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I.  ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

A. Liquidez

El Emisor al 31 de marzo de 2011 tiene activos corrientes por $3.5 millones, los cuales cubren en
3.48 veces los pasivos corrientes por $1.0 millén. Al 31 de diciembre de 2010 el Emisor contaba
con activos corrientes por $5.8 millones, reflejando una razén corriente de 6.17 veces.

Con excepcion de cuentas por cobrar por la suma de $44 mil, los activos corrientes estin
compuestos por efectivo, y cuentas de ahorro en bancos de la localidad con grado de inversion.

Al 31 de marzo de 2011, la empresa contaba con un capital de trabajo de $2.5 millones, en
comparaci6n a un capital de trabajo de $4.8 millones al 31 diciembre de 2010.

Durante los tres meses terminados el 31 de marzo de 2011, el flujo de efectivo generado por las
actividades de operacion de la empresa fue de $3.3 millones, mientras que el flujo neto utilizado en
las actividades de inversidn fue de $0.6 millones, producto principalmente de aportes a inversiones,
netos de devoluciones a capital.

Los fondos provistos por las actividades de operacién e inversién fueron utilizados para el pago de
dividendos por $2.1 millones, y para el pago de intereses por $0.3 millones mientras que la
diferencia fue aportada a la cuenta de efectivo la cual aumenté en $0.3 millones con respecto al
inicio del afio, situandose en $3.4 millones al 31 de marzo de 2011.

B. Recursos de Capital

Al 31 de marzo de 2011, el Emisor mantenia compromisos de capital por $1.1 millones, a ser
aportados en su totalidad durante el 2011.

C. Resultado de Operaciones
Ingresos

Los ingresos del Emisor durante los tres meses terminados el 31 de marzo de 2011 totalizaron
$8.7 millones, un aumento de $2.7 millones 6 43.9% sobre los registrados por $6.0 millones
durante el mismo periodo de afio anterior, y el resultado de un aumento de $2.7 millones en la
participacion en resultados netos de asociadas que equivale a un incremento de 48.5% vis-a-vis
los registrados durante el mismo periodo del afio anterior. Este incremento se debe en parte a que
en el primer trimestre del 2011 no se incluyé la participacién en las pérdidas de Sky
Technologies Network, Inc., la cual en el primer trimestre del 2010 representd $0.3 millones.

La participacion en las utilidades de asociadas se compone de las participaciones en las utilidades
de EGI por $7.2 millones ($5.7 millones al 31 de marzo de 2010), y Telecarrier por $1.0 millén
($166 mil al 31 de marzo de 2010).



Costos y Gastos

Los gastos de personal, generales y administrativos del Emisor al 31 de marzo de 2011
totalizaron $477 mil, reflejando una disminucién de $26 mil 6 5.2% con respecto a los gastos por
$503 mil registrados durante el mismo periodo del afio anterior.

El costo por intereses totalizé $280 mil al 31 de marzo de 2011, en comparacién a los $350 mil
incurridos durante al mismo periodo del afio anterior, la diferencia entre periodos corresponde a
periodo de amortizacioén de los mismos.

El Emisor registré durante el periodo un gasto extraordinario de cuentas incobrables por $2.6
millones el cual no representa flujo de efectivo. Este gasto corresponde al castigo de las cuentas
por cobrar a la asociada Sky Technologies, Inc. Tanto el castigo de las cuentas por cobrar, como
la venta de la inversidén en esta asociada, fueron autorizadas por la Junta Directiva durante el
trimestre en curso.

Utilidad Nera

Al 31 de marzo de 2011 el Emisor registré una utilidad neta de $5.3 millones, un aumento de
$0.1 millones 6 2.7% en comparacién a la utilidad por $5.1 millones registrada al 31 de marzo de
2010, a pesar del gasto extraordinario correspondiente a cuentas incobrables antes mencionado.
La utilidad basica por accién increment6 en $0.01 de $0.33 a $0.34 entre estos periodos.

Activos

Los activos totales cerraron el periodo en $201.6 millones, lo cual representa un aumento de $3.5
millones 6 1.8% sobre los $198.1 millones registrados al 31 de diciembre de 2010. Los
principales activos al 31 de marzo de 2011 son:

a) $187.8 millones en inversiones en asociadas, superior en $5.4 millones 6 2.9% a los
$182.4 millones al 31 de diciembre de 2010. Este rubro representa el valor registrado
en las siguientes inversiones registradas bajo el método de valor patrimonial,
correspondientes a:

1) $157.5 millones de inversion en Empresa General de Inversiones S.A.,
aumentada en $5.6 millones sobre los $151.9 millones al 31 de diciembre
de 2010, producto del incremento en la participacion de las utilidades de la
asociada, neta de dividendos recibidos.

2) $30.2 millones en Telecarrier Internacional, Ltd., una disminucién de $0.3
millones con respecto a la inversion registrada al 31 de diciembre de 2010
por $30.5 millones, producto del incremento en la participacién de las
utilidades de la asociada, neta de dividendos recibidos.

3) La inversién en Sky Technologies Networks, Inc. se rebajé a $0 en el
2009, cuando la porcién de pérdidas del Grupo excedi6 la participacion en



la inversién en esta asociada. Las pérdidas incurridas posteriormente se
rebajaron del saldo de la cuenta por cobrar que existia con esta asociada.
Durante el primer trimestre del 2011, la Junta Directiva autorizé la venta
de la inversion en esta asociada, y el castigo de las cuentas por cobrar por
un total de $2.6 millones, monto que se ve reflejado en el estado de
resultados del periodo en curso.

b) $7.4 millones en otras inversiones, compuestas por inversiones disponibles para la
venta, Estas inversiones presentan un aumento de $0.6 millones en comparacion al 31
de diciembre de 2010, producto del efecto neto de redenciones y aportes realizados.

¢) $2.3 millones en propiedades, planta, y equipo netos, una disminucién de $76 mil con
respecto al 31 de diciembre de 2010.

Pasivos

Los pasivos consolidados del Emisor al 31 de marzo de 2011 totalizaron $21.3 millones, sin
cambios materiales con respecto a los registrados al 31 de diciembre de 2010, La cuenta
principal corresponde a las obligaciones financieras producto de los bonos corporativos emitidos
en noviembre de 2010, la reduccién entre periodos de $20.39 millones al 31 de diciembre de
2010 a $20.37 millones al 31 de marzo de 2011 corresponde a la amortizacién de la prima de
bonos generada al momento de la colocacién.

Las otras cuentas del pasivo son dividendos por pagar en $543 mil, intereses por pagar en $197
mil y otras cuentas por pagar en $173 mil.

Patrimonio

El Patrimonio del Emisor al 31 de marzo de 2011 es de $180.4 millones, el cual cerré el periodo
$3.5 millones por encima de los $176.8 millones registrados al 31 de diciembre de 2010.

IL. ANALISIS DE PERSPECTIVAS

El Emisor continuara apoyando el desarrollo de sus actuales inversiones en el sector de
telecomunicaciones, financiero y energético, ademas de continuar la busqueda de nuevas
oportunidades de inversion.

M. DIVULGACION

Este informe de actualizacién serd divulgado a través de la pagina de internet de la Bolsa de
Valores de Panamé (www.panabolsa.com).




IV. EVENTOS SUBSECUENTES
Durante el mes de mayo de 2011, MHC Holdings, Ltd. recibio dividendos extraordinarios por la

suma de $2.3 millones producto de la inversién que tiene esta en Tagar6pulos Industrial, S.A., la
cual se encuentra registrada como otras inversiones disponibles para la venta.

V. FECHA DE DIVULGACION

La fecha probable de divulgacién serd el 31 de mayo de 2011.

VL. DECLARACION

Este documento ha sido preparado con el conocimiento de que su contenido serd puesto a
disposicidnydel piblico inversionista y del ptiblico en General.

President
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Estados financieros consolidados e informe de
compilacién de los contadores

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

31 de marzo de 2011

“Este documento ha sido preparado con el conocimiento
de que su contenido serd puesto a disposicién del pablico
inversionista y del pablico en general”
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Grant Thornton
Cheng vy Asociados

Informe de compilacién de los contadores

Grant Thornton Cheng y Asociados

Apartado 082301314

Avenida 1° C Norte, El Carmen, N® 111

Panama
Repiiblica de Panama

T +507 264 9511

" F +507 263 8441
A la Junta Directiva www.gt.com.pa

MHC Holdings, Ltd. y subsidiarias
(Panamd, Repablica de Panama)

Sobre la base de la informacion proporcionada por la administracion, hemos compilado de
acuerdo a Normas Internacionales de Auditotia aplicable a trabajos de compilacion, el estado
consolidado de situacion financiera compilado adjunto de MHC Holdings, Ltd. y
subsidiarias (el Grupo) al 31 de marzo de 2011 y Jos estados conexos consolidados
compilados de resultados, cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo para el petiodo
terminado en esa fecha.

No hemos efectuado una aunditoria, ni hemos revisado los estados financieros consolidados
compilados o la informacion suplementaria que se acompafia. Por consipuiente, no expresamos
opinién alguna, ni ninguna otra forma de certeza sobre dichos estados financieros consolidados
compilados o la informacién suplementaria.

Corturs 7 7 Aoan 7 C’A&uf g %ao oLas

20 de mayo de 2011
Panami, Republica de Panam4

Contadores Pablicos
Auterizados y Consuitores
Migmbre de Grant Thoraton International Ltd
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MHC Holdings, Ltd. y subsidiarias
(Panama, Republica de Panama)

Estado consolidado de situacion financiera

31 de marzo de 2011

(No auditado - véase el informe de compilacién de los contadores que se acomparia)

Activos

Efectivo

Cuentas por cobrar

Inversiones en asociadas

Otras inversiones

Propiedades, mobiliario, equipo, y obras de arte , neto
Plusvalla

Otros activos

Total de activos

Pasivos y patrimonio
Pasivos:

Cuentas por pagar - ofras
Obligaciones financieras
Intereses sobre bonos por pagar
Dividendos por pagar

Total de pasivos

Patrimonio:

Acciones comunes sin valor nominal, Autorizadas 25,000,000 acciones;
emitidas 16,254,064 y en circulacién 15,524,027 acciones

Reservas de capital

Utilidades no distribuidas:

Utilidades no distribuidas disponibles
Utilidades capitalizadas en subsidiaria

Tota! de patrimonio

Total de pasivos y patrimonio

Véanse las notas que acompafian a los estados financieros consolidados compilados.
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011 2010
B. 3,411,372 3,130,683
43,662 2,667,396
187,786,346 182,398,365
7,360,697 6,743,958
2,299,801 2,375,430
641,381 641,381
97,214 144,691
Bl. 201,640,473 _ 198,091,304
B/. 172,881 157,305
20,371,447 20,391,708
196,666 200,000
543,577 499,602
21,284,571 21,248,615
124,873,829 124,873,829
3,405,038 3,095,857
40,937,311 37,733,779
11,139,724 11,139,724
180,355,902 176,843,189
B/. 201,640,473 _ 108,091,804
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MHC Holdings, Ltd. y subsidiarias
{(Panama, Republica de Panama)

Estado consolidado de resultados y utilidades integrales

Tres meses terminados al 31 de marzo de 2011
(No auditado - véase el informe de compilacion de los contadores que se acompania)

Ingresos:

Participacion en resultados netos de asociadas 3y§ B/.
Ingresos por intereses 3
Dividendos recibidos

Alquileres y oftros ingresos 3y12

Total de ingresos

Gastos:

Gastos de personal 13
Gastos generales y administrativos 3
Gasto de cuentas incobrables 5
Total de gastos

Resultados de las actividades de operacion
Costos financieros - intereses pagados
Utilidades antes del impuesto sobre la renta

Impuesto sobre la renta 14

Utilidad neta

Otros resultados integrales:
Participacion en reservas patrimoniales de asociadas
Total de utilidades integrales

Utilidad neta por accién - basica y diluida

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

B/

3
2011 2010
8,207,468 5,527,829
11,828 43,243
12,520 8,932
464,994 465,654
8,696,810 6,045,658
(40,921) (38,271)
(435,788) (464,753)
(2,609,202) -
(3,085,911 (503,024)
5,610,899 5,542,634
(280,171) (350,000)
5,330,728 5,192,634
(53,572) (52,440)
5,277,156 5,140,194
309,181 2,601,845
5,586,337 7,742,039
0.34 0.33
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MHC Holdings, Ltd. y subsidiarias
(Panama, Replbiica de Panama)

Estado consolidado de cambios en el patrimonio

Tres meses terminados al 31 de marzo de 2011
{No auditado - véase el informe de compilacion de los contadores que se acomparia)

Reserva Utilidades no distribuidas

Capital de Capitalizadas en Total de

pagado capital Disponibles subsidiaria patrimonio
Saldo al 1 de enero de 2010 B/ 124,873,829 2,133,054 28,903,936 11,139,724 167,050,543
Utilidad neta - - 21,249,148 - 21,249,148
Reserva de capital . 962,803 - - 962,803
Dividendos declarados - - (12,419,305) - (12,418,305)
Saldo al 31 de diciembre de 2010 124,873,829 3,095,857 37,733,779 11,139,724 176,843,189
Utilidad neta - - 5,277,156 - 5,277,156
Reserva de capital - 309,181 - - 309,181
Dividendos declarados : - - (2,073,624) - {2,073,624)
Saldo al 31 de marzo de 2011 B/ 124,873,829 3,405,038 40,937,311 11,139,724 180,355,902

Véanse las notas que acompafan a los estados financieros consolidados compilados.
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MHC Holdings, Ltd. y subsidiarias 5
(Panama, Republica de Panama)

Estado consolidado de flujos de efectivo

Tres meses terminados al 31 de marzo de 2011
(No auditado - véase el informe de compilacion de los contadores que se acompana)

Notas 2011 2010
Flujos de efectivo de las actividades de operacion:
Utilidad neta BY. 5,277,156 5,140,194
Ajustes por:
Participacion en utilidad neta de asociadas 3y5 (8,207,468) (5,527,829)
Gasto de cuentas incobrables 2,609,202 '
Dividendos recibides de inversiones en asociadas 3,228,408 1,629,210
Depreciacion y amortizacion 7 88,458 88,411
ingresos por intereses (11,829} (43,243)
Gastos por infereses 280,171 350,000
Gasto de impuesto sobre la renta 53,672 52,440
Resultados de operaciones antes de cambios en el capital de trabajo 3,317,670 1,689,183
Cambios en cuentas por cobrar y otros activos 3,788 33,045
Cambios en cuentas por pagar, gastos acumulados por pagar y otros pasivos (4,687) (12,797)
Efectivo generado por las operaciones 3,318,771 1,709,431
Intereses ganados 11,829 43,243
Impuesto sobre la renta pagado (5,449} {158,607)

3,323,151 1,594,067

Efectivo neto provisto por las actividades de operacion

Flujos de efectivo de las actividades de inversion

Adiciones a propiedades, mobiliario, equipos, obras de arte 7 (12,939) (10,754)
Producto de la venta de mobiliario, equipos, obras de arte 110 -
Devolucidn de capital 5 - 731,897
Producto de la redencidn de inversiones (616,739} 293,069 .
Efectivo neto (utilizado en) provisto por las actividades de inversién (629,568) 1,014,212
Flujos de efective de las actividades de financiamiento

Intereses pagados (283,504) -
Dividendos pagados (2,129,390} (2,141,730)
Efectivo neto utilizado en las actividades de financlamiento (2,412,894) {2,141,730)
Aumento neto en efectivo . 280,689 466,549
Efectivo al inicio del periado 3,130,683 5,005,065
Efectivo al final del perfodo Bl 3,411,372 5,471,614

véanse las notas que acompanian a los estados financieros consolidados compiladoes.
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MHC Holdings, Ltd. y subsidiarias
(Panama, Republica de Panamay)

Notas a los estados financieros consolidados compilados

31 de marzo de 2011
{No auditado - véase el informe de compilacidn de los contadores gue se acompafia)

1 Constitucion y Operaciones

MHC Holdings, Ltd. (la Compafifa) fue constituida de acuerdo con las leyes de las Islas Caymin el 22
de abril de 2004. Su actividad econdmica principal consiste en la tenencia de acciones e inversiones en
otras compatifas. La oficina de tepresentacién de MHC Holdings, Ltd. en Panami estd ubicada en
Utbanizacién Obattio, Avenida Samuel Lewis, Torre HSBC, Cindad de Panama.

Las subsidiatias de la Compafifa estin constituidas y opetan bajo las leyes de la Repiiblica de Panama.
Estas se dedican 2 las siguientes actividades:

» Administradora Sertel, 5. A Servicios administrativos
« Gorgona View Intemational 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 comunicacion
« Tenedora Activa, S. A. Inversionista

Los estados financieros consolidados compilados fueron autotizados por la Administracion del Grupo
pata su emisién el 20 de mayo de 2011 :

En adelante, la Compafiia y sus subsidiatias setdn referidas colectivamente como el “Grupo”.

Nuevas normas e interpretaciones emitidas que no han sido adoptadas

A la fecha de la autorizacién de los estados financieros consolidados, existen nuevas Normas e
Interpretaciones que han sido emitidas, pero no son efectivas para el petfodo terminado al 31 de marzo
de 2011, pot lo tanto, no han sido aplicadas en la preparacién de los estados financieros consolidados.

e NIIF 1 (Modificada) Adopcién por Primeta Vez de las Normas Internacionales de
Tnformacién Financiera - Excepciones a la fecha de transicién y para las entidades que han sido

objeto de hipetinflacidn severa, entra en vigencia a partir 1 de julio 2011.

o NIJIF 7 (Modificads) - Instrumentos Financieros; Informacion a revelar — BEnmiendas pata
mejotar las revelaciones acerca de la transferencia de los activos financieros, entra en vigencia a

partir del 1 de julio de 2011.

¢ NIIF 9 (Modificada) - Instrumentos Financieros - Clasificacion y Valoracién, entra en vigencia
a partit del 1 de enero de 2013.
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MHC Holdings, Ltd. y subsidiarias
(Panama, Republica de Panama)

e NIC 12 (Modificada) Impuesto  sobre la  Renta- Modificacién de la recuperacidn de
los actives subyacentes, entra en vigencia a partit del 1 de enero de 2012

2 Resumen de politicas importantes de contabilidad

Bases de preparacién

Los estados financieros consolidados compilados han sido preparados de conformidad con las Normas

Internacionales de Informacién Financiera (NIIF) del Consejo de Normas Internacionales de

g;)ntabilidad (IASB) y las interpretaciones emitidas pot el Comité Permanente de Interpretaciones de la
SB.

Bases de medicién
Los estados financieros consclidados han sido preparados sobre la base de costo histérico excepto por

" los activos financieros disponibles para la venta que se miden al valor razonable.

Moneda funcional y presentacion
Los estados financieros consolidados estin exptesados en balboas (B /) que es la moneda funcional del

Grupo. El balboa es la unidad monetatia de la Repiblica de Panam, la cual estd a la par y es de libre
cambio con el délar ($) de los Estados Unidos de América. La Republica de Panami no emite papel
moneda propio y en su lugar, el délar de los Estados Unidos de América se utiliza como moneda de

curso legal.

Uso de estimaciones y juicios

La prepatacion de los estados financietos consolidados de conformidad con las Nogmas Internacionales
de Informacién Financiera requiete de parte de la administracién la realizacion de juicios, estimaciones
y presunciones que afectan la aplicacién de las politicas contables y las cifras reportadas en los activos,
pasivos, ingresos, costos y gastos. Los tesultados actuales pudiesen diferir con aquellos estimados en su

momento.

Los estimados y presunciones subyacentes se revisan sobte una base continua y cotriente. La revisién
de los estimados contables se reconoce en el petfodo en el cual el estimado es revisado y en cualquier
petiodo futuso afectado. Los resultados actuales pueden diferit de estos estimados.

En patticular, la informacién sobre las dreas significativas de estimacién y los juicios criticos en la
aplicacién de las politicas contables que tienen un impacto significativo sobre las cifras reconocidas en
los estados financietos se relacionan con la valuacién de las inversiones y la plusvalia.

Bases de consolidacién
Subsidiarias son aquellas empresas controladas por la Compafifa. Existe control cuando la Compafifa

tiene podet, ditecto o indirecto, de gobesnar las politicas operacionales y financieras de una empresa
como pata obtenet 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 dfa que se inicia el control

hasta que dicho control cesa.



[

-

-

.

[

AU N N

"

AN N

[

iant

C

2

[

.’
P

[

[

—

I O

[

-

-

[

B

-

[

[

MHC Holdings, Ltd. y subsidiarias
{Panama, Republica 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
participacién de la Compafifa o sus subsidiarias sobre las ganancias o pérdidas reconocidas de las
asociadas bajo el método de participacién 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 inversién en la
asociada, el valor en libros de ese interés se reduce a cero y el reconocimiento de pérdidas adicionales se
descontinta, excepto hasta el valor por el cual el Grupo mantenga una obligacion o haya hecho pagos a
nombre de la asociada.

Transacciones eliminadas en la consolidacién
Las transacciones y saldos dentro del Grupo y cualquieta ganancia o pérdida no realizada detivada de
transacciones con el Grupo, son eliminados al preparar los estados financieros consolidados.

Instrumentos financieros
Los instrumentos financieros no derivados incluyen las cuentas por cobrar, el efectivo y las cuentas pot

pagat. Los instrumentos financieros no derivados son reconocidos otiginalmente al valor razonable
mis, cualquier costo de transaccién attibuible.

Un instrumento financiero es reconocido si el Grupo se conviette en una parte contractual del
instrumento. Los activos financieros se dan de baja si los detechos contractuales del Grupo a los flujos
de efectivo de los activos financieros expiran o si el Grupo transfiere el activo financiero a otta patte sin
retener control o todos los tiesgos y beneficios importantes del activo. Los pasivos financieros se dan
de baja si las obligaciones del Gtupo, especificadas en el contrato, expiran o son descargadas o
canceladas.

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

Cuentas por cobrar y cuentas por pagar

Las cuentas por cobrat y las cucntas por pagar estin presentadas a su costo amottizado.

Inversiones mantenidas hasta el vencimiento

Si el Gtrupo tiene la intencibén positiva y capacidad de mantener bonos o papel cometcial hasta el
vencimiento, entonces éstos son dlasificados como mantenidos hasta el vencimiento. Las inversiones
mantenidas hasta el vencimiento son medidas al costo amortizado, menos cualquier pérdida por

detetioto.

Inversiones disponibles pata la venta

Otras invetsiones mantenidas por el Grupo son clasificadas como disponibles para la venta y son
llevadas al valor razonable con cualquicra ganancia o pérdida resultante reconocida en el estado
consolidado de cambios en el patrimonio de los accionistas. En el caso de inversiones disponibles pata
la venta, representadas por valotes de pattimonio 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

adquisicin.
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Otros
Otros instrumentos financietos no detivados son medidos al costo amortizado, menos cualquier

pérdida por detetioro.

Capital en acciones

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

Recompra de acciones

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

Propiedad, mobiliario, equipo y obras de_arte

Las propiedades, mobiliatio, equipo y obras de arte se miden al costo, menos la depreciacién y
amortizacién acumulada y pérdidas por deterioro.

T.os costos incluyen gastos directamente atribuibles a la adquisicién del activo. El costo de los activos o
mejotas construidos incluyen los costos de matetiales, mano de obta ditecta y cualquier otro costo
directamente atribuible a llevat el activo 2 la condicién de disponibilidad para su uso.

Costos subsecuentes
Los costos son capitalizados solamente cuando aumentan los beneficios econémicos del activo. Todos

los demis costos se reconocen en el estado consolidado de utilidad en la medida que se incutren.

Depreciacion y amortizacion

La depreciacién y amottizacién son cargadas en el estado consolidado de utilidad utilizando el método
de linea recta, con base en Ia vida Gtil estimada de los activos respectivos. Los terrenos y las obras de

arte no se deprecian.

La vida ttil estimada de los activos para el petiodo cotriente y el compatativo es como sigue:

Afios
Propiedad horizontal 40 arfios
Equipo rodante 5 afios
Mobiliario y equipo 3-10 afios
Mejoras 10 - 40 afios

Los métodos de depreciacién y amottizacidn, las vidas utiles y valotes residuales son revisados a la

fecha de reporte.

Plusvalia

Todas las combinaciones de negocios se contabilizan aplicando el método de compra. La plusvalia que

se otigina en una adquisicion representa €l exceso del costo de la adquisicién sobte el valor razonable
de los activos netos identificables adquiridos. La plusvalia se presenta al costo menos cualquieta
pérdida por deterioro. La plusvalia se asigna 2 unidades generadores de efectivo y no se a.mortiza_pero
se prueha por detetioto anualmente (ver politica de Detetiore). Con relacién a las compafifas asociadas,

el valor en libtos de la plusvalfa se incluye en el valor en libros de la inversién en asociadas.
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Detetioro

Activor Gnancieros

Un activo financieto se consideta deteriorado si existe evidencia objetiva que indica que uno o s
eventos tuvieron un efecto negative en el flujo de efectivo futuro estimado del activo.

Una pérdida por detetioro con relacién a un activo financiero medido al costo amortizado es calculada
como la diferencia entte 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 detetioto sobre una base
individual. Los activos financieros restantes son evaluados colectivamente en grupos que compattai
caracteristicas de riesgo de crédito similares.

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

Activos no financieros
El valor en libros de los activos no financieros del Grupo es revisado en cada fecha de teporte para
determinar si existe indicacién de detetioro. El monto recuperable del activo es estimado si existe dicha

indicacién.

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 mas
pequefio 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 tecupetable de un activo o unidad generadora de efectivo es el mayor entre su valor en uso y
su valor fazonable 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 cotriente 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 antetiores son
evaluadas en cada fecha de reporte en relacién con cualquier indicacién de que hayan disminuido las
pérdidas o que ya no existan. Una pérdida por detetioto es teversada si ha ocurrido un cambio en los
estimados utilizados para determinar el monto recuperable. Una pérdida por deterioro es reversada
sélo en la medida en que el valot en libros del activo no exceda el valor en libros que hubiera sido
reconocido, neto de la depteciacién o amottizacién, si no hubiesen sido reconocidas pérdidas por

deterioro.
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Impuesto sobte la tenta
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 resultados excepto en la medida que se
relacione con rubros reconocidos directamente en el patrimonio.

El impuesto corriente es el impuesto esperado a pagar correspondiente al inpteso gravable del afio,
utilizando la tasa del impuesto sobte la renta a la fecha de repotte, y cualquier ajuste al impuesto a pagar
con relacidén a afios antetiores.

Ingtesos y gastos financietos

Ingreso de alquiler
El ingreso de alquiler derivado de los contratos de atrendamiento se reconoce en el estado de

tesultados sobre Ja base de linea recta en el término del arrendatniento.

Ingreso financiero ,
El ingreso financiero estd compuesto por los inteteses de los fondos invettidos y los ingresos por

dividendos que son teconocidos el estado de resultados. El ingreso por interés se reconoce en la
medida que se acumula, utilizando el método de interés efectivo.

Tutereses por financiamiento _
Los gastos financietos comprenden los gastos de intereses que son reconocidos en el estado de

resultados. ‘Todos los costos de préstamos son reconocidos en el estado de resultados utilizando el
método de interés efectivo.

Utilidad por accién
El Grupo presenta informacién de sus utilidades por acciones bisicas y diluidas para sus acciones

cotmunes. 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 citculaciéon durante el afio. La
utilidad por accién diluida se determina al ajustar la utilidad o pérdida atribuible a los accionistas
comunes y el promedio ponderado de acciones comunes en circulacién por los efectos diluidos de
todas las acciones comunes potenciales, que comprenden notas convettibles y opciones de acciones

otorgadas a empleados.

El caleulo de la utilidad por accién se basa en la utilidad neta atribuible a los accionistas comunes con
un promedio ponderado de acciones en circulacién al 31 de marzo 2011 de 15,524,027.

La utilidad por accién bisica y diluida tienen el mismo valor ya que el Grupo no posee notas
convertibles ni existe un plan de opciones de acciones a empleados.

11
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3 Transacciones con partes relacionadas
MHC Holdings, Ltd. y subsidiarias mantenian transacciones con partes relacionadas detallada de la
siguiente manera:

(. [ [

[T

2011 2010
Efectivo - cuentas corrientes y de ahorro B/. 340,987 1,651,787
Cuentas por cobrar - relacionadas B/, - 2 657 875
Otras inversiones B 6,875,000 5,725,000
Inversion en asociadas, neta de dividendos recibidos por
B/.3,228,408 (2010: B/.14,417,358) B/. 187,786,346 _ 182398 365

31 de marzo

2011 2010
Participacién en utilidad neta de asociadas Bi. 8,207,468 5.527,829
Intereses ganados | B/. 763 23,213
Alquileres ganados B/. 18.000 18,000
Compensacion a directores - B/. 4,000 4,000
Gastos generales y administrativos - comisiones B/ 310 1,217
Gastos generales y administrativos - servicios de
administracion BY. - 109709 _ 108,709
Gasto de cuentas incobrables Bf. __2609202 _ -

4 Efectivo
Al 31 de matzo de 2011 y 31 de diciembre 2010, MHC Holdings, Ltd. y subsidiatias mantenian el

efectivo detallado de la siguiente manera:

[

1

[

[ [

[

[

2011 2010

Efectivo en caja B/. 350 350
Efectivo en bancos 3,411,022 3,130,333
Bl. 3411372 __ 3,130.683
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5 . Inversion en asociadas
Al 31 de marzo de 2011 y 31 de diciembre de 2010, la inversién en asociadas se detalla de Ia siguiente
manera:

% de
‘ Participacién
Asociadas
. 2011 2010 2011 2010
Empresa General de Inversiones, 8. A. 17.48% 17.48% B/ 157,545,974 151,905,413
Telecarrier International, Lid. 29.87% 29.87% 30,240,372 30,492,952
Sky Technologies Network - 17.26%

§. 187786346 _ 1ADAGA3AA

La inversi6n en Empresa General de Inversiones, S, A. alin cuando no tepresenta el 20% o mas de las
acciones comunes en circulacion de esa compaiifa, se lleva de acuerdo al método de participacién en el
pattimonio debido a que se considera que se tiene influencia significativa al tener representacién en la

Junta Directiva,

Durante el periodo de tres meses terminado el 31 de marzo de 2011, estas inversiones generaron
ingtesos netos por participacién patrimonial por la suma de B/.8,207,468 (2010: B/.5,527,829).

El 30 de noviembre de 2009, la compafiia Telecartier Inc., 100% subsidiaria de Telecarrier Intetnational
Ltd., se fusiond con Cable Onda, S. A., siendo esta dltima la sociedad absorbente. Por consiguiente, el
porcentaje de participacién de Telecattier Intetnational Ltd. se establecid en 49% de la compaiiia
fusionada. Debido a que MHC Holdings, Ltd. y subsidiatias posee el 29.87% del pattimonio de
Telecatrier International I.td., la participacién en el pattimonio de la compafifa Cable Onda, S. A. se
establecié en un 14.64%. Esta participacién fue reconocida en el estado de resultados bajo el método de

patticipacién patrimonial.

Durante el afio terminado al 31 de diciembre de 2009, la potcién de pérdidas del Grupo excedio la
patticipacién en la inversién de Sky Technologies Networks, Inc. Debido a esto, el valot en libros de
dicha inversién se tedujo a ceto. Las pérdidas incuttidas posteriormente se rebajaron del saldo de la
cuenta por cobrar que existia con esta asociada. Durante el primer trimestre del 2011, la Junta
Ditectiva autorizé el castigo de las cuentas por cobrar por un total de B/.2,609,202, monto que se ve
reflejado en el estado de resultados del periodo en cusso.

6 Ofras inversiones
Al 31 de marzo de 2011 y 31 de diciembre de 2010, MHC Holdings, Ltd. y subsidiarias mantenfan

las siguientes inversiones:

2011 2010

Disponibles para la venta Bf. 7,360,697 6,743,958
B. __7.360607 __ 6743958

Inyersiones disponibles para la venla

Las invetsiones disponibles para la venta estin compuestas pot valores pattimoniales no cotizados en
bolsa, para los cuales no ha sido posible determinar un valor razonable confiable mediante técnicas de

valuacién y pot lo tanto, estin presentadas al costo de adquisicién.
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7 Propiedades, mobiliario, equipo, obras de arte y mejoras, neto

Al 31 de marzo de 2011 y 31 de diciembre de 2010, las propiedades, mobiliatios, equipos, obras de arte y mejoras se detallan a continuacién:

Valor neto al 1 de enero de 2010

Adiciones

Depreciacién y amortizacion

Disposiciones

Valor neto en libros al 31 de diciembre de 2010
Adiciones

Depreciaciény amortizacién

Disposiciones

Valor neto en libros al 31 de marzo de 2011

Al costo
Depreciacién y amortizacién acumuladas
Valor neto en libros al 31 de diciembre de 2010

Al costo
Depreciacion y amortizacién acumuladas
Valor neto en libros al 31 de marzo de 2011

Bf.

Bf.

B,

B/

B/,

B/

Propiedad Equipe Mobiliario y Mejoras a la Obras de
Terreno horizontal rodante equipo propiedad | arte Total
79,9186 849,300 151,874 2,834,377 646,083 207,784 4,769,334
- - - 20,998 - - 20,998
- (217,819) (69,990) (1,792,678) (333,135} - (2,413,622
- - - - - {1,280 (1,280)
79,916 631,481 81,884 1,062,697 312,948 206,504 2,375,430
- - - 12,939 - - 12,939
- (5,308) (7,594) (64,334) (11,222) - (88,458)
. - - (110) - - (110)
79,916 626,173 74,290 1,011,192 301,726 206,504 2,299,801
79,916 849,300 151,874 2,855,375 646,083 208,504 4,789,052
- (217,819) (69,990) {1,792,678) (333,135) - (2,413,622)
79,916 631,481 81,884 1,062,687 312,948 206,504 2,375,430
79,916 849,300 151,874 2,868,204 646,083 206,504 4,801,881
- (223,127) (77,584) (1,857,012} (344,357) - (2,502,080)
79,916 626,173 74,290 1,011,192 301,726 206,504 2,299,801

14
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8 Plusvalia
Enel afio 2005, la Compaiifa adquirié mediante una transaccion de compra todas las acciones comunes
y en citculacién de Torres Troncales, S. A. y Gorgona View International Services Cotp., ademis de

otros activos pot un precio en efectivo de B/.4,945,651. La compra de las compafifas originé una
plusvalia de B/.641,381. ‘ :

El monto recuperable en la prucba de deterioro se determing descontando los flujos futuros de efectivo
generados del uso de la unidad, y se baso en las siguientes presunciones:

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

e Una tasa de descuento de 12% se aplico para determinar 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.

9 Obligaciones financieras
La Compafifa mantenia obligaciones financieras como sigue, las cuales incluyen los intereses
acumulados a la fecha:

2011 2010
Bonos corporativos con vencimiento el 31 de octubre de
2015 y tasa de interés anual de 6.0% B/. 20,000,000 20,000,000
Prima de Bonos 371,447 391,708
Total 20,371,447 20,391,708
Intereses sobre Bonos por pagar 196,666 200,000

B, 20568113 __20,501,708

Al 31 de marzo de 2011 y 31 de diciembre de 2010, el Grupo mantenia obligaciones producto de la
emisién de bomos corporativos, respaldados por el crédito general de dicha compaiiia, y por un
comptomiso por parte de la compafila de no vender, ceder, permutar, dopat, dar en fideicomiso,
traspasat o de cualquiera otra forma disponer de acciones comunes de su propiedad de Empresa
General de Inversiones, S.A. cuyo valor de mercado representen uno punto cinco (1.5) veces el monto
de capital de los bonos. Los bonos forman patte de emisién por hasta B/.25,000,000 aprobada por la
Comisi6n Nacional de Valores, los mismos pagan intereses trimestralmente, capital al vencimiento, y no
podran ser pre-cancelados por el Emisot.

- La compaiia no ha tenido incumplimiento de principal, intereses u otras cliusulas contractuales con

relacién a sus obligaciones financieras.

10 Reservas de patrimonio
El Grupo mantiene reservas de patrimonio por B/.3,405,038 al 31 de marzo de 2011 (B/.3,095,857 al

31 de diciembre de 2010), las cuales se generan directamente del porcentaje de participacion del Grupo
en las reservas de patrimonio de sus asociadas. Fstas reservas se presentan como parte del resultado

integral del Grupo.

15
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11 Capitalizaciéon de utilidades no distribuidas

Mc('ilai‘ltc acta de reunién de Junta Directiva, celebrada el 13 de marzo de 2008, se autorizéd
capitalizacién de utilidades no distribuidas en las subsidiarias Inversionista Los Ancates, S. A. por un
monto de B/.11,139,724.

12 Alguileres y otros ingresos
Al 31 de marzo de 2011 y 31 de diciembre de 2010, los alquileres y otros ingresos se detalla de la
siguiente manera:

2011 2010
Alguileres B/. 464,947 461,840
Otros 47 3814

B, 464994 ____4065654

13 Gastos de personal
Al 31 de marzo de 2011 y 31 de diciembre de 2010, los gastos de personal se detalla de la siguiente
maneta:

2011 010
Salarios Bf. 33,221 27,238
Prestacicnes sociales 4,518 3,978
Vacaciones 1,807 1,651
Otros 1,375 5,404

B/, 40021 A@

14 Impuesto sobre la renta
Las declaraciones del impuesto sobre la renta de las compafifas individuales del Grupo estan sujetas a
revisién por las autoridades fiscales panamefias por los Gltimos tres afios, incluyendo el afio tetminado

el 31 de diciembre de 2010, de acuerdo a regulaciones fiscales vigentes.

Mediante la Gaceta Oficial No. 26489-A, se publicé la Ley No. 8 de 15 de matzo de 2010 por la cual se
modifican las tatifas generales del Impuesto sobte la Renta (ISR), aplicables a las petsonas juridicas a
una tasa de 27.5% pata el perfodo fiscal 2010 y a una tasa de 25% para los perfodos fiscales 2011 y
subsecuentes. La ley también mantiene la tasa de 30% para el afio 2010 para ciertas actividades
particulares, la cual se itd reduciendo hasta alcanzar la tasa de 25% en el afic 2012. Sin embargo, todas
las emptesas en las cuales el Estado tenga una participacién accionatia mayot del cuarenta por ciento
(40%), continuarin pagando el Impuesto sobre la Renta a la tarifa del 30%.

Otta modificacién introducida pot la Ley No. 8 de 15 de marzo de 2010, es la sustitucién del sisterna de
adelanto del Impuesto sobre la Renta sobre la base de tres (3) partidas estimadas pagaderas el 30 de
junio, 30 de septiembre y 31 de diciembte, por un nuevo sistema denominado adelanto mensual al

- Impuesto sobte la Renta (ISR), equivalente al uno por ciento (1%) del total de los ingresos gravables de

cada mes. Se establecen reglas especiales para el cémputo de este adelanto pata el sector de las
importadoras, distribuidoras y despachadoras de combustible; las petsonas jutidicas dedicadas 2 las
actividades de seguros y reaseguros; las empresas dedicadas a la importacién y fabricacién de productos
alimenticios o fatmacéuticos y medicinales de consumo humano; y las petsonas dedicadas al sector
agfopecuario o agroindustrial. Este adelanto se pagatd por medio de declaracién jurada dentro de los
ptimeros quince (15) dias calendarios siguientes al final del mes antetior. Los adelantos mensuales al
Impuesto sobre la Renta empezarin a regit a partir del 1 de enero de 2011.
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La Ley No. 8 de 15 de marzo de 2010 elimina el denominado Cilculo Alterno del Impuesto sobre la
Renta (CAIR) y lo sustituye con otra modalidad de tributacién presunta del Impuesto sobre la Renta,
obligando a toda persona juridica que devengue ingresos en exceso a un millén quinientos mil balboas
(B/.1,500,000) a determinar como base imponible de dicho impuesto, la suma que resulte mayor entre:
(2) la renta neta gravable calculada por el método ordinatio establecido en el Codigo Fiscal y (b} la renta
neta gravable que resulte de aplicar al total de ingresos gravables, el cuatro punto sesenta y siete por
ciento (4.67%).

Las petsonas juridicas que incurran en pérdidas por razén del impuesto calculado bajo el método
presunto o que, por razén de la aplicacién de dicho método presunto, su tasa efectiva exceda las tatifas
del impuesto aplicables a su renta neta gravable bajo el método ordinatio para el periodo fiscal de que
se trate, podein solicitar a la Direccién General de Ingresos que les autorice el cilculo del impuesto bajo
el método otdinario de calculo.

La Ley No. 8 de 15 de marzo de 2010 comenz6 a regir a patir del 1 de julio de 2010; sin embargo, las
tatifas del Impuesto sobre la Renta de las petsonas jutidicas entraton a regit el 1 de enero de 2010.

o

2011 201

Impuesto sobre |a renta corriente B/.

53,572 52,440
Bl ___ 53512 ___ 52440

Bl impuesto sobte la renta se genera principalmente de las rentas cotrespondientes a las actividades de
alquileres de sitios para actividades de telecomunicaciones e inversiones en bienes raices. La Compaiiia
deriva sus ingresos principalmente de las actividades de inversiones en valotes las cuales no generan

renta gravable pata la compaiifa y pot ende tampoco causan impuesto sobte la renta.

15  Instrumentos financieros
La Junta Directiva tiene responsabilidad por el establecimiento y vigilancia del marco de referencia de la

administracién de los tiesgos del Grupo.

Se establecen ciertas politicas de manejo de riesgos para identificar y analizar los tlesgos que enfrenta el
Grupo, pata fijar limites apropiados de tiesgos y controles, pata vigilar los tiesgos y la adherencia a los
limites establecidos. La exposicién méxima al riesgo de crédito estd dada pot el valor en libros de las

cuentas pot cobrar e inversiones.

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

El Grupo estd expuesto, en el curso nogmal del negocio, al riesgo de crédito, de tasa de intetes y de
metcado.

El Grupo monitorea periédicamente la condicién financiera de los deudoxes. Todas las exposiciones al
crédito se revisan, por lo menos, una vez al afio.

El Grupo limita su exposicién al tiesgo de crédito en las inversiones, efectuando principalmente
inversiones en valores Hquidos. La Administracién no espera que estas dejen de cumplit con sus

obligaciones.

17
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MHC Holdings, Ltd. y subsidiarias

(Panama, Republica de Panama)

La exposiciéon maxima al riesgo de crédito estd representada por el valor en libros de cada activo

financiero en el balance de situacidn.

Cuentas por cobrar
Valores disponibles para la venta
Efectivo

Riegpa de tasa de interés y de mercado

011 - 201
B/ 43,662 2,657,396
7,360,697 6,743,958
3411372 3,130,683

B/ 10,815,731

12,532,037

Las inversiones en valores de pattimonio no exponen al Grupo al riesgo de tasa de interés, sin embargo,
el cambio en las tasas de interés y los precios accionarios, ademis de otras variables financieras, lo
mismo que la reaccién de los patticipantes en los mercados 2 eventos politicos y econdmicos, exponen

al Grupo al tiesgo de mercado.

El Grupo realiza las invetsiones con base en una politica de inversién, previamente aprobada por la
Junta Directiva y evalia periddicamente la condicion de los emisores.

Riespo de liguides

Los siguientes son los vencimientos contractuales de los pasivos financietos:

Obligaciones financieras

Prima de baonos

Intereses sobre bonos por pagar
Otras cuentas por pagar
Dividendos por pagar

Obligaciones financieras

Prima de bonos

Intereses sobre bonos por pagar
Otras cuentas por pagar
Dividendos por pagar

=18

BY.

B/.

Bf.

2011
Valor 6 meses 6al2 1ab
registrado 0 menos meses anos
20,000,000 - - 20,000,000
371,447 40,521 40,521 290,405
196,666 196,666 - -
172,881 172,881 - -
543,577 543,577 - -
_ 21284571 __ 953645 __ 40,521 _ 20.290405
2010
Valor 6 meses 6a12 1a5
registrado 0 menos meses afios
20,000,000 - - 20,000,000
391,708 - 81,043 310,665
200,000 - 200,000 -
157,305 157,305 - -
499,602 499,602 - -
_ 21248615 ___ 656907 __281.043 20310665



[

[

a!

[}

Bl
-

N

L L

I T IR I

[

2 [ [

[

B

[

[

L

[

[

[

e

S

[

MHC Holdings, Ltd. y subsidiarias 19
(Panama, Republica de Panama)

Riesgo de tasa de interds
A la fecha de reporte el perfil de los instrumentos financieros que generan intereses es el siguiente:

Valor reqgistradc

2011 2010
Instrumentos de fasa fija
Activos financieros B/. - -
Pasivos financieros B/. —{20,000,000) _ (20,000.000)

Valor razonable

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

31 de marze de 2011 31 de diciembre de 2010
Valor Valor Valor Valor
registrado razonable registrado razonable
Efectivo B/ 3,411,372 3,411,372 3,130,683 3,130,683
Cuentas por cobrar 43,662 43,662 2,657,396 2,657,396
Valores disponibles para la venia 7,360,697 7,360,697 6,743,958 6,743,958
Otras cuentas por pagar (716,458) {716,458) {656,907) (656,907)
Obligaciones financieras {20,000,000) (20,000,000} (20,000,000) (20,000,000}
Prima de bonos (371,447) (371,447) (391,708} (391,708}

Intereses sobre bonos por pagar {196,666) {196.666) (200,000} (200,000
B/. _{10,468,840) _(10.468,840) _(8,716.578) _(8.716.578)

Los valores razonables de las inversiones en valores disponibles pata 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 acetcatse a los valores en libros.

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

Efectivo/ cuentas por cobrar/ dividends por pagar/ otras cusnias por pagar
a) Para los instrumentos financieros anteriores, el valor en los libros se aproxima a su valor razonable

pot su naturaleza a corto plazo.

b)  Valores disponibles para la venta
Para los valotes disponibles para la venta que se cotizan en metcados activos, el valor razonable es

generalmente determinado por el precio de referencia del instrumento publicado en bolsa de
valores y de sistemas electrénicos de informacién bursatil

o) Inversiones mantenidas hasta el venimient
El valor razonable de estas inversiones se basa en cotizaciones de metcado.

Administracién de capital
La politica del Grupo es la de mantener un base sélida de capital.
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MHC Holdings, Ltd. y subsidiarias
(Panama, Republica de Panamay)

Cada accién comun tiene detecho a voto en las Asambleas de Junta de Accionistas. No hay acciones
preferidas. El Grupo no tiene obligacidn legal de mantener un capital minimo.

16  Eventos posteriores .

Durante el mes de mayo de 2011, MHC Holdings, Ltd. y subsidiartias recibié dividendos
extraordinarios por la suma de B/.2,334,677 producto de la inversién que tiene ésta en la empresa
Tagarépulos Industrial, S. A. la cual se encuentra registrada como otras inversiones disponible para la
venta.

El Gtupo ha evaluado los eventos postetiores desde la fecha final del estado consolidado de situacion
financiera hasta el 20 de mayo de 2011, fecha en que los estados financieros consolidados compilados
estaban disponibles para su emision, y se determind que no se requieten revelaciones adicionales de
otros asuntos.
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MHC Holdings, Ltd. y subsidiarias

(Panama, Republica de Panama)

Consolidacion del estado de situacion financiera

31 de marzo de 2011

(No auditado - véase el informe de compilacién de los contadores que se acomparia)

Activos

Efectivo

Cuentas por cobrar
Inversiones en asociadas
Otras Inversiones

Propiedades, mobiliario, equipo, obras de arte y mejoras neto

Plusvalia
Otros activos
Total de activos

Pasivos y patrimonio
Pasivos:

Cuentas por pagar

Cuentas por pagar a relacionadas
Obligaciones financieras
Intereses sobre bonos por pagar
Dividendos por pagar

Total de pasivos

Patrimonio:

Acciones comunes

Reservas de capital

Utilidades no distribuidas:

Utilidades no distribuidas no disponibles
Utilidades capitalizadas en subsidiaria
Total de patrimonio

Total de pasivos y patrimonio

Bl

B/

B/

B/,

Gorgona View

. International ,
Total Sub -Total ~ MHC Inversionista Los  Administradora Torres Services Corp. Tenedora
Consolidado Eliminaciones Consolidado Holdings, Ltd. Ancares, S. A. Serel, S. A. Troncales, S. A. {(BVI) Activa, S. A.

3,411,372 - 3,411,372 3,299,396 37,351 14,264 59,235 1,126 -
43,662 {239,440) 283,102 239,440 811 14,620 28,231 - -
187,786,346 (14,451,320) 202,237,666 190,168,625 11,411,140 - 5,000 - 652,901
7,360,697 - 7,360,897 7,360,697 - - - - -
2,299,801 - 2,299,801 134,651 964,715 251 1,061,219 138,965 -
641,381 641,381 - - - - - -
97,214 - 97,214 67 50,148 3,719 43,282 - -
201,640,473 (14,048,379) 215,689,852 201,202,876 12,464,163 32,854 1,196,967 140,091 652,901
172,881 - 172,881 100 16,041 30,640 126,100 - -
- 239,440 239,440 201,360 - 33,050 - 2,700 2,330
20,371,447 - 20,371,447 20,371,447 - - - - -
196,666 - 196,666 196,666 - - - - -
543,577 - 543,577 543,577 - - - - -
21,284,571 239,440 21,524,011 21,313,150 16,041 63,690 128,100 2,700 2,330
124,873,829 14,451,320 139,325,149 136,284,969 582,456 15,000 1,889,562 - 553,162
3,405,038 - 3,405,038 3,405,038 - - - - -
40,937,311 (641,381) 40,295,930 40,199,719 725,842 (45,836) {818,695} 137,391 97,409
11,139,724 11,139,724 11,139,724 - ~ - -
180,355,802 13,809,939 194,165,841 179,889,726 12,448,122 {30,336) 1,070,867 137,391 650,571
201,640,473 14,049,379 215,689,852 201,202,876 12,464,163 32,854 1,196,967 140,091 852,901

21
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MHC Holdings, Ltd. y subsidiarias
(Panama, Republica de Panama)

Consolidacion del estado de resultados

Tres meses terminado al 31 de marzo 2011

(No auditado - véase el informe de compilacién de los contadores que se acompaia)

Ingresos:

Participacién en resultados netos de asociados
Ingresos por intereses

Dividendos recibidos

Alquileres y otros ingresos

Ganancia brutas

Gastos:

Gastos de personal

Gastos generales y administrativos
Gasto de cuentas incobrables
Total de gastos

Resultados de las actividades de operacidn

Costos financieros - intereses pagados

Utilidades {pérdida) antes del impuesto sobre la renta

Impues{o sobre la renta

Utilidad (pérdida) neta

Utilidades no distribuidas {déficit acumulado) al Inicio del periodo:

Menos: Dividendos declarados
Utilidades no distribuidas (déficit acumulado} al final del periodo

B/,

B/

22

Gorgona View
) international
Total Sub-Total MHC Inversionisia Los Administradora Torres Services Corp. Tenedera
Consolidado Efiminaciones Consolidado Holdings, Ltd. Ancares, S. A. Sertel, S. A, Troncales, S.A. {(BVI) Activa, S.A.
8,207,468 - 8,207,468 8,207,463 - - - - -
11,828 - 11,828 11,773 - - 55 - -
12,520 (201,944) 214,464 12,520 102,205 - - - 99,739
464,994 (79,875} 544,869 - 38,672 41,250 464,947 - -
8,696,310 {281,819) 8,978,629 8,231,761 140,877 41,250 465,002 - 99,739
(40,921) - (40,921) - - {26,675) {14,246) - -
(435,788) 79,875 (515,663) (204,968) (36,195) (12,862) (260,262) (1,076) (300)
(2,608,202) - (2,609,202) (2,259,202) - - (350,000) - -
{3,085,911) 79,875 (3,165,786) (2,464,170 (36,195) (39,537) {624,508) {1,078) (300)
5,610,899 (201,944) 5,812,843 5,767,691 104,682 1,713 (159,506) {1,076) 99,439
(280,171} - {280,171) {(280,171) - - - - -
5,330,728 (201,944) 5,532,672 5,487,420 104,682 1,713 {159,508) (1,078) 99,439
(53,572) - (53,572) - (668) (471) {52,433) - -
5,277,156 {201,944} 5,479,100 5,487 420 104,014 1,242 {211,939 {1,076) 99,439
37,733,779 641,381 37,092,398 36,987,867 621,929 {47,079) (606,757) 138,468 (2,030)
(2,073,624) 201,944 (2,275,568) {2,275,568) - - - - -
40,937,311 641,381 40,295,930 40,199,719 725,943 {45,837) {818,696) 137,392 97,409




MHC Holdings, Ltd.

Resumen Financiero
(Cifras en Ddlares)

BlE
7,031,634

Ventas o Ingresos Totales 8,696,810 5,656,927 6,069,490
Margen Operativo 64.52% 89.74% 92.95% 91.59%
Gastos Generales v Administrativos 3,085,911 580,315 496,063 510,321
Utilidad o (Pérdida) Neta 5,277,156 4,748,045 6,146,033 5,214,876
Acciones en circulacién 15,524,027 15,524,027 15,524,027 15,524,027
Utilidad o (Pérdida) por accion 0.34 0.31 0.40 0.34
Depreciacion y Amortizacion 88,458 87,792 87,930 88,150
Utilidades o (Pérdidas) no recurrentes (2,609,202) - - -
Acciones promedio en circulacion 15,524,027 15,524,027 15,524,027 15,524,027

iiebsiens

it

Activo Circulante 3,455,034 5,788,079 3,806,721 2,127,499
Activos Totales 201,640,473 198,091,804 204,504,133 195,433,431
Pasivo Circulante 994,167 937,950 25,629,675 21,602,918
Deuda a Largo Plazo 20,290,404 20,310,665 - -

Acciones Preferidas - - - -

Capital Pagado 124,873,829 124,873,829 124,873,829 124,873,829
Reserva de Patrimonio 3,405,038 3,095,857 3,976,041 2,904,682
Utilidades Retenidas 52,077,035 48,873,503 50,024,588 46,052,002
Total patrimonio 180,355,902 176,843,189 178,874,458 173,830,513

Dividendo/Accion $ 0.38 0.38 0.14 0.14
Deuda Total/Patrimonio % 11.80% 12.02% 14.33% 12.43%
Capital de Trabajo $ 2,460,867 4,850,129 (21,822,954) | (19,475,419)
Razén Corriente 348 6.17 0.15 0.10
Utilidad Operativa/Gastos Financieros  x 16.03 13.53 19,50 15.03




