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I.  ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

A. Liquidez

El Emisor al 30 de septiembre de 2010 tiene activos corrientes por $3.8 millones, los cuales cubren
en 0.15 veces los pasivos corrientes por $25.6 millones. Al 31 de diciembre de 2009 el Emisor
contaba con activos corrientes por $9.5 millones, reflejando una razon corriente de 0.37 veces.

La disminucion en activos corrientes entre periodos corresponde principalmente a aportes por
compromisos de capital realizados durante el afio en curso.

Del total de activos corrientes al 30 de septiembre de 2010, $0.9 millones corresponden a efectivo y
cuentas de ahorro en bancos de la localidad con grado de inversién.

Al 30 de septiembre de 2010, la empresa contaba con un capital de trabajo negativo de $21.8
millones, en comparacién a un capital de trabajo también negativo de $16.5 millones al 31
diciembre de 2009 luego de contratadas las obligaciones financieras para financiar la inversion
adicional en la asociada Telecarrier International.

Durante los nueve meses terminados el 30 de septiembre de 2010, ¢l flujo de efectivo generado por
las actividades de operacion de la empresa fue de $2.8 millones, mientras que el flujo neto provisto
por las actividades de inversion fue de $0.9 millones, producto de devolucién de capital por parte
de asociadas por $0.7 millones y de redencion de inversiones por $0.2 millones.

Los fondos provistos por las actividades de operacion e inversién fueron utilizados para el pago
parcial de obligaciones financieras e intereses correspondientes por un total de $1.4 millones,
resuitando en una disminucion de $4.1 millones en la cuenta de efectivo, cerrando esta €l periodo
en $0.9 millones.

B. Recursos de Capital

Al 30 de septiembre de 2010, el Emisor mantenia compromisos de capital por $3.4 millones, a
ser aportados entre €l 2010 y el 2012, de los cuales $0.5 millones han sido aportados al cierre de
este reporte quedando el saldo en $2.8 miliones.

C. Resultado de Operaciones
Ingresos

Los ingresos del Emisor durante los nueve meses terminados el 30 de septiembre de 2010
totalizaron $19.15 millones, un incremento de $67 mil 6 0.3% sobre los registrados por $19.08
millones durante el mismo periodo del afio anterior. Este aumento fue producto tanto de un
incremento en la Participacion en Utilidad Neta de Asociadas en $133 mil, de $17.5 millones al
30 de septiembre de 2009 a $17.6 millones al 30 de septiembre de 2010 como de un ligero



aumento en el Ingreso por Alquileres en $70 mil, mientras que los ingresos por intereses y
dividendos presentaron una reduccion.

La participacién en las utilidades de asociadas se compone de las participaciones en las utilidades
de EGI por $17.5 millones ($16.7 millones al 30/9/09), y Telecarrier por $1.0 millones ($1.6
millones al 30/9/09) — disminucién por gastos no recurrentes producto de la fusién de Telecarrier
con Cable Onda, y de la participacion en las pérdidas de Sky Technologies por -$0.9 millones
($0.6 millones igualmente durante el mismo periodo del afio anterior).

Costos y Gastos

Los gastos de personal, generales y administrativos del Emisor al 30 de septiembre de 2010
totalizaron $1.5 millones, reflejando un incremento de $354 mil con respecto a los gastos por
$1.2 millones registrados durante el mismo periodo del afio anterior.

Los costos financieros por intereses y comisiones relacionados a las obligaciones financieras
totalizaron $1.0 millon al 30 de septiembre de 2010, producto de las obligaciones financieras
contratadas durante el Gltimo trimestre de 2009.

Urilidad Neta

Al 30 de septiembre de 2010 el Emisor registré una utilidad neta de $16.5 millones, una
disminucién de $1.3 millones 6 7.1% en comparacion a la utilidad por $17.8 millones registrada
al 30 de septiembre de 2009, por consiguiente la utilidad basica por accién se vio disminuida en
un 7.0% de $1.14 a $1.06 entre estos periodos.

Activos

Los activos totales cerraron el periodo en $204.5 millones, lo cual representa un aumento de
$11.5 millones 6 5.9% sobre los $193.0 millones registrados al 31 de diciembre de 2009. ‘Los
principales activos al 30 de septiembre de 2010 son:

a) $191.1 millones en inversiones en asociadas, superior en $14.7 millones ¢ 8.4% a los
$176.4 millones al 31 de diciembre de 2009. Este rubro representa el valor registrado
en diversas inversiones registradas bajo el método de valor patrimonial,
correspondientes a:

1. $156.3 millones de inversion en Empresa General de Inversiones S.A.,
aumentada en $14.5 millones sobre los $141.8 millones al 31 de diciembre de
2009, producto del incremento en la participacion de las utilidades de la
asociada, neta de dividendos recibidos.

2. $34.9 millones en Telecarrier Internacional, Ltd., una disminucién de $0.3
millones con respecto a la inversién registrada al 31 de diciembre de 2009 por
$34.6 millones, producto del efecto neto del registro de participacion
patrimonial y un repago extraordinario de capital recibido durante el primer
trimestre del afio en curso.



3. La inversion en Sky Technologies Networks, Inc. se mantiene en $0. De
acuerdo a las normas contables, cuando debido a la participacién en pérdidas
de una asociada se alcanza el monto total de la inversién en esta, se deben
provisionar las pérdidas adicionales contra las cuentas o préstamos por cobrar
a la misma, lo cual ha hecho el Emisor a partir del segundo trimestre del 2009.

b) $6.2 millones en otras inversiones, compuestas por inversiones disponibles para la venta.
Estas inversiones presentan una disminucién de $0.2 millones en comparacion al 31 de
diciembre de 2009, producto del efecto neto de redenciones y aportes realizados.

c) $2.5 millones en propiedades, planta y equipo netos, una disminucién de $247 mil con
respecto al 31 de diciembre de 2009.

Pasivos

Los pasivos consolidados del Emisor al 30 de septiembre de 2010 totalizaron $25.6 millones, una
disminucion de $0.4 millones con respecto a los $26.0 millones registrados al 31 de Diciembre de
2009, producto principalmente de abono parcial a obligaciones financieras. Estas obligaciones
financieras fueron restructuradas mediante emisién de bonos a largo plazo por $20 millones, ver
eventos subsecuentes, la diferencia fue amortizada por El Emisor con el producto de su flujo de
fondos.

Las otras cuentas del pasivo son dividendos por pagar en $511 mil, otras cuentas por pagar en
$149 mil e impuestos por pagar en $203 mil.

Patrimonio

El Patrimonio del Emisor al 30 de septiembre de 2010 es de $178.9 millones, el cual cerrd el
periodo $11.8 millones por encima de los $167.1 millones registrados al 31 de diciembre de
2009.

II.  ANALISIS DE PERSPECTIVAS

El Emisor continuard apoyando ¢l desarrollo de sus actuales inversiones en el sector de
telecomunicaciones, financiero y energético, ademas de continuar la bisqueda de nuevas
oportunidades de inversion.

III. DIVULGACION

Este informe de actualizacidon sera divulgado a fravés de la pagina de internet de la Bolsa de
Valores de Panamé (www.panabolsa.com).




1V. EVENTOS SUBSECUENTES

MHC Holdings completd en noviembre el registro, ante la Comisién Nacional de Valores, y el
listado ante la Bolsa de Valores de Panamé, de una emision de bonos corporativos por hasta $25
millones, de los cuales emitié $20 millones el 12 de noviembre.

El Emisor no contempla por el momento desembolsar el remanente de la emisién registrada.

V. FECHA DE DIVULGACION

La fecha probable de divulgacion sera el 30 de noviembre de 2010.

VI. DECLARACION

Este documento ha sido preparado con el conocimiento de que su contenido serd puesto a
dispos{cion del publico inversionista y del pablico en General,
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MHC Holdings, Ltd. y subsidiarias

{Panamd, Repiblica de Panamad)

Sobre Ia base de kb informacién proporcionada pot la administracién, hemos compilado de
acuerdo a Notroas Infernacionales de Auditorfa aplicable a Lrabajos de compilacion, los estados
consolidados de situacion financiera compilados adjuntos de MIIC Holdings, Led. y
subsidiarias {cl Grupo) al 30 de septiembre de 2010 y 31 de diciembre de 2009 y los estados
conexos consolidados  campilados de resultades v utilidades integrales, cambios ca
patrimonio y de flujos de efectivo para los nueve meses terminados al 30 de septiembre de
2010 y 2009,

No hemos efectuado una auditoria, ni hemos revisado los estados financieros consolidados
compilados o la informacion suplementaria que se acompaiia. Por consiguiente, no expresamos
opinidn alguna, ni ninguna otta forma de certeza sobre dichos estados financieros consolidados
compilados o la informacidn suplementaria.

24 de goviembre de 2010
Panamd, Repiiblica de Panama

Contaderes Piblicos
Autorizados y Consuitores .
Mipnbro fe Grast Thornitn grnztivesl LIg



MHC Holdings, Ltd. y subsidiarias
(Panama, Republica de Panama)

Estados consolidados de situacion financiera
Al 30 de septlembre de 2010 y 31 de diciembre de 2009

(No auditado - véase el informe de compilacién de las contadores que se acompafhia)

Activos

Efectivo

Cuentas por cobrar

Inversiones en asociadas

Ofras inversiones

Propiedades, mebiliario, equipo, y abras de arte , neto
Plusvalia

Oftros activos

Total de activos

Pasivos y patrimonio_
Ofras cuentas por pagar
Obligaciones financieras
Impuesto sobre la renta por pagar
Dividendos por pagar

Total de pasivos

Patrimonio:

Agcciones comunes sin valor nominal,  Autorizadas 25,000,000 acciones;

emitidas 16,254,084 y en circulacidn 15,524,027
Reservas de capital
Utilidades no distribuidas:
Utilidades no distribuidas dispanibles
Utilidades capitalizadas en subsidiarias
Total de patrimonio

Total de pasivos y patrimonio

Véanse las notas que acompahan a los estados financiercs consolidados compilados.

3y4d

3y5
3y6

10

B/

BY.

Bl

Bf.

2010 2009
914,734 5,005,065
2,891,087 1,826,403
191,141,615 176,394,857
6,218,958 6,426,832
2,460,807 2,707,995
641,381 841,381
234,551 43,786
204,504,133 193,046,319
148,713 164,494
24,767,352 25,160,625
203,101 202,732
510,509 467,925
25,629,675 25,995,776
124,873,829 124,873,829
3,976,041 2,133,054
38,884,864 28,903,936
11,139,724 11,139,724
178,874,458 167,050,543
204,504,133 193,046,319




MHC Holdings, Ltd. y subsidiarias
(Panamad, Republica de Panama)

Estado consolidados de resultados y utilidades integrales

Nueve meses terminados al 30 de septiembre de 2010 y 2009
(No auditado - véase el informe de compilacion de los contadares que se acompafia)

Ingresos

Participacion en resultados nelos de asociadas 3y5 BY.

Ingresas por infereses

Dividendos recibidos

Alquileres y otros ingresos Iy 1
Total de ingresos

Gastos:
Gastos de personal 3y12
Gastos generales y administrativos 3

Total de gastos

Resultados de las actividades de operacion
Costos financieros-Intereses 9

Utilidades antes del impuesto sobre la renta
Impuesto sobre la renta 13
Utilidad neta

Otros resultados integrales:
Participacion en reservas patrimoniales de asociadas

Total de utilidades integrales =18

Utilidad neta por accion - basica y diluida 2 B/

Véanse las notas que acompanan a los estados financieros consolidados compilados.

201 2009
17,606,622 17,473,497
53,925 156,859
91,026 124,733
1,365,209 1,325,136
19,146,782 19,080,225
(114,085) (111,031)
{1,295,328) (1,044,236)
{1,500,413) (1,156,267)
17,637,369 17,924,958
{877,291) -
16,660,078 17,924,958
(158,975) {165,974)
16,501,103 17,758,984
3,976,041 1,993,346
20,477,144 18,752,330

1.06

1.14
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MHC Holdings, Ltd. y subsidiarias
{Panama, Replblica de Panama)

Estados consolidados de flujos de efectivo

Nueve meses terminados al 30 de septiembre de 2010 y 2009
(Ne auditado - véase el informe de compilacién de los contadores que se acompana)

2010 2009
Notas

Flujos de efectivo de las actividades de operacion:
Utilidad neta B/, 16,501,103 17,758,984
Ajustes por:
Participacion en utilidad neta de asociadas 5 (17,606,622) (17,473,497)
Dividendos recibidos de inversiones en asociadas 4,887,630 4,863,579
Depreciacion y amorlizacion 7 264,41 264,286
Ingresos por intereses (53,925) (156,859}
Gastos por intereses 960,292 -
Gasto de impuesto sobre 1a renta 158,975 165,974
Resulltados de operaciones antes de cambios en el capital de {rabajo 5,111,946 5,422,467
Cambios en cuentas por cobrar y otros activos (2,173,021) (249,682}
Cambios en cuentas por pagar, gastos acumulados por pagar y otras pasivos (15,784) (24,992)
Efectivo generado por las operaciones 2,923,141 5,147,783
Intereses ganados 53,925 156,859
Impuesto sobre la renta pagado (158,607} {19,709)
Efectivo neto provisto por las actividades de operacion 2,818,459 5,284,943
Flujos de efectivo de las actividades de inversion:
Adiciones a propiedades, mobillario, equipos, obras de arte 7 {17,403) (115,424)
Adguisicion de inversiones - (3,970,848)
Devolucidn de capital 5 731,897 1,045,540
Praducto de la redencion de inversiones . 207,874 4,609,478
Efectivo neto provisto por las actividades de inversion 922,368 1,568,746
Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento
Producto de cbligaciones financieras 9 {400,G00) -
Recompra de acciones - (29,404)
Intereses pagados (953,567) -
Dividendos pagados (6,477,591) (6,493,123)
Efectivo neto ulilizado en las actividades de financiamiento (7,831,158) {6,522,527)
{Disminucién) aumento neto en efectivo (4,090,331) 331,162
Efectivo al inicio del periodo 5,005,065 2,576,984
Efectivo al final del periodo B/ 914,734 2,908,146

Véanse las notas que acompafian a los estados financieros consolidados compilados.



MHC Holdings, Ltd. y subsidiarias 6
{Panamd, Replblica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados compilados

30 de septiembre de 2010 y 31 de diciembre de 2009
(No auditado - véase el informe de compilacién de los contadores que se acompana)

2  Gonstitucion y Dperacionas
MHC Holdings, Ltd. (la Compaiiia) fue constituida de acuerdo con las leyes de las Islas Cayman el 22
de abril de 2004. Su actividad econémica principal consiste en la tenencia de acciones e inversiones en
otras compaiifas. La cficina de representacion de MHC Holdings, Ltd. En Panama estd ubicada en
Urhanizacion Obartio, Avenida Samuel Lewis, Torre HSBC, Ciudad de Panama.

Las subssidiarias de la Compafifa estin constituidas y opetan bajo las leyes de la Repiblica de Panama,
Estas se dedican a las siguientes actividades:

* Administradora Sertel, S. A. Servicios administrativos

* Gorgona View International Services Corp. (BVI) Arrendamiento de bienes raices para torres de comunicacion
* Inversionista Los Ancares, S. A. Inversionista en bienes raices

* Torres Troncales, S. A. Servicios de alquiler de torres de comunicacidn

* Tenedora Activa, S. A. Inversionista

Los estados financieros consolidados compilados fucton autotizados por la Administracién del Grupo
pata su emision el 24 de noviembre de 2010.

En adelante, 1a Compafiia y sus subsidiarias serdn referidas colectivamente como el “Grupo”.

Nuevas normas e interpretaciones emitidas que no han sido adoptadas

A la fecha de la auntorizacién de los estados financieros consolidados, exdsten nuevas Normas e
Interpretaciones que han sido emitidas, pero no son efectivas para el petiodo terminado al 30 de
septiembre de 2010, por lo tanto, no han sido aplicadas en la preparacidn de los estados financieros
consolidados.

¢ NIIF 9 (Modificada) — Instrumentos Financieros, entra en vigencia el 1 de enero de 2013.
¢ NIC 24 (Modificada) — Informacidn a Revelar sobre Partes Vinculadas {revisada en noviembre

de 2009), catra en vigencia el 1 de enero de 2011,

e CINIIF 14 (Modificada) — NIC 19 — Limite de un Activo por Beneficios Definidos,
Requeritmientos Minimos de Financiacién y su Interaccidn (revisada en noviembre 2009), entra
en vigencia el 1 de enero de 2011.



MHC Holdings, Ltd. y subsidiarias
(Panamé, Republica de Panama)

2 Resumen de politices importantas de contabilidag

Bases de prepatagién

Los estados financieros consolidados compilados han sido preparados de conformidad con las Normas
Internacionales de Informacién Financiera (NIIF} del Conscjo de Normas Internacionales de

Contabilidad (IASB) y Ias interpretaciones emitidas por el Comité Permanente de Interpretaciones de la
IASB.

Bases de medicion
Los estados financieros consolidados han sido preparados sobte la base de costo histdrico excepto por
los activos financieros disponibles para la venta que se miden al valor tazonable.

Moneda funcional y presentacion

Los estados financieros consolidados estin expresados en balboas (B/.) que es la moneda funcional del
Grupo. El balboa es la unidad monctatia de la Repriblica de Panamd, Ia cual esid a la par y es de libte
cambio con el délar (§) de los Estados Unidos de América. La Republica de Panama no emite papel
moneda propio y en su lugat, el délar de los Estados Unidos de América se utliza como moneda de
curso legal.

Uso de estimaciones y juicios

La preparacién de los estados financieras consolidados de conformidad con las Notinas Internacionales
de Informacién Financiera requicre de parte de la administracién la realizacién de juicios, estimaciones
¥y presunciones que afectan Ia aplicacion de las politicas contables y las cifras reportadas en los activos,
pasivos, ingresos, costos y gastos. Los resultados actuales pudiesen difetir con aquellos estimados en su
fromento.

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

En particular, la informacion sobre las dreas significativas de estimacién v los juicios ctiticos en la
aplicacién de las politicas contables que denen un impacto significativo sobre las cifras reconacidas en
los estados financieros se relacionan con la valuacién de las inversiones y {a plusvalia.

Bases de consolidacidn

Subsidiarias son aquellas empresas controladas por la Compaififa. Existe control cuando la Compafifa
tiene poder, directo o indirecto, de gobernar las politcas operacionales y financieras de una empresa
como para obtener beneficios de sus actividades. En la evaluacidn del control, los derechos potenciales
al voto que actualmente son ejecutados son tomados en consideracidn, Los estados financieros de las
subsidiarias s¢ incluyen on los estados financieros consolidados desde el dia que se inicia el control
hasta que dicho control cesa.



MHC Holdings, Ltd. y subsidiarias
(Panama, Replblica de Panama)

Asociadas

Asociadas son aquellas empresas sobre las cuales el Grupo tiene una influencia significativa pero no
control, sobre las politicas financieras y operacionales. Los estados financieros consolidados incluyen la
patticipaciéon de la Compadifa o sus subsidiarias sobre las ganancias o pérdidas reconocidas de las
asociadas bajo el méiodo de participaciéon en el pattimonio, desde la fecha en que la influencia
significativa efectivamente se inicia hasta la fecha en que la influencia significativa efectivamente
termina. Cuando la participacién del Grupo en las pérdidas excede su interés en una invetsién en la
asociada, ¢l valor en libros de ese interés se reduce a cero y el reconocimiento de pérdidas adicionales se
descontinGa, excepto hasta el valor por el cual ¢l Grupo mantenga una obligacién o haya hecho pagos a
nombre de la asociada.

Transacciones eliminadas en la consolidacion
Las transacciones y saldos dentro del Grupo y cualquiera ganancia o pérdida no realizada derivada de
transacciones con ¢l Grupo, son eliminades al preparat los estados financieros consolidados.

Instrumentos financietos

Los instrumentos financieros no derivados incluyen las cuentas por cobrat, el efectivo y las cuentas por
pagat. Los instrumentos financieros no derivados son recenocidos otiginalmente al valor razonable mds
cualquier costo de transaccidn 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 fos flujos
de efectivo de los activos financiercs expiran o si el Grupo tansficre ¢l activo financiero 2 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 Grupo, especificadas en el contrato, expiran o son descargadas o
canceladas.

Efectivo
Bl efectivo comprende los saldos en caja y depdsitos a la vista en bancos.

Cuentas por cobrar y cuentas por pagar
Las cuentas por cobrar y las cuentas por pagar estan presentadas a su costo amortizado,

Inversiones manatenidas hasta el vencimiento

S ¢l Grupo tiene la intencidn positiva y capacidad de mantener bonos o papel comercial hasta ¢
vencimiento, entonces éstos son clasificados como mantenidos hasta ¢l vencimiento. Las invetsiones
mantenidas hasta ¢l vencimicnto son medidas al costo amortizado, menos cualquicr pérdida por
detetioro.

Inversiones disponibles para la venta
Otras inversiones mantenidas pot el Grupa 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 ¢l caso de inversiones disponibles para
la venta, representadas por valotes de patrimonio que no se cotivan en un mercado activo y para las
cutles no es posible determinar un valor razonable confiable, las mismas sc Hevan al costo de
adquisicion.
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Otros

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

Capital en acciones

El capital en acciones estd compuesto por acciones comunes sia valor nominal con derecho a voto.

Recompra de acciones

Cuando el capital en acciones reconocido como pattimonio es readquirido, el valor pagado se reconoce
como una deduccion del patrimonio.

Propiedad, mobiliario, equipo y obras de arte

Las propiedades, mobiliatio, equipo y obras de atte se tmiden al costo, menos la depreciacién y
amortizacion acumulada y péedidas por deterioro.

Los costos incluyen gastos directamente atribuibles a la adquisicién del activo. El costo de los activos o
inejoras construidos incluyen los costos de materiales, mano de obra ditecta y cualquier otro costo
directarnente atribuible a llevar ¢l activo a la condicién de disponibilidad para su uso.

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

Depreciacion v amottizacién

La depreciacion y amortizacion son catpadas en el estado consolidado de utilidad utilizando el método
de linea recta, con base en la vida atil estimada de los activos respectivos. Los tertenos y las obras de
arte no se deprecian.

La vida util estimada de los activos para el petiodo cortiente y el comparativo s como sigue:

Afos
Propiedad horizontal 40 afos
Equipe rodante 5 anos
Mobiliario y equipo 3-10 anos
Mejoras 10— 40 afos

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

Plusvalia

Todas las combinaciones de negocios se contabilizan aplicando el método de compra. La plusvalia que
s¢ otigina en una adquisicion tepresenta el exceso del costo de la adquisicion sobee el valor razonable
de los activos netos identificables adquiridos. La plusvalia se presenta al costo menos cualquiera
pérdida por detetioro. La plusvalia se asipna 2 unidades generadores de efective y no se amortiza pero
se prueba por deterioto anualmente {ver politica de Deteriore). Con relacién a las compafifas asociadas,
el valor cn libros de la plusvalia se incluye en el valor en libros de la inversién en asociadas.



MHC Holdings, Ltd. y subsidiarias
(Panama, Republica de Panama)

Deterioro

Activos financieras
Un activo financiero se considera deteriorado si cxiste evidencia objetiva que indica que uno o mas
eventos tuvicron un efecto negative en el flujo de efectivo future estimado del zctivo.

Una pérdida por detetioro con relacidén a un activo financicro medide al costo amortizado es calculada
coma la diferencia entre su valot en libros y el valor presente de los flujos de efectivo futuros cstimados
descontados a la tasa de interés efectiva original.

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

Una pérdida por deterioro es reversada si dicha reversitn 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 reversién es reconocida en ganancias y pérdidas.

Activos no financieros :

Fl valor en libros de los activos no financieros del Grupo es revisado en cada fecha de reporte para
determinar si existe indicacién de detetioro. Bl monto recuperable del activo es estimado st existe dicha
indicacion.

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

El monto recuperable de un activo o unidad generadora de efective es el mayor entre su valor en uso y
su valor razonable menos los costos necesatios 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 evaluacién de mercado corriente del valor del dinero en el
tiempo y los riesgos especificos del activo.

Con relacién a otros activos, las pérdidas por detetioro reconocidas en petiodos anteriores son
evaluadas en cada fecha de reporte en relacién con cualquier indicacidén de que hayan disminuido las
pérdidas o que ya no existan. Una pérdida por deterioro es reversada si ha ocurrido un cambio cn los
estimados utilizados para deterrminar el monto recuperable.  Una pérdida por deterioro es reversada
sélo en la medida en que el valor en libros del active no exceda el valor en libros que hubiera sido
treconocido, neto de la depreciacion o amortzacidn, si no hubiesen sido reconocidas pérdidas por
deterioro.

Impuesto sobre 1a renta

El gasto de impuesto sobte la renta comprende impuesto corriente y por ganancias de capital. El gasto
de impuesto sobre la renta es reconocido en el estado de tesultados excepto en la medida que se
relacione con rubros reconocidos ditectamente en el patrimonio.
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Bl impuesto corriente es el impuesto esperado a pagar correspondiente al ingreso gravable del afio,
utilizando la tasa del itnpuesto sobre la renta a la fecha de repotte, y cualquier ajuste al impuesto a pagar
con relacidn a afios antetiores,

Ingresos y gastos financieros

Tngreso de alguiter
Hl ingreso de alquiler derivado de los contratos de arrendamiento se reconoce cn el estado de
resultados sobre la basc de linea recta en ¢l término del arrendamiento.

Ingreso financiero

Bl ingreso financiero estd compuesto por los inteteses de los fondos invertidos y los ingresos por
dividendos que son reconocidos ¢l estado de tesultados, El ingreso por interés se teconoce en la
medida que se acumula, utilizando el método de intetés cfectivo.

Intereser por financiamicnto

Los pastos financieros comptenden los gastos de intereses que son treconocidos en el estado de
resultados. Todos los costos de préstamos son reconocidoes en el estade de resulrados utlizando el
método de intetés efectivo.

Utilidad por accidon

El Grupo ptesenta informacién de sus utilidades por acciones bisicas y diluidas para sus acciones
comunes. La utilidad por accién bisica se calcula al dividir la utilidad o pérdida atribuible a accionistas
comunes entre el nimero promedio ponderado de acciones comunes en circulacion durante cl afo. La
utilidad por accién diluida sc detettnina al ajustar ia utilidad o pérdida atribuible a los accionistas
comunes y cl promedio ponderado de acciones comuncs en circulacidn por los efectos diluidos de
todas las acciones comunes potenciales, que comprenden notas convertibles v opciones de acciones
ototgadas a empleados.

El cileulo de la utlidad por accion se basa en la utilidad neta atribuible a los accionistas comunes con
un promedio ponderado de acciones en circulacidn al 30 de septiembre 2010 de 15,524,027 y al 30 de
septiembre de 2009 de 15,524,2606.

La utilidad por accién bisica y diluida tienen el mismo valor ya que el Grupo no poscc notas
convertibles ni existe un plan de opciones de acciones a empleados.
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3 Tryansscciones con partes relacionadns
Al 30 de septiembre de 2010 y 31 de diciembre de 2009, MHC Holdings, Ltd. Y subsidiarias
mantenian transacciones con partes relacionadas detallada de la siguicnte manera;

2010 2009
Efectivo — cuentas corrientes y de ahorro B/ 258,819 1,865,787
Depdsitos a plazo fijo B/ - 2,657,875
Cuentas por cobrar — relacionadas B/. 2,847,481 1,734,045
Obligaciones Financieras — relacionadas B. __15107,708 _ 15103125
Inversién en asociadas,. neta de dividendos recibidos por
B/.4,887,630(2009: B/.11,084,199) B/, _191,141,616 176,394,857

2010 2009
Parlicipacion en utilidad neta de asociadas B/, 17,606,622 __ 17,473,497
[ntereses ganados B/. 24,092 108,556
Alquileres ganados B/. 94,000 54,000
Compensacién a directores B/ 12,500 10,000
Gastos generales y administrativos — servicios de
administracion B, 329128 __ 227462
Giastos generales y administrativos — comisiones Bf. 6,897 1,620

4 Efective
Al 30 de septiembre de 2010 y 31 de diciembre 2009, MHC Holdings, Ltd. Y subsidiatias
mantenfan ¢l efectivo detallado de la siguiente manera: :

2010 2009
Efectivo en caja ‘ B/ 350 300
Efectivo en bancos 914,384 5,004,765

B, ___ 914734 __ 5005065
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& Inversion en asocindas
Al 30 de septiembre de 2010 y 31 de diciembre de 2009, fa inversidn en asociadas se detalla de la
sigulente manera:

% de
Participacion
Asociadas
2010 2009 2010 2009
Empresa General de Inversiones, S. A 17.62% 17.53% B/ 156,273,550 141,828,210
Telecarrier International, Lid. 29.87% 29.87% 34,868,065 34,566,647
Sky Technologies Network 17.26% 17.26%

B _191,141.615 _.176,394,857
La inversidn en Empresa General de Inversiones, 5. A, ain cuando no representa b 20% o miés de las
acciones comunes en circulacion de esa compaiifa, se lleva de acuerdo al método de participacién en el

patrimonio debido a que se considera que se tiene influencia significativa al tener representacion en la
Junta Directiva.

Durante el periodo de nueve meses terminado el 30 de septiembre de 2010, estas inversiones generaton
ingresos netos por participacidn patrimonial por ia suma de B/.17,606,622. (2009: B/. 17,473,497).

El 30 de noviembre de 2009, la compaiifa Telecarrier Inc., 100% subsidiatia de Telecarrier Tnternational
Ltd., sc fusiond con Cable Onda, . A., siendo esta Gltima la sociedad absorbente. Por consiguiente, ¢l
porcentaje de participacién de Telecarrier Intetnational Ltd. se establecid en 49% de la compaiiia
fusionada. Decbido a que MHC Holdings, Ltd. y subsidiarias posee el 29.87% del pattimonio de
Telecatrier International Ltd., la participacion en el patrimonio de la compafifia Cable Onda, $. A, se
establecid en un 14.64%. Esta participacidn fue reconocida en el estado de resultados bajo el método de
participacién patrimonial.

Durante el perfodo de nueve meses tetrninados al 30 de septicmbte de 2010, el Grupo recilbié la suma
de B/. 731,897 de parte de Telecatrier International Ltd., como devolucién patcial de la inversidén, Esta
devolucion no alterd el porcentaje de patticipacion que el Grupo mantiene en la asociada.

Durante el afio terminado al 31 de diciembre de 2009, la porcién de pérdidas del Grupo excedi6 la
participacion en la inversién de Sky Technologies Networks, Inc. Debido a esto, el valor en libros de
dicha inversidn se redujo a cero. Las pérdidas incurridas posteriormente las cuales ascienden a
B/.1,551,818 se han rebajado del saldo de la cuenta por cobrar que existe con esta asociada.
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& Hras inversiones
Al 30 de scptiembre de 2010 y 31 de diciembre de 2009, MHC Holdings, Ltd. v subsidiatias
mantenian las siguientes inversiones:

2010 2009
Mantenidas hasta su vencimiento B/ - 2,657.874
Disponibles para fa venta 6,218,958 3,768.958

B/. 6,218,958 __ 6.426.832

Las inversiones mantenidas hasta su vencimiento se componen de depésitos a plazo fijo en bancos de
la localidad con grado de inversién. Los vencimientos de estos depésitos son a corto plazo.

Tuversiones disponibles para fa venta
Las inversiones disponibles para la venta estan compuestas por valores pattimoniales no cotizados en

bolsa, para los cuales no ha sido posible determinar un valor razonable confiable mediante técnicas de
valuacion y por lo tanto, estdn presentadas al costo de adquisicion.
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8 Phuesvaiia
En el afio 2005, la Compaiifa adquirié mediante una transaccién de compra todas las acciones comunes
y en circulacién de Totres Troncales, 8. A. y Gorgona View International Services Corp., ademis de

otros activos por un precio en cfectivo de B/.4,945,651. La compra de las compafiias originé una
plusvalia de B/.641,381.

El monto recuperable en la prueba de detetioro se determing descontando los flujos fututos de efectivo
generados del uso de la unidad, y se bas6 en las siguientes presunciones:

* Los flujos de cfectivo fueron proyectados con base en los resultados reales de las actividades y un
plan de negocio de 5 afios.

® Una tasa de descuento de 12% se aplicd para deterrninar el valor recuperable. La tasa de descuento
se estimé con base en el promedio ponderado de la industria del costo de capital, que se basé en un
rango posible.

] Ohligaciones financieras

Al 30 de septiembre de 2010 y 31 de diciembre de 2009, el Grupo mantenia obligaciones producto de
transacciones de venta de valores bajo acuerdos de recompra por B/.24,767,352 y B/.25,160,625,
respectivamente, con vencimientos hasta abril 2011 y tasas de interés anual de 5.5%. Estas obligaciones
estin garantizacas con titulos de acciones de Emptresa General de Inversiones, 8. A. incluidas en la
cartera de inversiones en asociadas por B/.43,714,345 que representa el precio de cotizacién de dichas
acciones en la Bolsa de Valotes de Panama a 1z fecha de la transaccién,

Al 30 de septiembre de 2010, MFC Iloldings, Ltd. v subsidiarias habfa amortizado en concepto de
intereses financieros la suma de B/.977,291.

18 GCaplializacién de gillldades no distribuidas

Mediante acta de reunién de Junta Directiva, celebrada el 13 de marzo de 2008, se autorizd
capitalizacidn de utilidades no distribuidas en las subsidiatias Inversionista Los Ancares, 5. A. y Los
Cedros Property, Inc. por un monto de B/.11,139,724.

ik Alguileres y otros ingresss
Al 30 de septiembre de 2010 y 2009, MHC Holdings, Lid, y subsidiarias mantenian los siguientes
alquileres y otros ingresos:

2010 2009
Alguileres B/, 1,390,838 1,322,373
Otros 4,371 2,762

BY. _ 1,395,209 ____ 1,325135
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12 Gastos de personal
Al 30 de septiembre de 2010 y 2009, MHC Holdings, Ltd. y subsidiarias mantenian los siguientes
gastos de petsonal:

2010 2009

Salarios B/. 85,096 79,228
Prestaciones sociales 12,527 12,264
Vacaciones 6,306 4,847
Otros 10,156 14.692
B/ 114,085 111,031

13 Impussto sobre o renta

Las declaraciones del impuesto sobre la renta de las compaiifas subsidiatias de MHC Holdings, Ltd. en
Ia Repiblica de Panamd estin sujetas a tevision por las autoridades fiscales panamefias por los dltimos
tres afios, incluyendo el afio terminado el 31 de diciembre de 2009, de acuerdo a regulaciones fiscales
vigentes. También estin sujetas estas compafifas a la revisidn del cumplimiento del impuesto de
transferencia de bienes mucbles y servicios (ITBMS) y del impuesto de timbre.

A partir del 1 de encro de 2010, fecha de eatrada en vigencia del articulo 9 de la Ley 8 de 2010, el cual
modifica el articulo 699 del Codigo Fiscal, se establece que las personas juridicas cuyos ingresos
gravables superen B/.1,500,000 anuales, pagarin el impuesto sobre la renta, a la tarifa del 27.5%, la
suma mayor que resulte entre: (1) la renta neta gravable calculada por el método establecido en el Titulo
I del Libro Cuarto del Codigo Fiscal, o (2) la renea neta gravable que resulte de aplicar al total de
ingresos gravables ¢l 4.67%. A partir del ano terminado el 31 de diciembre de 2005, cuatro de las
subsidiarias estin obligadas a realizar ambos cilculos del impuesto sabre 1a renta, tanto el caleulo de
acuerdo con el método tradicional, como el cileulo alternativo del impuesto sobte la renta (CAIR).

2010 2009

Impuesto sobre la renta corriente B/. 158,975 165.974
B. 168976 ___ 165974

L) instrumentas financieros
La Junta Ditectiva tiene responsabilidad por el establecimiento y vigilancia del marco de referencia de la
administracién de los riesgos del Grupo.

Se establecen clertas politicas de manejo de riesgos para identificar y analizar los tiesgos que enfrenta ¢l
Grupo, para fijar limites apropiados de riesgos y controles, para vigilar los riesgos v la adherencia a los
limites establecidos. La exposicion maxima al ricsgo de crédito estd dada por el valor en libros de las
cuentas por cobrar ¢ inversiones.

La Junta Directiva supervisa como la gerencia vigila ¢l cumplimiento con las politicas de manejo de
riesgos. La Junta Directiva cjecuta la vigilancia de los procesos operacionales y financieros.
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El Grupo estd expuesto, en el cutso normal del negocio, al tiesgo de crédito, de tasa de interés y de
mercado.

Riesgo de cridite
El Grupo monitorea periddicamente la condicién financiera de los deudores. Todas las exposiciones al
crédito se tevisan, por lo menos, una vez al afio.

El Grupo limita su exposicion al ricsgo de crédito en las inversiones, efectuando principalmente
inversiones en valotes liquidos. ILa Administracién no espera que estas dejen de cumplir con sus
obligaciones.

La exposicién maxima al riesgo de crédito estd representada por el valor en libros de cada activo
financiero en cl balance de situacion,

2010 2009
Cuentas por cobrar B/. 2,891,987 1,826,403
Valores mantenidos hasta su vencimiento - 2,657,874
Valores disponibles para la venta 6,218,958 3,768,958
Efectivo 914.734 5,005,065

B/. 10,025,679 —-13,258.300

Rivsop de fasa de interés ) de pervado

Las inversioncs en valores de patrimonio no exponen al Grupo al tiesgo de tasa de interés, sin embargo,
el cambio en las tasas de interés y los precios accionarios, ademés de otras variables financieras, lo
mismo que la reaccidn de los participantes en los mercados a cventos politicos y ccondmicos, exponen
al Grupo al riesgo de mercado.

El Grupo realiza las inversiones con base en una politica de inversidén, previamente aprobada por la
Junta Directiva y evaliia periddicamente la condicidn de los emisores.

Riesoa de fquides

Los siguientes son los vencimientos contractuales de los pasivos financieros:

Valor registrado 6 meses 6a12

2010 0 menecs meses

Obligaciones financieras B/. 24,767,352 24,767,352 -
Otras cuentas por pagar 351,814 351,814 -
Dividendos por pagar 510,509 510,509 -
B, — 26620675 __ 25620676 _________ -

Valor registrado 6 meses 6ail2

2009 0 menos meses

Obtigaciones financieras B/ 25,160,625 25,160,625
Otras cuentas por pagar 367,226 367,226 -
Dividendos por pagar 467,925 467,925 -
BY. 26995776 833161 __25160.625
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Riespo de tasa de interds

Ala fecha de reporte el perfil de los instrumentos financieros que generan intereses es el siguiente:

Valor reqgistrado

2010 2009
Instrumentos de tasa fija
Activos financieros B/ —_— - ___2657874
Instrumentos de tasa variable
Activos financieros B/ - -

IV alor rasouable
El valor razonable de los activos y pasivos financieros, asf como el valor presentado en el balance de

situacién consolidado se muestra como sigue:

30 de septiembre de 2010 31 de diciembre de 2009

Valor registrado  Valor razonable Valor registrado Valor razonable

Efectivo B/. 914,734 914,734 5,005,085 5,005,065

Cuentas por cobrar 2,891,987 2,891,987 1,826,403 1,826,403

Valores disponibles para

la venta 6,218,958 6,218,958 3,768,958 3,768,958

Valores mantenidos

hasta su vencimiento - - 2,657,874 2,657,874

Cuentas por pagar (862,323) (862,323) (835,151) (835,151)

Obligaciones financieras (24,767,352) (24,767,352} {25,160,625) (25,160,625)
B/  __(15,603996) ___(15,603,996) (12,737.476) {12,737,476)

Los valores razonables de las inversiones en valores disponibles para la venta, las cuales no estin
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 los valores en libros.

El valot razonable de cada categotia de insttutnento financiero en ¢l balance de situacion consolidado
fue determinado de la siguiente manera:

Ejectivef cucntas por cobrar/ dividendos por pagarf ofrs cuentas por pagar

Para los instrumentos financieros anteriores, el valor en los libros se aproxima a su valor razonable por
su naturaleza a cotto plazo.
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Valorex dispanibles para fa venta
Paza 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 informacion bursadl.

ay Tnversiones manienidas basta el vencimiento
El valor razonable de estas inversiones sc basa en cotizactones de mercado.

Adwinistracin de capital
La politica del Grupo es la de mantener un base solida de capital.

Cada accién comun tiene derecho a voto en las Asambleas de Junta de Accionistas. No hay acciones
preferidas. El Grupo no tiene obligacién legal de mantenet un eapital minimo.
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MHC Holdings, Ltd.

Resumen Financiero
(Cifras en Dolares)

Ventas o Ingresos Totales 7,031,634 6,069,490 6,045,658 5,074,580
Margen Operativo 92.95% 91.59% 91.68% 91.44%
Gastos Generales y Administrativos 496,068 510,321 503,024 434,586
Utilidad o (Pérdida) Neta 6,146,033 5,214,876 5,140,194 4,364,877
Acciones en circulacion 15,524,027 15,524,027 15,524,027 15,524,027
Utilidad o (Pérdida) por accién 0.40 0.34 0.33 0.28
Depreciacién y Amortizacién 87,930 88,150 88,411 88,324
Utilidades o Pérdidas no recurrentes - - - -
Acciones promedio en circulacion 15,524,027 15,524,027 15,524,027 15,524,206

Activo Circulante 3,806,721 2,127,499 8,365,924 9,489,342
Activos Totales 204,504,133 | 195,433,431 | 196,744,610 | 193,046,319
Pasivo Circulante 25,629,675 21,602,918 20,258,447 25,995,776
Deuda a Largo Plazo - - - -

Acciones Preferidas - - - -

Capital Pagado 124,873,829 | 124,873,829 | 124,873,829 | 124,873,829
Reservas de Capital 3,976,041 2,904,682 2,601,845 2,133,054
Utilidades Retenidas 50,024,588 46,052,002 43,010,489 40,043,660
Total patrimonio 178,874,458 | 173,830,513 | 170,486,163 | 167,050,543

0.14

0.14

Dividendo/Accion S 0.14

Deuda Total/Patrimonio % 14.33% 12.43% 15.40% 15.56%
Capital de Trabajo 51 (21,822,954)| (19,475419) (17,892,523)| (16,506,434)
Razon Corriente X 0.15 0.10 0.32 0.37
Utilidad Operativa/Gastos Financieros X 30.41 25.87 25.79 21.59




