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I.  ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS
A. Liquidez

El Emisor, al 31 de marzo de 2014 tiene activos corrientes por $12.8 millones, los cuales cubren en
3.40 veces los pasivos corrientes por $3.8 millones. Al 31 de diciembre de 2013 el Emisor contaba
con activos corrientes por $10.0 millones, reflejando una razén corriente de 10.90 veces. El
decrecimiento en la razén corriente se debe a un incremento en los pasivos del Emisor producto de
la declaracién de dividendos correspondientes al primer trimestre los cuales se pagaron el 1 de abil
de 2014.

Al 31 de marzo de 2014, el Emisor contaba con un capital de trabajo de $9.1 millones, igual al
nivel reportado al 31 de diciembre de 2013.

Durante los tres meses terminados el 31 de marzo de 2014, el flujo de efectivo generado por las
actividades de operacién del Emisor fue de $2.7 millones, lo que representd un crecimiento de
5.5% sobre los $2.6 millones generados al 31 de marzo de 2013. Este incremento en la generacién
de efectivo proveniente de actividades de operacién se debe principalmente al incremento de
dividendos recibidos de nuestras asociadas. Una porcidn de los fondos provistos por la actividad de
operacidn han sido utilizados el pago de intereses por $307 mil. La cuenta de efectivo cerrd el
periodo en $12.7 millones, comparado con los $10.0 millones reflejados al 31 de diciembre de
2013.

B. Recursos de Capital

Durante el afio 2012, el Emisor adquirié el compromiso de aportar $15 millones al capital de
Deming Investment Corp, empresa dedicada al desarrollo de sitios de telecomunicaciones en
Suramérica. Al 31 de marzo de 2014, el Emisor ha aportado la suma de $3 millones, dejando un
compromiso de capital restante de $12 millones hasta fin de afio.

C. Resultado de Operaciones

Ingresos

Los ingresos del Emisor durante los tres meses terminados al 31 de marzo de 2014 totalizaron
$11.3 millones, un incremento de $244 mil & 2.2% sobre los ingresos registrados por $11.1
millones durante el mismo periodo del afio anterior. Esta diferencia se debe principalmente a un
incremento de 2.3% en la participacion en las utilidades de asociadas.

La participacion en las utilidades de asociadas se compone de las participaciones en las utilidades
de EGI por $9.8 millones (§9.5 millones al 31 de marzo de 2013), Telecarrier International por
$1.0 millones ($913 mil al 31 de marzo de 2013) y pérdidas de Deming Investment Corp. por $75
mil (pérdida de $57 mil al 31 de marzo de 2013).

Costos y Gastos

Los gastos de personal, generales y administrativos del Emisor al 31 de marzo de 2014
totalizaron $530 mil, comparado con $542 mil registrados durante el mismo periodo del afio
anterior.



El costo por intereses totalizé $280 mil al 31 de marzo de 2014, iguales a aquellos reflejados en
este rubro durante al mismo periodo del afio anterior.

Utilidad Neta

Al 31 de marzo de 2014 el Emisor registré una utilidad neta de $10.4 millones, un aumento de
$260 mil 6 2.6% en comparacién a la utilidad por $10.2 millones registrada al 31 de marzo de
2013. La utilidad por accién crecid de $0.66 a marzo de 2013 a $0.67 a marzo de 2014.

Activos

Los activos totales cerraron el periodo en $271.9 millones, lo cual representa un aumento de
$11.1 millones ¢ 4.2% sobre los $260.9 millones registrados al 31 de diciembre de 2013. Los
principales activos al 31 de marzo de 2014 son:

a) $247.4 millones en inversiones en asociadas, superior en $8.3 millones é 3.5% con
respecto a la inversion registrada al 31 de diciembre de 2013 por $239.0 millones.
Este rubro representa el valor registrado en las siguientes inversiones registradas bajo
el método de valor patrimonial:

1) $211.2 millones de inversién en Empresa General de Inversiones S.A.,
aumentada en $7.4 millones ¢ 3.6% con respecto a la inversién registrada
al 31 de diciembre de 2013 por $203.8 millones, producto del incremento
en la participacidn de las utilidades de la asociada, neta de dividendos
recibidos.

2) $33.9 millones en Telecarrier Internacional, Ltd., un incremento de $1.0
millones 6 3.1% con respecto a la inversidn registrada al 31 de diciembre
de 2013 por $32.8 millones, producto del incremento en la participacién de
las utilidades de la asociada, neta de dividendos recibidos.

3) $2.3 millones en Deming Investment Corp., un decrecimiento de $75 mil é
3.1% con respecto a la inversion registrada al 31 de diciembre de 2013 por
$2.4 millones, producto de nuestra participacién en las pérdidas
acumuladas de la asociada.

b) $9.5 millones en otras inversiones, compuestas por inversiones disponibles para la
venta.

c) $1.5 millones en equipos en arrendamiento y propiedades, planta, y equipo netos de
depreciacién, una disminucion de $87 mil con respecto al 31 de diciembre de 2013.

Pasivos

Los pasivos consolidados del Emisor al 31 de marzo de 2014 totalizaron $23.9 millones, un
incremento de $2.8 millones ¢ 13.4% comparado con los $21.1 millones registrados al 31 de
diciembre de 2013. Las cuentas principales corresponden a:



a) $20.1 millones en obligaciones financieras, producto de los bonos corporativos
emitidos en noviembre de 2010, y cuya reduccién entre periodos corresponde a la
amortizacion de la prima de bonos generada al momento de la colocacidn.

b) $3.4 millenes en dividendos por pagar, un incremento de $2.8 millones con respecto a
los $546 mil registrados al 31 de diciembre de 2014, producto de la declaracién de
dividendos correspondientes al primer trimestre los cuales se pagaron el 1 de abril de
2014.

c) Las otras cuentas del pasivo son intereses por pagar en $197 mil y otras cuentas por
pagar en $208 mil.

Patrimonio

El Patrimonio del Emisor al 31 de marzo de 2014 es de $248.0 millones, el cual cerré el periodo
$8.2 millones 6 3.4% por encima de los $239.8 millones registrados al 31 de diciembre de 2013.
II.  ANALISIS DE PERSPECTIVAS

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

III. DIVULGACION

Este informe de actualizacidn serd divulgado a través de la pdgina de internet de la Bolsa de
Valores de Panamd (www.panabolsa.com).

IV. FECHA DE DIVULGACION

La fecha probable de divulgacion serd el 2 de junio de 2014.

V. DECLARACION

Este dpcumento ha sido preparado con el conocimiento de que su contenido serd puesto a
disposicidn del piblico inversionista y del piblico en general.

L

evilla].
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Virginia E. Apolayo de Wong

CONTADOR PUBLICO AUTORIZADO N° 5986

Panama, 26 de mayo de 2014

A LA JUNTA DIRECTIVA
MHGC HOLIDNGS, LTD

Los estados financieros consolidados interinos de MHC Holdings, Ltd. y
subsidiarias al 31 de marzo de 2014, incluyen el estado consolidado de
situacién financiera, el estado consolidado de utilidades integrales, el estado
consolidado de cambios en el patrimonio y el estado consolidado de flujos de
efectivo por el pericdo de tres meses terminado en esa fecha, vy un resumen de
las politicas contables significativas y olras notas a los estados financieros
consolidados.

La administracién del Grupo es responsable por la preparacién y presentacion
razonable de estos estados financieros consolidados interinos.

En mi revision, los estados financieros interinos consolidados antes
mencionados al 31 de marzo de 2014, fueron preparados conforme a la Norma
Internacional de Contabilidad No. 34, Informacion Financiera Interina, emitida
por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB).

Virginia E. Apolayo de Wong
CPA N° 5986



MHC Holdings, Ltd. y subsidiarias
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Estado consolidado de situacion financiera

31 de marzo de 2014

Activos

Efeclivo y equivalente de efectivo

Cuentas por cobrar

Inversiones en asociadas

Olras inversiones

Equipos en arrendamienios

Propiedades, mobiliario, eguipe, mejoras y obras de arte, neto
Plusvalia

Otros actives

Total de actives

Pasivos

Cuentas por pagar - ofras
Ctligacicnes financieras
Inlereses sobre bonas por pagar
Dividendos por pagar

Total de pasivos

Patrimonio

Acciones comunes sin valor nominal. Autorizadas 25,000,000 acciones:;

emitidas 16,254,084 y en circulacion 15,524,027 acciones
Reservas de capital

Utilidades no distribuidas
Utifidades no distribuidas

Utitidades capitalizadas en subsidiaria
Total de patrimonio

Total de pasivos y patrimonio

Wéanse las notas que acompanan a los estados financieros consolidados intermedios.

10
10

i

31 de marzo

3t de marzo

31 de diciembre

2014 2013 2013

BY. 12,731,083 4,962,914 9,980,911
85,257 25,851 25,490

247,357,608 231,151,580 239,044,464

9,499,678 B,121,958 9,498,678

364,250 628,468 430,304

1,102,308 1,087,990 1,123,381

641,381 641,381 641,381

126,599 124,844 111,969

BY. 271,908,144 246,744,986 260,857,578
Bf. 207,508 234,292 169,384
20,128,318 20,208,361 20,148,579

196,667 196,667 203,333

3,361,794 589,023 545,685

23,894,287 21,229,342 21,068,981

124,873,829 124,873,828 124,873,829

4,533,057 6,563,085 3,956,633

107,467,247 82,949,005 99,820,411

11,139,724 11,139,724 11,139,724

248,013,857 225,515,643 239,790,597

Br. 271,908,144 248,744,986 260,857,578




MHC Holdings, Ltd. y subsidiarias
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Estado consolidado de resultados integrales

Por el periodo de tres meses terminados el 31 de marzo de 2014

Ingresas:

Participacion en resultados netos de asociadas
Ingreses por intereses

Dividendos recibides

Alguileres y otros ingresas

Total de ingresos

Gastos:

Gastos de personal

Gastos generales y administrativos

Total de gastos

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

Utilidad neta

Olros resultados integrales:

Partidas que pueden ser reclasificadas a resultados
Participacién en reservas patrimoniales de asociadas

Total de utilidades integrales

Utilidad neta por accidn - bdsica

Véanse las notas que acompanan a los estados financieros consolidados inlermedios

3
Primer Primer
trimestre trimestre
3/31/2014 3/31/2013 12131/2013

2/, 10,698,920 16,458,778 39,238,010
12,309 3,757 20,846
58,818 57,086 267,744
537,817 543,871 2,463,830
11,307,864 11,063,492 41,890,530
(43.536) {41,426) {161,998
{486,275) (500,868) (2,075,179)
[829,811) {542,204) (2,237,172)
10,778,053 10,521,198 39,753,358
(279,740) {280,228) {1,149,390)
10,498,313 10,246,970 38,603,968
(87,152) (59,554) (218,606}
10,441,161 10,181,416 38,385,362
576,424 (42,316) (2,638,768)
B/ 11,017,585 10,139,100 35,746,594

0.67 0.66 2.47




MHC Holdings, Ltd. y subsidiarias
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Estado consolidado de cambios en el patrimonio

Por el periodo de fres meses terminados el 31 de marzo de 2014

Saldo al 1 de enero de 2014 Br.
Utilidad neta
Reserva de capital

Dividendos declarados

Saldo al 31 de marzo de 2014 B/.
Saldo al 1 de enero de 2013 B/
Utilidad neta

Reserva de capital

Dividendos declarados

Sajdo at 31 de marzo de 2013 B/,
Saldo al 1 de enero de 2013 Bi.
Utilidad nsta

Reserva de capital
Dividendos declarados

Saldo al 31 de diciembre de 2013 B/

Reserva Utilidades no distribuidas
Capital de Capitalizadas en Total de
pagado capital Disponibles subsidiaria patrimonio
124,873,829 3,956,633 99,820,411 11,139,724 238,790,587
0 0 16,441,161 0 10,441,161
0 576,424 0 0 576,424
0 0 (2,794,325) 0 (2,794,325)
124,873,829 4,533,057 107,467,247 11,139,724 248,013,857
124,873,828 5,595,401 75,251,433 11,139,724 217,860,387
0 0 10,181,416 0 10,181,416
0 (42,316) 0 a (42,318)
Q 0 (2,483,844} 0 {2,483,844)
124,873,828 6,553,085 82,944,005 11,139,724 225,515,643
124,873,829 6,595,401 75,251,433 11,139,724 217,860,387
0 0 38,385,362 0 38,385,362
0 (2,638,768) 0 o] {2,638,768)
o 0 (13,816,384} 0 (13,815,384}
124,873,829 3,956,633 99,820,411 11,139,724 239,790,597

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



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

Estado consolidado de flujos de efectivo

Por el periodo de tres meses terminados el 31 de marze de 2014

Flujos de efectivo de las actividades de operacién:
Utilidad neta B/.
Ajustes por:

Panlicipacion en resultades nates de asociadas

Dividendos recibidos de inversiongs en asociadas
Depreciacion y amortizacion

Ingresos de intereses

Gaslo 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 cueatas por pagar, gastos acumulados
por pagar y otros pasives

Efectivo generado de las actividades de operaciones
Intereses pagados

Impueste sobre ia renta pagado

Efectivo neto provisto por kas actividades de operacidn

Flujos de efectivo de las actividades de inversidn:

Intereses ganados

Adiciones a propiedades, mobiliario, equipos, obras de arte

Adquisicién de inversiones

Producto de la devolucion de inversion

Producto de la redencidn de inversiones

Efectivo neto provisto por {utilizado en) las actividades de inversién

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento:
Cividendos pagatos
Efective neto utilizado en las actividades de financiamienio:

Aumento neto en el efectivo
Efectivo v equivalente de efectivo al inicio del periodo
Efectiva y equivalente de efectivo al final del periode B/.

Véanse las notas que acompafian a fos estados financieros consolidados intermedios.

31 de marzo 31 de marzo 31 de diciembre
2014 2013 2013
10,441,161 10,181,416 38,385,362
(10,688,920) (10,458,778) {39,238,010)
2,962,200 2,814,090 21,214,847
87,127 89,942 367,880
(12,309) {3.757) {20,846}
278,739 280,228 1,149,39C
57,152 59,554 218,608
3,116,150 2,962,702 22,077,229
(74,396} 3883 51,375
52,900 25,904 {29,586)
3,101,663 2,996,489 22,008,018
{306,667) {306,667} (1,230,432)
(57,153) (93,806) (252,859)
2,737,843 2,506,016 20,618,727
12,309 3,757 20,846
g 0 (115,158)
o G (1,377,720
] 110,862 283,751
0 283,751 G
12,302 388,370 (3,188,2B1)
0 (2,442,761) (13,857,824)
1] (2,442,761) {13,857,824)
2,750,152 551,825 5,568,622
9,980,911 4,411,289 4,411,289
12,731,083 4,962,914 9,980,911
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Notas a los estados financieros consolidados intermedios
31 de marzo de 2014

1  Constitucidén y Operaciones

MHC Holdings, Ltd. fue constituida de acuerdo con las leyes de las Islas Cayman el 22 de abril de
2004. Su actividad econémica principal consiste en la tenencia de acciones e inversiones en otras
compafias. La oficina de representacion de MHC Holdings, Ltd. en Panami estd ubicada en
Urbanizacién Obarrio, Avenida Samuel Lewis, Torre Banistmo, Ciudad de Panama.

Las subsidiarias de MHC Holdings, Ltd. estin constituidas y operan bajo las leyes de la Republica
de Panama, excepto Gorgona View International Services Corp. (BVI), constituida en British Virgin

Islands.

Estas se dedican a las siguientes actividades:

¢ Administradora Sertel, S. A. Servicios administrativos

* Gorgona View International Services Cotp. (BVI Bienes raices

» Inversionista Los Ancares, S. A. Inversionista en bienes raices

*Torres Troncales, S. A. Servicios de alquiler de torres de comunicacion
o Tenedora Activa, S. A. Inversionista

En adelante, MHC Holdings, Ltd. v sus subsidiarias seran referidas colectivamente como el
“Grupo™.

Los estados financieros consolidados intermedios fueron autorizados por la Administracién del
Grupo para su emision el 26 de mayo de 2014,

Nuevas notmas e interpretaciones emitidas que no han sido adoptadas

A la fecha de la autorizacidén de los estados financieros consolidados intermedios, existen nuevas
Normas e Interpretaciones que han sido emitidas, pero no son efectivas para el periodo terminado al
31 de marzo de 2014, por lo tanto, no han sido aplicadas en la preparacién de los estados financieros
consolidados intermedios.

e NIIF 9 (Revisado) - Instrumentos Financieros - Clasificacion y Valoracion, fecha efectiva a
partir del 1 de enero de 2018,

El Grupo estd evaluando el impacto que estas nuevas normas y las modificaciones que podrin tener
en los estados financieros consolidados.



MHC Holdings, Ltd. y subsidiarias 7
{Panama, Reptblica de Panama)

2 Resumen de polificas importantes de contabilidad

Bases de preparacién

Los estados financieros consolidados intermedios han sido preparados en concordancia con la NIC -
34~ “Informacidn Financiera Intermedia”. Los mismos no incluyen toda la informacién requerida
por las Normas Internacionales de Informacién Financiera. Sin embargo, las notas incluyen una
explicacién de las transacciones y eventos que son significativos para comprender los cambios en la
posicion financiera del Grupo desde los ultimos estados financieros consolidados al 31 de diciembre
de 2013.

Bases de medicidén

Los estados financieros consolidados intermedios han sido preparados sobre la base del costo
histérico. Las inversiones en valores disponibles para la venta se miden al costo de adquisicién
debido a que no estin cotizadas en bolsas de valores activas ni su valor ha podido ser determinado
confiablemente mediante técnicas de valuacion.

Moneda funcional ¥ presentacion
Los estados financieros consolidados intermedios estin expresados en balboas (B/.) que es la
moneda funcional del Grupo. El balboa es la unidad monetatia de la Repiblica de Panama, la cual
estd a la par y es de libre cambio con el délar (8) de los Estados Unidos de América. La Repablica de
Panamé no emite papel moneda propio y en su lugar, el délar de los Estados Unidos de América se
utiliza como moeneda de curso legal.

Uso de estimaciones y juicios

En la preparacion de los estados financieros consolidados intermedios, la Administracion ha hecho
juicios, estimaciones v supuestos que afectan la aplicacion de las politicas contables v los montos
reportados de activos v pasivos, ingresos v gastos. Los resultados reales pueden diferir de estas
estimaciones.

Los juicios importantes hechos por la Administracién para aplicar las politicas contables del Grupo y
las principales fuentes de incertidumbre en la estimacion son los mismos que los que se aplicaron en
los estados financieros consolidados al afio terminado el 31 de diciembre de 2013.

La informacién sobre juicios criticos en la aplicacién de politicas contables que tienen el efecto mis
importante sobre el monto reconocido en los estados financieros, se relaciona con la determinacidn
de si la Compaiia dene influencia significativa sobre la participada (nota 5) v la posibilidad de
determinar valores razonables para ciertas inversiones medtante métodos de valuacién (nota 6).

La informacién sobre las presunciones y estimaciones de las incertidumbres que tienen un riesgo
significativo de resultar en un ajuste importante en el afio 2014 se relaciona con la prueba de
deterioro de la plusvalia (nota 7).

Bases de consolidacidn - Subsidiarias

Las subsidiarias son entidades controladas por el Grupo. El Grupo controla una entidad cuando esti
expuesta a, o tiene derechos a, rendimientos variables por su involucramiento con la entidad y tiene la
capacidad de afectar esos rendimientos a través de su poder sobre la entidad. Los estados financieros
de las subsidiarias son incluidos en los estados financieros consolidados desde la fecha en que el
control se inicia hasta la fecha en que el control cesa.
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Asociadas

Las asociadas son aquellas entidades en las cuales el Grupo tiene mfluencia significativa, pero no
control, sobre las politicas financieras y operacionales. La participacion en asociadas se contabilizan
utilizando el método de participacién. Se reconoce inicialmente al costo, que incluye los costos de
transaccién. Subsecuentemente al reconocimiento inicial, los estados financieros consolidados incluye
la participacién del Grupo en Jos resultados de la participada y en las otras utilidades integrales, hasta
la fecha en que la influencia significativa termina.

Cuando la porcién de pérdidas del Grupo excede su participacién en una inversidn reconocida segin
¢l método de participacion, el valor en libros de esa participacidn, incluida cualquier inversion a largo
plazo, es reducido a cero y se descontintia el reconocimiento de mas pérdidas excepto en el caso en
que el Grupo tenga la obligacién o haya realizado pagos a nombre de la sociedad en la cual participa.

Transacciones eliminadas en la consolidacién

Las wansacciones y saldos dentro del Grupo y cualquiera ganancia o pérdida no realizada derivada de
transacciones con el Grupo, son eliminados al preparar los estados financieros consolidados
intermedios.

Instrumentos financieros

Los instrumentos financieros no derivados incluyen las cuentas por cobrar, el efectivo y las cuentas
por pagar. Los instrumentos financieros no derivados son reconocidos originalmente al valoz
razonable mds, cualquier costo de transaccion atribuible.

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

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

Cuentas por cobrar v cuentas pot pagar
Las cuentas pot cobrar y las cuentas por pagar estin presentadas a su costo amortizado.

Inversiones disponibies para la venta
Las inversiones del Grupo, que han sido casificadas como disponibles para la venta, estin

compuestas por valores de patrimonio que no se cotizan en un mercado activo y para las cuales no es
posible determinar un valor razonable confiable mediante meétodos de valuacién, por lo que las
mismas se miden al costo de adquisicién.

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

Capital en acciones
El capital en acciones estd compuesto por acciones comunes sin valor nominal con derecho a voto.
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Recompra de acciones
Cuando el capital en acciones reconocido comeo pattimonio es readquirido, el valor pagado se
reconcce como una deduccion del patrimonio.

Propiedad, mobiliario, equipo, mejoras v obras de arte
Las propiedades, mobiliario, equipo, mejoras y obras de arte se miden al costo, menos la depreciacién

y ammortizacién acumulada v pérdidas por deterioro.

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

Costos subsecientes

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

Depreciacidn y amoriisacion

La depreciacién y amortizacién son cargadas en el estado consolidado de resultados utilizando el
método de linea recta, con base en la vida atil estimada de los activos respectivos. Los terrenos y las
obras de arte no se deprecian.

La vida 0dl estimada de los activos para el perfodo corriente y el comparativo es como sigue:

Afios
Propiedad horizontal 40 aflos
Equipo rodante 3 afios
Mobiliaric y equipo 3-10 afios
Mejoras 10 - 40 afios

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

Plusvalia

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

Deterioto

Activos financieros
Un activo financiero se considera deteriorado si existe evidencia objetiva que indica que uno o mas
eventos tuvieron un efecto negativo en el flujo de efectivo futuro estimado del acuvo.
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Una pérdida por deterioro con relacion a un active financiero medido al costo amortizado es
calculada como la diferencia entre su valor en libros v el valor presente de los flujos de efectivo
futuros estimados descontados a la tasa de interés efectiva original.

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

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

Activer no financieros

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

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

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

Con relacién a otos activos, las pérdidas por deterioro reconocidas en periodos anteriores 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 deterioro es reversada si ha ocurrido un cambio en los
estimados utlizados para determinar el monto recuperable.  Una pérdida por deterioro es reversada
solo en la medida en que el valor en libros del activo no exceda el valor en libros que hubtera sido
reconocido, neto de la depreciacidn o amortizacion, si no hubiesen sido reconocidas pérdidas por
deterioro.

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 consolidado de resultados mtermedio
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 ingreso gravable del afio,
utilizando la tasa del impuesto sobre la renta a la fecha de reporte, y cualquier ajuste al impuesto a
pagar con relacidn a afios anteriores.
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Inetesos v gastos financieros

Ingreso de alguiter
El ingreso de alquiler derivado de los contratos de arrendamiento se reconoce en el estado
consolidado de resultados integrales sobre 1a base de linea recta en el término del arrendamiento.

Ingreso finaiciero

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

Intereses por financianiento

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

Utilidad por accidén

La udhidad por accidn comin se calcula dividiendo el resultado del periodo atribuible a los tenedores
de acciones de patrimonio de la Compania entre el promedio ponderado de las acciones comunes en
circulacion durante el afio.

3 Transacciones con paries relacionadas
MHC Holdings, Ltd. y subsidiarias mantenian transacciones con partes relacionadas detallada de

la siguiente manera:

31 de marzo

31 de marzo 31 de diciembre

2014 2013 2013
Efectivo vy equivalente de efectivo B/ 8.985.335 725,590 6,219,363
Otras inversiones B/ 9,377,720 8,000,000 —8.377.720
Inversion en asociadas, neta de dividendos recibidos

por B/.2,962,200 (2013 - B/.21,214,847) B/ 247,357 609 231,151,580 239,044 464
Participacion en resultados netos de asociadas B/. 10,698,920 10,458,778 ~39.238.010
Intereses ganados B/ 12.309 1,952 1,952
Alquileres ganados B/. 18.000 18.000 72.000
Compensacién a directores B/. 5,500 4.500 20,000
Gastos generales y administrativos - servicios de

administracion B/. 107,410 107.889 429,638
Gastos generales y administrativos - comisiones B/. 0 498 13,766
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4 Efective
MHC Holdings, Ltd. y subsidiarias mantenian el efecuvo detallado de la siguiente manera:

31 de marzo 31 de marzo 31 de diciembre

2014 2013 2013

Efectivo en caja 400 400 400
Efectivo en bancos B/. 7,730,664 4,962,514 6,980,511
Equivalente de efactivo 5,000.000 0 3.000,000
B/. 12,731,064 4962914 9.980.911

g Inversién en asociadas
La inversion en asociadas se detalla de la siguiente manera:

% de
Asociadas Participacion 31 de marzo 31 de marzo 31 de diciembre
2014 2013 2014 2013 2013
Empresa General de
inversiones, S. A. 17.36%  17.38% B/ 211,175,774 195,227,940 203,809,667
Telecarrier international, Lid. 29.87%  29.87% 33,866,787 33,280,767 32,844,927
Beming Investment Corp. 21.06% 21.06% 2,315,047 2.642.873 2,389,870

B/ 247,357,608 231,151,580 2:39.044.464

La inversidn en Empresa General de Inversiones, S. A. ain cuando no representa el 20% o mds de
las acciones comunes en circulacién de esa compania, se lleva de acuerdo al método de participacién
en el patrimonio debido a que se considera que se tiene influencia significativa al tener representacién
enla Junta Directiva,

Durante el periodo de tres meses terminado el 31 de marzo de 2014, estas inversiones generaron
ingresos por participacidn patrimonial por la suma de B/.10,698,920 (2013 - B/.10,458,778 y 31 de
diciembre de 2013 B/.39,238,010).

Con fecha 30 de noviembre de 2009, el Grupo Telecarrier Inc., 100% subsidiaria de Telecarrier
International Ltd., se fusiond con Cable Onda, S. A., sobreviviendo Cable Onda, 5. A. Por
consiguiente, el porcentaje de participacidén de Telecarrier International Ltd. se establecio en 49% de
el Grupo fusionada. Debido a que el Grupo posee el 29.87% del patrimonio de Telecarrier
International Ltd., su participacion indirecta sobre el patrimonio de el Grupo fusionada Cable Onda,
S. A. se establecid en 14.64%.

Al 31 de marzo de 2014, el Grupo ha suscrito el 21.06% del capital de Deming Investment Corp.

6 Otras inversiones
MHC Holdings, Ltd. y subsidiarias mantenian las siguientes inversiones:

31 de marzo 31 de marzo 31 de diciembre
2014 2013 2013

Disponibles para la venta B/. 9.499.678 8,121,958 9,499,678
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Liversiones disponibles para la renta
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Las inversiones disponibles para la venta estin compuestas por valores patrimoniales no cotizados en
una bolsa activa, para los cuales no ha sido posible determinar un valor razonable confiable mediante
técnicas de valuacion v por lo tanto, estin presentadas al costo de adquisicion.

7 Propiedades, mobiliario, equipo y obras de arte

Las propiedades, mobiliarios, equipos, obras de arte y mejoras se detallan a continuacion:

Costo

Saldo al 1 de enero de 2013
Adiciones

Disposiciones

Saldo al 31 de diciembre de 2013

Saldo al 1 de enera de 2014
Adiciones

Disposiciones

Saldo at 31 de marzo de 2014

Depreciacion acumulada
Saldo al 1 de enero de 2013
Depreciacién del periodo
Disposiciones

Saldo al 31 de diciembre de 2013

Saldo al 1 de enero de 2014
Depreciacion del periodo
Disposiciones

Saldp al 31 de marzo de 2014

Valor seguin libro
Al 1 de enero de 2013
Al 31 de diciembre de 2013

Al 1 de enero de 2014
Al 31 de diciembre de 2014

Terreno

79,916
0

0
79.916

78,816

oo oo

oo oo

Propiedad Equipo  Mobiliario .

Horizontal Rodante yEguipo Mejoras
849,300 159,474 591,379 383,638
Q 106,168 8,990 0
a 0 0 0
842,300 265.642 800.369 393,638
849,300 265,642 600,369 393,638
0 0 4] 0
0 0 0 0
849.300 265.642 600.369 393.638
-260,285 -116,296 -552,939  -238,806
-21,233 -42,872 -19,875 -19,682
0 0 0 0
-281.518 -159.168 -572.814 -258.488
-281,518 -159,168 -572,814  -25B,488
-5,308 -7,702 -3,142 4,921
0 0 0 0
-286.826 -166.870 -575.956 -263.40%
288.015 43.178 28440  154.832
267782 106474 27855 135150
204782 106474 2L402 135420
262474 98772 24413  130.22D

Obras de

arte

206,504
Q

0
206,504
206,504

0

0
206.504

oo oo

o0 oo

Total

2,280,211
115,158

0
2,395,369

2,385,369
0
0
2.395,369

-1,168,326
-103,662

0
=1.271.968

-1,271,988
-21,073

0
-1,293,061

L111.888
1123.981
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8 Equipos en arrendamientos

Los equipos en arrendamientos se detallan a continuacién:

Torres Meioras Total
Costo
Saldo al 1 de enero de 2013 2,284 447 361,501 2,645,948
Adiciones ¢ 0] 0]
Disposiciones G 0 0

Saldo al 31 de diciembre de 2013 2.284 447 361.501 2.645.948

Saldo al 1 de enero de 2014 2,284,447 361,501 2,645,248
Adiciones 0 0 0
Disposiciones 0 0 0
Saldo al 31 de marzo de 2014 2.284.447  361.501 2.645.948
Depreciacién acumulada
Saldo al 1 de enero de 2013 -1,750,086  -201,340 -1,951,426
Depreciacion del periodo -228,106 -36,112  -264,218
Disposiciones 0 0 0

Saldo al 31 de diciembre de 2013 -1.978,182 -237.452 -2.215.644

Saldo al 1 de enero de 2014 -1,978,192  -237,452 -2,215,644
Depreciacion del periodo -57,026 -9,028 -66,054
Disposiciones 0 0 0
Salde al 31 de marzo de 2014 -2,035.218 -246.480 -2.281.698
Valor seglin libro
Al 1 de enero de 2013 834361 160,161  §94.522
Al 31 de diciembre de 2013 308,255 124049 430304
Al 1 de enero de 2014 306255 124049 430,304
Al 31 de diciembre de 2014 249229 115021 364,250

g Plusvalia

En el aflo 2005, el Grupo adquirié mediante una transaccion de compra todas las acciones comunes y
en circulacion de Torres Troncales, S. A. y Gorgona View International Services Corp., ademas de
otros activos por un precio en efectivo de B/.4,945,651. La compra de las compafifas origind una
plusvalia de B/.641,381.

El monto recuperable en la prueba de deterioro se determiné descontando los flujos futuros de
efectivo generados del uso de Ia unidad, y se basd 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.

® Se aplicd una tasa de descuento para determinar el valor recuperable. La tasa de descuento se
estimd con base en el promedio ponderado de la industria del costo de capital, que se basé en un
rango posible.
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10 Ohligaciones financieras
El Grupo mantenia obligaciones financieras como sigue, las cuales incluyen los intereses acumulados
a ia fecha:

31 de marzo 31 de marzo 31 de diciembre
2014 2013 2013
Bonos corporatives con vencimiento &
31 de octubre de 2015 y tasa de interés B/.
anual de 6.0% 20,000,000 20,000,000 20,000,000
Prima de bonos

128,318 208,361 148,579

Total
20.128.318 20.209.361 20,148.579
Intereses sobre bonos por pagar 196.667 196.667 203,333
B/, 20,324,985 20,406,028 20,351,912

Al 31 de marzo de 2014, el Grupo mantenia obligaciones producto de la emisién de bonos
corporativos, respaldados por el crédito general de MHC Holdings, Ltd. ¥ con un compromiso por
parte del Grupo 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 hasta B/.25,000,000 aprobada por la Superintendencia del
Mercado de Valores, los mismos pagan intereses trimestralmente, capital al vencimiento, y no podrin
ser pre-cancelados por el Emisor.

El Grupo no ha tenido incamplimiento de principal, intereses u otras clausulas contractuales con
relacion a sus obligaciones financieras.

11 Reservas de patrimonio

Al 31 de marzo de 2014, el Grupo mantiene reservas de patrimonio por la suma de B/.4.533,057
(2013 — B/.6,553,085 v 31 de diciembre de 2013 - B/.3,956,633), las cuales se generan directamente
del porcentaje de participacién del Grupo en las reservas de patrimonio de sus asociadas. Estas
reservas se presentan como parte del resultado mtegral del Grupo.

412 Utilidades no distribuidas
Al de 31 de marzo de 2014 las udlidades no distribuidas incluyen la participacién del Grupo en la
reserva legal de una asociada por el monto de B/.3,488,040 (31 de diciembre de 2013: B/.3,465,868).

Mediante acta de reunién de Junta Directiva, celebrada el 13 de marzo de 2008, se autorizd la
capitalizacién de utilidades no distribuidas en la subsidiaria Inversionista Los Ancares, S. A. por un
monto de B/.11,139,724,

13 Alguileres y ofros ingresoes
Al 31 de marzo, los alquileres y otros ingresos se detallan de la siguiente manera:

31 de marzo 31 de marzo 31 de diciembre

2014 2013 2013

Alguileres B/. 537,307 543,871 2,120,488
Otros 510 0 343,442

BY. 537.817 543871  _._ 2,463.930
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414 Gastos de personal
Al 31 de marzo, los gastos de personal se detallan de la siguiente manera:

31 de marzo 31 de marzo 31 de diciembre

2014 2013 2013

Salarios B/ 31,029 31,892 113,104
Prestaciones sociales 4,787 4,575 29,289
Vacaciones 2,743 2,845 9,481
Otros 4977 2114 10.109
B/. 43.536 41,426 161,993

45 Impuesto sobre la renta

Entidades recistradar en Panamd

Las declaraciones del impuesto sobre la renta de las compaiias individuales del Grupo registradas en
Panamd, estin sujetas a revision por las autoridades fiscales por los Glimos tres afos, inclusive el afio
terminado el 31 de diciembre de 2013, de acuerdo a regulaciones fiscales vigentes.

Mediante la Gaceta Oficial No. 26489-A, se publicé Ia 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 25% para el periodo fiscal 2012 v subsecuentes.

La Ley No. 8 de 15 de marzo de 2010, elimina el denominado Cilculo Alterno del Impuesto sobre ia
Renta (CAIR) v lo sustituye con otra modalidad de tributacién presunta del lmpuesto 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 inponible de dicho impuesto, la suma que resulte
mayor entre: (a) 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%,).

Mediante la Gaceta Oficial No. 27108, se publicé la Ley 52 del 28 de agosto de 2012 que reforma el
codigo fiscal v dicta otras disposiciones, restablece y se extiende el sistema de pago del impuesto
sobre Ia renta estimado a las personas juridicas.

Los adelantos mensuales de los meses de enero a julio de 2012, seran aplicados como crédito al
impuesto sobre Ia renta estimado. Los contribuyentes con perfodos especiales pagarin el impuesto
estimado conforme a la regla establecidz en el articulo 730 de éste Codigo.

Las personas juridicas que incurran en pérdidas por razén del impuesto caleulado bajo el método
presunto o que, por 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 ordinario 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 calculo.

31 de marzo 31 demarze 31 de diciembre
2014 2013 2013
Impuesto sobre la renta corriente B/. 57,1562 59.554 218,606

El impuesto sobre la renta se genera principalmente de las rentas correspondientes a las actividades
de alguileres de sitios para actividades de telecomunicaciones y de las inversiones en bienes raices.
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Otros ingresos de la compaiifa se derivan de actividades de inversiones en valores, cuyos productos
son gravados en la fuente original.

Entidades en otras jurisdicciones

De acuerdo a la legislacion fiscal en las jurisdicciones en las que MHC Holdings, Ltd. v Gorgona
View Internadonal Services Corp. (B.V.L), se encuentran registradas, las compaiiias con operaciones
fuera de esos paises, estin exentas del pago de impuestos sobre la renta.

18 Instrumentos financieros
Ia Junta Directiva tiene responsabilidad por el establecimiento vy vigilancia del marco de referencia de
la administracidn de los riesgos del Grupo.

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

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

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

Riecoo de crédito
El Grupo monitorea periédicamente la condicion financiera de los deudores. Todas las exposiciones
al crédito se revisan, por lo menos, una vez al ailo.

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

La exposicion mixima al riesgo de crédito estd representada por el valor en libros de cada activo
financiero en el estado consolidado de situacién financiera mtermedio.

31 de marzo 31 de marzo 31 de diciembre

2014 2013 2013

GCuentas por cobrar B/, 85,257 25,851 25,490
Efectivo 12,731,083 4,962,914 9,980,911
B/ 12,816,320 4,988,765 10.006,401

Riesgo de tasa de interds v de mervade

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

El Grupo realiza las inversiones con base en una politica de inversion, previamente aprobada por la
Junta Directiva y evalta periddicamente la condicién de los emisores.
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Riesgo de liguides:

Los siguientes son los vencimientos contractuales de los pasivos financieros:

31 de marzo 2014

Valor 6 meses 6ai2 1ab
registrado 0 menos meses afios
Obligaciones financieras B/. 20,000,000 0 0 20,000,000
Prima de bonos 128,318 40,521 40,522 47,275
Intereses sobre bonos por pagar 196,667 196,667 0] 0]
Otras cuentas por pagar 207,508 207,508 0 ¢
Dividendos por pagar 3,361,794 3.361.794 0 0
B/ 23,894,286 3,806,489 40,522 20.047 275

31 de marzo 2013
Vaior 6 meses 6al2 1as5
registrado o menos meses anos
Obligaciones financieras BY. 20,000,000 o 0 20,000,000
Prima de bonos 209,361 40,521 40,522 128,318
Intereses sobre benos por pagar 196,667 196,867 0 0
Otras cuentas por pagar 234,292 234,292 0 0
Dividendos por pagar 589,023 588.023 0 0
B/. 21.229.343 1.060.503 40,522 20,128,318

31 de diciembre 2013

Valor 6 meses 6ai2 tas

reqgistrado O menos meses afos

Obligaciones financieras B/ 20,000,000 0 ¢ 20,000,000
Prima de bonos 148,579 40,521 40,522 67,535
Intereses sobre bonos por pagar 203,333 203,333 0 o
Otras cuentas por pagar 169,384 168,384 0 0
Dividendos por pagar 545685 545,685 0 0]
B/ 21.066.981 958,923 40,522 20.067 535

Riesoo de tasa de interés
A la fecha de reporte el perfil de los instramentos financieros que generan intereses es el siguiente:

Valor registrado

31 de marzo 31 de marzo 31 de diciembre
2014 2013 2013

[nstrumentos de tasa fija
Pasivos financieros BY. ~(20.000.000)  __(20,000.000) __(20.000,000)

Medicidn de Jos valores rasonaliles

Un nimero de politicas contables del Grupo requiere la revelacién y medicién de los valores
razonables. El Grupo ha establecido un marco de control con respecto a la medicién de los valores
razonables v que la administracién tenga responsabilidad sobre la vigilancia de todas las mediciones
significativas de los valores razonables, incluyendo los valores razonables de Nivel 3.
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La administracién revisa regularmente los insumos no observables v los ajustes de valuacién. Si se
utliza informacion de terceras partes como cotizaciones de corredores, o proveedores de precios, la
administracidn evalia la evidencia obtenida de las terceras partes para sustentar la conclusion de que
tales valuaciones llenan los requerimientos de las NIIF, incluyendo el nivel de jerarquia en el cual la
valuacién debe ser clasificada. En la medicidén de los valores razonables de los activos y pasivos, el
Grupo utiliza datos observables en los mercados tanto como sea posible. Los valores razonables son
categorizados en los diferentes niveles en una jerarquia de valor razonable que se base en los insumos
utilizados en las técnicas de valvacion, tal como se describe a continuacion:

« Nivel 1: precios cotizados (no ajustados) de mercados activos para activos o pasivos
idénticos

»  Nivel 2: insumos que son diferentes a los precios cotizados incluidos en el Nivel 1 que son
q . 9
observables para activos o pasivos, ya sea directamente {i.e. como precios) o
indirectamente (i.e. dertvados de los precios)

*  Nivel 3: insumos para el activo o pasivo que no se basan en datos de mercado obsetrvables
(insumos no observables).

Si los insumos utilizados para la tnedicién del valor razonable de un activo o pasivo pueden ser
categorizados en diferentes niveles de la jerarquia de valores razonables, la medicidn del valor
razonable se categoriza en su totalidad en el mismo nivel jerirquico de valor razonable de nivel més
bajo de insumo que sea significativo a la medicién en su conjunto.

Clasificacidn contable y ralores rasonabies

El cuadro que se presenta a continuacién muestra los importes en libros v los valores razonables de
los activos v pasivos financieros, incluyendo sus niveles de jerarquia del valor razonable. El cuadro
no incluye mformacién para los activos y pasivos financieros no medidos a valor razonable si el
importe en libros de estos instrumentos, se aproxima al valor razonable:

31 de marzo de 2014

Valor Valor

registrado razonable a

Nivel 2
Efectivo BY. 12,731,083 -
Cuentas por cobrar 85,257 -
Valores disponibles para la venta 9,499,678 .
Otras cuentas por pagar (207,508) -

Obligaciones financieras (20,000,000} (20,613,800}

Prima de bonos (128,318) -
Intereses sobre bonos por pagar (196.867) -

B/. (2.198.522)
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Efectivo B/.

Cuentas por cabrar

Valores disponibles para la venta
Otras cuentas por pagar
Obligaciones financieras

Prima de bonos

Intereses sobre bonos por pagar

B/,

Efectivo B/

Cuentas por cobrar

Valores disponibles para la venta
Otras cuentas por pagar
Qbligaciones financieras

Prima de bonos

intereses sobre bonos por pagar

B/

31 de marzo de 2013
Valor Valor
registrado razonable a
Nivel 2

4,962,914 -
25,851 -

8,121,958 -
(234,292) .
(20,000,000 (20,867,200)
(209,361) -
(196.667) -
(7,529,597}

31 de diciembre de 2013
Valor Valor
registrado razonable a
Nivel 2

9,980,911 -
25,490 .
9,499,678 -
(169,384) -
{20,000,000) (20,740,200)
(148,579) .
(203,333) -
{1.015.217)

20

Los valores razonables de ias inversiones en valores disponibles para la venta, las cuales no estan
cotizadas en la bolsa de valores, no han podido ser determinados confiablemente mediante otras

técnicas de valuacion. Se estima que estos valores pueden acercarse a los valores en libros.

El valor razonable de cada categoria de instrumento financiero en el estado de situacion financiera
consolidado intermedio fue determinado de la siguiente manera:

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

b)  Valores disponibles para la venta

Para los valores disponibles para la venta que se cotizan en mercados activos, el valor razonable
es generalmente determinado por el precio de referencia del instrumento publicado en bolsa de
valores y de sistemas electrénicos de informacién bursatil.

¢) Obligaciones Financieras

Fl 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.

Administracidn de capital

La politica del Grupo es mantener una base capital solida.
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Cada accidn comian tiene derecho a voto en las Asambleas de Junta de Acclonistas. No hay acclones
preferidas. El Grupo no tiene obligacion legal de mantener un capital minimo.

17 Evenfos posteriores
El Grupo ha evaluado los eventos posteriores desde la fecha final del estado consolidado de situacion
financiera intermedia hasta el 26 de mayo de 2014, fecha en que los estados financieros consolidados
intermedios estaban disponibles para su emision, y se determind que no se requieren revelaciones
adicionales de otros asuntos.
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Resumen Financiero
(Cifras en Délares)}

‘Estado de Sitnacién Financiera:

rimestre

Ventas o Ingresos Totales 11,307,864 0,633,369 11,079,176 9.193,647
Margen Operativo 95.31% 94.15% 95.12% 94.21%
Gastos Generales y Administrativos 529,811 622,333 540,268 532,276
Utilidad o (Pérdida) Neta 10,441,161 9,676,318 10,202,154 8,325475
Acciones en circulacion 15,524,027 15,524,027 15,524,027 15,524,027
Utilidad o (Pérdida) por accién 0.67 0.62 0.66 0.54
Depreciacién y Amortizacion 87.127 92,487 94,078 91,366
Acciones promedio en circulacion 15,524,027 15,524,027 15,524,027 15,524,027

12013

W

BT

Activo Circulante

12,816,320

10,006.401

4,854,422

5,258,592
Activos Totales 271,908,144 260,857,578 259,206,228 249,131,398
Pasivo Circulante 3,765,969 918,402 906,708 926,531
Deuda a Largo Plazo 20,128,318 20,148,579 20,168,840 20,189,101
Capital Pagado 124,873,829 124,873,829 124,873,820 124,873,829
Reserva de Patrimonio 4,533,057 3,956,633 5.568,996 3.211,576
Utilidades Retenidas 107,467,247 99,820,411 96,548,131 88,790,637
Total patrimonio 248,013,857 239,790,597 238,130,680 228,015,766

Dividendo/Accion

Deuda Total/Patrimonio % 9.63% 8.79% 8.85% 9.26%
Capital de Trabajo b 9,050,351 9,087,999 4,351,884 3,927,891
Razén Corriente X 3.40 10.90 5.80 5.24
Utilidad Operativa/Gastos Financieros X 38.53 33.53 36.72 30.54




