

e. Constitucion de Comisiones de Apoyo tales como de Cumplimiento y
Administracion de Riesgos, de Auditoria.

El Emisor no ha constituido un Comité de Cumplimiento y Administraciéon de
Riesgo ni un Comité de Auditoria.

f. La celebracion de reuniones de trabajo de la Junta Directiva y
levantamiento de actas que reflejen la toma de decisiones.

La Junta Directiva celebra reuniones periodicas para revisar los negocios y
operaciones del Emisor y recibir los informes de sus representantes en las
sociedades en que mantiene participacién, asi como para darle seguimiento a la
implementacion de presupuestos anuales, programas de control y planes
estratégicos. Los acontecimientos tanto en las reuniones de accionistas como de la
Junta Directiva se recogen en actas, las cuales se procura reflejen fielmente las
discusiones e intercambios que tiene lugar y se preparan, aprueban y firman en la
reunion correspondiente inmediatamente siguiente.

g. Derecho de todo director y dignatario a recabar y obtener informacion.

Los directores y dignatarios del Emisor tienen derecho de solicitarle al Presidente
de la Junta Directiva o a la Gerencia informacién general de la empresa.

Indique si se ha adoptado un Cédigo de Etica. En caso afirmativo, sefiale su
método de divulgacion a quienes va dirigido.

El Emisor no ha adoptado un Cédigo de Etica.

Junta Directiva’ " "

Indique si las reglas de gobierno corporativo establecen parimetros a la
Junta Directiva en relacion con los siguientes aspectos:

a. Politicas de informacién y comunicaciéon de ]Ja empresa para con sus
accionistas y terceros.

El Emisor celebra reuniones anuales ordinarias de los accionistas para, entre
otros, presentar el informe de los auditores independientes sobre los estados
financieros del afio inmediatamente anterior, elegir los miembros de la Junta
Directiva y considerar cualquier asunto que los sefiores accionistas deseen




someter a consideracion de la misma.

Ademas, la Junta Directiva promueve la participacion de los accionistas en las
reuniones anuales y extraordinarias y en las convocatorias correspondientes
informa con anticipacion sobre los temas que serdn considerados en las reuniones.

El Emisor pone a disposicion de todos sus accionistas un informe anual que
contiene un resumen de las principales actividades del Emisor y sus subsidiarias,
incluyendo el informe de los auditores independientes.

El Emisor tiene la prictica de informar trimestralmente a sus accionistas,
mediante el envio de una carta, los hechos relevantes del trimestre.

b. Conflictos de intereses entre Directores, Dignatarios y Ejecutivos clave,
asi como la toma de decisiones.

En seguimiento a la politica del Emisor, los miembros de la Junta Directiva deben
revelar cualquier conflicto de intereses en cualquier asunto sometido a su
consideracion.

¢. Politicas y procedimientos para la seleccion, nombramiento, retribucion y
destitucion de los principales ejecutivos de la empresa.

El Emisor es una sociedad tenedora de acciones sin operaciones propias y sin
empleados propios. Los negocios del Emisor son llevados a través de un contrato
de administracién, siguiendo las politicas y lineamientos dictados por la Junta
Directiva.

d. Sistemas de evaluacién de desempeiio de los ejecutivos clave.

El Emisor es una sociedad tenedora de acciones sin operaciones propias y sin
empleados propios. Los negocios del Emisor son llevados a través de un contrato
de administracién.

e. Control razonable del riesgo.

Las decisiones sobre el control razonable del riesgo son tomadas por la Junta
Directiva.

f. Registros de contabilidad apropiados que reflejen razonablemente la
posicién financiera de la empresa.

El Emisor contrata a contadores independientes de reconocida reputacion para
que realicen un audito de acuerdo a los Normas Internacionales de Informacion
Financiera (NIIF) sobre los estados financieros del Emisor y su subsidiaria.




Ademads, la Junta Directiva revisa anualmente el desempeiio de los auditores
independientes.

¢. Proteccion de los activos, prevencion y deteccion de frandes y otras
irregularidades.

Los activos del Emisor se encuentran debidamente protegidos y asegurados
siguiendo politicas de la Junta Directiva.

h. Adecuada representacion de todos los grupos accionarios, incluyendo los
minoritarios. (Esta informacién debe suministrarse en todo caso de ofertas
publicas de acciones. Para ofertas piiblicas de ofros valores, se suministrara
solo cuando sea de importancia para el pablico inversionista a juicio del
emisor).

No Aplica.

i. Mecanismos de control interno del manejo de la sociedad y su supervision
periodica.

Los mecanismos de control interno del manejo del Emisor son responsabilidad de
la Junta Directiva en sus reuniones periddicas.

Indique si las reglas de gobierno corporativo contemplan incompatibilidades
de los miembros de la Junta Directiva para exigir o aceptar pagos u otras
ventajas extraordinarias, ni para perseguir la consecuciéon de intereses
personales.

En seguimiento a la politica del Emisor, los miembros de la Junta Directiva deben
revelar cualquier conflicto de intereses en cualquier asunto sometido a su
consideracion. Es practica de la Junta Directiva que el director que tenga el
conflicto de interés no participe en la respectiva votacion. Sin embargo, nada
impide que un director mantenga una relacién comercial con el Emisor.

a. Numero de Directores de la Sociedad

Nueve (9) directores principales y dos (2) directores suplentes.

b. Niimero de Directores Independientes de la Administracion

Seis (6).




¢. Numero de Directores Independientes de los Accionistas

Ocho (8).

Prevén las reglas de gobierno corporativo mecanismos para asegurar el goce
de los derechos de los accionistas, tales como:

a. Acceso a informacion referente a criterios de gobierno corporativo y su
observancia. (Esta informacion debe suministrarse en todo caso de ofertas
publicas de acciones. Para ofertas puablicas de otros valores, se
suministrara solo cuando sea de importancia para el pablico inversionista
a juicio del emisor).

El Emisor informa a sus accionistas, acreedores y al publico en general sobre los
criterios de gobierno corporativo que utiliza a través de los informes trimestrales
y anuales a la Comision Nacional de Valores y la Bolsa de Valores de Panama,
S.A. '

b. Acceso a informaciéon referente a criterios de seleccién de auditores
externos. (Esta informacion debe suministrarse en todo caso de ofertas
piblicas de acciones. Para ofertas piblicas de otros valores, se
suministrara solo cuando sea de importancia para el pablico inversionista
a juicio del emisor).

Los auditores externos del Emisor son seleccionados por la Junta Directiva.

c. Ejercicio de su derecho a voto en reuniones de accionistas, de conformidad
con el Pacto Social y/o estatutos de la sociedad. (Esta informacion debe
suministrarse en todo caso de ofertas publicas de acciones. Para ofertas
publicas de otros valores, se suministrara solo cuando sea de importancia
para el pablico inversionista a juicio del emisor).

De conformidad con los documentos de constitucién del Emisor (“Memorandum
and Articles of Association”), cada accionista tiene derecho a un (1) voto por cada
accion del Emisor de su propiedad.

d. Acceso a informacion referente a remuneracion de los miembros de la
Junta Directiva. (Esta informacion debe suministrarse en todo caso de
ofertas publicas de acciones. Para ofertas publicas de otros valores, se
suministrara solo cuando sea de importancia para el piblico inversionista
a juicio del emisor).

El Emisor informa a sus accionistas, acreedores y al publico en general sobre la
remuneracion de los miembros de la Junta Directiva a través de los informes




trimestrales y anuales a la Comision Nacional de Valores y la Bolsa de Valores de
Panama, S.A.

e. Acceso a informacion referente a remuneracion de los Ejecutivos Clave.
(Esta informacién debe suministrarse en todo caso de ofertas publicas de
acciones. Para ofertas piiblicas de otros valores, se suministrara solo cuando
sea de importancia para el piblico inversionista a juicio del emisor).

El Emisor informa a sus accionistas, acreedores y al publico en general sobre el
costo del Contrato de Administracion, a través de los informes trimestrales y
anuales a la Comisiéon Nacional de Valores v la Bolsa de Valores de Panama,
S.A.

f. Conocimiento de los esquemas de remuneracién accionaria y otros
beneficios ofrecidos a los empleados de la sociedad. (Esta informacion
debe suministrarse en todo caso de ofertas publicas de acciones. Para
ofertas pablicas de otros valores, se suministrard solo cuando sea de
importancia para el piblico inversionista a juicio del emisor).

El Emisor informa a sus accionistas, acreedores y al publico en general sobre la
remuneracién accionaria y otros beneficios ofrecidos a empleados del grupo a
través de los informes trimestrales y anuales a la Comision Nacional de Valores y
la Bolsa de Valores de Panama, S.A.

Prevén las reglas de gobierno corporativo la conformacion de comités de
apoyo tales como:

a. Comité de Auditoria; o su denominacion equivalente

No aplica.

b. Comité de Cumplimiento y Administracion de Riesgos; o su denominacién
equivalente

No aplica.

¢. Comité de Evaluacion y Postulacion de directores independientes y
ejecutivos clave; o su denominacién equivalente.

No aplica.

d. Otros:

No aplica.




En caso de ser afirmativa la respuesta anterior, se encuentran constituidos
dichos Comités para el periodo cubierto por este reporte?

a. Comité de Auditoria

No aplica.

b. Comité de Cumplimiento y Administracién de Riesgos.

No aplica.

¢. Comité de Evaluacion y Postulacién de directores independientes y
ejecutivos clave,.

No aplica.

a. Auditoria (nimero de miembros y cargo de quiénes lo conforman, por
ejemplo, 4 Directores -2 independientes- y el Tesorero).

No aplica.

b. Cumplimiento y Administracion de Riesgos

No aplica.

¢. Evaluacién y Postulacion de directores independientes y ejecutivos clave.

No aplica.
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Estados Financieros Consolidados
e Informacion de Consolidacion

31 de diciembre de 2008
(Con el Informe de los Auditores Independientes)

Este documento ha side preparade con el conocimiento de que su contenido sera
puesto a disposicion de! publico inversionista y del publico en general
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M KPMG Teléfono: (507) 208-0700

Apartado Postal 816-1089 Fax: {507} 263-9852
Panama 5, Republica de Panama Internet: www.kpmg.com

Informe de los auditores independientes

A la- Junta Directiva y Accionistas
MHC Holdings, Ltd.
Ciudad de Panama

Hemos auditado los estados financieros consolidados que se acompafian de MHC Holdings, Ltd. y
subsidiarias, los cuales comprenden el balance de situacién consolidado al 31 de diciembre de
2008, y los estados consolidados conexos de utilidad, cambios en el patrimonio de los accionistas
y flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha, y un resumen de politicas contables
significativas y otras notas explicativas.

Responsabilidad de la administracion por los estados financieros

La administracién es responsable por la preparacion y presentacién razonable de estos estados
financieros consolidados de conformidad con las Normas Internacionales de iInformacion
Financiera. Esta responsabilidad incluye: disefiar, implementar y mantener el control interno
relevante para la preparacién y presentacién razonable de estados financieros consolidados que
estén libres de representaciones erroneas de importancia relativa, debido ya sea a fraude o error;
seleccionar y aplicar politicas contables apropiadas; y efectuar estimaciones contables que sean
razonables en las circunstancias. |

Responsabilidad de los auditores

Nuestra responsabilidad es expresar una opinidn acerca de estos estados financieros consolidados
con base en nuestra auditoria. Efectuamos nuestra auditoria de conformidad con las Normas
Internacionales de Auditoria. Esas normas requieren que cumplamos con requisitos éticos y que
planifiguemos y realicemos [a auditorfa para obtener una seguridad razonable acerca de si los
estados financieros consclidados estan libres de represeniaciones errdéneas de importancia
relativa.

Una auditoria incluye la ejecucién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria acerca
de los montos y revelaciones en los estados financieros. Los procedimientos seleccionados
dependen del juicio de los auditores, incluyendo la evaluacion de los riesgos de representacion
erronea de importancia relativa en los estados financieros consolidados, debido ya sea a fraude o
error. Al efectuar esas evaluaciones de riesgos, nosotros consideramos el control interno relevante
para la preparacion y presentacion razonable de los estados financieros consolidados de la entidad
a fin de disefiar procedimientos de auditoria que sean apropiados en las circunstancias, pero no
con el propésito de expresar una opinién sobre la efectividad del control interno de la entidad. Una
auditoria también incluye evaluar lo apropiado de las politicas contables utilizadas y la
razonabilidad de las estimaciones contables hechas por la administracién, asi como evaluar la
presentacion en conjunto de los estados financieros consolidados.

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

KPMG, una sociedad civil panameria, es miembro de
KPMG Intemational, una cooperativa suiza.
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Opinién

En nuestra opinién, los estados financieros consolidados presentan razonablemente, en todos sus
aspectos importantes, la situacién financiera de MHC Holdings, Ltd. y subsidiarias al 31 de
diciembre de 2008, y su desempefio financiero consolidado y flujos de efectivo consolidados por el
afo terminado en esa fecha, de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion
Financiera.

Informacién suplementaria de consolidacion

Nuestra auditoria se efectud con el propdsito de expresar una opinidn sobre los estados financieros
consolidados considerados en su conjunto. La informacion de consolidacion incluida en los anexos
1y 2 se presenta con propésitos de andlisis adicional de los estados financieros consolidados y no
para presentar la situacion financiera y el resultado de operaciones de las companiias individuales.
Dicha informacién suplementaria de consolidacién ha sido objeto de los procedimientos de
auditoria aplicados en la auditoria de los estados financieros consolidados y, en nuestra opinién,
esta razonablemente presentada en todos sus aspectos importantes, con relaciéon a los estados

financieros consolidados basicos considerados en su conjunto.

13 de febrero de 2009
Panama, Republica de Panama
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MHC HOLDINGS, LTD. Y SUBSIDIARIAS
(Panama, Republica de Panama)

Balance de Situacién Consolidadoe
Al 31 de diciembre de 2008

(Cifras en balboas)

Activos Nota
Efectivo 4,5
Cuentas por cobrar 4
Inversién en asociadas 46
Otras inversiones 7
Propiedades, mobiliario, equipo y obras de arte, neto

de depreciacion acumulada 8
Plusvalia 9

Otros activos
Total de activos

Pasivos v patrimonio de los accionistas

Otras cuentas por pagar

Impuesto sobre la renta por pagar

Dividendos por pagar 15
Total de pasivos

Patrimonio de los accionistas
Acciones comunes sin valor nominal. Autorizadas
25,000,000 acciones; emitidas 16,278,476 (2007: 16,290,188)
y en circulacién 15,526,002 acciones (2007: 15,560,151) 10
Utilidades no distribuidas:
Utilidades no distribuidas disponibles
Utilidades capitalizadas en subsidiaria
Patrimonio de los accionistas

Total de pasivos y patrimonio de los accionistas

2008 007
2,576,984 784,980
1,465,056 498,646

133,510,579 123,884,059
13,216,857 14,817,696
2,944,060 3,716,179
641,381 641,381
45,962 53,750
154,400,879 144,396,691
164,785 38,939
8,601 0
382,266 299,785
555,652 338,724
124,903,233 125,502,233
17,802,270 18,555,734
11,139,724 0
153,845,227 144,057,967
154,400,879 144,396,691

El balance de situacién consolidado debe ser leido en conjunto con las notas que son
parte integral de los estados financieros consolidados, descritas de las paginas 7 a la 21.
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MHC HOLDINGS, LTD. Y SUBSIDIARIAS

(Panama, Republica de Panama)
Estado Consolidado de Utilidad
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2008

(Cifras en balboas)

Ingresos

Participacién en utilidad (pérdida) neta de asociadas

Ingresos por intereses

Ganancia en venta de propiedades de inversion

Ganancia en venta de propiedades, mobiliario, equipos
y obras de arte

Alquileres y otros ingresos
Total de ingresos

Gastos

Gastos de personal

Gastos generales y administrativos

Total de gastos

Resultados de las actividades de operacién

Impuesto sobre la renta
Utilidad neta del afio

Utilidad neta por accién - basica y diluida

El estado consolidado de utilidad debe ser leido en conjunto con las notas que son parte

14

008 200

20,108,620 18,138,044

368,595 1,039,904

0  12,825782

374,720 0

1,278,082 678,646

22,130,017 _ 32,682,376
(125,960) (106,999)
(1,429,474)  (2,000,290)
(1,555,434)  (2,107,289)

20,574,583 30,575,087
(85,964)  (1,262,760)

20488619 29,312,327

1.32 1.77

integraf de los estados financieros consolidados, descritas de las paginas 7 a la 21.
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MHC HOLDINGS, L.TD. Y SUBSIDIARIAS

(Panama, Repliblica de Panama)

Estado Consolidado de Cambios en el Patrimonio de los Accionistas

Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2008

(Cifras en balboas)

Nota

Saildo al 31 de diciembre de 2006
Recompra de acciones 10
Utilidad neta del afio

Dividendos declarados

Salde al 31 de diciembre de 2007
Recompra de acciones 10
Utilidad neta del afio

Utilidades capitalizadas en subsidiaria 11
Dividendos declarados

Saldo al 31 de diciembre de 2008

Ef estado consolidado de cambios en el patrimonio de los accionistas debe ser feido en conjunto

Utilidades no
distribuidas Utilidades Total de
Capital (déficit capitalizadas patrimonio de
pagado acumulado) en subsidiaria los accionistas
146,026,215 (1,572,897) 0 144,453,318
(20,5623,982) 0 0 (20,523,982)
0 29,312,327 0 29,312,327
0 (9,183,696) 0 (9,183,696)
125,502,233 18,555,734 0 144,057,967
(599,000) 0 0 (5699,000)
0 20,488,619 0 20,488,619
0 (11,139,724) 11,139,724 0
0 (10,102,359) 0 (10,102,359)
124,903,233 17,802,270 11,139,724 153,845,227

con las notas que son parfe integral de Jos estados financieros consolidados, descritas

de las paginas 7 a la 21.
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MHC HOLDINGS, LTD. Y SUBSIDIARIAS
(Panama, Republica de Panama)

Estado Consolidado de Flujos de Efectivo
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2008

(Cifras en balboas)

Nota
Flujos de efectivo de las actividades de operacion
Utilidad neta
Ajustes por;
Participacién en utilidad neta de asociadas 6

Dividendos recibidos de inversiones en asociadas

Ganangcia en la venta de propiedades de inversion

Ganancia en venta de propiedades, mobiliario, equipo y obras de arte
Depreciacion y amortizacion 8
Depreciacion de propiedades de inversion

Gasto de impuesto sobre la renta

Ingresos por intereses

Cambios en cuentas por cobrar y otros activos
Cambios en cuentas por pagar, gastos acumulados
por pagar y otros pasivos

Intereses ganados
Impuesto sobre la renta pagado
Efectivo neto provisto por las actividades de operacién

Flujos de efectivo de las actividades de inversion

Adiciones a propiedades, mejoras, mobiliario, equipo y obras de arte 8
Producto de venta de propiedades, mobiliario, equipo y obras de arte
Producto de la venta de propiedades de inversion

Devolucién parcial de inversién 6
Producto de la redencién de inversiones
Adquisicion de inversiones 6

Efectivo neto provisto por las actividades de inversién

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento

Recompra de acciones 10

Dividendos pagados
Efectivo neto utilizado por las actividades de financiamiento

Aumento neto en el efectivo
Efectivo al inicio del afio
Efectivo al final del aho

2008 2007
20,488,619 29,312,327
(20,108,620) (18,138,044)
10,068,726 9,120,223

0 (12,825,782)
(374,720) 0
334,426 336,364

0 20,746

85,964 1,262,760

(368,595)  (1,039,904)
10,125,800 ~ 8,048,690

(958,623) 166,716

125,847 5,090
9,293,024 8,220,496

368,505 1,039,004

(77,363) _ (1,255,068)
0,584,256 8,005,332

(225,414) (31,448)
1,037,827 3,967

0 15,207,631

1,175,121 0
1,600,839 6,786,987

(761,747) 0
2826626 21,067,137

(599,000) (20,523,982)
(10,019,878) _ (9,126,602)
(10,618,878) (29,650,584)
1,792,004 321,885

784,980 463,095
2,576,984 784,980

El estado consolidado de flujos de efectivo debe ser leido en conjunto con las notas que

son parte integral de los estados financieros consolidados, descritas de las paginas 7 a la 21.
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MHC HOLDINGS, LTD. Y SUBSIDIARIAS
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros Consolidados

31 de diciembre de 2008

(Cifras en balboas)

(1)

Constitucion y Operaciones

MHC Holdings, Ltd. (la “Compariia”) fue constituida de acuerdo con las leyes de las Islas
Cayman el 22 de abril de 2004. Su actividad econémica principal consiste en Ia tenencia de
acciones e inversiones en otras compafiias. La oficina de representacion de MHC

Holdings, Ltd. en Panama estd ubicada en Urbanizacidon Obarrio, Avenida Samuel
Lewis, Torre HSBC, Piso 11, Ciudad de Panama.

Las subsidiarias de la Compafiia estan constituidas y operan bajo Ias leyes de la Repuiblica
de Panama. Estas se dedican a las siguientes actividades:

» [Inversionista Los Ancares, S. A.
- Inversionista en hienes raices

» Administradora Sertel, S. A.
- Servicios administrativos

» Torres Troncales, S. A. (antes Celulares Panamefios, S.A.)
- Inmobiliaria y alquiler de torres de comunicacion. Esta subsidiaria se adicioné
durante el afio 2005, adquiriendo durante el mismo afio, las siguientes dos
subsidiarias:

» Torres Troncales, S. A, absorbida por Celulares Panamefios S.A. en octubre
de 2008.

+ Gorgona View International Services Corp. (B. V. |.)
- Arrienda bienes raices para torres de comunicacion

= Tenedora Activa, S.A.
- Constituida el 17 de junio de 2008, con el propésito de mantener inversiones.

Mediante Escritura Pablica N°. 15.159 de! dia 20 de octubre de 2008, se celebrd convenio de
fusién por absorciéon entre la sociedades Inversionista Los Ancares, S. A. y Los Cedros
Property, Inc. mediante el cual Inversionista Los Ancares, S. A. absorbe a Los Cedros
Property, Inc.

Mediante Escritura Publica N°. 15.158 del dia 20 de octubre de 2008, se celebré convenio de
fusién por absorcidbn entre la sociedades Torres Troncales, S. A. y Celulares
Panamefios, S. A. mediante el cual Celulares Panamefios, S. A. absorbe a Torres Troncales,
S. A. y cambia su nombre a Torres Troncales, S.A.

En adelante, la Compafiia y sus subsidiarias seran referidas colectivamente como el “Grupo”.
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MHC HOLDINGS, LTD. Y SUBSIDIARIAS
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros Consolidados

(2)

3

Bases de preparacion
(a) Declaracion de cumplimiento

(b)

(c)

(d)

Los estados financieros consolidados han sido preparados de conformidad con las
Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) y sus interpretaciones
adoptadas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad ("IASB").

Los estados financieros consolidados fueron autorizados por la Administracion del
Grupo para su emision el 13 de febrero de 2009.

Bases de medicion
Los estados financieros consolidados han sido preparados sobre la base de costo

historico excepto por los activos financieros disponibles para la venta que se miden al
valor razonable.

Moneda funcional y presentacion

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

Uso de estimaciones y juicios

La preparacion de los estados financieros consolidados de conformidad con las NIiF
requiere de parte de la administracion la realizacién de juicios, estimaciones vy
presunciones que afectan la aplicacion de las politicas contables y las cifras reportadas
en los activos, pasivos, ingresos, costos y gastos. Los resultados actuales pudiesen
diferir con aquelios estimados en su momento.

Los estimados y presunciones subyacentes se revisan sobre una base continua y
corriente. La revision de los estimados contables se reconoce en el periodo en el cual el
estimado es revisado y en cualquier periodo futuro afectado. Los resultados actuales
pueden diferir de estos estimados.

En particular, la informacion sobre las areas significativas de estimacién y los juicios
criticos en la aplicacion de las politicas contables que tienen un impacto significativo
sobre las cifras reconocidas en los estados financieros se relacionan con ia valuacion
de las inversiones y la plusvalia.

Resumen de politicas de contabilidad mas importantes

Las politicas de contabilidad descritas a continuacién han sido aplicadas consistentemente
para todos los periodos presentados en esos estados financieros consolidados, y han sido
aplicadas consistentemente por las entidades del Grupo.

(a)

Bases de consolidacion

(i) Subsidiarias
Subsidiarias son aquellas empresas controladas por la Compariia. Existe control
cuando la Compaiiia tiene poder, directo o indirecto, de gobernar las politicas
operacionales y financieras de una empresa como para obtener beneficios de sus
actividades. En la evaluacién del control, los derechos potenciales al voto que
actualmente son ejecutados son tomados en consideracién. Los estados financieros
de las subsidiarias se incluyen en los estados financieros consolidados desde el dia
que se inicia el control hasta que dicho control cesa.
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MHC HOLDINGS, LTD. Y SUBSIDIARIAS
Qo (Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros Consolidados

(i) Asociadas :

Asociadas son aquellas empresas sobre las cuales el Grupo tiene una influencia
significativa pero no se tiene el control, sobre las politicas financieras y
operacionales. Los estados financieros consolidados incluyen la participacion de Ia
Compaiiia 0 sus subsidiarias sobre las ganancias o pérdidas reconocidas de las
asociadas bajo el meétodo de participacion en el patrimonio, desde la fecha en que Ia
influencia significativa efectivamente se inicia hasta la fecha en que Ia influencia
significativa efectivamente termina. Cuando la participacion del Grupo en las
pérdidas excede su interés en una inversion en la asociada, el valor en libros de ese
interés se reduce a cero y el reconocimiento de pérdidas adicionales se
descontinla, excepto hasta el valor por el cual el Grupo mantenga una obligacién o
haya hecho pagos a nombre de la asociada.
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(iii) Transacciones eliminadas en la consolidacion
e Las transacciones y saldos dentro del Grupo y cualquiera ganancia o pérdida no
- realizada derivada de transacciones con el Grupo, son eliminados al preparar los
- estados financieros consolidados.
i 1 (b) Instrumentos financieros
- {i) Instrumentos financieros no derivados
Los instrumentos financieros no derivados incluyen las cuentas por cobrar, el
efectivo y las cuentas por pagar. Los instrumentos financieros no derivados son
L reconocidos originalmente al valor razonable mas, cualquier costo de transaccién
atribuible.
[
_: Un instrumento financiero es reconocido si el Grupo se convierte en una parte
contractual del instrumento. Los activos financieros se dan de baja si los derechos
£ contractuales del Grupo a los flujos de efectivo de los activos financieros expiran o si
o el Grupo transfiere el activo financiero a otra parte sin retener control o todos los
- riesgos y beneficios importantes del activo. Los pasivos financieros se dan de baja
- si las obligaciones del Grupe, especificadas en el contrato, expiran o son
| descargadas o canceladas.
. Efectivo
| El efectivo comprende los saldos en caja y depo6sitos a la vista en bancos.
P
Cuentas por cobrar y cuentas por pagar
Las cuentas por cobrar y las cuentas por pagar estdn presentadas a su costo
e amortizado.
e inversiones mantenidas hasta el vencimiento
L Si el Grupo tiene la intencién positiva y capacidad de mantener bonos o papel

comercial hasta el vencimiento, entonces éstos son clasificados como mantenidos
hasta el vencimiento. Las inversiones mantenidas hasta el vencimiento son medidas
al costo amortizado, menos cualquier pérdida por deterioro.
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MHC HOLDINGS, LTD. Y SUBSIDIARIAS
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros Consolidados

Inversiones disponibles para la venta

Otras inversiones mantenidas por el Grupo son clasificadas como disponibles para
la venta y son llevadas al valor razonable con cualquiera ganancia o pérdida
resultante reconocida en el estado consolidado de cambios en el patrimonio de los
accionistas. En el caso de inversiones disponibles para la venta, representadas por
valores de patrimonio que no se cotizan en un mercado activo y para las cuales no

es posible determinar un valor razonable confiable, las mismas se llevan al costo de
adquisicion,

Otros

Otros instrumentos financieros no derivados son medidos al costo amortizado,
menos cualquier pérdida por deterioro.

Capital en acciones

El capital en acciones esta compuesto por acciones comunes sin valor nominal con
derecho a voto.

Recompra de acciones
Cuando el capital en acciones reconocido como patrimonio es readquirido, el valor
pagado se reconoce como una deduccidn del patrimonio.

(c) Propiedad, mobiliario, equipo y obras de arte

(i)

Reconocimiento y medicién
Las propiedades, mobiliario, equipo y obras de arte se miden al costo, menos la
depreciacion y amortizacion acumuladas y pérdidas por deterioro.

Los costos incluyen gastos directamente atribuibles a la adquisicién del activo. El
costo de los activos o mejoras construidos incluyen los costos de materiales, mano
de obra directa y cualquier ofro costo directamente atribuible a llevar el activo a la
condicidn de disponibilidad para su uso.

Costos subsecuentes

Los costos son capitalizados solamente cuando aumentan los beneficios
econdmicos del activo. Todos los demas costos se reconoccen en el estado
consolidado de utilidad en la medida que se incurren.

(iiiy Depreciacion y amortizacion

La depreciacion y amortizacién son cargadas en el estado consolidado de utilidad
utilizando el método de linea recta, con base en la vida Util estimada de los activos
respectivos. Los terrenos y las obras de arte no se deprecian.
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MHC HOLDINGS, LTD. Y SUBSIDIARIAS
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros Consolidados

La vida Util estimada de los activos para el periodo corriente y el comparativo es

como sigue:
Ahos
- Propiedad horizontal 40 afios
- Equipo rodante 5 afios
- Mobiliario y equipo 3 - 10 afios
-~ Mejoras 10 - 40 afios

Los métodos de depreciacién y amortizacion, las vidas utiles y valores residuales
son revisados a la fecha de reporte.

(d) Plusvalia

Todas las combinaciones de negocios se contabilizan aplicando el método de compra.
La plusvalia que se origina en una adquisicién, representa el exceso del costo de la
adquisicion sobre el valor razonable de los activos netos identificables adquiridos. La
plusvalia se presenta al costo menos cualquiera pérdida por deterioro. La plusvalia se
asigna a unidades generadores de efectivo y no se amortiza pero se prueba por
deterioro anualmente (ver politica f). Con relacion a las compafiias asociadas, el valor
en libros de la plusvalia se incluye en el valor en libros de la inversién en asociadas.

(e) Deterioro
(i) Activos financieros
Un activo financiero se considera deteriorado si existe evidencia objetiva que indica
qgue uno o mas eventos tuvieron un efecto negativo en el flujo de efectivo futuro
estimado del activo.

Una pérdida por deterioro con relacion a un activo financiero medido al costo
amortizado es calculada como la diferencia entre su valor en libros y el valor
presente de los flujos de efectivo futuros estimados descontados a la tasa de interés
efectiva original.

Los activos financieros individualmente significativos son probados por deterioro
sobre una base individual. Los activos financieros restantes son evaluados
colectivamente en grupos que compartan caracteristicas de riesgo de crédito
similares.

Una pérdida por deterioro es reversada si dicha reversién puede ser relacionada
objetivamente con un evento ocurrido con posterioridad a que se reconociera la
pérdida por deterioro. Para los activos financieros medidos al costo amortizado, la
reversion es reconocida en ganancias y pérdidas.

(i) Activos no financieros
El valor en libros de los activos no financieros del Grupo es revisado en cada fecha
de reporte para determinar si existe indicacion de deterioro. El monto recuperable
del activo es estimado si existe dicha indicacidn.
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MHC HOLDINGS, LTD. Y SUBSIDIARIAS
(Panamad, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros Consolidados

(7

(9)

(h)

Una pérdida por deterioro es reconocida si el valor en libros de un active o su unidad
generadora de efeclivo excede su monto recuperable. Una unidad generadora de
efectivo es el grupo de activos més pequefio identificable que genera flujos de
efectivo que son mayormente independientes de otros activos y grupos. Las
pérdidas por deterioro son reconocidas en e! estado de utilidad.

El monto recuperable de un activo o unidad generadora de efectivo es el mayor
entre su valor en uso y su valor razonable menos los costos necesarios para su
venta. Al evaluar el valor en uso, los flujos de efectivo futuros estimados son
descontados de su valor presente utilizando una tasa de interés de descuento antes
de impuesto que refleje la evaluacion de mercado corriente del valor del dinero en el
tiempo y los riesgos especificos del activo.

Con relacion a otros activos, las pérdidas por deterioro reconocidas en periodos
anteriores son evaluadas en cada fecha de reporte en relacion con cualquier
indicacién de que hayan disminuido las pérdidas o que ya no existan. Una pérdida
por deterioro es reversada si ha ocurrido un cambio en los estimados utilizados para
determinar el monto recuperable. Una pérdida por deterioro es reversada séio en la
medida en que el valor en libros del activo no exceda el valor en libros que hubiera
sido reconocido, neto de la depreciacion o amortizacién, si no hubiesen sido
reconocidas pérdidas por deterioro.

Ingresos

(i) Servicios prestados
El ingreso por servicios prestados se reconoce en el estado de utilidad en
proporcién a la fase de terminacioén del contrato, a la fecha de reporte.

(i} Ingreso de alquiler
El ingreso de alquiler derivado de los contratos de arrendamiento se reconoce en el
estado de utilidad sobre la base de linea recta en el término del arrendamiento.

Intereses por financiamiento

El ingreso financiero estd compuesto por los intereses de los fondos invertidos y los
ingresos por dividendos que son reconocidos el estado de utilidad. El ingreso por
interés se reconoce en la medida que se acumula, utilizando el método de interés
efectivo.

Los gastos financieros comprenden los gastos de intereses que son reconocidos en el
estado de utilidad. Todos los costos de préstamos son reconocidos en el estado de
utilidad utilizando el método de interés efectivo.

Impuesto sobre la renta

El gasto de impuesto sobre la renta comprende impuesto corriente y por ganancias de
capital. El gasto de impuesto sobre la renta es reconocido en el estado de utilidad
excepto en la medida que se relacione con rubros reconocidos directamente en el
patrimonio.
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MHC HOLDINGS, LTD. Y SUBSIDIARIAS
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros Consolidados
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El impuesto corriente es el impuesto esperado a pagar correspondiente al ingreso
gravable de! afio, utilizando la tasa del impuesto sobre la renta a la fecha de reporte, y
cualquier ajuste al impuesto a pagar con relacion a afios anteriores.

Utilidad por accién

El Grupo presenta informacion de sus utilidades por acciones basicas y diluidas para
sus acciones comunes. La utilidad por accién basica se calcula al dividir la utilidad o
pérdida atribuible a accionistas comunes entre el nimero promedio ponderado de
acciones comunes en circulacion durante el periodo. La utilidad por accion diluida se
determina al ajustar la utilidad o pérdida atribuible a los accionistas comunes y el
promedio ponderado de acciones comunes en circulacion por los efectos diluidos de
todas las acciones comunes potenciales, que comprenden notas convertibles y
opciones de acciones otorgadas a empleados.

El calculo de la utilidad por accion se basa en la utilidad neta atribuible a los accionistas
comunes con un promedio ponderado de acciones en circulacién en el afio de
15,546,140 (2007: 16,564,214).

La utilidad por accién basica y diluida tienen el mismo valor ya que el Grupo no posee

notas convertibles ni existe un plan de opciones de acciones a empleados durante el
afo 2008.

Nuevas Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF) e Interpretaciones no

Adoptadas

A la fecha del balance de situacion existen nuevas normas, modificaciones e

interpretaciones a normas, las cuales no son efectivas para el afio terminado al 31 de

diciembre de 2008, por lo tanto no han sido aplicadas en la preparacién de los estados

financieros:

» NIIF 8 - "Segmentos Operativos” (Efectiva 1 de enero de 2009)

» NIC 23 (Revisada) — “Costos de Endeudameinto” (Efectiva 1 de enero de 2009)

» [FRIC 11 - °NIIF 2, Transacciones de Acciones en Tesoreria y del Grupo” (Efectiva 1
de marzo de 2007)

» IFRIC 12— "Acuerdos de Concesion de Servicios” (Efectiva 1 de enero de 2008)

» [FRIC 13 - “Programas de Fidelidad de Clientes” (Efectiva 1 de julio de 2008)IFRIC
14 — “NIC 19, El limite sobre un Activo de Beneficio Definido, Requisitos Minimos de
Fondeo y su Interaccién” (Efectiva 1 de enero de 2008)

13
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Notas a los Estados Financieros Consolidados

(4)

(5)

(6)

Transacciones con partes relacionadas

Efectivo

Efectivo - cuentas corrientes y de ahorro
Depésitos a plazo fijo
Cuentas por cobrar — relacionadas

Inversibn en asociadas, neta de dividendo

recibidos por B/.10,068,725 (2007:
B/.9,120,223)

Participacion en utilidad neta de asociadas

Intereses ganados

Alquileres ganados
Compensacién a directores

Gastos generales y administrativos — servicios de
administracién

Gastos generales y administrativos - comisiones

Efectivo en caja
Efectivo en bancos

Inversion en asociadas

% de

Asociadas Participacién
2008 2007
Empresa General de Inversiones, S. A. 17.33% 17.38%
Telecarrier International, Lid. 29.87% 28.01%
Sky Technologies Networks, inc. 17.26% 17.26%

2008

2007

—

2,576,984 649,579

432260 __2,621,635
1,385,480 350,000
133,510.578 123,884,059
20,108,6 18,138,044
162,024 52,507
72,000 135,200
13,000 19,000
282,510 277,200
1,069 10,218

008 2007
300 300
2,576,684 784,680
2,576,984 784,980

2008 2007

125,301,179 114,988,719
7,561,243 7,015,742
648,156 1.879.598
133510578 123.884.059

Las inversiones en Empresa General de inversiones, S. A. y Sky Technologies Networks, Inc.

14

aun cuando no representan el 20% o mas de las acciones comunes en circulacion de esa
companiia, se llevan de acuerdo al método de participacion en el patrimonio debido a que se
considera que se tiene influencia significativa al tener representacion en sus Juntas
Directivas. La disminucién en la participacion en Empresa General de Inversiones, S. A. para
el afio 2008 se debe a que dicha entidad disminuyé su nimero de acciones comunes en
circulacion.
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MHC HOLDINGS, LTD. Y SUBSIDIARIAS
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Notas a los Estados Financieros Consolidados

Durante el afio terminado el 31 de diciembre de 2008, estas inversiones generaron ingresos
por participacion patrimonial por la suma de B/.21,340,062 (2007: B/.19,685,524) y pérdida
por participacion patrimonial de B/.1,231,442 (2007: B/.1,547,480), respectivamente.

Como resultado de la compra por parte de los accionistas a un socio anterior de Telecarrier
International Ltd., la participacion de MHC Holdings, Ltd. en esta asociada se vio
incrementada de 28.01% a 29.87%.

Durante el afio terminado al 31 de diciembre de 2008, el Grupo recibié la suma de
B/.1,175,621 de parte de Telecarrier International Ltd., como devolucidon parcial de la
inversion.

Resumen de la informacién en asociadas — no ajustada al porcentaje de participacién del
Grupo:

Utilidad
2008 Activos Pasivos Patrimonio Ingresos (pérdida)
Empresa General de
Inversiones, S. A. 8,258,748,798  6,902,461,953 1,356,286,845 499,983,647 193,445968
Telecarrier International, Ltd. 38,577,396 19,054,247 24,783,756 37,623,361 3,334,157
Sky Technologies Networks, Inc. 37.079.50Q 23,264,914 13,814,585 10.801,956 _(7.904.628)
8334405694 6.944.781114 1394885186 548408964 188,875,497
Utilidad
2007 Activos Pasivos Patrimonio Ingresos (pérdida)
Empresa General de
Inversiones, S. A. 7,644,613,545 6,383,548279 1,261,065,266 451,883,404 162,407,746
Telecarrier International, Lid. 36,886,636 11,185,489 25,701,147 33,129,026 1,443,408
Sky Technologies Networks, Inc. 34,192,723 23,331,273 10,861,450 9,560,851 (8.970,899)

(7)

1715692904 6418065041 1297627863 494573381 154,880,255

Oftras inversiones

2008 2007
Mantenidas hasta vencimiento 10,447,898 13,720,738
Disponibles para la venta - 2,768,959 1,096,958

13,216,857 14.817,696

Inversiones mantenidas hasta el vencimiento

Las inversiones mantenidas hasta vencimiento se componen de papel comercial, bonos de
empresas con alto grado de inversidén en los mercados de valores de los Estados Unidos de
Ameérica y de depositos a plazo fijo en bancos de |a localidad con grado de inversion.

Los vencimientos de estas inversiones tienen tasas de interés entre 0.03% y 4.5% (2007:
4.8% y 6%) y vencen en periodos no mayores a un afio.

15
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MHC HOLDINGS, LTD. Y SUBSIDIARIAS
(Panama, Replblica de Panama)

Notas a los Estados Financieros Consolidados

inversiones disponibles para la venta

Acciones a costo

2008
2,768,959

2007

1,096,958

Las inversiones disponibles para la venta estan compuestas por valores patrimoniales no
cotizados en bolsa, para los cuales no ha sido posible determinar un valor razonable
confiable, mediante técnicas de valuacién.

(8} Propiedades, mobiliario, equipo y obras de arte

Costo
Al inicio del afio
Adiciones
Ventas y descartes
Al final del aiio

Depreciacion acumulada
Al inicio del ano
Gasto del afio
Ventas y descartes
Reclasificacion

Al final del afo

Saldos netos

Costo
Al inicio del afio
Adiciones
Ventas y descartes
Al final del afio

Depreciacién acumulada
Al inicio del afio
Gasto del afio
Ventas y descartes
Reciasificacidn
Al final del ano

Saldos netos

(9) Plusvalia

2008
Propiedad Equipo Mobiliario

horizontal rodante Y _equipo Mejoras Total
849,300 92,376 2,807,035 826,197 5,210,656
0 21,619 177,539 26,256 225414
0 0 {162,196} (206,370) (716,614}
849,300 113,995 2,822,378 646,083 4,719,456
0 (154,121) (65,210) {1,048,879) (226,267) 0 (1.494,477)
0 {21,233) (10,697) (256,398) {46,098) 0 (334,426}
0 0 1] 53,282 28,662 0 81,944
0 0 0 (28.781) 344 1] { 28.437)
0 {175,354) (75.807) (1,280,776} {243,359) g (1.775,3986)
673946 _38088  _ 1541601 _ 402724 207,784  _2,944 0G0

2007
Propiedad Equipo Mobiliario

horizontal rodante y equipo Mejoras Total
849,300 80,714 2,794,249 826,197 5,186,208
0 18,662 12,786 0 31,448
0 (7.000) a 0 {7.000)
849,300 92 376 2,807,035 826,197 5,210,656
Q {132,888} (60,934) {800,655) (158,627) 0 (1,143,104)
0 (21,233) (17.,309) (248,224) (49,598) o] (336,364}
0 0 3,033 0 0 0 3,033
0 0 0 0 {18,042} 0 _ (18,042}
0 {154,121} (65.210) (1,048.879) (226,267) 0 {1,494 477)
4 885179 ___ 27166 .. 1758166 —598.930  _207784 _3.716479

En el aflo 2005, la Compafifa adquiri6 mediante una transaccion de compra todas las
acciones comunes y en circulacion de Torres Troncales, S. A. y Gorgona View International
Services Corp., ademas de otros activos por un precio en efectivo de B/.4,945,651. La

compra de las compafias origind una plusvalia de B/.641,381.

El monto recuperable en la prueba de deterioro se determind descontando los flujos futuros
de efectivo generados del uso de la unidad, y se basoé en las siguientes presunciones:

+ Los flujos de efectivo fueron proyectados con base en los resultados reales de las
actividades y un plan de negocic de 5 afios.
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MHC HOLDINGS, LTD. Y SUBSIDIARIAS
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros Consolidados

* Una tasa de descuento de 12% se aplico para determinar e} valor recuperable. La tasa
de descuento se estimé con base en el promedic ponderado de la industria del costo
de capital, que se basd en un rango posible.

(10) Recompra de acciones

(11)

(13)

Durante el afio, la Compafifa lanzé y ejecutd un programa de recompra de acciones por un
monto de B/.21,000,000, el cual se dividio en dos etapas asi: B/.16,000,000 entre octubre y
noviembre de 2007 y B/.5,000,000 entre noviembre y diciembre de 2007, el cual estuvo sujeto
a las siguientes condiciones:

La recompra se iniciaria una vez se recibiesen los fondos de la venta de las propiedades.
La recompra seria anunciada y ejecutada a través de la Bolsa de Valores de Panama.
La recompra de acciones se ejecutaria a los precios prevalecientes de mercado de las
acciones a la fecha.

e El programa duraria hasta agotarse los fondos designados por la Junta Directiva.

e La cantidad de acciones que finalmente se comprarian serfa en funcién de varios
factores, incluyendo el precio.

Al 31 de diciembre de 2008 se habian recomprado 34,149 acciones (2007:1,305,586) por un
valor de B/.599,000 (2007: B/.20,523,982), los cuales fueron rebajados del capital en
acciones.

Capitalizacién de utilidades no distribuidas

Mediante acta de reunién de Junta Directiva, celebrada el 13 de marzo de 2008, se autorizé
capitalizacion de utilidades no distribuidas en las subsidiarias Inversionista Las Ancares, S. A.
y Los Cedros Property, Inc. por un monto de B/.11,139,724.

(12) Alquileres y otros ingresos

008 007
Alquileres 1,036,746 545,996
Dividendos 233,621 125,360
Otros 7,715 7,290

1.2/8.082 £78,646

Gastos de personal

2008 2007
Salarios 85,361 71,214
Prestaciones sociales 14,419 10,730
Vacaciones 6,212 6,408
Bonificaciones 0 6,398
Otros 19.968 12,249

125,960 106,999
El nimero de empleados ascendia a 7 al 31 de diciembre de 2008 (2007: 6).
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MHC HOLDINGS, LTD. Y SUBSIDIARIAS
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros Consolidados

(14) Impuesto sobre la renta

(15)

Las declaraciones del impuesto sobre la renta de las compafias subsidiarias de MHC
Holdings, Ltd. en la Replblica de Panama estdn sujetas a revisién por las autoridades
fiscales panamefias por los Ultimos tres afios, incluyendo el afio terminado el 31 de diciembre
de 2008, de acuerdo a regulaciones fiscales vigentes. También estan sujetas estas
compafiias a la revisién del cumplimiento del impuesto de transferencia de bienes muebles y
servicios (ITBMS) y del impuesto de timbre.

A partir del 3 de febrero de 2005, fecha de entrada en vigencia de la Ley No. 6 de 2 de
febrero de 2005, el articulo 699 del Cédigo Fiscal indica que las personas juridicas deben
pagar el impuesto sobre la renta a una tasa del treinta por ciento (30%) sobre la que resulte
mayor entre: (1) la renta neta gravable calculada por el método tradicional establecido en el
Tituio 1 del Libro Cuarto del Codige Fiscal, o (2) la renta neta gravable que resuite de deducir,
del total de ingresos gravables, el noventa y cinco punto treinta y tres por ciento (95.33%) de
dicho total de ingresos gravables. A partir del afio terminado el 31 de diciembre de 2005, dos
de las subsidiarias estan obligadas a realizar ambos célculos del impuesto sobre la renta,
tanto el calculo de acuerdo con el método tradicional, como el calculo alternativo del impuesto
sobre la renta (CAIR). Las subsidiarias han estimado su impuesto sobre la renta sobre la
base del calculo alterno del impuesto sobre la renta para el afo terminado el 31 de diciembre
de 2008.

2008 2007
Impuesto sobre la renta por ganancias de capital 67,288 1,255,068
Impuesto sobre la renta corriente 18,676 7.692

85,964 1,262,760

Instrumentos financieros
La Junta Directiva tiene responsabilidad por el establecimiento y vigilancia del marco de
referencia de la administracion de los riesgos del Grupo.

Se establecen ciertas politicas de manejo de riesgos para identificar y analizar los riesgos
que enfrenta el Grupo, para fijar limites apropiados de riesgos y controles, para vigilar los
riesgos y la adherencia a los limites establecidos. La exposicién maxima al riesgo de crédito
esta dada por el valor en libros de las cuentas por cobrar e inversiones.

La Junta Directiva supervisa como la gerencia vigila el cumplimiento con las politicas de
manejo de riesgos. La Junta Directiva ejecuta la vigilancia de los procesos operacionales y
financieros.

El Grupo esta expuesto, en el curso normal del negocio, al riesgo de crédito, de tasa de
interés y de mercado.

Riesgo de crédito

El Grupo monitorea periddicamente la condicién financiera de los deudores. Todas las
exposiciones al crédito se revisan, por lo menos, una vez al afio.
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El Grupo limita su exposicion al riesgo de crédito en las inversiones, efectuando
principalmente inversiones en valores liquidos. La Administracién no espera que estas dejen
de cumplir con sus obligaciones.

La exposicién maxima al riesgo de crédito esta representada por el valor en libros de cada
activo financiero en el balance de situacién.

2008 007
Cuentas por cobrar 1,465,056 498,646
Valores mantenidos hasta su vencimiento 10,447,898 13,720,738
Valores disponibles para la venta 2,768,959 1,096,958
Efectivo 2,576,982 784,980

17 5 16,101,322

Riesgo de tasa de interés y de mercado

las inversiones en valores de patrimonio no exponen al Grupo al riesgo de tasa de interés,
sin embargo, el cambio en las tasas de interés y los precios accionarios, ademas de otras
variables financieras, lo mismo que la reaccién de los participantes en los mercados a
eventos politicos y econémicos, exponen al Grupo al riesgo de mercado.

El Grupo realiza las inversiones con base en una politica de inversién, previamente aprobada
por la Junta Directiva y evalda periédicamente |a condicion de los emisores.

Riesgo de liquidez

Los siguientes son jos vencimientos contractuales de los pasivos financieros:
Valor registrado 6 meses 6a12
2008 0_menos meses
Otras cuentas por pagar 173,386 173,386 0
Dividendos por pagar 382,266 382,266 0
555,652 555,662 — 0
Valor registrado 6 meses 6a12
2007 0 menos meses
Otras cuentas por pagar 38,939 38,939 0
Dividendos por pagar 299.785 299,785 0
- 338,724 338,724 0
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MHC HOLDINGS, LTD. Y SUBSIDIARIAS

(Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros Consolidados

Riesgo de fasa de interés

A la fecha de reporte el perfil de los instrumentos financieros que generan intereses es el

Instrumentos de tasa variable

siguiente:
Instrumentos de tasa fija
Activos financieros
Activos financieros

Valor razonable

Valor registrado
2008 2007

4984416 13,108,743

5,463,482 611,995

El valor razonable de los activos y pasivos financieros, asi como el valor presentado en el
balance de situacién consolidado se muestra como sigue:

Valores disponibles para la

venta

Valores mantenidos hasta

su vencimiento
Cuentas por cobrar
Efectivo
Cuentas por pagar

31 de diciembre de 2008

31 de diciembre de 2007

Valor Valor
registrado  razonable
2,768,958 (1)
10,447,898 10,447,898
1,465,056 1,465,056
2,576,984 2,576,982
(555,652) (555,652)
16,703,244

Valor Valor
reqistrado razonable
1,096,958 (1)
13,720,738 13,720,738
498,646 498,646
784,980 784,980
(338,724) (338,724)
15,762,598

(1) Los valores razonables de las inversiones en valores disponibles para la venta, las
cuales no estan cotizadas en la bolsa de valores, no han podido ser determinados
confiablemente mediante otras técnicas de valuacién. Se estima que estos valores
pueden acercarse a ios valores en fibros.

El valor razonable de cada categoria de instrumento financiero en el balance de situacién
consolidado fue determinado de [a siguiente manera:

a) Efectivo/cuentas por cobrar/dividendos por pagar/otras cuentas por pagar
Para los instrumentos financieros anteriores, el valor en los libros se aproxima a su valor
razonable por su naturaleza a corto plazo.

b) Valores disponibles para la venta
Para los valores disponibles para la venta que se cotizan en mercados activos, el valor
razonable es generalmente determinado por el precio de referencia del instrumento
publicado en bolsa de valores y de sistemas electronicos de informacién bursatil.
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MHC HOLDINGS, LTD. Y SUBSIDIARIAS
(Panama, Reptblica de Panama)

Notas a los Estados Financieros Consolidados

¢) Inversiones mantenidas hasta el vencimiento
El valor razonable de estas inversiones se basa en cotizaciones de mercado.

Administracién de capital
La politica del Grupo es la de mantener un base sélida de capital.

Cada accion comun tiene derecho a voto en las Asambleas de Junta de Accionistas. No hay
acciones preferidas. El Grupo no tiene obligacion legal de mantener un capital minimo.
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MHC HOLDINGS, LTD. Y SUBSIDIARIAS
(Panama, Repblica de Panama)

Anexo de Consolidacién - Informacion sobre el Balance de Situacién

Al 31 de diciembre de 2008

(Cifras en balboas)

Anexo 1

Activos

Efectivo

Cuentas por cobrar

Inversion en asociadas

Otras inversiones

Propiedades, mobiliario, equipo y obras de arte, neto
de depreciacion acumulada

Plusvalia

Otros activos

Total de activos

Pasivos y Patrimonio de los Accionistas

Oftras cuentas por pagar

Cuentas por pagar a relacionadas
Impuesto sobre la renta por pagar
Dividendos por pagar

Total de pasivos

Patrimonio de ios accionistas

Acciones comunes

Utilidades no distribuidas (déficit acumulado)
Patrimonio de los accionistas

Total de pasivos y patrimonio de los accionistas

Total MHC Inversionista Administradora Tenedora Torres Gorgona View
Consolidado Eliminaciones  Sub-total Holdings Ltd. Los Ancares, S.A.  Sertel, S. A. Activa Troncales, S. A. Intl. Services
2,576,984 0 2,576,984 2,351,026 97,999 49,835 0 77,422 702
1,465,056 (275,635) 1,740,691 1,328,037 14 5,995 0 406,645 0
133,510,579 (20,613,425) 154,124,004 141,946,116 11,411,140 0 761,748 5,000 0
13,216,857 2,768,958 10,447,899 10,447,899 0 0 0 0 0
0
2,944,060 0 2,944,060 135,930 1,017,368 475 0 1,647,423 142,864
641,381 641,381 0 0 0 0 0 0 0
45,962 0 45,962 266 37,412 3,317 0 4,967 0
154,400,879 (17,478,721) 171,879,600 156,209,274 12,563,833 59,622 761,748 2,141,457 143,566
164,785 0 164,785 3,799 33,693 15,957 0 111,336 0
0 275,635 275,635 189,360 0 85,050 1,225 0 0
8,601 0 8,601 0 406 0 0 8,195 0
382,266 0 382,266 382,266 0 0 0 0 0
555,652 275,635 831,287 575,425 34,089 101,007 1,225 119,531 0
124,903,233 17,844,467 142,747,700 136,314,373 1,887,017 15,000 761,748 3,769,562 0
28,941,994 (641,381) 28,300,613 19,319,476 10,642,817 (56,385) {1,225) (1,747,636) 143,566
153,845,227 17,203,086 171,048,313 155,633,849 12,529,834 (41,385) 760,523 2,021,926 143,566
154,400,879 17,478,721 171,879,600 156,209,274 12,563,933 59,622 761,748 2,141,457 143,566

Véase el informe de los auditores independientes que se acomparia.




MHC HOLDINGS, LTD. Y SUBSIDIARIAS
(Panama, Republica de Panama)

Anexo de Consolidacién - Informacién sobre las Utilidades (Pérdidas) y Utilidades no Distribuidas (Déficit Acumulado)

Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2008

(Cifras en balboas)

Anexo 2

Ingresos

Participacion en utilidad neta de asociadas

Ingresos por intereses

Ganancia en venta de propiedades, mobiliario, equipos
obras de arte

Alquileres y otros ingresos

Total de ingresos

Gastos
Gastos de personal
Gastos generales y administrativos

Total de gastos

Resultados de las actividades de operacion

Impuesto sohre la renta

Utilidad {pérdida) neta

Utitidades no distribuidas (déficit acumulado) al inicio del afio
Menos: dividendos declarados

Utilidades no distribuidas (déficit acumulado) al final del afio

Total MHC inversionista Administradora Tenedora Torres Gorgona View
Consolidado Eliminaciones Sub-total Holdings Ltd. Los Ancares, S. A. Sertel, S. A. Activa  Troncales. S. A. Intl. Services
20,108,620 0 20,108,620 20,108,620 0 0 0 0 0
368,595 0 368,595 368,590 0 0 0 5 0
374,720 0 374,720 0 1,000 0 0 4,475 369,245
1,278,082 (869,524) 2,147,606 261,417 629,404 170,000 0 1,086,785 0
22,130,017 (869,524) 22,999,541 20,738,627 630,404 170,000 0 1,091,265 369,245
(125,960) 0 (125,960) 0 {95,364) 0 {30,596) 0
(1,429,474) 275,000 (1,704,474) (560,396) (145,924) (67,575) (1,225) (920,807) (8,547)
(1,555,434) 275,000 (1,830,434) (560,3986) (145,924) (162,939) (1,225) (951,403) {8,547)
20,574,583 {594,524) 21,169,107 20,178,231 484,480 7,061 (1,225) 139,862 360,698
(85,964) 0 (85,964) 0 {2,686) ‘ (2,383) (13,607) (67,288)
20,488,619 (594,524) 21,083,143 20,178,231 481,794 4,678 (1,225) 126,255 293,410
18,555,734 641,381 17,914,353 9,718,128 10,161,023 (61,063) 0 (1,873,891) (29,844)
(10,102,359) 594,524 (10,696,883)  (10,576.883) 0 0 0 Y {120,000)
28,941,994 641,381 28,300,613 19,319,476 10,642,817 {56,385) (1,225) (1,747,636) 143,566

Véase el informe de los auditores independientes que se acompana.




MHC Holdings, Ltd.

Resumen Financiero (Cifras en Ddlares)
Para los afos terminados el 31 de diciembre de 2008, 2007, 2006, y 2005

Al LA e
Ingresos Totales 22,130,017 32,682,376 15,623,697 13,881,766
Margen Operativo 92.97% 93.55% 88.78% 78.78%
Gastos Generales y Administrativos 1,555,434 2,107,289 1,752,838 2,945,730
Utilidad o (Pérdida) Neta 20,488,619 29,312,327 13,866,928 10,936,036
Acciones en circulacion 15,526,002 15,560,151 16,865,737 16,865,737
Utilidad o (Pérdida) por accién 1.32 1.77 0.82 0.65
Depreciacion y Amortizacion 334,426 357,109 352,786 341,563
Utilidades o Pérdidas no recurrentes 374,270 12,825,782 - (592,956)
Acciones promedio en circulacién 15,546,140 16,564,214 16,865,737 16,865,737

i fi ,Sgigx

Activo Circulante 14,489,939 15,004,364 23,122,102 22,970,399
Activos Totales 154,400,879 144,396,691 144,728,376 138,832,919
Pasivo Circulante 555,652 338,724 275,058 150,975
Deuda a Largo Plazo - - - -
Acciones Preferidas - - - -
Capital Pagado 124,903,233 125,502,233 | 146,026,215 | 146,026,215
Utilidades Retenidas 28,941,994 18,555,734 (1,572,897) {7,344,271)
Total patrimonio 153,845,227 144,057,967 | 144,453,318 | 138,681,944

Div

Deuda Total/Patrimonio % 0.00 (.00 0.00
Capital de Trabajo $ 13,934,287 14,665,640 22,847,044 22,819,424
Razon Corriente X 26.08 44.30 84.06 152.15
Utilidad Operativa/Gastos Financieros % N/A N/A N/A N/A
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TELECARRIER INTERNATIONAL LIMITED Y SUBSIDIARIAS
Balance de Situacion
31 de diciembre de 2008 y 31 de diciembre de 2007

(Cifras en Ddlares)

Activo 2008 2007
Activo corriente:
Efectivo y equivalentes de efectivo 1,874,946 878,429
Cuentas por cobrar, neto 6,005,543 5,712,675
Otros activos corrientes 2,725,346 2,855,585
Total del activo circulante 10,605,835 9,446,689

Aectivo no corriente:

Plusvalia, propiedad, planta y equipo neto 27,511,584 27,080,569
Oftros activos 459,977 359,378
Total del activo no corriente 27,971,561 27,439,947
Total de activos 38,577,396 36,886,636

22



TELECARRIER INTERNATIONAL LIMITED Y SUBSIDIARIAS

Balance de Situacién
31 de diciembre de 2008 y 31 de diciembre de 2007

(Cifras en Ddlares)

Pasivo v Patrimonio de los Accionistas

Pasivo corriente:
Obligaciones Bancarias
Cuentas por pagar
Otro pasivo corriente

Total del pasivo corriente

Pasivo no corriente:
Obligaciones bancarias
Otros pasivos por pagat, largo plazo

Patrimonio de los accionistas:
Capital en acciones comunes
Déficit acumulado
Total del patrimonio de los accionistas

Total del pasivo y patrimonio de los accionistas

23

2008

5,260,607
1,697,371

6,957,978

2007

4,130,885
1,164,256

6,765,240
70,422

38,999,577
(14,215,821)

5,295,141

5,750,000
140,348

42,999,577
(17,298,430)

24,783,756

38,577,396

25,701,147

36,886,636




TELECARRIER INTERNATIONAL LIMITED Y SUBSIDIARIAS

Estado de Resultados

Doce meses terminados el 31 de diciembre de 2008 y 2007

(Cifras en Dolares)

Ingresos:

Costos y gastos
Depreciacion y amortizacién
Total de Costos y Gastos

Utilidad Operativa
Impuesto sobre ia renta

Utilidad Neta

2008 2007
37,623,361 33,129,026
26,212,426 23,963,915

7,488,219 7,721,704
33,700,645 31,685,619

3,922,716 1,443,408

588,559 0

3,334,157 1,443,408
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DECLARACION NOTARIAL JURADA.

En la ciudad de Panama4, capital de la Reptiblica y Cabecera del Circuito Notarial del mismo
nombre, a los dieciocho (18) dias del mes de marzo de dos mil nueve (2009), ante mi, Licenciado
DIOMEDES EDGARDO CERRUD, Notario Publico Quinto del Circuito de Panama, portador de
la cédula de identidad personal niimero ocho- ciento setenta y uno- trescientos uno (8-171-301),
comparecieron personalmente" las siguientes personas: EMANUEL GONZALEZ REVILLA
JURADO, varén, panamefio, mayor de edad, casado, vecino de esta ciudad, con cédula de identidad
personal nimero cuatro- setenta- doscientos sesenta y ocho (4-70-268); NICOLLAS GONZALEZ
REVILLA JURADO, vardn, panamefio, mayor de edad, casado, vecino de esta ciudad, con ¢édula
de identidad personal nimero cuatro- setenta y cinco- setecientos \q\incuenta y dos (4-75-752); en sus
condiciones de Presidente y Tesorero respectivamente de MHC HOL]STNGS LTD., sociedad anénima
organizada y existente de acuerdo con las leyes de las Islas Caiman, todos con domicilio en el piso
once (11), Torre HSBC, Avenidé Samuel Lewis, Distrito de Panamd, Provincia de Panama4, personas
a quienes conozco y a fin de dar cumplimiento a las disposiciones contenidas en el Acuerdo siete-cero
dos (7-02) de catorce (14) de octubre de dos mil dos (2002) de 1a Comisidén Nacional de Valores de

la Republica de Panama4, por este medio dejan constancia bajo la gravedad del juramento, de lo

siguiente:

(a) Que cada uno de los firmantes ha revisado el Estado Financiero Anual correspondiente a

MHCHOLDINGSLTD.

(b) Que a sus juicios los Estados Financieros no contienen informaciones o declaraciones falsas
sobre hechos de importancia que deban ser divulgados en virtud del Decreto Ley uno (1) de mil
novecientos noventa y nueve (1999) y sus reglamentos, o que deban ser divulgados para que las

declaraciones hechas en dicho informe no sean tendenciosas o engafiosas a la luz de las circunstancias

en las que fueron hechas.
(c) Que a sus juicios los Estados Financieros Anuales y cualquier otra informacion financiera

incluida en los mismos, representan razonablemente en todos sus aspectos la condicion financiera y

los resultados de las operaciones de MHC HOLDINGS LTD., para el periodo correspondiente al

T o " P




primero (1ro) de enero de dos mil ocho (2008} y al treinta y uno de diciembre de dos mil ocho

(2008).

(d) Que los firmantes:

---------- (d.1) Son responsables del establecimiento y mantenimiento de controles internos en la

empresa,
---------- (d.2) Han disefiado los mecanismos de control interno que garanticen que toda la
informacién de importancia sobre MHC HOLDINGS LTD. y sus subsidiarias consolidadas, sean

hechas de su conocimiento, particularmente durante el periodo en el que los reportes han sido

preparados.

---------- (d.3) Han evaluado la efectividad de los controles internos de MHC HOLDINGS LTD.,

dentro de los noventa (90) dias previos a la emisién de los Estados Financieros.

---------- (d.4) Han presentado en los Estados Financieros sus conclusiones sobre la efectividad de los

controles internos con base en las evaluaciones efectuadas a esa fecha.

----- (e) Cada uno de los firmantes han revelado a los auditores de MHC HOLDINGS LTD., lo

siguiente:
---------- (e.1) Todas las deficiencias significativas que surjan en el marco del disefio y operacion de
los controles internos, que puedan afectar negativamente la capacidad de MHC HOLDINGS LTD.

para registrar, procesar y reportar informacioén financiera, e indicado a los auditores cualquier

debilidad existente en 10s controles internos, ---========mm=msn==r=n-mmoooommm e oo oo
---------- (¢.2) Cualquier fraude, de importancia o no, que involucre a la administracién u otros

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

HOLDINGS LTD.
----- (f) Que cada uno de los firmantes ha revelado a los auditores externos la existencia o no de
cambios significativos en los controles internos de MHC HOLDINGS LTD., o cualesquiera otros
factores que puedan afectar en forma importante tales controles con posterioridad a la fecha de su

evaluacién, incluyendo la formulacién de acciones correctivas con respecto a deficiencias o

debilidades de importancia dentro de la empresa.-
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