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| PARTE

ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

A.

LIGUIDEZ

Activos comientes:
Efectivo y depdsitos en bances
Algquileres y cuentas por cobrar
Otros activos

Total de activos corrientes

Pashos corientes:
Obligaciones bancarias
Cuentas por pagar proveedores y otros
Anticipes de clientes
Gastos e impuestos acumulados por pagar

Total de pasivos comentes

Capital de Trabajo (Activo Comiente - Pasivo Cormiente)

Capital de Trabajo Ajustado {Activo Corriente - (Pasivo Coriente - obligaciones bancarias))
indice de Liquidez (Activo Comiente/Pasivo Comiente}

Indice de Liquidez Ajustado (Activo CormientefPasiv Corriente - Obfigaciones bancarias)

Junio, 30
2016 Marzo, 31 2016
{Compilado) {Compilado)

11,841,728 990,449
310,104 170,589
1,485,700 1,492,506
13,637,533 2,653,544
55,727,179 57,248,151
853,179 1,042,802
363,318 363,318
374,475 357,149
57,318,151 58,012,420

{43,660,618)
12,046,561
0.238
8.572

(56,358,876)
890,275
0.045
1,505

Las obligaciones bancarias a corto plazo se corresponden con una linea de crédito y con la
porcion de corto plazo de algunas facilidades interinas. Tanto la linea de crédito como las
facilidades interinas estd planificado que se cancelen con las proximas emisiones de honos

corporativos, pasando asi a convertirse en deuda a largo plazo,

Tanto el indice de liquidez como el Capital de Trabajo mejoran sustancialmente entre marzo

2016 y junio de 2016.

RECURSOS DE CAPITAL

Total de pasiws
Patrimonio:
Acciones comunes
Capital adicional pagado
Utilidades no distribuidas

Total de patimenio

Apalancamiento ajustado (descontande de ta deuda los bonos subordinados)

Junio, 30
2018 Marzo, 31 2016
{Compilado) (Compilado}

152,604,471 131,069,928
10,600 10,000
124,752 124,752
910,208 1,312,178
1,044,860 1,446,930

76% 72%



La colocacidn de la primera emisidn ha sido un éxito y se espera poder emitir al menos un
nuevo tranche antes de finalizar el ejercicio fiscal que tendria como objetivo cancelar la
deuda interina de los proyectos de La Riviera y el Edificio Corporativo Rey.

Il PARTE

TRIMESTRE I 2016 | TRIMESTRE |l 2036 |TRIMESTRE | 2016  [CIERRE 2015
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA 9 MESES 6 MESES 3 MESES 12 MESES
Ventas e Ingresos Totales 3,112,208 1,538,398 713,215 2,294,758
Margen QOperativo {3,047,530) {2,630,915) (1,016,902} (2,778,446)
Gastos Generales y Administrativos {1,709,538) {1,312,216) {663,065} {1,950,375)
Gastos Financieros {4,161,330) {2,664,219) (1,067,052} {3,118,180)
Utilidad o Pérdida Neta {2,997,684) {2,599,941) (1,019,458} 3,937,700
Acciones emitidas y en circulacidn 300 300 300 300
Utilidad o Pérdida Neta por Accidn (9,592 (8,666) (3,398} 13,126
Depreciacién y amortizacidn {288,870) {192,878} (2,556) {333,019)
Cambio Valor Razonable - - - 8,956,716
Utilidades o pérdidas no recurrentes - - - -

TRIMESTRE Il 2016 TRIMESTRE 1} 2016 [TRIMESTRE 12016 |CIERRE 2015
BALANCE GENERAL 9 MESES 6 MESES 3 MESES 12 MESES
Activo Circulante 13,637,533 2,653,544 1,940,884 1,300,506
Activos Totales 153,649,431 132,516,858 115,543,581 111,115,960
Pasivo Circulante 57,318,151 59,012,420 66,639,336 70,143,620
Deuda a Largo Plazo 95,286,320 72,057,508 42,166,379 36,925,469
Acciones Preferidas 0 - - -
Capital Pagado 134,752 134,752 134,752 134,752
Utilidades Retenidas 910,208 1,312,178 2,888,597 3,912,118
Patrimonio Total 1,044,960 1,446,930 3,023,349 4,046,871

TRIMESTRE 112016  |TRIMESTRE [l 2016 |TRIMESTRE 12016 [CIERRE 2015
RAZONES FINANCIERAS 9 MESES 6 MESES 3 MESES 12 MESES
Dividendo/Accién - - - -
Deuda Total/Patrimonio 91 50 14 9
Capital de Trabajo {43,680,618) (56,358,876} (64,698,452} (68,843,114}
Razdn Corriente 0.24 0.04 0.03 0.02
Utilidad Operativa/Gastos Financieros 73% 95% 95% 89%




La compafiia todavia se encuentra en una etapa inicial dentro de su plan de negocio,
llevando a cabo fuertes inversiones en proyectos que por el momento estéan en desarrollo y
por tanto no generan rentas. A pesar de ello, el ratio de endeudamiento se sitlla muy

cercano al 76%. No se han repartido dividendos.

RESULTADOS DE LAS OPERACIONES

Junio, 30
2016 Marzo, 31 2016
[Compilado) {Compilado)

Total ingresos 3,112,208 1,538,398
Gastos Generales y Administracion (1,709,538) {1,312,216)
Depreciacidn/Amort. y Cambio en valor razoonable de propiedad de inversicn {288,870} {192,878)
Gastos Financieros {4,161,330) (2,664,219)
Ganancia antes del impuesto sobre la renta (3,047,530) (2,630,915)
Impuesto sobre {a renta 49,846 30,874
Pérdida neta del afio (2,997,684) {2,539,941)

Elincremento en los ingresos se debe principalmente por la generacion de rentas del Edificio
Corporativo Rey y la incorporacidn de la sociedad Inmaohiliaria Valle Claro, S.A., que desde
el primer mes genero rentas. La compafifa sigue manteniendo un Margen Operativo positivo
en [a primera mitad del afio fiscal 2016. Al tratarse de una compaiiia inmobiliaria con gran
parte de su portafolio todavia en desarrollo o en fase de estabilizacién, los intereses
financieros siguen teniendo un peso muy relevante respecto a los ingresos que se generan
por el momento,

A fecha junio 2016 no se han registrado todavia las posibles plusvalias que puedan
generarse por el cambio en el valor razonable de las propiedades de inversion.

Por el momento todos los rubros de la cuenta de resultados se estan comportando de
acuerdo al plan estratégico de la compafiia.

ANALISIS DE PERSPECTIVAS

Durante el ejercicio 2016, la compafiia ha logrado el 95.3% de ocupacidn en sus proyectos
en operacién. En cuanto a los proyectos en desarrollo, Ias obras siguen avanzando segtn el
cronograma previsto, lo cual indica que se podrén finalizar a tiempo los proyectos de Los
Angeles y La Siesta.

La comercializacidn de los proyectos que se encuentran en su etapa final de desarrollo se
estd llevando a cabo con éxito y se han obtenido hasta el momento porcentajes de
ocupacién muy saludables.

=T



Ill. ESTADOS FINANCIEROS

Se adjuntan los estados financieros consolidados interinos del Emisor y Subsidiarias al 30 de junio
de 2016.

IV. DIVULGACION

Este informe de actualizacién serd divulgado a través de la pagina de internet de la Bolsa de Valores

de Panama (www.panabolsa.com)

Alexander PM

Gerente General
Desarrollos Comerciales, S.A.
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