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I.  ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

A. Liguidez

El Emisor al 30 de junio de 2012 tiene activos corrientes por $2.0 millones, los cuales cubren en
1.86 veces los pasivos corrientes por $1.1 millones. Al 31 de diciembre de 2011 el Emisor contaba
con activos corrientes por $5.3 millones, reflejando una razon corriente de 4.92 veces.

Con ecxcepcidon de cuentas por cobrar por la suma de $37 mil, los activos corrientes estan
compuestos por efectivo, y cuentas de ahorro en bancos de la localidad con grado de inversion.

Al 30 de junio de 2012, la empresa contaba con un capital de trabajo de $0.9 millones, en
comparacion a un capital de trabajo de $4.2 millones al 31 diciembre de 2011.

Durante los seis meses terminados el 30 de junio de 2012, el flujo de efectivo generado por las
actividades de operacion de la empresa fue de $4.7 millones, mientras que ¢l efectivo neto utilizado
en las actividades de inversion fue de $2.9 millones, producto principalmente de aportes a
inversiones, netos de devoluciones a capital.

Los fondos provistos por la actividad de operacion por $4.7 millones y efectivo por la suma de $3.0
millones fueron utilizados para adquisicion de inversiones por $2.9 millones, el pago de dividendos
por $4.3 millones, y el pago de intereses por $0.6 millones. La cuenta de efectivo cerrd el periodo
en $1.9 millones, comparado con los $5.1 millones reflejados al 31 de diciembre de 2011.

B. Recursos de Capital

Durante el periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2012 el Emisor suscribi6 ¢l 21.24%
del capital de Deming Investment Corp., empresa dedicada a desarrollar sitios de
telecomunicacion en Suramérica. El compromiso de capital restante de esta inversion es de $12
millones en un plazo estimado de 3 afios.

C. Resultado de Operaciones

Ingresos

Los ingresos del Emisor durante los seis meses terminados al 30 de junio de 2012 totalizaron
$19.3 millones, una disminucién de $0.5 millones 6 2.7% sobre los ingresos registrados por
$19.8 millones durante el mismo periodo del afio anterior. Este decrecimiento se debe
principalmente a un dividendo extraordinario por $2.5 millones recibido de nuestra inversion en
Tagaropulos Industrial durante el segundo trimestre del 2011.

La participacién en las utilidades de asociadas se compone de las participaciones en las
utilidades de EGI por $16.8 millones ($14.4 millones al 30 de junio de 2011), Telecarrier por
$1.5 miliones ($1.9 millén al 30 de junio de 2011) y pérdidas de Deming Investment Corp. por
$126 mil.



Costos y Gastos

Los gastos de personal, generales y administrativos del Emisor al 30 de junio de 2012 totalizaron
$1.1 millones, reflejando una disminucion de $2.5 millones 6 69.9% con respecto a los gastos por
$3.6 millones registrados durante el mismo periodo del afio anterior. La disminucién en los
gastos se debe al registro durante el primer trimestre de 2011 un gasto extraordinario de cuentas
incobrables por $2.6 millones el cual no representé flujo de efectivo.

El costo por intereses totalizé $567 mil al 30 de junio de 2012, en comparacién a los $564 mil
incurridos durante al mismo periodo del afio anterior.

Utilidad Neta

Al 30 de junio de 2012 el Emisor registré una utilidad neta de $17.5 millones, un aumento de
$2.0 millones 6 12.5% en comparacion a la utilidad por $15.6 millones registrada al 30 de junio
de 2011, periodo en el cual se registré el gasto extraordinario correspondiente a cuentas
incobrables antes mencionado. La utilidad por accion se incrementd de $1.00 a junio de 2011 a
$1.13 a junio de 2012.

Activos

Los activos totales cerraron el periodo en $230.5 millones, lo cual representa un aumento de
$14.5 millones 6 6.7% sobre los $216.0 millones registrados al 31 de diciembre de 2011. Los
principales activos al 30 de junio de 2012 son:

a) $217.4 millones en inversiones en asociadas, superior en $18.1 millones 6 9.0% a los
$199.2 millones al 31 de diciembre de 2011. Este rubro representa el valor registrado
en las siguientes inversiones registradas bajo el método de valor patrimonial,
correspondientes a:

1) $182.2 millones de inversion en Empresa General de Inversiones S.A.,
aumentada en $13.7 millones 6 6.9% sobre los $168.5 millones al 31 de
diciembre de 2011, producto del incremento en la participacion de las
utilidades de la asociada, neta de dividendos recibidos.

2) $32.3 millones en Telecarrier Internacional, Ltd., un aumento de $1.5
millones 6 4.9% con respecto a la inversion registrada al 31 de diciembre
de 2011 por $30.8 millones, producto del incremento en la participacién de
las utilidades de 1a asociada, neta de dividendos recibidos.

3) $2.9 millones en Deming Investment Corp., inversién efectuada durante el
primer trimestre de 2012, neta de nuestra participacion en las pérdidas
acumuladas de la asociada.

b) $8.4 millones en otras inversiones, compuestas por inversiones disponibles para la
venta. Estas inversiones presentan una disminucién de $80 mil en comparacién al 31

de diciembre de 2011, producto de una devolucion de capital.

¢) $2.0 millones en propiedades, planta, y equipo netos, una disminucion de $0.2

millones con respecto al 31 de diciembre de 2011. /



Pasivos

Los pasivos consolidados del Emisor al 30 de junio de 2012 totalizaron $21.3 millones, una
disminucién de $62 mil 6 0.28% con respecto a los $21.4 millones registrados al 31 de diciembre
de 2011. La cuenta principal corresponde a las obligaciones financieras por un total de $20.3
millones, producto de los bonos corporativos emitidos en noviembre de 2010, y cuya reduccién
por $41 mil entre periodos comresponde a la amortizacién de la prima de bonos generada al
momento de la colocacion.

Las otras cuentas del pasivo son dividendos por pagar en $582 mil, intereses por pagar en $203
mil y otras cuentas e impuestos por pagar en $268 mil.

Patrimonio

El Patrimonio del Emisor al 30 de junio de 2012 es de $209.2 millones, el cual cerrd el periodo
$14.6 millones 6 7.5% por encima de los $194.6 millones registrados al 31 de diciembre de 2011.
II. 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 blsqueda de nuevas
oportunidades de inversion.

III. DIVULGACION

Este informe de actualizacion serd divulgado a través de la pédgina de internet de la Bolsa de
Valores de Panaméa (www.panabolsa.com).

IV. FECHA DE DIVULGACION

La fecha probable de divulgacion serd el 31 de agosto de 2012.

V. DECLARACION

Este documento ha sido preparado con el conocimiento de que su contenido serd puesto a
disposicipn del plblico inversionista y del publico en General.

Ernaq onzalez Revl ‘J )

Presidehte
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Estados financieros consolidados e informe de
compilacién de los contadores

MHC Holdings, Litd. y subsidiarias
(Panama, Repiblica de Panama)

30 de junio de 2012

“Hste documento ha sido preparado con el conocimiento
de que su contenido serd puesto a disposicion del phblico
inversionista y del piblico en general™
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° Grant Thornton ‘ An instinct for growth”

Cheng y Asociados

Informe de cOmpﬂacién de los contadores

Grant Thornton Cheng y Asoclados
Apartado 0823-01314

Avenida 12 C Norte, El Carmen, N° 111
Panama

Republica de Panaméa

. . T +507 264 9511
A T Junta Directiva F +507 263 84-41

MHC Holdings, Ltd. y subsidiarias www.gt.com.pa
(Panamai, Republica de Panams)

Sobre la base de la informacidén propotcionada por la administracién, hemos compilado de
acuerdo a Normas Internacionales de Auditotia aplicable a trabajos de compilacién, el estado
consolidado de situacién financiera compilado adjunto de MHC Holdings, Ltd. y
subsidiatias (el Gtupo) al 30 de junio de 2012 y los estados conexos consolidados compilados
de resultados, cambios en el pattimonio y de flujos de efectivo para el petiodo terminado en esa

fecha.

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

C22rss7 TioonTins CAlrs o o can Ao

27 de agosto de 2012
Panama, Republica de Panami

Contadores Pablicos
Autarizados y Consultares
Miembro de Grant Thoraton International Lid
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MHC Holdings, Ltd. y subsidiarias
(Panama, Republica de Panama)

Estado consolidado de situacion financiera

30 de junio de 2012

{No auditado - véase el informe de compilacion de los contadores que se acompana)

Activos

Efectivo

Cuentas por cobrar

Inversiones en asociadas

Otras inversiones

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

Otros activos

Total de activos

Pasivos y patrimonio
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 circulacion 15,524,027 acciones

Reserva de capital

Utilidades no distribuidas:

Utilidades no distribuidas disponibles
Utilidades capitalizadas en subsidiaria
Total de patrimonio

Total de pasivos y patrimonio

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

(o]

10

11

B/.

B/.

B/

Bf.

2
2012 2011
1,925,319 5,059,420
37,061 225,052
217,362,915 199,249,557
8,405,709 8,485,698
1,987,000 2,166,241
641,381 641,381
142,440 134,983
230,501,823 215,962,332
267,768 289,765
20,270,143 20,310,665
203,333 203,333
581,554 580,631
21,322,788 21,384,394
124,873,829 124,873,829

5,763,272 4,354,852
67,402,202 54,209,533
11,139,724 11,139,724
209,179,027 194,577,938
230,501,825 215,962,332
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MHC Holdings, Ltd. y subsidiarias ‘ ‘ 3
(Panama, Reptiblica de Panamé)

Estado consolidado de resultados y utilidades integrales

Seis meses terminados al 30 de junio de 2012
(No auditado - véase el informe de compilacion de los contadores que se_acompaﬁa)

Nota 2012 2011
Ingresos:
Participacion en resultados netos de asociadas 3y5 B/. 18,144,239 16,321,177
Ingresos por intereses 3 7,175 23,643
Dividendos recibidos 6 63,552 2,515,007
Alquileres y otros ingresos 3y1i2 1,083,017 082,687 .
Total de ingresos 19,297,983 19,842,514
Gastos:

“Gastos de personal 13 (73,997) (82,526)
Gastos generales y administrativos _ . 3 {1,004,606) (886,871)
Gasto de cuentas incobrables - (2,609,202)
Total de gastos . (1,078,603) (3,578,599)
Resultados de las actividades de operacion 18,219,380 16,263,915
Costos financieros - intereses pagados (567,215) (563,533)
Utilidades antes del impuesto sobre la renta 17,652,165 15,700,382
Impuesto sobre la renta 14 {112,768} (113,021}
Utilidad neta 17,539,397 15,587,361
Otros resultados integrales:

Participacién en reservas patrimoniales de asociadas 1,408,420 927,930 -
Total de utilidades integrales B/ 18,947,817 16,515,291
Utilidad neta por accién - basica y diluida 2 B/. 1.13 1.00

Véanse las notas que acompanian a los estados financieros consolidados compilados.
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MHC Holdings, Ltd. y subsidiarias 4
(Panam4, Repliblica de Panama)
Estado consolidado de cambios en el patrimonio
Seis meses terminados al 30 de junio de 2012
{No auditado - véase el informe de compilacién de los contadores que se acompafia)
Reserva Utilidades no distribuidas

Capital de Capitalizadas en Total de

pagado capital Disponibles subsidiaria patrimonio
Saldo al 1 de enero de 2011 BL. 124,873,820 3,005,867 37,733,779 11,139,724 176,843,189
Utilidad neta ' ' - - 30,292,139 - 30,292,139
Reserva de capital - 1,258,995 - - 1,258,995
Dividendos declarados ' - - (13,816,385) - (13,816,385)
Saldo al 31 de diciembre de 2011 124,873,829 4,354,852 54,209,533 11,139,724 194,577,938 .
Utilidad neta - - 17,539,397 - 17,539,397
Reserva de capital - 1,408,420 - - 1,408,420
Dividendos declarados - - (4,346,728) - {4,346,728).
Saldo al 30 de junio de 2012 B/. 124,873,829 5,763,272 67,402,202 11,139,724 209,179,027

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

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

Estado consolidado de flujos de efectivo

Seis meses terminados al 30 de junio de 2012
(No auditado - véase el informe de compilacién de los contadores que se acompana)

Notas
Flujos de efectivo de las actividades de operacion
Utilidad neta '
Ajustes por:
Parlicipacién en resultados netos de asociadas 5

Gastos de cuentas incobrables

Dividendos recibidos de inversiones en asociadas
Depreciacién y amortizacion 7
Ingresos de intereses

Gasto de intereses

Gasto de impuesto sobre la renta

Resultado de las operaciones en el capital de trabajo
Cambios en cuentas por cobrar y otros activos

Cambios en cuentas por pagar, gastos acumulados

por pagar y otros pasivos

Efectivo generado de |as actividades de operaciones
Intereses ganados

Impuesto sobre la renta pagado

Efectivo neto provisto por las actividades de operacmn

Flujos de efectivo de las actividades de inversién

Adiciones a propiedades, mobiliario, equipos, obras de arte 7
Producto de |a venta de equipo rodante

Adquisicion de Inversiones

Producto de la redencién de inversiones

Efectivo neto utilizado en las actividades de inversién

Flujos de efectivo de las acfividades de financiamiento
Intereses pagados

Dividendos pagados
Efectivo neto utilizado en las actividades de fmanmamlento

(Disminucion) aumento neta en el efectivo
Efectivo al inicio del periodo
Efectivo al final del perfodo

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

BY.

5
2012 2011
17,539,397 15,587,361
{18,144,239) (16,321,177
- 2,609,202
4,443,300 5,079,783
181,257 177,827
(7,175) (23,643)
567,215 563,533
112,768 113,021
4,692,523 7,765,907
180,534 19,815
(14,226) (8,388)
4,858,831 7,797,334
7,75 23,643
{120,539) (65,962)
4,745,467 7,755,015
(2,016) (97,050)
- 4,043
(3,004,000) -
79,989 {1,241,740)
(2,926,027} (1,334,747
(607,736) (560,200)
(4,345,305) (4,401,003)
(4,053,541) (4,961,203)
(3,134,101) 1,459,065
5,059,420 3,130,683
1,925,319 4,589,748
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MHC Holdings, Ltd. y subsidiarias 6
(Panama, Replblica de Panama) ’

Notas 2 los estados financieros consolidados compilados

30 de junio de 2012
(No auditado - véase el informe de compilacion de los contadores que se acompaiia)

1 Constitucion y Operaciones

MHC Holdings, Ltd. (la Compaiifa) fue constituida de acuerdo con las leyes de las Islas Caymin el 22
de abtil de 2004. Su actividad econémica ptincipal consiste en la tenencia de acciones e inversiones en
otras compafifas. La oficina de representacién de MHC Holdings, Ltd. en Panama estd ubicada en
Urbanizacién Obatrio, Avenida Samuel Lewis, Torre HSBC, Ciudad de Panama.

Las subsidiarias de la Compafifa estin constituidas y operan bajo las leyes de la Reptblica de Panama.
Estas se dedican a las siguientes actividades:

» Administradora Sertel, S. A. Servicios administrativos

s Gorgona View International Services Corp. (BVI) Arrendamiento de bienes rafces para torres de comunicacién
 [nversionista Los Ancares, S. A. Inversionista en bienes raices

» Torres Troncales, S. A. Servicios de alquiler de torres de comunicacion

« Tenadora Activa, S. A. Inversionista

Los estados financieros consolidados compilados fueron autorizados por la Administracién del Grupo
pata su emisidn el 27 de agosto de 2012. )

En adelante, la Compaifiia y sus subsidiatias serin referidas colectivamente como el “Grupo”.

Nuevas normas e interpretaciones emitidas que no han sido adoptadas

A Ia fecha de la autorizacidn de los estados financietos consolidados compilados, existen nuevas
Notmas ¢ Interpretaciones que han sido emitidas, peto no son efectivas para el periodo terminado al 30
de junio de 2012, por lo tanto, no han sido aplicadas en la preparacién de los estados financieros
consolidados compilados,

o NIIF 7 (Modificacién) - Compensacién de Activos con Pasivos Financieros, fecha efectiva 1
de enero de 2015.

o NIIF 9 (revisado) - Instrumentos Financieros - Clasificacién y Valoracién, fecha revisada fecha
efectiva 1 de enero de 2015.

s NIIF 10 Estados Financieros Consolidados, fecha efectiva 1 de enero de 2013.
e NIIF 11 Acuerdos Conjuntos, fecha efectiva 1 de enero de 2013.

s NIII7 12 Desgloses sobre Participacidn en Otras Entidades, fecha efectiva 1 de enero de 2013.
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MHC Holdings, Ltd. y subsidiarias
(Panam4, Republica de Panama)

e NIIF 13 Medicién del Valor Razonable. Enero de 2013.
e NIC 1 Presentacién del Otro Resultado Integtal, fecha efectiva 1 de julio de 2012.
e NIC 19 Beneficios a los Empleados, fecha efectiva 1 de enero de 2013.

e NIC 28 (revisada) Inversiones en Asociadas y Negocios Conjuntos, fecha efectiva 1 de enero
de 2013. )

e NIC 32 (Enmienda) Instrumentos Financieros: Presentacion, fecha efectiva 1 de enero de
2014,

e IERIC 20 Costos de Fxtraccién en la Fase de Produccién de una Mina a Cielo Abierto, la fecha
efectiva 1 de enero de 2013.

2 Resumen de politicas importantes de contabilidad

Bases de preparacion

Los estados financietos consolidados compilados han sido preparados de conformidad con las Normas
Internacionates de Informacién Financiera (NITF) del Consejo de Normas Internacionales de
Contabilidad (IASB) y las interpretaciones emitidas pot el Comité Permanente de Interpretaciones dela
TASB.

Bases de medicién ‘
Los estados financieros consolidados 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 presentacién

Los estados financietos consolidados estan expresados en balboas (B/.) que es la moneda funcional del
Grupo. El balboa es la unidad monetatia de la Repiblica de Panamd, la cual estd 2 la par y es de libre
cambio con el délar (§) de los Estados Unidos de Amética. La Reptblica de Panamd 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 preparacién de los estados financietos consolidados de conformidad con las Normas Internacionales
de Informacién Financiera requiere de parte de la administracién la realizacién 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 resultados actuales pudiesen diferir con aquellos estimados en su
momento.

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

En particular, la informacién sobte las dreas significativas de estimacién y los juicios ctiticos en la
aplicacién de las politicas contables que tienen un impacto significativo sobre las cifras reconocidas en
los estados financieros consolidados se relacionan con la valuacién de las inversiones y la plusvalia.
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MHC Holdings, Ltd. y subsidiarias
(Panama, Republica de Panama)

Bases de consolidacién

Subsidiarias son aquellas empresas controladas por la Compafifa. Existe control cuando la Compafifa
tiene poder, directo o indirecto, de gobernar las politicas operacionales y financieras de una emptresa
como para obtenier beneficios de sus actividades. En la evaluacién del control, los detechos potenciales
al voto que actualmente son ejecutados son tomados en considetacién. Los estados financieros de las
subsidiarias se incluyen en los estados financieros consolidados desde el dia que se inicia el control

hasta que dicho control cesa.

Asociadas
Asociadas son aquellas empresas sobte las cuales el Grupo tiene una influencia sipnificativa pero no

control, sobre las politicas financietas y operacionales. Los estados financieros consolidados incluyen la
patticipacién de la Compaiifa o sus subsidiatias sobre las ganancias o pérdidas reconocidas de las
asociadas bajo el método de participacién en el patrimonio, 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 Grapo en las pérdidas excede su interés en una inversion en la
asociada, el valor en libros de ese interés s reduce a cero y el reconocimiento de pérdidas adicionales se
descontina, excepto hasta el valot por el cual el Grupo mantenga una obligacién o haya hecho pagos a
nombte de la asociada.

Transacciones eliminadas en la consolidacion
Las transacciones y saldos dentro del Grupo y cualquiera 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 detivados incluyen las cuentas por cobrar, el efectivo y las cuentas por
pagar. Los instrumentos financieros no detivados son reconocidos otiginalmente al valor razonable

mas, cualquier costo de transaccién atribuible.

Un instrumento financiero es reconocido si el Grupo se convierte en una parte contractual del
instrumento. Los activos financieros se dan de baja si los detechos contractuales del Grupo 2 los flujos
de efectivo de los activos financieros expitan o si el Grupo transfiere el activo financiero a otra parte sin
retener control o todos los tiesgos y beneficios importantes del activo. Los pasivos financieros se dan
de baja si las obligaciones del Grupo, especificadas en el contrato, expitan o son descatgadas o
canceladas.

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

Cuentag por cobrar v cuentas por pagat
Las cuentas pot cobrar y las cuentas pot pagat estin presentadas a su costo amottizado.

Inversiones mantenidas hasta el vencimiento

Si el Grupo tiene la intencién positiva y capacidad de mantener bonos o papel comercial hasta el
vencimiento, entonces éstos son clasificados como mantenidos hasta el vencimiento. Las inversiones
mantenidas hasta el vencimiento son medidas al costo amortizado, menos cualquier pérdida por
detetioro.
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Inversiones disponibles para la venta

Otras invetsiones mantenidas por el Grupo son clasificadas como disponibles para la venta y son
llevadas al valor razonable con cualquiera ganancia o pérdida resultante reconocida en el estado
consolidado de cambios en el patrimonio de los accionistas. En el caso de inversiones disponibles pata
Ia venta, tepresentadas por valores de patrimonio que no se cotizan en un metcado activo y pata las
cuales no es posible determinar un valor razonable confiable, las mismas se llevan al costo de

adquisicion.

Otros :
Otros instrumentos financieros no detivados son medidos al costo amortizado, menos cualquier

pérdida por deterioto.

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

Recompra de acciones

Cuando el capital en acciones reconocido como pattimonio es readquirido, el valor pagado se teconoce
como una deduccidn del pateimonio.

Propiedad, mobiliario, equipo y obras de arte

Las propiedades, mobiliario, equipo y obras de arte se miden al costo, menos la depreciacidn y
amottizacién acumulada y pérdidas por deterioro.

Los costos incluyen gastos ditectamente attibuibles a la adquisicién del activo. El costo de los activos o
mejoras construidos incluyen los costos de matetiales, mano de obra directa y cualquier otro costo
directamente atribuible a llevar el activo a la condicién de disponibilidad para su uso.

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

Depreciacién y amortizacion

La depreciacion y amortizacién son catgadas en el estado consolidado de utilidad utilizando el método
de linea recta, con base en la vida 1til estimada de los activos respectivos. Los terrenos y las obras de
arte no se deprecian.

La vida util estitnada de los activos para el periodo corriente y el comparativo es como sigue:

Afos
Propiedad horizontal 40 afios
Equipo rodante : 5 afios
Mobiliario y equipo 3-10 afos
Mejoras 10 - 40 afios

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

Todas las combinaciones de negocios se contabilizan aplicando el método de compra. La plusvalia que
se otigina en una adquisicién representa el 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 s asigna a unidades generadores de efectivo y no se amottiza pero
se prueba por deterioro anualmente (ver politica de Deterioro). Con relacién a las compaifas asociadas,
el valor en libros de la plusvalia se incluye en el valor en libros de la inversién en asociadas.

Deterioto

Addivos financieros

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

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

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

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

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

indicacién.

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

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

Con relacién a otros activos, las pérdidas por detetioro reconocidas en periodos aniteriores son
evaluadas en cada fecha de repotte en relacién con cualquier indicacidn de que hayan disminuido las
pérdidas o que ya no existan. Una pérdida por detetioro es reversada si ha ocurrido un cambio en los
estimados utilizados para determinar el monto recupetable.  Una pérdida por deterioro es reversada
s6lo en la medida en que el valor en libros del activo no exceda el valor en libros que hubiera sido

_reconocido, neto de la depreciacién o amortizacién, st no hubiesen sido reconocidas pérdidas por

deterioro.

10
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Impuesto sobre la renta

El gasto de impuesto sobre la renta comprende impuesto cortiente 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 rubtos reconocidos ditectamente en el patrimonio.

El impuesto cottiente es el impuesto espetado a pagar correspondiente al ingreso gravable del aiio,
utilizando la tasa del impuesto sobte la renta a la fecha de reporte, y cualquier ajuste al impuesto a pagar
con relacidn a afios anteriores.

Ingresos y gastos financieros

Ingreso de alguiler
El ingreso de alquilet detivado de los contratos de arrendamiento se teconoce en el estado de

resultados sobre la base de linea recta en el término del arrendamiento.

Ingreso financiero _
El ingreso financiero estd compuesto por los inteteses de los fondos invertidos y los ingresos por
dividendos que son reconocidos el estado de resultados. El ingreso por intetés se reconoce en la

medida que se acumula, utilizando el método de interés efectivo.

Intereses por financiamiento
Los gastos financieros 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 accién basica y diluida pata sus acciones comunes.

La utilidad por accidn basica se calcula al dividir la utilidad o pérdida atribuible a accionistas comunes
entre el nimero promedio ponderado de acciones comunes en circulacién durante el afio. La utilidad
por accién dilnida 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 convertibles y opciones de acciones ototgadas a

empleados.

El cilculo de la utilidad pot accién se basa en la utilidad neta attibuible 2 los accionistas comunes con
un promedio ponderado de acciones en circulacién al 30 de junio 2012 de 15,524,027 acciones.

La utilidad por accién bisica y diluida tienen el mismo valor ya que el Gtupo 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:

2012 2011

Efectivo - cuentas cotrientes y de ahorro ' B/, ____ 520547 ____ 2.350,992
Cuentas por cobrar - relacionadas Bl. - 193,691
Otras inversiones B/. ___8000000 ___ 8000000
Inversién en asociadas, neta de dividendos recibidos por

R/.4,443,300 (2011 - B/.16,089,951) . B/, _217,363,915 __ 199249557

30 de junio 30 de junio
2012 2011

Participacion en resullados netos de asociadas ' ' B, __18144239% _ 16321177
Intereses ganados B/. 1.1 32 1,106
Alquileres ganados B/ 36.000 36.000.
Compensacion a directores B/, 8,500 8,000
Gastos generales vy administrativos - servicios de

administracion B/ 219419 219,419
Gastos generales y administrativos - cémisiones B/. 416 584
Gastos de cuentas incobrables B/. - 2,609,202

4 Efectivo

Al 30 de junio de 2012 y 31 de diciembre de 2011, MHC Holdings, Ltd. y subsidiarias mantenfan el

efectivo detallado de la siguiente manera:

2012 2011
Efectivo en caja BY. 400 350
Efectivo en bancos 1,924.919 5,059,070
B/. 1,925,319 ____ 5,059,420
5 Inversion en asociadas
Al 30 de junio de 2012 y 31 de diciembre de 2011, la inversién en asociadas se detalla de la siguiente
manera:
% de
Participacion
. Asociadas
2012 2011 2012 2011
Empresa.General de Inversiones, S. A. 17.43% 17.44% B/ 182,208,769 168,460,212
Telecarrier International, Lid. 20.87% 29.87% 32,275,735 30,789,345
Deming Investment Corp. 21.06% - 2,879,411 -
B/, __217,363.915 199,249 557
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La invetsién en Emptesa General de Inversiones, S. A. atn cuando no representa el 20% o mds de las
acciones comunes en circulacién de esa compafifa, se lleva de acuerdo al método de participacin en el
patrimonio debido a que se considera que se tiene influencia significativa al tenet teptesentacion en la
Junta Ditectiva.

Dutante el periodo de seis meses tetminado el 30 de junio de 2012, estas inversiones generaron
ingresos por participacién patrimonial por la suma de B/.18,144,239 (2011 - B/.16,321,177).

Con fecha 30 de noviembte de 2009, la compafifa Telecartier Inc., 100% subsidiaria de T'elecartier
International Ltd., se fusioné con Cable Onda, S. A, sobreviviendo Cable Onda, S. A. Por
consiguiente, el porcentaje de participacién de Telecarrier International Ltd. se establecié en 49% de la
compafifa fusionada. Debido a que el Grupo posee el 29.87% del pattimonio de Telecatrier
International Ltd., su participacién indirecta sobre el patrimonio de la compaiiia fusionada Cable Onda,
S. A. se estableci6 en 14.64%.

Dutante el perfodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2012 el Grupo suscribié el 21.24% del
capital de Deming Investment Cotp. '

6 Otras inversiones :
Al 30 de junio de 2012 y 31 de diciembre de 2011, MHC Holdings, Ltd. y subsidiarias mantenfan las

siguientes inversiones:

2012 2011

Disponibles para la venta ' B/. 8,405,709 8,485,698
' BL 8405709 __ 8.485,698

Inpersiones disponibler para la venta

Las inversiones disponibles para la venta estin compuestas por valores patrimoniales no cotizados en
una bolsa activa, pata los cuales no ha sido posible determinar un valot razonable confiable mediante
técnicas de valuacién y por lo tanto, estin presentadas al costo de adquisicién.
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7 Propiedades, mobiliario, equipo, obras de arte y mejoras, neto
Al 30 de junio, las propiedades, mobiliasios, equipos, obras de acte y mejoras se detallan a continuacién:
Propiedad Equipo Mobiliario y Mejoras a la Obras de
Terreno harizontal rodante equipo propiedad arte Total

Valor neto al 1 de enero de 2010 B/ 79,916 631,481 1,884 1,062,697 312,948 206,504 2,375,430
Adiciones - - 26,262 18,544 109,055 - 153,861
Depreciacion y amortizacién - (21,233) (30,440) (256,118) (51,216} - (359,007}
Disposiciones - - {4,043} - - - {4,043)
Valor neto en libros 2l 31 de diciembre de 2011 79,9186 610,248 73,663 825,123 3?0,787~ 206,504 2,166,241

. Adiciones - - - 2,016 - - 2,016
Depreciacién y amortizacion - {10,616} {15,243) {127,501) {27,897} - {181,257}
Valor neto en libros al 30 de junio de 2012 B 79,916 599,632 58,420 699,637&» 342,890 206,504 1,987,000
Al costo B/. 79,918 631,481 108,146 1,081,241 422,003 206,504 2,529,291
Depreciacion y amortizacion acumuladas - (21,233) (34,483) " {256,118) (51,216) - (363,050}
Valor neto en libros al 31 de diciembre de 2011 Bl 79,916 610,248 73,663 825,123 370,787 206,504 2,166,241
Al costo B/ 79,916 631,481 108,146 1,083,257 422,003 206,504 2,531,307
Depreciacién y amortizacion acumuladas - (31,849) (49,726} (383,619) . (79,113) - (544,307)
Valor neto en libros al 30 de junio de 2012 B/. 79,916 599,632 58,420 699,637 <, 342,890 206,504 1,987,000
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8 Plusvalia .
En el afio 2005, la Compaiifa adquirié mediante una transaccién de compra todas las acciones comunes

y en circulacién de Torres Troncales, S. A. y Gorgona View International Setvices Cotp., ademis de
otros activos pot un precio en efectivo de B/.4,945,651. 1.a compra de las compafifas origind una

plusvalia de B/.641,381.

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

e 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 aplicé para determinar el valor tecuperable. La tasa de descuento
se estimd con base en el promedio ponderado de la industtia del costo de capital, que se basé en un

rango posible.

9 Obligaciones financieras
Al 30 de junio de 2012 y 31 de diciembre 2011, el Grupo mantenfa obligaciones financieras como

sigue, las cuales incluyen los intereses acumulados 2 la fecha:

2012 2011

Bonos corporativos con vencimiento el 31 de ociubre de
2015 y tasa de interés anual de 6.0% B/. 20,000,000 20,000,000
Prima de bonos 270,143 310,665
Total ’ 20,270,143 20,310,665
Intereses sabre bonos por pagar 203,333 203,333
B/. ___ 20,473,476 20,513,998

Al 30 de junio de 2012, el Grupo mantenia obligaciones producto-de la emisién de bonos cotporativos,
respaldados pot el crédito general de dicha compafifa, y con un compromiso por parte de la compafiia
de no vender, ceder, permutar, donar, dar en fideicomiso, traspasar 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 parte de
emisién por hasta B/.25,000,000 aprobada por la Supetintendencia del Mercado de Valotes, los mismos
pagan intereses trimestralmente, capital al vencimiento, y no podrin ser pre-cancelados por el Emiso.

La Compaiifa no ha tenido incumplimiento de principal, intereses u otras clausulas contractuales con
relacidn a sus obligaciones financieras.

10 Reservas de patrimonio

Al 30 de junio de 2012, el Grupo mantiene reservas de pattimonio por la suma de B/.5,763,272 (2011 -
B/.4,354,852), las cuales se generan directamente del potcentaje de participacién del Grupo en las
teservas de patrimonio de sus asociadas. Estas resetvas se presentan como parte del resultado integral
del Grupo.

15
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11 Capitalizacién de utilidades no distribuidas
Mediante acta de teunién de Junta Directiva, celebrada el 13 de marzo de 2008 se autorizd
capitalizacion de utilidades no distribuidas en las subsidiatias Inversionista Los Ancares, 5. A. por un

monto de B/.11,139,724.

12 Alquileres y otros ingresos
Al 30 de junio, los alquileres y otros ingresos se detalla de la siguiente manera:

2012 2011

Alquileres Bf. 1,081,615 973,274
Otros : 1,402 9,443
B/. 1,083,017 082,687

13 Gastos de personal
Al 30 de junio, los gastos de personal se detallan de la siguiente manera:

2012 2011

Salarios B/. 54,918 60,759
Prestaciones sociales 9,319 14,629
Vacaciones 3,91 3,600
Otros 5,849 3,538
B/. 73,997 82,526

14 Impuesto sobre la renta

Las declaraciones del impuesto sobre la renta de las compafiias individuales del Grupo estin sujetas a
revision pot las autoridades fiscales panamefias por los Gltimos tres afios, incluyendo el afio terminado
el 31 de diciembre de 2011, de acuerdo a regulaciones fiscales vigentes.

Mediante la Gaceta Oficial No. 26489-A, se publicé la Ley No. 8 de 15 de marzo de 2010 por la cual se
modifican las tarifas generales del Impuesto sobre la Renta (ISR), aplicables a las personas juridicas a
una tasa de 27.5% para 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% parta el afio 2010 para ciertas actividades
particulares, la cual se it4 reduciendo hasta alcanzar la tasa de 25% en el afio 2012.  Sin embatgo, todas
las empresas en las cuales el Estado tenga una participacién accionaria mayor del cuarenta por ciento
(40%), continuarin pagando el Impuesto sobre la Renta a la tarifa del 30%.

Otra modificacién introducida por la Ley No. 8 de 15 de marzo de 2010, es Iz sustitucién del sistema de
adelanto del Impuesto sobte la Renta sobre la base de tres (3) pattidas estimadas pagaderas el 30 de
junio, 30 de septiembre y 31 de diciembre, 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 computo de este adelanto para el sector de las
impottadoras, distribuidoras y despachadoras de combustible; las personas juridicas dedicadas a las
actividades de seguros y reaseguros; las empzresas dedicadas a la importacion y fabricacién de productos
alimenticios o farmacéuticos y medicinales de consumo humano; y las personas dedicadas al sector
agtopecuario o agroindusttial. Este adelanto se pagara por medio de declaracién jurada dentro de los
primeros quince (15) dias calendarios siguientes al final del mes anterior. Los adelantos mensuales al
Impuesto sobre la Renta empezarin a regir 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 Célculo Alterno del Impuesto sobre la
Renta (CAIR) y lo sustituye con otra modalidad de tributacién presunta del Impuesto sobre la Renta,
obligando a toda petsona juridica que devengue ingtesos en €xceso 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 ordinario 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 personas juridicas que incurran en pérdidas por razén del impuesto calculado bajo el método
presunto o que, pot razén de la aplicacién de dicho método presunto, su tasa efectiva exceda las tarifas
del impuesto aplicables a su renta neta gravable bajo el método otrdinatio para el periodo fiscal de que
se trate, podrin solicitar a la Direccién General de Ingresos que les autorice el calculo del impuesto bajo
el método ordinario de cilculo.

La Ley No. 8 de 15 de matzo de 2010 comenzd a regir a partir del 1 de julio de 2010; sin embargo, las
tarifas del Impuesto sobre la Renta de las personas jutidicas entraron a regir el 1 de enero de 2010.

2012 011
Impuesto sobre la renta corriente B/. 112,768 113,021
B/. 112,768 113,021

El impuesto sobre la renta se genera ptincipalmente de las rentas cottespondientes a las actividades de
alquileres de sitios para actividades de telecomunicaciones e inversiones en bienes raices. El Grupo
deriva sus ingtesos principalmente de las actividades de inversiones en valotes las cuales no generan

renta gravable para la compafifa 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 pata identificar y analizar los tiesgos que enfrenta el
Grupo, para fijar limites apropiados de tiesgos y controles, para vigilar los siespos y la adherencia a los
limites establecidos. T.a exposicién mixima al riesgo de crédito estd dada por el valor en libros de las
cuentas pot cobrar e inversiones.

La Junta Directiva supervisa cémo la gerencia vigila el cumplimiento con las politicas de manejo de,

riesgos. La Junta Directiva ¢jecuta la vigilancia de los procesos operacionales y financieros.

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

Riesgo de erédito

Fl Grupo monitorea petiédicamente la condicién financiera de los deudores. Todas las exposiciones al
crédito se revisan, por lo menos, una vez al afio.

Bl Grupo limita su exposicién al riesgo de crédito en las inversiones, efectuando principalmente
inversiones en valores liquidos. La Administracién no espera que estas dejen de cumplir con sus
obligaciones.

17
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MHC Holdings, Ltd. y subsidiarias 18
(Panama, Reptblica de Panama)
La exposicién maxima al riesgo de crédito esti representada por el valor en libros de cada activo
financiero en el estado consolidado de situacién financiera.
2012 2011
Cuentas por cobrar ‘ B/. 37,061 225,052
Valores disponibles para la venta 8,405,709 8,485,698
Efectivo 1,925,319 5,059,420
Bl _10,368080 __ 13770170
Riesoo de tasa de interés v de mercads
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, ademés de otras variables financieras, lo
mismo que la reaccién de los participantes en los mercados a eventos politicos y econdmicos, exponen
al Grupo al Hesgo de metcado.
El Grupo realiza las inversiones con base en una politica de inversidén, pteviamente aprobada por la
Junta Directiva y evaliia periédicamente la condicién de los emisores.
Riergo de liguidez
Los siguientes son los vencimientos contractuales de los pasivos financieros:
2012
Valor 6 meses 6aiz 1a$8
registrado o0 menos meses afios
Obligaciones financieras B/. 20,000,000 - - 20,000,000
Prima de bonos 270,143 40,521 40,522 189,100
Intereses sobre bonos por pagar 203,333 203,333 - -
Ofras cuentas por pagar 267,768 267,768 - -
Dividendos por pagar 581.554 581,554 - -
B. __21,322798 ___ 1,003,176 ___ 40,522 __ 20,189,100
011
Valor 6 meses 6a12 1ab
registrada 0 Menos meses afios
Obligaciones financieras B/. 20,000,000 - - 20,000,000
Prima de bonos 310,665 40,521 40,622 229,622
Intereses sobre bonos por pagar 203,333 203,333 - -
Otras cuentas por pagar 289,765 289,765 - -
Dividendos por pagar 580,631 580.631 - -
B/. 21,384,394 1,114,250 40,522 20,229,622

Riespo de tara de interés
A la fecha de reporte el perfil de los instrumentos financieros que generan intereses es el siguiente:

Valor registrado

201 2011
Instrumentos de tasa fija '
Activos financieros B/ - -
Pasivos financieros B/. —(20,000,000) __(20,000.000)
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MHC Holdings, Ltd. y subsidiarias 19
(Panam4, Reptblica de Panama)’

Valor ragonable
El valor razonable de los activos y pasivos financietos, asi como el valor presentado en el estado

consolidado de situaci6n financiera se muestra como sigue:

30 de junio de 2012 31 de diciembre de 2011

Valor Valor Valor Valor

registrado razonable registrado razonable
Efectivo B/. 1,925,319 1,925,319 5,059,420 5,059,420
Cuentas por cobrar 37,061 37,061 225,052 225,052
Valores disponibles para la venta 8,405,709 8,405,709 8,485,698 8,485,698
Qtras cuentas por pagar (267,768) {267,768) (289,765) (289,765)
Obligaciones financieras (20,000,000} {20,797,800) (20,000,000} (20,552,880)
Prima de bonos ] (270,143) {270,143) (310,665) (310,665)
Intereses sobre bonos por pagar {203,333) (203,333) . {203,333) (203,333)
B/. _{10,373,155) __..{11,170,955) {7.033,5683) {7,586,473)

Los valotes razonables de las inversiones en valotes disponibles para la venta, las cuales no estin
cotizadas en la bolsa de valores, no han podido ser detetminados confiablemente mediante otras
técnicas de valuacién. Se estima que estos valores pueden acercarse a los valotes en libros.

El valot tazonable de cada categorfa de instrumento financiero en el balance de situacién consolidado
fue determinado de la siguiente manera:

Eifectivo/ cuentas por cobrar{ dividendos por pagar/ otras cuentas por pagar
2) Para los instrumentos financieros anteriores, el valot en los libros se aproxima a su valor razonable

pot su naturaleza a corto plazo. -

b)  Valores disponibies para la venta
Para los valores disponibles para la venta que se cotizan en mezcados activos, el valor razonable es
generalmente determinado pot el precio de referencia del instrumento publicado en bolsa de
valores y de sistemas electronicos de informacion bursatil.

¢)  Obligaciones Financieras
El valor razonable estimado para las obligaciones financieras corresponde al valor presente de los
flujos de efectivo futuros estimados a pagar. Los flujos de efectivo previstos se descuentan a las
tasas de actuales de mercado para determinar su valor razonable.

Administracion de capital
La politica del Grupo es mantener una base capital sélida.

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

16 Eventos posteriores )

El Grupo ha evaluado los eventos postetiores desde la fecha final del estado consolidado de situacién
financiera hasta el 27 de agosto de 2012, fecha en que los estados financieros consolidados compilados
estaban disponibles para su emision, y se determiné que no se requieren revelaciones adicionales de
otros asuntos.
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MHC Holdings, Ltd. y subsidiarias 20
{Panam4, Repdblica de Panama)

Consolidacion del estado de situacion financiera
Al 30 de junio de 2012

{No auditade - véase el informe de compilacién de los contadores que se geompana)

Gorgona View

International
Tatal Sub -Total MHC Inversionista Los Administradora Torres Services Corp. Tenedora
Consolidadce Eliminaciones Consolidado Holdings, Ltd. Ancares, S. A. Sertel, 5. A. Troncales, §. A (BVI) Activa, §_ A.
Activos :
Efective Bl 1,925,319 - 1,925,319 1,658,686 49,232 21,745 195,836 1.229 589
Cuentas por cobrar 37,061 {256,397} 283,458 257,397 270 9,963 25,808 - -
Inversiones en asociadas 217,362,915 {13,717,134) 231,080,048 218,908,006 11,411,140 - 5,000 - 755,903
Cfras Inversiones 8,405,709 - 8,405,709 8,405,709 - - - - -
Propledades, mobiliarie, equipo, obras de arie y mejoras neto 1,887,000 - 1,987,000 134,651 860,624 1,238 853,687 136,800 -
Plusvalia ’ 641,381 §41,381 - - - - - - -
Ctros activos 142,440 - 142,440 732 66,470 4,855 70,383 - -
Total de activos Bi. 230,501,825 {13,332,150) 243,833,975 229,383,181 12,387,736 37.821 1,150,718 138,028 756,492
Pasivos_y patrimonio
Cuentas por pagar - ofras Bi. 267,768 - 287,768 - 17,050 34,183 216,535 - -
Cuentas per pagar a relacicnadas - 256,397 256,397 216,310 - 33,050 - 3,600 3,437
Obligaciones financieras 20,270,143 - 20,270,143 20,270,143 - - - - -
Intereses $cbre bonos por pagar 203,333 . - . 203,333 203,333 L. - - - -
Dividendos por pagar 581,554 - 561,554 £81,554 - - - - -
Total de pasivos 21,322,798 256,397 21,678,195 21,271,340 17,050 67,233 216,535 3,600 3,437
Patrimonio: .
Acciones comunas ' 124,873,825 43,757,126 138,630,955 136,284,969 378,046 15,000 1,374,562 - 573,378
Reservas de capital 5,763,272 - 5,763,272 5,763,272 E - - - - -
Utilidades no distribuidas:
Utllidades no distribuidas no disponibles 67,402,202 {681,373) 66,720,829 66,043,600 852,916 (44.412) (445381) 134,429 179,677
Utilidades capitalizadas en subsidiaria 11,139,724 11,139,724 - 11,139,724 - - - -
Total de patrimortio . 209,179,027 13,075,753 222,254,780 208,081,841 12,370,688 (29,412) 934,181 134,428 753,055
Total de pasivos y patrimonio Bl 230,501,825 13,332,150 243,633,875 228,363,181 12,387,736 37.821 1.150,716 138,029 756,492
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MHC Holdings, Ltd. y subsidiarias
(Panama, Repiblica de Panama)

Consolidacion def estado de resultados

. Seis meses terminado al 30 de junio de 2012
(No auditada - véase el informe de compilacin de los contaderes que se acompafia)

Ingresos:

Partitipacidn en resultades netos de asociados
Ingreses por intereses

Dividendos recibidos

Alquiteres y olros ingresos

Servicios

Ganancla brutas

Gastos:

Gaslos de personal

Gastos generales y administrativos
Gasto de cuentas incobrables
Total de gastos

Resultados de las actividades de operacidn

Costos financierces - intereses pagados

Utilidades (pérdida} antes del impueste scbre la renta

Impuesto sobre la renta

Utilidad (pérdida) neta

Utilidades no distribuidas (déficit acumutado) al inlcio del periodo:

Menos: Dividendos declarados
Utilidades no distribuidas [déficit acumulado) al final del periedo
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Gorgona View
international
Tetal Sub-Total MHC Inversionista Los Administradora Torres Services Corp. Tenedora
Lonsalidado Eliminaciones Consolidado Holdings, Ltd. Ancaras, S. A, Sertel, 5. A Troncalss, S.A. {BVI) Activa, S.A.

Bi. 18,144,239 36,892 18,104,247 18,104,247 - - - - -

7175 - 1,175 7,006 - - 169 - -

63,552 (1,295,485) 1,363,037 1,158,827 204,410 - - - -

1,083,017 (41,250) 1,124,267 - 77.250 - 1.047,017 - -

- (82.500) 82,500 - - 82,500 - - -

19,297,983 {1,383,243) 20,681,226 19,269,680 284,860 82,800 1.047.186 - -

(73,987) - (73,997} - - {44,252) (26,745) - -
(1,004,606) 123,750 (1,128,356} {444,644) (66,165) {32,857) {582,678) {1.594) (418)
{1.078,603) 323,750 (1,262,353} {444.644) (66.165) (77.109) (612,423) {1.594) {418}
18,219,360 (1,279,135) 19,478,873 18,825,236 215,495 5,391 434,763 (1,594) (418)

{667,215) - {667,215) (667,215) - - - = hd
47,662,165 {1,279,135) 18,911,658 18,258,021 215,485 539 434,763 (1,594) (418)

(112,768) - (112,768) - 2,771) {1,348) (108,849) - -
17,534,397 {1,269.483) 16.798,890 18,258,021 212,724 4,043 326,114 ('1.5_9_{)_ (418)

54,209,533 841,381 53,668,152 52,336,718 1,286,267 {48,455) {321,495) 136,022 180,095

(4,346,728} 1,289,485 (5,646.213) 4,5651.138) 846,075} - {450,000) .
Bl 67.402.202 €681,373 66,043,601 882,916 44,412) (445.381) 134,428 179.877




MHC Holdings, Ltd.

Resumen Financiero
(Cifras en Ddélares)
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Ventas o Ingresos Totales 9,287,953 ,010,030 7,638,163 8,759,576
Margen Operativo 94.53% 94.30% 92.43% 94.46%
Gastos Generales y Administrativos 507,780 570,823 578,454 485,314
Utilidad o (Pérdida} Neta 8,437,778 9,101,619 6,777,088 7,927,690
Acciones en circulacion 15,524,027 15,524,027 15,524,027 15,524,027
Utilidad o (Pérdida) por accién 0.54 0.59 0.44 0.51
Depreciacion y Amortizacion 90,656 90,601 90,518 90,662
Utilidades o (Pérdidas) no recurrentes - - - -
Acciones promedio en circulacion 15,524,027 15,524,027 15,524,027 15,524,027

%?E
I

il

i 151

Activo Circulante 1,962,380 2,084,579 5,284,472 3,670,566
Activos Totales 230,501,825 223,923,941 215,962,331 215,029,053
Pasivo Circulante 1,052,655 1,019,004 1,073,729 1,042,103
Deuda a Largo Plazc 20,270,143 20,290,404 20,310,665 20,330,925
Acciones Preferidas - - - -
Capital Pagado 124,873,829 124,873,829 124,873,829 124,873,829
Reserva de Patrimonio 5,763,272 5,463,191 4,354,852 2,913,734
Utilidades Retenidas 78,541,926 72,277,512 65,349,258 65,868,462
Total patrimonio 209,179,027 202,614,532 194,577,939 193,656,025

Dividendo/Ac‘:'cién

Deuda Total/Patrimonio Yo 10.19% 10.52% 10.99% 11.04%
Capital de Trabajo 5 909,725 1,065,575 4.210,743 2,628,463
Razbén Corriente X 1.86 2.05 4.92 3.52
Utilidad Operativa/Gastos Financieros X 30.97 33.27 22.26 28.83




