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Republica de Panama
Comision Nacional de Valores

Formulario RV-2
Registro de Valores de MHC Holdings, Ltd.

Esta solicitud de registro (Formulario RV-2) de las acciones comunes de MHC
Holdings, Ltd. (en lo sucesivo, “MHC Holdings” o el “Emisor”) se presenta para
cumplir con lo establecido en el articulo 69 del Decreto-Ley 1 de 8 de julio de 1999 y el
Acuerdo 6-2000 de la Comision Nacional de Valores (en lo sucesivo, la “CNV”).

MHC Holdings fue constituida el 22 de abril de 2004 al tenor de las leyes de las
Islas Caiman bajo el nimero MC-135043. Hasta el 4 de junio de 2004, MHC Holdings
fue una subsidiaria 100% poseida por Multi Holding Corporation (en lo sucesivo, la
“Sociedad Absorbida”), una sociedad originalmente organizada de conformidad con las
leyes de las Islas Caiman bajo el numero 301671, cuyas acciones estan registradas en la
CNV vy listadas en la Bolsa de Valores de Panama, S.A. bajo el simbolo MHCO. La
Sociedad Absorbida fue hasta el 4 de junio de 2004, la compafnia madre del grupo Multi
Holding (en lo sucesivo, el “Grupo Multi Holding”).

Como parte de una reorganizacion corporativa del Grupo Multi Holding, el 1 de
junio de 2004, la Sociedad Absorbida aport6 al capital de MHC Holdings todos sus
activos y pasivos, a dicha fecha, salvo las acciones de la sociedad panamena Cellular
Holdings Inc. (en lo sucesivo, la “Sociedad Sobreviviente”) y los derechos, contratos y
obligaciones relativos a la inversion indirecta de la Sociedad Absorbida en la sociedad
panamena BellSouth Panama, S.A.

Subsecuentemente a dicho aporte de capital, el 4 de junio de 2004, la Sociedad
Absorbida se fusiondé con la Sociedad Sobreviviente (en lo sucesivo, la “Fusion”),
subsistiendo la Sociedad Sobreviviente y cambiando ésta ultima su nombre a “Multi
Holding Corporation”. Como parte de la citada Fusion, se causo la simultanea escision o
segregacion de las acciones de MHC Holdings a los accionistas de la Sociedad
Absorbida, quedando cada accionista de la Sociedad Absorbida al 4 de junio de 2004 con
el derecho a recibir, por cada accioén de la Sociedad Absorbida de su propiedad, una (1)
accion de MHC Holdings y una (1) accion de la Sociedad Sobreviviente. Como resultado
de dicha Fusion, las personas que al 4 de junio de 2004 eran accionistas de la Sociedad
Absorbida pasaron inmediatamente a ser accionistas de MHC Holdings y de la Sociedad
Sobreviviente, manteniendo el mismo porcentaje de participacion accionario que tenian
en la Sociedad Absorbida. MHC Holdings y la Sociedad Sobreviviente pasaron a ser
sociedades afiliadas, con mas de 400 accionistas cada una.

El registro de las acciones de MHC Holdings en la CNV fue autorizado por los
accionistas de la Sociedad Absorbida (quienes como resultado de la Fusion quedaron
también como accionistas de MHC Holdings) en la asamblea extraordinaria de
accionistas celebrada el 3 de junio de 2004, y por la Junta Directiva de MHC Holdings en
reunion celebrada el 28 de mayo de 2004. Junto con este Formulario RV-2 se presenta a



la CNV toda la informacion y documentacion relativa a MHC Holdings exigida por el
Acuerdo 6-2000.

I. INFORMACION DE LA COMPANiA

A. Historia y Desarrollo del Emisor.

1. La razon social del Emisor es MHC Holdings, Ltd.

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

3 Registrado en las Islas Caiman a numero MC-135043, desde el 22 de abril de
4. El domicilio principal del Emisor esta ubicado en el piso 11 de la Torre HSBC,
Avenida Samuel Lewis, Ciudad de Panama, Republica de Panama. Su apartado postal es
0832-1274 W.T.C., su teléfono 264-4000, su fax 263-1563 y su correo electronico
info@multiholding.com.

5. La Reorganizacion del Grupo Multi Holding, del cual formaba parte el Emisor,
fue explicada en detalle en el Informe de Actualizacion del Registro de Multi Holding
Corporation presentado a la Comision Nacional de Valores el 30 de junio de 2004. Para

facil referencia, a continuacion se transcribe dicha explicacion y se adiciona un acapite:

a. Migracion de la Sociedad Absorbida de las Islas Caiman a Panama.

Como parte de la Reorganizacion del Grupo Multi Holding, efectivo el 21 de
mayo de 2004, la Sociedad Absorbida, la cual hasta dicha fecha habia sido una sociedad
de las Islas Caiman, se desregistr6 como una sociedad de las Islas Caimén y continud
como una sociedad anénima panameia al amparo de la Ley 32 de 1927. Como parte de
dicha Reorganizacion, la Sociedad Absorbida reform6 integramente su pacto social
(Memorandum and Articles of Association) para adaptarlo a la legislacion panameia.
Dicho proceso se llevd a cabo de conformidad con las disposiciones del Codigo de
Comercio panameio y la legislacion pertinente de las Islas Caiman.

La continuacion de la Sociedad Absorbida en Panama, al igual que la reforma
integral de su pacto social, fue aprobada undnimemente por los accionistas de la Sociedad
Absorbida presentes en la asamblea anual de la sociedad celebrada el 22 de abril de 2004.
La continuacion de la Sociedad Absorbida en Panama, también fue aprobada por la Junta
Directiva de la Sociedad Absorbida en su reunion de 22 de abril de 2004. Los
documentos que amparan dicha continuacion, incluyendo, el pacto social reformado de la
Sociedad Absorbida, constan en la escritura publica nimero 5372 de 19 de mayo de 2004
de la Notaria Publica Primera del Circuito de Panama, inscrita en la Seccion Mercantil
del Registro Publico a Ficha 454356, Documento 618947 desde el 19 de mayo de 2004 y
en la escritura publica nimero 5439 de 21 de mayo de 2004 de la Notaria Publica Primera
del Circuito de Panama, inscrita en la Seccion Mercantil del Registro Publico a Ficha



454356, Documento 620041 desde el 21 de mayo de 2004. Copias auténticas de dichas
escrituras publicas han sido presentadas a la CNV junto con este Informe. Como
resultado de esta continuacion, la Sociedad Absorbida pasé a ser una sociedad anénima
panamefia al amparo de la Ley 32 de 1927.

b. Incorporacion de MHC Holdings, Ltd.

Como parte de la Reorganizacion del Grupo Multi Holding, el 22 de abril de 2004
la Sociedad Absorbida causo la constitucion de una nueva subsidiaria en las Islas Caiman
bajo el nombre “MHC Holdings, Ltd.” [el Emisor], con un pacto social (Memorandum
and Articles of Association) sustancialmente igual al que la Sociedad Absorbida habia
tenido al amparo de las leyes de las Islas Caiman. El 4 de mayo de 2004 la Sociedad
Absorbida suscribié una accion de MHC Holdings, Ltd., pasando esta Gltima a ser una
subsidiaria 100% de propiedad de la Sociedad Absorbida.

c. Aporte de Capital a MHC Holdings Ltd.

Como parte de la Reorganizacion del Grupo Multi Holding, efectivo el 1 de junio
de 2004 la Sociedad Absorbida aport6 al capital de MHC Holdings, Ltd. todos sus activos
y pasivos, a dicha fecha, salvo las acciones de la sociedad panamefia Cellular Holdings
Inc. y los derechos, contratos y obligaciones relativos a la inversion indirecta de la
Sociedad Absorbida en la sociedad panamefia BellSouth Panama, S.A., incluyendo, sin
limitacion, el Acuerdo de Accionistas suscrito el 17 de enero de 1996, la fianza
(“Guaranty”) de 30 de agosto de 2001 otorgada a favor de Citibank, N.A., sucursal
Guatemala, y el Contrato de Prenda Mercantil suscrito el 30 de agosto de 2001 con
Citibank, N.A. sucursal Guatemala, Citibank, N.A. sucursal de Panama, y los demas
bancos acreedores identificados en el mismo. Por dicho aporte de capital, el 1 de junio de
2004, MHC Holdings, Ltd. emiti6 16,762,236 acciones comunes de su capital social a la
Sociedad Absorbida.

El citado aporte de capital fue debidamente aprobado por la Junta Directiva de la
Sociedad Absorbida en su reunion de 21 de mayo de 2004 y ratificado por los accionistas
en la asamblea extraordinaria de accionistas celebrada el 3 de junio de 2004. EI antes
citado aporte de capital consta documentado en la escritura piblica numero 5941 de 1 de
junio de 2004 de la Notaria Publica Primera del Circuito de Panama. Copia auténtica de
esta escritura publica ha sido presentada a la CNV junto con este Informe.

Como resultado de este aporte de capital, MHC Holdings, Ltd. se convirtié en el
propietario de la participacion del Grupo Multi Holding en Empresa General de
Inversiones, S.A. (17.6%), la participacion en BellSouth Guatemala y Cia, S.C.A. (40%)
y la participacion en Telecarrier International Ltd. (28%), entre otros activos. La
Sociedad Absorbida, por su parte, retuvo la propiedad directa de las acciones de la
Sociedad Sobreviviente, la cual es la propietaria directa de la participacion del Grupo
Multi Holding en BellSouth Panama, S.A. (56.3%). También como resultado de dicho
aporte de capital y asuncion de deudas, efectivo el 1 de junio de 2004, (1) la emision de
bonos privados de la Sociedad Absorbida con un saldo de US$13,000,000 fue asumida



por MHC Holdings, Ltd. y pagada mediante una emision privada de valores comerciales
negociables de MHC Holdings, Ltd. y (2) el contrato de crédito celebrado el 15 de
diciembre de 2000 entre la Sociedad Absorbida y The Bank of Nova Scotia fue asumido
por MHC Holdings, Ltd. y el saldo de dicho crédito pagado con fondos provenientes de
una emision privada de valores comerciales renovables contratado por MHC Holdings,
Ltd. Luego de la asuncion de dichos pasivos por MHC Holdings, Ltd. la Sociedad
Absorbida no quedd con deuda financiera alguna.

d. Fusién entre la Sociedad Absorbida v la Sociedad Sobreviviente vy
Escision de MHC Holdings, Ltd.

Como parte de la Reorganizacion del Grupo Multi Holding, efectivo el 4 de junio
de 2004 la Sociedad Absorbida se fusion6 por absorcion (en lo sucesivo, la “Fusion”) con
la Sociedad Sobreviviente, subsistiendo la Sociedad Sobreviviente, y se produjo la
escision o segregacion de las acciones de MHC Holdings, Ltd.

La Fusion fue debidamente aprobada por resoluciones de la Junta Directiva y de
la asamblea de accionistas de la Sociedad Absorbida de 2 de junio de 2004 y 3 de junio
de 2004, respectivamente, al igual que por resoluciones de la Junta Directiva y de la
asamblea de accionistas de la Sociedad Sobreviviente de 2 de junio de 2004 y 2 de junio
de 2004, respectivamente. La Fusion se llevo a cabo mediante un Convenio de Fusion,
fechado 3 de junio de 2004, suscrito entre la Sociedad Absorbida y la Sociedad
Sobreviviente. Dicho Convenio de Fusion fue debidamente protocolizado en la escritura
publica nimero 6006 de 3 de junio de 2004 de la Notaria Publica Primera del Circuito de
Panama e inscrito en la Seccion Mercantil del Registro Publico a Ficha 309280 y
Documento 625155 desde el 4 de junio de 2004. Copia auténtica de esta escritura publica
ha sido presentada a la CNV junto con este Informe.

Como resultado de dicha Fusion y de la escision o segregacion de las acciones de
MHC Holdings, Ltd:

e Fusion: La Sociedad Absorbida se fusiond por absorcion con la Sociedad
Sobreviviente, subsistiendo esta ultima, y asumiendo ¢€sta, por mandato de
la ley, todos los bienes, derechos, privilegios, facultades y franquicias, asi
como todas las deudas, compromisos y obligaciones de la Sociedad
Absorbida, incluyendo, las obligaciones para con los tenedores de sus
acciones registradas y el registro de la Sociedad Absorbida en la CNV.

e Nombre de la Sociedad Sobreviviente: La Sociedad Sobreviviente cambid
su nombre a “Multi Holding Corporation”.

e Pacto Social de la Sociedad Sobreviviente: El pacto social de la Sociedad
Sobreviviente fue reformado en su totalidad para que fuese
substancialmente igual al pacto de la Sociedad Absorbida, salvo por el
aumento del capital autorizado a 34,000,000 de acciones comunes sin
valor nominal.




c.

Directores y Dignatarios de la Sociedad Sobreviviente: Las siguientes
personas, quienes actuaban como Directores y Dignatarios de la Sociedad
Absorbida, fueron elegidos como Directores y Dignatarios de la Sociedad
Sobreviviente:

1. Emanuel Gonzélez-Revilla J. Director / Presidente

2. Virginia de la Guardia de Gerbaud Director / Secretaria

3. Edward J. Henriquez Director / Vicepresidente
4. Nicolas Gonzalez-Revilla J. Director / Tesorero

5. Emanuel Gonzalez-Revilla L. Director / Subsecretario
6. Rogelio Miro M. Director

7. Fernando Cardoze F. Director

8. Juan Raul Humbert Director

9. Joseph Fidanque II1 Director

10. Carlos R. Henriquez L. Director Suplente

11. Ramon Gonzélez-Revilla L. Director Suplente

Canje de Acciones y Escision: Cada accionista de la Sociedad Absorbida
al 4 de junio de 2004 recibid, por cada accion de la Sociedad Absorbida de
su propiedad, una (1) accion de la Sociedad Sobreviviente y una (1) accion
de MHC Holdings Ltd. De esta manera, las personas que al 4 de junio de
2004 eran accionistas de la Sociedad Absorbida pasaron a ser accionistas
de la Sociedad Sobreviviente y accionistas de MHC Holdings Ltd.,
manteniendo el mismo porcentaje de participacion accionario que tenian
en la Sociedad Absorbida. La Sociedad Sobreviviente y MHC Holdings
Ltd. pasaron a ser sociedades afiliadas, con los mismos accionistas.

Activos 'y Pasivos de Sociedad Sobreviviente: Al terminar esta
Reorganizacion corporativa la Sociedad Sobreviviente quedd sélo con su
inversion en BellSouth Panama, S.A. (56.3%) y sin deudas financieras.
Por su parte, MHC Holdings Ltd. quedd con las inversiones del Grupo
Multi Holding en Empresa General de Inversiones, S.A. (17.6%),
BellSouth Guatemala y Cia, S.C.A. (40%) y Telecarrier International Ltd
(28%), y asumid todas las deudas y obligaciones de la Sociedad
Absorbida.

Venta de BellSouth Guatemala v Cia, S.C.A.

El 14 de octubre de 2004, MHC Holdings, Telefonica Moviles, S.A., una sociedad
andénima organizada de conformidad con las leyes del Reino de Espafia, BellSouth
International Latin America, Inc., una sociedad organizada de conformidad con las leyes
del Estado de Delaware, Estados Unidos de América, y BellSouth Corporation, una
sociedad organizada de conformidad con las leyes del Estado de Georgia, Estados Unidos
de América, celebraron un contrato de compra, denominado el Guatemala Take-Along
Agreement, mediante el cual MHC Holdings vendié a Teleféonica Moviles, S.A. su



inversion en BellSouth Guatemala y Cia, S.C.A. Luego de dicha venta, MHC Holdings
quedd con sus inversiones en Empresa General de Inversiones, S.A. (17.6%) y
Telecarrier International Ltd (28%).

6. Referirse al acapite “C” de esta Seccion L.

7. Referirse a la Seccion VII de este Formulario RV-2.

8. Referirse al numeral 5 del acapite “A” de esta Seccion 1.

0. El Emisor es una empresa tenedora de acciones, cuyas principales inversiones

corresponden a participaciones en Empresa General de Inversiones, S.A. (17.6%) y
Telecarrier International Ltd (28%). Por otro lado, aunque el Emisor cuenta con
representacion en la Junta Directiva de Empresa General de Inversiones, S.A., ésta a su
vez es una empresa cuyos valores estan registrados en la Comision Nacional de Valores
de Panama y listados en la Bolsa de Valores de Panama, S.A. Empresa General de
Inversiones, S.A. ha adoptado sus propias normas sobre gobierno corporativo. Para
mayor informacion sobre las practicas de gobierno corporativo de Empresa General de
Inversiones, S.A., refiérase al registro que mantiene en la Comision Nacional de Valores
de Panama.

No obstante lo anterior, la Junta Directiva del Emisor ha tomado en consideracion
y adoptado parcialmente las recomendaciones sobre buen gobierno corporativo que la
Comision Nacional de Valores emitié mediante el Acuerdo 12-2003 del 11 de noviembre
de 2003. Ademas, el Emisor continuara cumpliendo con las practicas sobre buen
gobierno corporativo que mantenia cuando era una subsidiaria 100% de la Sociedad
Absorbida, entre las cuales se pueden destacar las siguientes:

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

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

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

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

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



e Entre reuniones de la Junta Directiva, el Presidente acostumbra mantener
comunicacion con sus miembros.

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

e Los miembros de la Junta Directiva deben revelar cualquier conflicto de intereses
en cualquier asunto sometido a su consideracion.

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

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

B. Pacto Social y Estatutos del Emisor.

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

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

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

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

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

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

El articulo 118 de los Estatutos del Emisor indica que mediante resoluciones
generales de los accionistas se podrd establecer que para ser Director se requiere ser



propietario de un nimero minimo de acciones de la sociedad. Hasta tanto asi se
establezca, sin embargo, no se requerira ser accionista para ser Director. A la fecha no se
ha aprobado resolucion alguna que establezca que para ser Director se requiere ser
accionista.

3. Para reformar los derechos de los tenedores de acciones, el Pacto Social
(Memorandum of Association) del Emisor requiere una resolucion especial segun la
define la ley, a saber, una resolucion aprobada por los tenedores de dos terceras partes de
las acciones emitidas y en circulacion reunidos en una sesion convocada para tal
proposito. Esta ultima condicion es mdas exigente que la condicion exigida por ley
panamena.

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

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

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

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

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

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



7. Ver parrafo 3 anterior.
C. Descripcion del Negocio.
1. Giro Normal de Negocios (Principales Actividades).

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

Al dia, el Emisor mantiene porcentajes accionarios significativos en Empresa
General de Inversiones, S.A. (17.6%) (en lo sucesivo, “EGI”) y Telecarrier International
Ltd. (28%) (en lo sucesivo, “Telecarrier”; y junto con EGI, en lo sucesivo, las
“Inversiones’).

Ademas, el Emisor es 100% propietario de Administradora Sertel, S.A., sociedad
panamefia encargada de la administracion de sus inversiones y el desarrollo de nuevos
negocios, y 100% propietario de Inversionista Los Ancares, S.A., sociedad panamefia
tenedora de las propiedades inmobiliarias del Emisor.

2. Descripcion de la Industria.

El Emisor es una empresa tenedora de acciones y como tal no lleva a cabo ningin
negocio o actividad comercial en forma directa. Los negocios y actividades comerciales
del Emisor son llevados a cabo a través de sus subsidiarias. Las Inversiones del Emisor

son en la industria financiera y la industria de telecomunicaciones en Panama

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

Industria de Banca

EGI, de la cual el Emisor controla el 17.6% del capital emitido, cuenta como
principal subsidiaria a Banco General, S.A., banco que ofrece servicios de Banca
Corporativa, Banca de Consumo y Banca Privada, siendo el segundo banco de capital
panamefio en total de activos y ademas mantiene calificacion de riesgo de inversion
otorgada por dos calificadoras internacionales. El sector bancario panamefio es un sector
competido por mas de 48 bancos con Licencia General y dos bancos estatales.

La industria bancaria en Panama floreci6 con la promulgacion del Decreto de
Gabinete No. 238 del 2 de julio de 1970. Dicho Decreto de Gabinete ha sido reemplazado
por el Decreto - Ley No. 9 de 26 de febrero de 1998 (la Ley Bancaria), la cual entré en
vigencia a partir del 12 de junio de 1998. La Nueva Ley Bancaria cred Ia
Superintendencia de Bancos, la cual reemplazé a la Comision Bancaria Nacional, como
el ente regulador y fiscalizador de la actividad bancaria en Panama. La Superintendencia
de Bancos estd compuesta por una Junta Directiva de cinco miembros y por un
Superintendente, todos nombrados por el Organo Ejecutivo.



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

La Ley Bancaria permite el establecimiento de tres tipos de Bancos:

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

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

1) Bancos con Licencia de Representacion: Son bancos autorizados so6lo para
establecer una o mas oficinas de representaciéon en la Republica de Panama, y
realizar las otras actividades que la Superintendencia de Bancos autorice.

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

El Emisor tiene el 28% del capital accionario de Telecarrier Internacional Ltd., a
su vez propietaria de Telecarrier, S.A., empresa proveedora de servicios de transmision
de datos corporativos, servicios de telefonia basica, larga distancia nacional e
internacional y opera un Internet Data Center.

La industria de telecomunicaciones en Panama, en calidad de constituir un
mercado competitivo de telecomunicaciones, es relativamente nueva. El gobierno
comenzo6 un proceso de desregulacion en 1994 disolviendo el monopolio teleféonico del
estado, Instituto Nacional de Telecomunicaciones (INTEL), y permitiendo la entrada de
compaiias internacionales al mercado. La Ley No. 17 de 9 de julio de 1991 sent6 las
bases reglamentarias para este proceso de desregulacion. Esta ley fue modificada en
algunas de sus partes y expandida por la Ley No. 31 de 8 de febrero de 1996, cuyo
objetivo era el de modernizar, desarrollar y promover el mercado de las
telecomunicaciones y mejorar la calidad de los servicios.
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La Ley 31 de 1996 Ilista las normas que actualmente regulan las
telecomunicaciones en la Republica de Panama. El Articulo 2 de la ley establece que el
Ente Regulador, organismo auténomo creado por medio de la Ley No.26 de 29 de enero
de 1996 para encargarse del control y fiscalizacion de los servicios publicos, tendra la
responsabilidad de fiscalizar y reglamentar la operacion y administracion de los servicios
de telecomunicaciones. La Ley 31 también reglamenta los derechos y obligaciones de los
concesionarios, aquellas empresas a las cuales pasarian los derechos de explotacion y
operacion de los servicios de telecomunicaciones en la Republica. Ademas de nombrar
un organismo regulador que contribuya a su aplicacion y de destacar los derechos de los
concesionarios, la Ley de Telecomunicaciones se refiere a ciertos puntos importantes
para asegurar un mercado de libre competencia. A continuacion un resumen de las
disposiciones del Articulo 5 de la Ley de Telecomunicaciones:

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

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

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

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

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

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

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

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

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

o el mercado de banca mediante su interés de 17.6% en EGI.

o el mercado de telecomunicaciones en la Reptblica de Panamd, mediante

su interés de 28% en Telecarrier.

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

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

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

7. El Emisor no ha hecho declaracion alguna acerca de su posicion competitiva.

8. Esta respuesta esta contemplada en el numeral 2 del acapite “C” de la Seccion I
(Descripcion de la Industria) de este Formulario RV-2.

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

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

financiera.

D. Estructura Organizativa
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MHC Holdings, Ltd.

Empresa General de

Inversiones, S.A.  fememmmmeeo ]
(17.6%)

Telecarrier

International, Ltd.  |----cmaeo]
(28%)

Inversionista Los Administradora Sertel,
Ancares, S.A. S.A.
(100%) (100%)

E. Propiedades, Plantas y Equipos.

El Emisor no cuenta con propiedades, plantas o equipos propios. Sin embargo, su
subsidiaria Inversionista Los Ancares, S.A. cuenta con $3.5 millones de activos fijos
netos, sobre los cuales no pesan gravamenes al 31 de Diciembre de 2004. Al 31 de marzo
de 2005 el saldo de propiedad planta y equipos es $3.5 millones.

F. Investigacion y Desarrollo, Patentes, Licencias, etc.

Ni el Emisor ni sus subsidiarias han invertido suma material en la investigacion y
desarrollo de patentes en los ultimos afios.

G. Informacion sobre Tendencias.
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Banca

La estrategia global de Banco General, S.A. (principal subsidiaria de EGI en la
cual el Emisor es propietario del 17.6% del capital emitido) es fortalecer su posicion
como el banco privado lider de Panamé en participacion de mercado de préstamos y
depositos locales del sector privado aumentando su base de capital y solidez financiera
asi como el alcance y rentabilidad de sus negocios de banca hipotecaria, banco de
consumo y banca corporativa y la cobertura nacional de su red de sucursales. Banco
General, S.A. espera lograr una mayor rentabilidad principalmente (i) capitalizando las
oportunidades existentes en la banca de consumo, (ii) fortaleciendo sus relaciones con
clientes corporativos y ofreciendo multiples productos y servicios, (iii) aumentando sus
ingresos de comisiones derivados del ofrecimiento de servicios financieros
complementarios, (iv) aplicando estrictas normas y politicas crediticias y de cobro para
controlar los riesgos de crédito y de inversion y (v) logrando altos grados de eficiencia en
sus operaciones a través de la revision de sus procesos.

I1. ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

Producto de la reorganizacion corporativa del Grupo Multi Holding, MHC
Holdings adquiri6 como subsidiarias 100% las sociedades Administradora Sertel, S.A. e
Inversionista Los Ancares, S.A., antes subsidiarias 100% de la Sociedad Absorbida. La
informacion financiera para el afio 2003 refleja los resultados de las anteriores
subsidiarias y se adicionan Cellular Holdings (Central America), Inc. y Proper
Investment, Ltd.

A. Liquidez

Al 31 de diciembre de 2004, el Emisor y sus subsidiarias tenian, de manera
consolidada, activos corrientes de $37.1millones y pasivos corrientes de $2.3 millones.
La relacion corriente resultante de 16, mejorada de 0.47 el afio anterior, refleja la alta
liquidez de la empresa. Cabe destacar que el activo circulante esta compuesto
principalmente por efectivo ($12 millones) e inversiones en papel comercial de empresas
con grado de inversion ($25 millones). Al 31 de marzo de 2005, la empresa contaba con
una capital de trabajo de $35.4 millones.

B. Recursos de Capital

Al 31 de diciembre de 2004, el Emisor no tenia compromisos para desembolsar o
hacer gastos de capital significativos. Al 31 de marzo de 2005 el Emisor no tenia
compromisos de capital significativos.

C. Resultado de Operaciones

Ingresos
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Al 31 de marzo de 2005 los ingresos del Emisor sumaron $3.5 millones,
compuestos principalmente por la participacion en la utilidad neta de asociadas por $3.5
millones. Al 31 de diciembre de 2004, el Emisor registrd ingresos por $10 millones,
correspondientes principalmente a la participacion en la utilidad neta de sus empresas
asociadas por $7 millones. Cabe destacar que este ingreso es a partir de la fecha de
capitalizacion, o sea, desde el 1 de junio de 2004. Para el afio 2003, las subsidiarias del
Emisor reflejaron ingresos de $481 mil, producto principalmente de alquileres.

Gastos

Al 31 de marzo de 2005, el Emisor registro gastos de $738 mil correspondientes
principalmente a gastos generales y administrativos por $686 mil. Al 31 de diciembre de
2004, el Emisor, reflejo gastos por $18.2 millones, correspondientes principalmente a
$8.5 millones de pérdida en la venta de la inversion en BellSouth Guatemala y $8.3
millones en gastos generales y administrativos, los que reflejan principalmente los costos
de transaccion producto de la venta de BellSouth Guatemala y BellSouth Panama. En el
afio 2003 el Emisor reflejé gastos de $815 mil.

Utilidad Neta

El Emisor al 31 de marzo de 2005, reflejé una utilidad neta de $3 millones. El
Emisor reflej6 una pérdida neta para el ano 2004 de $8.38 millones producto
principalmente de la pérdida en la venta de BellSouth Guatemala y por los gastos de
transaccion que se incurrieron en la venta de esta inversion y la de BellSouth Panama. En
el afio 2003 la perdida consolidada fue de $333 mil.

Activos

Al 31 de marzo de 2005, el Emisor y sus subsidiarias mantenian Activos totales
por $139 millones. Al 31 de diciembre de 2004, el Emisor y sus subsidiarias tenian, de
manera consolidada, activos totales por $138 millones, incrementados sobre los $58
millones reflejados en 2003 producto de la inclusion en el 2004 de la inversion en EGI y
Telecarrier. Los principales activos del Emisor en forma consolidada son los siguientes:

1) $124 millones de inversiones al 31 de marzo de 2005, incrementados de los $122.4
millones registrados al 31 de diciembre de 2004. Este rubro representa el valor
registrado de diversas inversiones desglosadas de la siguiente manera:

1) $99.4 millones de inversiones registradas bajo el método de valor patrimonial
registradas al 31 de marzo de 2005, incrementadas de $97.1 millones al 31 de
diciembre de 2004. Estas inversiones las componen $91.8 millones de
inversion en Empresa General de Inversiones, S.A al 31 de marzo de 2005,
aumentada de $89.3 millones al 31 de diciembre de 2004 y $7.6 millones de
inversion en Telecarrier International Limited, disminuida de $7.8 millones al
31 de diciembre de 2004.
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ii) $25.1 millones de inversiones mantenidas hasta vencimiento al 31 de marzo
de 2005, similares a los $24.9 millones registrados al 31 de diciembre de
2004. Esta inversion corresponde a inversiones en papel comercial emitido
por empresas con grado de inversion en los mercados de valores de los
Estados Unidos.

2) $3.5 millones al 31 de marzo de 2005 de propiedad, planta y equipo neto
correspondiente principalmente a los bienes raices de su subsidiaria Inversionista Los
Ancares, S.A., monto similar a los $3.5 millones registrados al 31 de diciembre de
2005 y a los $3.4 millones reflejados en el 2003.

Pasivos

Al 31 de marzo de 2005, el Emisor redujo sus pasivos a $177 mil. Al 31 de
diciembre de 2004, el Emisor cuenta con pasivos por $2.3 millones, de los cuales $1.7
millones corresponden a cuentas por pagar por servicios prestados al Emisor. El total de
pasivos del Emisor para 2003 fue de $3.2 millones. El Emisor al 31 de diciembre de 2004
no mantiene obligaciones financieras. El Emisor mantiene dos cartas de crédito Stand-By
por un monto total de $20.4 millones en respaldo de las representaciones y garantias
hechas a Telefonica Moviles, S.A. por la venta de la participacion accionaria de MHC
Holdings, Ltd. y Multi Holding Corporation en BellSouth Guatemala y BellSouth
Panama respectivamente. Esta Carta de Crédito se encuentra garantizada con la
pignoracién de acciones de EGI.

Patrimonio

Al 31 de marzo de 2005 el patrimonio del emisor fue de $138.8 millones,
aumentado de los US$135.8 millones al 31 de diciembre de 2004. El Emisor tiene un
capital pagado de $146 millones al 31 de marzo de 2005. Al 31 de diciembre de 2003, el
Emisor de manera consolidada, presentaba un patrimonio de $54.9 millones.

D. Analisis de Perspectivas
Telecomunicaciones

Producto de la venta de la inversion en BellSouth Guatemala y la venta de
BellSouth Panama, el Emisor se comprometio a no competir en el mercado celular de
Panama y Guatemala por los préximos dos afios. El Emisor continuara apoyando el
desarrollo de Telecarrier como proveedor local de servicio de telecomunicaciones. El
Emisor contintia evaluando la posibilidad de invertir en una empresa de comunicaciones
moviles en El Salvador, con posibilidad de crecer a otros paises de la region.

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

1. Directores y Dignatarios, Ejecutivos y Administradores.
Al 30 de junio de 2005 los Directores y Dignatarios del Emisor son los siguientes:
Emanuel Gonzalez-Revilla J. Director y Presidente

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

Presidente de MHC Holdings, Ltd., Director y Vicepresidente de Empresa
General de Inversiones, S.A. y Banco General. S.A., Director de Medcom Holdings,
Inc., Petréleos Delta, S.A.; dos veces presidente de la Asociacion Bancaria de Panama y
Ex director de la Autoridad de la Region Interoceanica y de la Autoridad del Canal de
Panama.

Edward J. Henriquez Jr. Director y Vicepresidente

Nacionalidad: panameiio con cédula de identidad personal No. 3-34-287, nacido
el 14 de marzo de 1938.

Presidente de Franquicias Panamenas, S. A., de Panavicola, S.A. y de Industrias
de Buena Voluntad, Director d¢ MHC Holdings, Ltd., Empresa General de Inversiones,
S. A., Frutera del Atlantico, S. A., Teatro Bella Vista, S.A. y Gresinsa, S.A.

Nicolas Gonzalez-Revilla J. Director y Tesorero

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

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

Emanuel Gonzalez-Revilla L. Director y Subsecretario

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

Director de MHC Holdings, Ltd., Banco General, S.A. y de la Agencia del Area
Econdmica Especial Panama Pacifico (Howard). Se desempefi6 como oficial ejecutivo de
Lloyds Bank desde 1991 hasta 1994. Fue Vicepresidente de Desarrollo Corporativo de
Banco Comercial de Panama, S. A. de 1995 a 1999.

Fernando Cardoze F. Director
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Nacionalidad: panameiio con cédula de identidad personal No. 8-90-178, nacido
el 11 de octubre de 1937.

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

Juan Raual Humbert Director

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

Vicepresidente Ejecutivo de Negocios de Banco General, S.A. Director de Banco
General, S. A., Petréleos Delta, S.A., Compaiia Istmefia de Seguros, S.A., Inversiones
Pleamar, S.A., MHC Holdings, Ltd., Telecarrier International, Ltd. y Franquicias
Panamenas, S. A.

Joseph Fidanque II1 Director

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

Vicepresidente de Mobilphone de Panama, S.A. y Fidanque Hermanos e Hijos,
S.A., Director de MHC Holdings, Ltd. y Fundacién Filantrépica Fidanque.

Rogelio Miré Director

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

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

Juan Ramoén Brenes Director y Secretario

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

Bachelor of Science en Ingenieria Mecdnica de la Universidad de Lowell,
Massachusetts. Master en Economia Empresarial en INCAE. Ocup6 diversas posiciones
ejecutivas en Banco Comercial de Panama, S.A. desde 1991 al 2000, llegando a ser
Vicepresidente de Tesoreria y Finanzas.
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Carlos R. Henriquez L. Director Suplente

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

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

Ramoén Gonzalez Revilla L. Director Suplente

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

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

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

2. Ejecutivos Principales

El Emisor no cuenta con ejecutivos o administradores propios. Los negocios del
Emisor son atendidos directamente por el personal administrativo y secretarial de su
subsidiaria, Administradora Sertel, S.A. El personal administrativo de Administradora
Sertel, S.A. es el siguiente:

Emanuel Gonzalez-Revilla L. Vicepresidente Ejecutivo

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

Las funciones del Vicepresidente Ejecutivo corresponden en implementar las
politicas y direccion estratégica de la empresa basado en las directrices de la Junta
Directiva. Para este efecto el Vicepresidente Ejecutivo representa al Emisor en las Juntas
Directivas de las empresas operativas en las que mantiene inversiones. Asi mismo el
Vicepresidente Ejecutivo es el encargado de la busqueda de nuevas oportunidades de
inversion para el Emisor.

Bachelor of Science (BS) con especializacion en finanzas, The Wharton School,
University of Pennsylvania. Master en Administracion de Empresas y Contabilidad
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(MBA), University of Miami. Director de Banco General, S.A. y de Agencia del Area
Economica Especial Panamé Pacifico (Howard). Se desempeiié como oficial ejecutivo
de Lloyds Bank desde 1991 hasta 1994. Fue Vicepresidente de Desarrollo Corporativo de
Banco Comercial de Panama, S. A. de 1995 a 1999. Desde 1999 hasta 2004 se
desempeio como Vicepresidente Ejecutivo de Grupo Multi Holding. En la actualidad
funge como Vicepresidente Ejecutivo de MHC Holdings, Ltd.

Juan Ramoén Brenes Vicepresidente de Finanzas

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

El Vicepresidente de Finanzas es el responsable de obtener los recursos para
financiar el plan de negocios de la empresa, asi como el responsable de la administracion
del efectivo de la empresa de acuerdo a la politica de inversion aprobada por la Junta
Directiva.

Bachelor of Science en Ingenieria Mecénica de la Universidad de Lowell,
Massachusetts. Master en Economia Empresarial en INCAE. Ocup¢ diversas posiciones
ejecutivas en Banco Comercial de Panama, S.A. desde 1991 al 2000, llegando a ser
Vicepresidente de Tesoreria y Finanzas.

3. Asesores Legales.

Los asesores legales del Emisor son Arias Fébrega y Féabrega, con oficinas en
Calle 50, Edificio Plaza 2000, Ciudad de Panama, Tel 205-7000, Fax 205-7001, atencion:
Ricardo M. Arango; y Aleman Cordero Galindo & Lee, con oficinas en Calle 53 Este,
Torre Swiss Bank, Ciudad de Panama, Tel 269-2620, Fax 263-5895, atencion: Arturo
Gerbaud.

4. Auditores.
Los auditores del Emisor son, KPMG, con oficinas en Calle 50, Ciudad de

Panama. Tel. 208-0700, Fax  263-3668 'y correo electrébnico  pa-
fminformation@kpmg.com.pa. El contacto principal es: Héctor Castillo.

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

B. Compensacion
1. El Emisor no cuenta con Ejecutivos o Administradores propios. Los negocios del

Emisor son llevados a cabo a través de su subsidiaria operativa, Administradora Sertel,
S.A.
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Administradora Sertel, S.A., compens6d a sus ejecutivos y administradores en
US$383 mil durante los doce meses terminados al 31 de diciembre de 2004. Por otro lado
los directores del Emisor recibieron dietas por $7,000 al 31 de diciembre de 2004.

2. En el afio 2000, la Sociedad Absorbida establecié un Plan de Opcion de Compra
de Acciones para los Ejecutivos Clave del Grupo Multi Holding. Durante el 2003 se
otorgaron opciones por 24,500 acciones de la Sociedad Absorbida a un precio de
ejercicio de US$18.00. El total de opciones vigentes de la Sociedad Absorbida a fin de
2003 era de 86,917 acciones a un precio ponderado de ejercicio de US$19.11 por accion.
El 2 de junio de 2004 la Sociedad Absorbida modifico el Plan de Opcion de Compra de
Acciones para tomar en cuenta la Reorganizacion del Grupo Multi Holding. Como
consecuencia de dicha modificacion MHC Holdings, Ltd. otorgd igual numero de
opciones a los Ejecutivos Clave del Grupo Multi Holding a un precio ponderado de
ejercicio de $6.29 por accion. Este ajuste en el precio ponderado de ejercicio toma en
consideracion la escision o segregacion de activos a favor de los accionistas de MHC
Holdings. El 1 de octubre de 2004 se dio un evento de redencion anticipada, mediante el
cual se ejercieron la totalidad de las opciones vigentes a la fecha por 103,500 acciones
con un valor total de $651,230. MHC Holdings, Ltd. no establecera nuevos planes de
opciones de acciones a sus ejecutivos.

C. Practicas de la Directiva

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

D. Empleados

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

E. Propiedad Accionaria

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

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

DE ACCIONISTAS

Directores, Dignatarios,

Ejecutivos y 11,103,957 65.84% 11 3.82%

Administradores

Otros Empleados 1,070 0.01% 2 0.69%

2. Referirse al numeral 2 del acapite “B” de la Seccion I11.

21




IV. ACCIONISTAS

A.

El control del Emisor es ejercido por sus Directores, los que en conjunto controlan
11,103,957 acciones representando el 65.84% de las acciones emitidas.

% DEL
%DEL | NUMERO | NUMERO

NUMERO | NUMERO DE DE
GRUPODE| DE DE  [[ACCIONIST|ACCIONIST
ACCIONES || ACCIONES | ACCIONES|  AS AS
1-500 21,337 __0.13% 130 __45.14%
501-1000 21,869 0.13% 28 9.72%
7001-2000 34,083 0.20% 22 7.64%
2001-5000 114,188 0.68% 33__11.46%
5001-7500 37,110 0.22% 6 2.08%
[7501-10000 74,448 0.44% 8 2.78%
[70001-5000q] 807,407 4.79% 32 1111%
50001- 15,755,295 ___93.42% 29__10.07%
TOTALES | 16,865,737] _ 100.00% 288|_ 100.00%

Al 15 de abril de 2005

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

B. El Emisor no es propiedad, directa o indirectamente, de otra persona natural o
juridica.
C. No existe arreglo alguno que pueda en fecha subsecuente resultar en un cambio de

control accionario del Emisor.
V. PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y AFILIACIONES

Las transacciones con partes relacionadas al 31 de marzo de 2005 son las siguientes:

Efectivo — cuentas corrientes B/. 4,712,999
Cuentas por cobrar — relacionadas B/. 850
Inversion en asociadas, neta de B/. 99,533,865
dividendos recibidos por B/.1,094,427

en 2005 y B/.4,742,516 en 2004

Participacion en utilidad neta de B/. 3,478,302

asociadas, neta
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Alquileres ganados B/. 5,940
Intereses ganados B/. 17,633

VI. TRATAMIENTO FISCAL

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

VII. ESTRUCTURA DE CAPITALIZACION

A. Resumen de la Estructura de Capitalizacion.
1. Acciones y Titulos de Participacion
TIPO DE VALOR CANTIDAD DE |LISTADO CAPITALIZACION
Y CLASE VALORES BURSATIL DE MERCADO
EMITIDOS Y EN
CIRCULACION
Acciones Comunes 16,865,737

2. Titulos de Deuda

TIPO DE VALOR CANTIDAD DE |LISTADO CAPITALIZACION
Y CLASE VALORES BURSATIL DE MERCADO
EMITIDOS Y EN
CIRCULACION
N/A N/A N/A N/A
B. Descripcion y Derechos de los Titulos
1. Capital Accionario

A la fecha MHC Holdings cuenta con un capital autorizado de 25,000,000 de
acciones comunes sin valor nominal, de las cuales 16,865,737 acciones estan emitidas y
en circulacion y distribuidas entre mas de 400 accionistas. Al 31 de diciembre de 2004, el
capital pagado del Emisor fue de US$135.8 millones.
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Los accionistas tienen derecho a recibir dividendos de las utilidades de la
compaiia cuando lo determine la Junta Directiva. Los dividendos serdn distribuidos
proporcionalmente entre las acciones emitidas y en circulacion. El derecho a voto es de
un voto por cada accion registrada. Los accionistas no tienen derecho preferente en la
suscripcion de nuevas acciones.

2. Titulos de Participacion

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

3. Titulos de Deuda

(1) Carta de Crédito Stand-by con Banco Continental, S.A. hasta por la suma de 20.4
millones de dolares (US$20,473,721) y el otorgamiento de una prenda mercantil
de acciones de EGI para garantizar la misma.

C. Informacion del Mercado

Las acciones del Emisor no estan listadas en una bolsa de valores. Con
posterioridad a su registro en la Comision Nacional de Valores, sin embargo, el Emisor
pretende listar sus acciones comunes en la Bolsa de Valores de Panama, S.A.

D. Evento Subsecuente
El Emisor con fecha 29 de abril de 2005, adquirié un 20.6% de la empresa Sky

Technologies, empresa dedicada a desarrollar una licencia para brindar servicios de
telecomunicaciones moviles en El Salvador.
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