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SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES 

Acuerdo No.18-2000 de 11 de octubre de 2000, modificado por el Acuerdo 

No.8-2018 de 19 de diciembre de 2018 

Anexo No.1 

 

FORMULARIO IN-A 

INFORME DE ACTUALIZACION ANUAL 

Información al 31 de diciembre de 2023 

 

 

 

Razón Social del Emisor:    Avner Perry Investments, S.A.  

Valores que ha registrado: Programa Rotativo de Bonos Corporativos   

US$50,000,000.00 

 Resolución SMV Nº   542-20 de 17 de diciembre de 

2020 

 

Número de teléfono del Emisor:  (507)833-6350 

Dirección del Emisor: Ave José María Torrijos - Mañanitas – Ciudad de 

Panamá 

Persona de Contacto:   Jose Frias  

Dirección de correo electrónico:   jose.frias@emergentcold.com  
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I Parte: 

 

I. Información del Emisor 

 

A. Historia y Desarrollo del emisor: Avner Perry Investments, S.A. 

 

Datos Generales 

 

AVNER PERRY INVESTMENTS, S.A., es una sociedad anónima organizada de acuerdo 

con las leyes de la República de Panamá, mediante Escritura Pública No. 15,470 de 1 de julio 

de 2008, de la Notaría Primera del Circuito, inscrita a la Ficha No. 622776, Documento No. 

1376263, de la Sección de Micropelícula (Mercantil) del Registro Público de la República 

de Panamá. El Emisor se encuentra domiciliado en Av. Jose Maria Torrijos, Urb. Las 

Mañanitas, Panamá, República de Panamá, Teléfono (507) 833-6350. 

 

Detalles de su Fundación y Desarrollo 

 

El Emisor es una empresa fundada el 2 de julio de 2008, con la finalidad de desarrollar y ser 

propietario de proyectos inmobiliarios en el área logística para alquilar a terceros. En el año 

2008 el Emisor adquirió una finca de 50,000 m2 ubicada en Mañanitas – Ciudad de Panamá 

para el desarrollo de un centro de distribución. En el año 2010 inició la construcción del 

centro de distribución, dedicado a almacenaje de alimentos fríos, utilizando tecnologías 

novedosas, importadas desde Estados Unidos, Brasil, Alemania, Suiza y Bélgica. En 2011 

fue inaugurado el centro de distribución el cual se encuentra arrendado por Galores 

Refrigerados, S.A. con un contrato a largo plazo. 

El Emisor se dedica al arrendamiento, administración y mantenimiento de sus bienes 

inmuebles, y otras actividades asociadas. 

El principal inmueble del Emisor se encuentra ubicado en la Avenida José María Torrijos, 

Corregimiento de Mañanitas en la Cuidad de Panamá. En el inmueble está construido un 

edificio de galeras refrigeradas ocupando un área aproximada de 15,000 m2. El edificio 

cuenta con cámaras de almacenajes a temperaturas de 0 a -30 grados centígrados con 

capacidad para 21,000 pallets, 24 muelles para cargas/descargas, sistemas de iluminación 

led, sistema de refrigeración amigable con el ambiente, sistema de racks movibles y túnel de 

congelación rápida. 

Mediante Resolución SMV No. 542-20 de 17 de diciembre de 2020 la Superintendencia del 

Mercado de Valores de Panamá certifica que la Compañía se encuentra registrada ante esta 

Superintendencia para un Programa Rotativo de Bonos Corporativos por un monto total de 

hasta Cincuenta Millones de Dólares (B/.50,000,000.00), emitidos títulos nominativos, 

registrados y sin cupones, en denominaciones de mil dólares (B/.1,000.00), y sus múltiplos, 

en Series de Bonos Senior y Series de Bonos Subordinados. Al 31 de diciembre de 2021 no 

se ha realizado ninguna emisión. 
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Al 31 de diciembre de 2022, el 100% de los ingresos por arrendamiento de la Compañía 

provienen de su único cliente y parte relacionada Galores Refrigerados, S. A. (2021: 100%)  

Gastos De Capital y Disposición De Los Activos  

La principal fuente de fondos del Emisor la constituye la emisión de bono corporativo serie 

A. Al 31 de diciembre de 2023, estos totalizaron US$ 17,738,753. la emisión de bono 

corporativo serie A equivalen a 69% del total de los pasivos del Emisor. 

Los gastos de capital se utilizaron principalmente para la adquisición de la propiedad de 

inversión, la cual está valorada en US$ 40,000,000 según los estados financieros auditados 

al 31 de diciembre de 2023.  

Capitalización y Endeudamiento  

 

La siguiente tabla presenta la capitalización y endeudamiento del Emisor al 31 de diciembre 

de 2023:  

  
31 de diciembre 

2023 

31 de diciembre 

2022 

(En balboas) (Auditado) (Auditado) 

Pasivos     

Pasivos corrientes:     

    Bonos por pagar 2,000,000 2,000,000 

Préstamo por pagar a parte relacionada 2,210,186 0 

Préstamo por pagar bancario 3,500,000 0 

Cuentas por pagar 580,195 93,347 

Intereses por pagar 199,616 193,110 

Otros pasivos 280 140,802 

Total de pasivos corrientes 8,490,276 2,427,259 

     

Pasivos no corrientes:    

Depósito recibido de parte relacionada 200,000 200,000 

Pasivo por impuesto diferido 1,283,333 1,214,902 

Bono por pagar 15,738,753 17,709,178 

Total de pasivos no corrientes 17,222,086 19,124,080 

Pasivos totales 25,712,362         21,551,339 
    

Patrimonio    

Acciones comunes 10,000 10,000 

Aporte Adicional de capital 10,490,178 5,095,244 

Utilidades no distribuidas 17,749,830 11,320,005 

Patrimonio total 28,120,288          16,295,529 

Pasivos y patrimonio totales 53,832,650         37,846,868 
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Relación pasivos a patrimonio 0.91 1.3 

 

Financiamientos Recibidos 

Al 31 de diciembre de 2023, la Empresa mantenía B/.17,738,753 en bonos por pagar.  

 

La Resolución SMV No. 542-20 de 17 de diciembre de 2020 y modificada mediante la 

Resolución SMV No. 340-22 de octubre de 2022, la Superintendencia del Mercado de 

Valores otorgó a la empresa autorización para emisión de bonos según el siguiente detalle:  

 

Fecha Inicial de Oferta: 09 de noviembre de 2022 

 

Fecha de Emisión: 14 de noviembre de 2022 

 

Plazo de Vigencia: Diez (10) años contados a partir de la Fecha de Emisión de la Serie. 

 

Saldo al 31 de diciembre de 2023: B/.17,738,753 

Serie: Serie A 

 

Descripción del valor: Bonos Corporativos 

 

Tasa de interés: La tasa de interés aplicable a los Bonos Serie A será la suma de (a) la 

tasa que bancos utilizan para efectuar financiamientos garantizados inter diarios (el Secured 

Overnight Financing Rate o “SOFR”) en dólares, a tres (3) meses de plazo, según haya sido 

publicado por el banco de reserva federal de Nueva York (Federal Reserve Bank of New 

York) dos días hábiles antes del Día de Pago de Interés más (b) un margen del 3.50%, con 

un mínimo de 5.0%. 

 

El 20 de Septiembre la compañía recibió departe del BAC International Bank, Inc aprobación 

de línea de crédito por B/. 3,500,000. 

 

Fecha de Emisión: 09 de septiembre de 2023 

 

Plazo de Vigencia: 1 año vencimiento el 09 de septiembre de 2024. 

 

Tasa de interés: La tasa de interés aplicable a la línea de crédito será la suma de (a) la tasa 

que bancos utilizan para efectuar financiamientos garantizados inter diarios (el Secured 

Overnight Financing Rate o “SOFR”) en dólares, a tres (3) meses de plazo, según haya sido 

publicado por el banco de reserva federal de Nueva York (Federal Reserve Bank of New 

York) dos días hábiles antes del Día de Pago de Interés más (b) un margen del 3.50%, con 

un mínimo de 6.0%. 
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Compromisos y Contingencias 

  

El Emisor no cuenta con compromisos y contingencias. 

 

B.  Capital Accionario  

 

A continuación, se detalla lo referente al capital accionario del Emisor. 

1. Capital Autorizado: Diez mil dólares ($10,000.00) 

a. Número de acciones autorizadas: cien (100) de acciones comunes y 

nominativas.  

b. Número de acciones emitidas y completamente pagadas: cien (100) acciones 

comunes y nominativas.  

c. Valor nominal es de cien dólares ($100.00) cada una.  

d. No existen acciones suscritas y no pagadas. 

e. En los últimos cinco años el capital del Emisor no ha sido pagado con otros 

bienes que no sean efectivo.  

2. No existen acciones que no representan capital. 

3. El Emisor no mantiene acciones en tesorería. 

4. No existe capital autorizado no emitido o un compromiso de incrementar el capital. 

5. El Emisor no cuenta con valores en circulación consistentes en derechos de 

suscripción preferentes, valores convertibles. El pacto social del Emisor no contempla 

categoría de personas con derecho de suscripción preferente ni términos, condiciones 

o procedimientos correspondientes a tales porciones. 

 

C.  Pacto Social y Estatutos del emisor 

 

El Emisor fue constituido mediante escritura pública número 15,470 de 1 de julio de 2008, 

otorgada ante la Notaria Primera del Circuito Notarial de Panamá, inscrita a la Ficha 622776, 

Documento 1376263, de la Sección Mercantil del Registro Público de la República de 

Panamá. 

El Emisor no ha adoptado estatutos. 

 

D.  Descripción del Negocio 

 

Giro normal del negocio 

  

El Emisor se dedica a el arrendamiento, administración y mantenimiento de sus bienes 

inmuebles, y otras actividades asociadas. 

El Emisor compite en el mercado inmobiliario de almacenamiento en la República de 

Panamá. El 100% de sus ingresos provienen del mercado panameño. 

Galores Refrigerados, S.A. es una empresa relacionada del Emisor que representa el 100% 

de los ingresos del negocio. 
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Actualmente, el Emisor no depende de fuentes ni disponibilidad de materia prima. 

El Emisor no depende de patentes o licencias por tanto no mantiene inversiones significativas 

en investigación, patentes y licencias. 

En cuanto a avances e innovaciones tecnológicas, cabe señalar, que el edificio donde se 

desarrolla el negocio del Emisor cuenta con cámaras de almacenajes a temperaturas de 0 a -

30 grados centígrados con capacidad para 21,000 pallets, 24 muelles para cargas/descargas, 

sistemas de iluminación led, sistema de refrigeración amigable con el ambiente, sistema de 

racks movibles y túnel de congelación rápida. 

El negocio del Emisor no se ve afectado significativamente por el cambio de estaciones 

climáticas.  

Por la naturaleza del negocio del Emisor, no requiere materia prima, ni canales de 

distribución. 

El emisor no depende de una licencia o autorización especial para ejercer su negocio en 

Panamá, más allá de las autorizaciones generales y habituales. 

Dado que el Emisor solo se dedica habitualmente a arrendar bienes inmuebles de su 

propiedad, solo le son aplicables las normas generales del Código Civil que regulan la figura 

y las disposiciones de la Ley 93 de 1973. 

 

E.  Estructura organizativa 

 

A continuación, un organigrama de la estructura organizativa del Emisor: 

 

 

 

Avner Perry Investments, S. A. (el “emisor”) está constituida bajo las leyes de la República 

de Panamá. Inició operaciones en el año 2008. Su actividad principal es el cobro de 

arrendamiento, administración y mantenimiento de bienes inmuebles propios, y otras 

actividades asociadas.  

Emergent MX Holdco 2, Ltd.

Avner Perry Investments S.A.
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El 1 de septiembre de 2021, la Compañía pasó de ser poseída por Fundación Pineral, a ser 

subsidiaria 100% poseída de Emergent MX Holdco 2 Ltd, una sociedad de responsabilidad 

limitada constituida de conformidad con las leyes del Reino Unido con domicilio en Miami, 

Florida, Estados Unidos de América.  

 

F.  Propiedades, Plantas, Equipo y Mejoras 

 

Las propiedades de inversión del Emisor representan el 95% del total de los activos al 31 de 

diciembre de 2023.  

 
 2023                2022 

Valor razonable 
 

 

Propiedades de inversión    34,941,176  32,793,000  

Saldo al inicio del año    34,941,176  32,793,000  

Adiciones                     -   -  

Ganancia sobre revaluación de propiedades 5,058,824 2,148,179 - 

Saldo al final del año    40,000,000  34,941,176 

 

La propiedad de inversión consiste en terrenos y edificaciones tipo industrial, los cuales son 

alquilados a Galores Refrigerados, S. A. La propiedad se encuentra ubicada en Avenida José 

Maria Torrijos, Las Mañanitas, Distrito de Panamá, República de Panamá. 

El valor razonable de la propiedad de inversión al 31 de diciembre de 2023 es B/.40,000,000 

(2022: B/. B/.34,941,176) y ha sido reconocido como valor razonable de Nivel 3 con base en 

los insumos utilizados en las técnicas de valuación generalmente aceptadas. Esta propiedad 

generó un ingreso por arrendamiento al 31 de diciembre de 2023, de B/.3,266,667 (2022: 

B/.3,266,667) 

El valor razonable revelado de la propiedad de inversión fue determinado por evaluadores 

externos independientes, con reconocidas calificaciones profesionales apropiadas y con 

experiencia reciente en la ubicación y categoría de la propiedad evaluada. Los evaluadores 

independientes proveen un valor razonable sobre la inversión de la Compañía anualmente. 

 

 

G.  Investigación y Desarrollo, Patentes, Licencias, etc. 

 

El Emisor no mantiene inversiones significativas en investigación, patentes y licencias. 

 

H.  Información sobre tendencias  

 

De acuerdo al informe de la Contraloría General de la República, al cierre del ejercicio 2023, 

el Producto Interno Bruto (PIB) real de la República de Panamá (valorado a precios de 2007 
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y medido en medidas de volumen encadenadas) presento un aumento de 7.3% respecto del 

año anterior. 

De acuerdo con la contraloría, la tasa de crecimiento de 7.3% es menor a la registrada en 

2022 de 10.8% y más baja del 15.8% que se produjo en 2021 como resultado del efecto rebote 

luego de la caída de -17.7% por la pandemia. 

A pesar a la situación de protestas que hubo entre octubre y noviembre hubieron actividades 

internas que presentaron un desempeño positivo en este período tales como: la industria 

construcción, manufactura, electricidad, actividades comerciales, inmobiliarias y 

empresariales y otras de servicios personales.  

El 1 de enero de 2019, entró en vigor la Ley 66 de 17 de octubre de 2017, la cual modificó 

los artículos del Código Fiscal, en materia de impuesto de inmueble y dicta otras 

disposiciones, el cual los expertos estiman tendrá un efecto positivo en el sector inmobiliario 

panameño.   

De acuerdo a un artículo publicado el 19 de marzo de 2024 por la revista Martes Financiero 

a través de su plataforma www.martesfinanciero.com, La industria panameña se recupera, 

impulsada por variedad de sectores claves como la construcción, el sector de la construcción 

en Panamá experimento un notable auge durante el año 2023, marcando un  récord en el 

crecimiento del 36.7% en la emisión de permisos de construcción.  Este incremento 

significativo refleja una fuerte demanda en proyectos de infraestructura y desarrollo urbano 

en el país. 

 

En el primer semestre se registro un crecimiento de 8.8%, llegando a 38,100.6 millones. Este 

incremento de 3,070.5 con respecto al mismo periodo en el 2022 lo que refleja un sólido 

impulso económico en rubros tales como: construcción 53.3%, también el comercio al por 

mayor y a por menor, la industria manufacturera, electricidad y agua, restaurantes y el 

transporte terrestre con aumentos significativos en el Metro y Mi Bus en 15.7% y 6.1% 

respectivamente. También el transporte aéreo presento aumento y las operaciones del área 

del canal una variación positiva de 15.0% y las exportaciones del banano y pescado 

aumentaron del 33.3% y 30.6% respectivamente. 

 

El mercado no solamente se ha ajustado y recuperado luego de la pandemia, sino que vemos 

un crecimiento sostenible y una tendencia que va a continuar en los próximos años”. El 

desempeño de la economía panameña sigue siendo la mas fuerte de la región. 

 

La proyección de crecimiento de la economía panameña se mantiene al cierre de estos 12 
meses, según los cálculos oficiales, a pesar de las pérdidas económicas millonarias que 
causaron las protestas y los cierres de calles que se mantuvieron entre octubre y noviembre 

de 2023. 

 

Otro dinamizador del mercado inmobiliario y construcción es el subsidio y las tasas de interés 

preferencial para un rango amplio de viviendas desde los 40 mil hasta los 180 mil dólares 

por unidad habitacional. “En 2019 el segmento fue ampliado, abarcando viviendas hasta por 

180 mil dólares, lo que ha generado un incremento para que más familias jóvenes puedan 

http://www.martesfinanciero.com/
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optar por préstamos hipotecarios con planes asequibles” 89% de las viviendas vendidas en el 

año 2021 están en el rango de interés preferencial según datos del Consejo Nacional de 

Promotores de Vivienda (Convivienda), es decir, unidades habitacionales por un valor de 

hasta 180 mil dólares. Mientras que las viviendas que van desde los 180 mil hasta los 350 

mil dólares representaron 10% de las ventas en 2021 y las que cuestan por encima de los 351 

mil dólares por unidad, significaron apenas el 1% de la facturación. 

 

II. Análisis de Resultados Financieros y Operativos. 

 

A.  Liquidez 

 

De acuerdo a los estados financieros auditados para el periodo terminado el 31 de 

diciembre de 2023, los activos totales del emisor ascendían a US$ 53,832,650 y 

debido a la naturaleza de su negocio resulta la propiedad de inversión su activo más 

significativo por US$ 40,000,000 el cual representa el 95% de los activos. 

Los pasivos totales del emisor eran US$25,712,362 producto principal de los bonos 

corporativos por pagar que asciende a US$ 15,738,753. El emisor registra un índice 

de liquidez (activos corrientes / pasivos corrientes) de 0.24   

 

B.  Recursos de Capital 

 

Los recursos de capital se manejan a través de su propia actividad económica, al 31 

de diciembre de 2023 el emisor contaba con un capital pagado de US$ 10,000 y un 

patrimonio de US$ 28,120,288. 

El endeudamiento financiero del emisor, medido como deuda financiera sobre 

patrimonio es de 0.63 veces, tomando los bonos por pagar de partes relacionadas 

como la deuda financiera del emisor. 

 

C.  Resultados de las Operaciones 

 

Las operaciones del emisor han mantenido su giro normal donde los ingresos se 

mantuvieran estables y su margen se mantiene estable. El emisor devengo ingresos 

por US$ 3,266,667 durante el periodo anual del 01 de enero de 2022 al 31 de 

diciembre de 2023. 

 

La utilidad neta del periodo 2023 asciende a US$ 6,429,826 

 

D.  Análisis de perspectivas 

 

En el periodo 2023 se planea reestructurar las deudas existentes (incluyendo 

prestamos, arrendamientos y otras cuentas por pagar) y capacidad para obtener 

fuentes de financiamiento. Adicional renegociar covenants financieros y/o buscar 

waivers si hay un riesgo de incumplimiento con los covenants en los acuerdos de 

préstamo. Proteger los ingresos, disminuir los costos y administrar los saldos de 

capital de trabajo para generar suficiente flujo de efectivo para cumplir con sus 

obligaciones a medida que vencen. 
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Los ingresos son fijos y están sustentados por un contrato de alquiler con la parte 

relacionada y garantiza la fuente de dicho ingreso para generar suficiente capital de 

trabajo y dar cumplimiento a las obligaciones contraídas. 

En enero de 2024, resultado de la ampliación de las bodegas que fueron puesta en 

operación a partir de ese mes, se renegocio con el arrendatario un aumento en el 

canon de arrendamiento para US$400,000.00 mensuales, garantizando el 

cumplimiento en las proyecciones. 

 

III. Directores, Dignatarios, Ejecutivos, Administradores, Asesores y Empleados 

 

A.  Identidad, funciones y otra información relacionada 

 

Neal Rider – Director / Presidente 

Nacionalidad: Estados Unidos de América  

Fecha de nacimiento: 19 de octubre de 1961 

Domicilio profesional: 1111 Lincoln Boulevard, Suite 500 Miami, Florida 33139 

Correo electrónico: nrider@emergentcold.com 

Teléfono: +1 404 775 6846 

2017 - Actual   Founder & CEO Emergent Cold, Dallas Texas 

2013 - 2017 Founder & CEO Agro Merchants Group, Atlanta, Georgia 

2004 - 2012 Americold Logistics, LLC, Atlanta, Georgia 

1985 - 1987 University of Utah, Master of Business Administration (MBA) 

1980 - 1984 University of Montana, BS, Accounting 

 

Michael Bender – Director / Secretario 

Nacionalidad: Estados Unidos de América 

Fecha de nacimiento: 05 de Junio de 1973 

Domicilio profesional: 1111 Lincoln Boulevard, Suite 500 Miami, Florida 33139 

Correo electrónico: mike.bender@emergentcold.com 

Teléfono: +1 202 340 2803 

2022 - Actual   General Counsel & Chief Compliance Officer, Emergent Cold LatAm  

2016 - 2021      General Counsel, Agro Merchants Group, Washington DC  

2007 - 2018      General Counsel, Hanley Wood, Washington DC  

2004 - 2007      Senior Associate, Latham & Watkins LLP, Washington DC 

mailto:nrider@emergentcold.com
mailto:mike.bender@emergentcold.com
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2001 - 2004      Associate, Simpson Thacher & Bartlett, LLP, New York, NY 

1999 - 2001      Columbia University School of Law, Juris Doctor 

1991 - 1995      University of Chicago, Bachelor of Arts, Philosophy  

Rafael Gustavo Rocha Augusto – Director / Tesorero 

Nacionalidad: Brasileña 

Fecha de nacimiento: 06 de marzo de 1981 

Domicilio profesional: Av. Jose Maria Torrijos, Mañanitas, Panamá 

Correo electrónico: rafael.rocha@emergentcold.com 

Teléfono: (507) 833-6350 

2022 - Actual   VP Comercial, Emergent Cold LatAm 

2021 - 2022    VP - Head  of Central America and the Caribbean, Emergent Cold LatAm 

2008 - 2021    CEO Galores Group, Panamá 

2004 - 2008    Country Manager, Arneg Panamá 

2002 - 2004    Export Manager, Arneg Brasil   

2001 - 2002    Sales Manager, Arneg Brasil 

Empleados de importancia. 

El Emisor no cuenta con personas en posiciones no ejecutivas que hagan contribuciones 

significativas al negocio del Emisor. 

 

B.  Compensación 

 

Los Directores y Dignatarios del Emisor no reciben compensación alguna, ni en efecto ni en 

especie, de parte del Emisor, ni este les reconoce beneficios adicionales. Desde la 

constitución del emisor hasta la Fecha de Oferta, los Directores y Dignatarios no han recibido 

pago de dietas. Sin embargo, el Emisor se reserva el derecho de definir un plan de 

compensación para los Directores y Dignatarios. 

C.  Prácticas de Gobierno Corporativo 

 

A la fecha de este Informe, el Emisor ha adoptado a lo interno de su organización las reglas 

o procedimientos de un buen gobierno corporativo contenidas en el Acuerdo No. 12-2003, 

por el cual se recomiendan guías y principios de buen gobierno corporativo por parte de 

sociedades registradas en la Superintendencia de Mercado de Valores. 

 

mailto:rafael.rocha@emergentcold.com
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D.  Empleados 

 

El Emisor no cuenta directamente con personal.  

La administración de la propiedad está a cargo del personal de Galores Refrigerados, S.A., 

arrendatario de la propiedad y parte relacionada del Emisor. 

 

E.  Propiedad Accionaria 

 

La propiedad accionaria directa de los directores, dignatarios y ejecutivos principales se 

presenta a continuación: 

 

Grupo de Empleados 

 

Cantidad de 

Acciones 

% Respecto del 

total de acciones 

comunes 

emitidas y en 

circulación 

 

Número de 

accionistas 

% Que 

representan 

respecto de la 

cantidad total de 

accionistas 

Directores, Dignatarios, 

Ejecutivos y 

Administradores 

0 0% 0 0% 

Otros empleados 0 0% 0 0% 

Totales  0 0% 0 0% 

  

No existe arreglos que incluya a empleados en el capital del Emisor, incluyendo arreglos que 

impliquen el reconocimiento sobre acciones u otros valores del Emisor. 

El 100% de las acciones comunes emitidas y en circulación se encuentran emitidas a nombre 

de Emergent MX Holdco 2, Ltd. 

 

F. Asesores y Auditores  

 

Asesores Legales  

La firma forense Arias, Fábrega & Fábrega (ARIFA), ha fungido como asesores legales del 

Emisor, en todos los aspectos legales relacionados al registro de la misma ante la SMV. Los 

asesores legales se han cerciorado que el emisor es una sociedad organizada y existente de 

conformidad con las leyes de la República de Panamá, que los actos referentes a esta emisión 

han sido debidamente aprobados por los órganos corporativos pertinentes del Emisor y una 

vez emitidos, los Bonos constituirán obligaciones válidas legales y exigibles del Emisor.  

ARIFA tiene sus oficinas en el PH ARIFA, Piso 10, Boulevard Oeste, Santa Maria Business 

District, Panamá, República de Panamá, teléfono: (507) 205-7000, fax: (507) 205-7001, 

página web: www.arifa.com 

http://www.arifa.com/
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Abogado de contacto: Donald Canavaggio   dcanavaggio@arifa.com 

 

Auditores Externos 

 

KPMG es la firma que brinda al Emisor el servicio de auditoría externa, con oficinas ubicadas 

en Edificio PDC, Avenida Samuel Lewis, Calle 56 Este, Obarrio, Ciudad de Panamá, 

República de Panamá, teléfono: (507) 208-0700 y página web www.kpmg.com.pa 

La persona de contacto es Julio Lasso, Socio de Auditoría, con correo electrónico: 

jlasso@kpmg.com 

 

Asesor Financiero 

BAC International Bank, Inc ( BAC Credomatic) es la institución financiera que brinda al 

emisor el servicio de asesoría financiera externa, con oficinas ubicadas en Ciudad de Panamá, 

República de Panamá, teléfono: 206-2700 Ext. 3101 y pagina web www.baccredomatic.com 

La persona de contacto es Orlando Barsallo, Gerente de Negocios, con correo electrónico: 

obarsallorios@pa.bac.net 

Calificadora de Riesgo 

Pacific Credit Rating (PCR) es la calificadora de riesgo que brinda al emisor el servicio 

externo de calificación de riesgo de la emisión, con oficinas ubicadas en Ciudad de Panamá, 

Republica de Panamá, teléfono: 203-1474 y pagina web www.ratingspcr.com 

La persona de contacto es Juan Carlos Quiñonez, Analista de riesgo, con correo electrónico: 

jquinonez@ratingspcr.com 

Designación por Acuerdos o Entendimientos 

Ninguno de los directores, ejecutivos principales, auditores o asesores financieros ha sido 

designado en su cargo sobre la base de cualquier arreglo o entendimiento con accionistas, 

clientes o suplidores. 

 

IV. Accionistas 

 

El 100% de las acciones comunes emitidas y en circulación se encuentran emitidas a favor 

de Emergent MX Holdco 2, Ltd. 

El emisor es entidad 100% subsidiaria de Emergent MX Holdco 2, Ltd 

Al 31 de diciembre de 2023, el capital contable en acciones es de 100 acciones comunes 

autorizadas, con valor nominal de B/.100 cada una, todas emitidas, pagadas y en circulación. 

 

 

http://www.baccredomatic.com/
mailto:obarsallorios@pa.bac.net
http://www.ratingspcr.com/
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V. Partes Relacionadas, Vínculos y Afiliaciones 

 

A. Identificación de negocios o contratos con partes relacionadas 

 

A continuación, se muestra un cuadro resumen con los saldos y transacciones con partes 

relacionadas al 31 de diciembre de 2023: 

Costos financieros:      

Emergent MX Holdco 2 Ltd (e)         0           392,753 

 

(a) Corresponde a depósito en garantía por arrendamiento de local industrial con 
vigencia mayor a un año 
 

(b) Corresponde préstamo por pagar con compañía relacionada. El préstamo fue 
otorgado el 1 de mayo de 2023 bajo las siguientes condiciones. Pago anticipado 
en cualquier día hábil, a pagar anticipadamente el Préstamo en su totalidad o en 
parte, sin prima, penalización ni aviso alguno o intereses si realiza el pago del 
capital total antes de los 6 meses desde el ultimo desembolso. El primer pago se 
realizó por la suma de 1 millón de dólares el día 27 de diciembre de 2023 y el 
segundo pago por la suma de 2,210,185.57 dólares a se hará al 28 de enero de 
2024. 

 

(c) Corresponden a ingresos por renta de local comercial del periodo 2023  

 

(d) Corresponde a dos actas de junta de accionista de aporte adicional recibido por 
Emergent MX Hold Co. 2 LTD los cuales constan en acta de junta de accionistas 

  
2023 

  
2022 

Pasivos:      

Depósito recibido de parte relacionada: 

Galores Refrigerados, S. A. (a)         200,000           200,000  

Préstamo por pagar a parte relacionada: 

Emergent Cold Latam Holding LL (b)  2,210,186                    0  

Ingresos por arrendamientos:      

Galores Refrigerados, S. A. (c) 
  

    3,266,667  
  

    3,266,667  

Patrimonio      

Aportes Adicionales      

Emergent MX Holdco 2 Ltd (d)  5,394,934       5,095,244 
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firmada el 15 de diciembre de 2023 por B/. 3,884,789.43 y acta firmada el 15 de 
diciembre de 2022 por B/. 1,510,144.57. 

 

(e) Correspondia a préstamo por pagar asumido a través del acuerdo de compra con 

su nuevo accionista Emergent MX Holdco 2 Ltd. El préstamo fue otorgado el 1 

de septiembre de 2021 bajo nuevas condiciones contractuales. Vence el 31 de 

agosto de 2028, devenga una tasa de interés anual del 5%, con pagos de interés 

semestrales y pago de principal hasta vencimiento 

 

 

B. Interés de Expertos y Asesores 

 

No aplica. 

 

Tratamiento Fiscal. 

 

Los inversionistas en los Bonos Corporativos gozarán de varios beneficios fiscales. Cada 

interesado en invertir en los Bonos Corporativos deberá cerciorarse independientemente de 

las consecuencias fiscales de su inversión en estos. Esta sección es meramente informativa y 

no constituye una declaración o garantía del Emisor sobre el tratamiento fiscal de los Bonos 

Corporativos. Cada Tenedor Registrado deberá cerciorarse independientemente del trato 

fiscal de su inversión en los Bonos Corporativos antes de invertir en los mismos. El Emisor 

no garantiza que se mantenga el actual tratamiento fiscal, por lo que se advierte a los 

inversionistas que de eliminarse tal tratamiento, o de darse un cambio adverso al mismo, tal 

hecho afectaría o podría afectar los rendimientos esperados, al tiempo que cualquier impuesto 

aplicable sobre los mismos, tendría que ser retenido de los intereses a ser pagados sobre los 

Bonos Corporativos o de cualquier ganancia de ganancia de capital que se genere.  

Impuesto sobre la Renta con respecto a Ganancias Provenientes de la Enajenación de 

los Bonos Corporativos:  

El artículo 334 del Texto Único del Decreto Ley No.1 de 8 de julio de 1999, y con lo 

dispuesto en la Ley No.18 de 2006, prevé que no se considerarán gravables las ganancias, ni 

deducibles las pérdidas, provenientes de la enajenación de los valores, que cumplan con lo 

dispuesto en los numerales 1 y 2 del precitado artículo, para los efectos del impuesto sobre 

la renta y del impuesto complementario. En cuanto al impuesto de dividendos, debe 

observarse lo establecido en el artículo 733 del Código Fiscal de la República de Panamá. 

Impuesto sobre la Renta con respecto a Intereses generados por los Bonos 

Corporativos:  

El artículo 335 del Texto Único del Decreto Ley No.1 de 8 de julio de 1999, modificado por 

la Ley No.8 de 15 de marzo de 2010, prevé que salvo lo preceptuado en el artículo 733 del 

Código Fiscal, estarán exentos del Impuesto sobre la Renta los intereses u otros beneficios 

que se paguen o acrediten sobre valores registrados en la Superintendencia del Mercado de 
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Valores y que, además, sean colocados a través de una bolsa de valores o de otro mercado 

organizado.  

En caso de que los valores registrados en la SMV no sean colocados a través de una bolsa de 

valores o de otro mercado organizado, los intereses u otros beneficios que se paguen o 

acrediten sobre dichos valores causarán impuesto sobre la renta a base de una tasa única de 

5% que deberá ser retenido en la fuente, por la persona que pague o acredite tales intereses.  

 

 

 

 

II Parte: Resumen Financiero  

A. Presentación aplicable a emisores del sector no financiero: 

 

 
 

ESTADO DE SITUACIÓN FINANCIERA 2023 2022 2021 2020 

Ventas o Ingresos Totales* 3,266,667 3,266,667.00       2,400,093.00         2,400,000.00  

Margen Operativo* 96%  77% 83% 

Gastos Generales y Administrativos* 195,679 549,380.00          557,589.00            408,069.00  

Acciones emitidas y en circulación* 100 100 100 100 

Utilidad o Pérdida por Acción* 64,298.26 32,868.76                       14,385.92              19,919.31  

Depreciación y Amortización* -                         -                            -                            -    

Utilidad Operativa* 6,498,257 2,717,287.00       1,842,504.00         1,991,931.00  

Gastos Financieros* 1,762,812 1,347,515.00          403,912.00                          -    

Utilidad o Pérdida del Periodo* 6,429,826 3,286,876.00             1,438,592.00         1,991,931.00  

(*) Campo obligatorio        

BALANCE GENERAL 2023 2022 2021 2020 

Activo Circulante* 2,060,778 2,535,074.00          959,067.00              54,772.00  

Activos Totales* 53,832,650 37,846,868.00     33,753,853.00       32,847,772.00  

Pasivo Circulante* 8,490,276 2,427,259.00          417,807.00            215,854.00  

Deuda a Largo Plazo* 15,738,753 17,709,178.00     25,416,660.00       26,123,790.00  

Obligaciones en valores* 15,738,753 19,709,178.00                         -                            -    

Deuda Total* 15,738,753 19,709,178.00     25,834,467.00       26,339,644.00  

Pasivos Totales* 25,712,362 21,551,339.00     25,834,467.00       26,339,644.00  

Acciones Preferidas* - -                         -                            -    

Capital Pagado* 10,000.00 10,000.00            10,000.00              10,000.00  

Utilidades Retenidas* 17,749,830 11,190,285.00       7,909,386.00         6,498,128.00  

Patrimonio Total* 28,120,288 16,295,529.00       7,919,386.00         6,508,128.00  

Precio por Acción* 281,202.88 162,955.29            79,193.86              65,081.28  

Dividendo* - -                         -                            -    

 

RAZONES FINANCIERAS: 2023 2022 2021 2020 

Total de Activos / Total de Pasivos 2.09 1.76                     1.31  1.25 

Total de Pasivos / Total de Activos 0.48 0.57                     0.77  0.80 

Dividendo / Acción Común  0 0 0 0 

Pasivos Totales / Patrimonio 0.91 1.32                     3.26  4.05 

Deuda Total / Patrimonio 0.56 1.21                     3.26  4.05 

Capital de Trabajo= Activo Circulante - Pasivo Circulante 
 

-6,429,498 107,815.00          541,260.00  -        161,082.00  
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Razón Corriente = Activo Circulante / Pasivos Circulante 
 

0.24 1.04                     2.30  0.25 

Utilidad Operativa / Gastos financieros 3.69 2.02                     4.56                          -    

Utilidad Neta / Activos Totales 0.12 0.09                     0.04  0.06 

Utilidad Neta / Capital 
 

642.98 
0.64                 143.86  199.19 

Utilidad o Pérdida del Período / Patrimonio Total 
 

0.23 
0.20                     0.18  0.31 

     
 

 

 

 

 

III Parte: 

 

Adjunto Estados Financieros anuales de Avner Perry Investments, S.A. auditados por KPMG 

correspondientes al periodo del 01 de enero de 2023 al 31 de diciembre de 2023 

 

 

IV Parte: 

Estados Financieros anuales auditados de garantes o fiadores 

 

No Aplica. 

 

V Parte: 

Estados Financieros anuales auditados del fideicomiso 

 

No Aplica. 

 

VI Parte: 

Actualización del Informe de Calificación de Riesgo. 

 

La calificación de riesgo de la emisión que corresponde a las Series Senior cuentan con una 

calificación “PA A-” y las Series Subordinadas cuenta con una calificación “PA BBB+”, 

con una “Perspectiva Estable”. Este reporte es de fecha del 30 de septiembre de 2022. Una 

copia completa de este reporte de calificación se encuentra adjunta como anexo de este 

Informe. 

 

VIII Parte: 

 

Adjunto Declaración Jurada.   
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IX Parte: 

Divulgación 

Este informe anual será divulgado a los accionistas y a través del envío a Superintendencia 

 

de  M  ado  de  Valores  de  Panamá. 
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Avner Perry Investments, S.A. 

Programa de Bonos Corporativos Rotativos 
Comité No. 12/2022 

 

Informe con EEFF no auditados al 30 de junio de 2021 Fecha de comité:  21 de enero de 2022 

Periodicidad de actualización: Semestral Sector Inmobiliario / Panamá 
 

Equipo de Análisis 

Juan Carlos Quiñónez 

jquinonez@ratingspcr.com 

Donato Rivas 

drivas@ratingspcr.com 
(502) 6635-2166 

 
 

                                        HISTORIAL DE CALIFICACIONES    

Fecha de información     Dic-2019 Dic-2020 Jun-2021 

Fecha de comité    23/09/2020 13/08/2021 21/01/2022 

Programa Rotativo de Bonos Corporativos Series Senior    PAA- PAA- PAA- 

Programa Rotativo de Bonos Corporativos Series 
Subordinadas 

   PABBB+ PABBB+ PABBB+ 

Perspectiva     Estable Estable Estable 
 
 

Significado de la calificación 

Categoría A: Emisores con buena calidad crediticia. Los factores de protección son adecuados, sin embargo, en períodos de 

bajas en la actividad económica los riesgos son mayores y más variables. 
 

Categoría BBB: Los factores de protección al riesgo son razonables, suficientes para una inversión aceptable. Existe una 

variabilidad considerable en el riesgo durante los ciclos económicos, lo que pudiera provocar fluctuaciones en su Calificación. 
 
Con el propósito de diferenciar las calificaciones domésticas de las internacionales, se ha agregado una PA a la calificación para indicar que 

se refiere sólo a emisores/emisiones de carácter doméstico a efectuarse en el mercado panameño. A las categorías descritas se pueden asignar 
los signos “+” ó “- “para indicar su posición relativa dentro de la respectiva categoría.  

 
“La información empleada en la presente calificación proviene de fuentes oficiales; sin embargo, no garantizamos la confiabilidad e integridad 

de la misma, por lo que no nos hacemos responsables por algún error u omisión por el uso de dicha información. Las calificaciones de PCR 
constituyen una opinión sobre la calidad crediticia de una entidad financiera y no son recomendaciones de compra y/o venta de instrumentos 

que esta emita”. 
 

Racionalidad 

La calificación de Avner Perry, S.A. se fundamenta en la constancia de los ingresos por alquileres exhibidos por 
parte de su empresa relacionada pese a las fluctuaciones en el mercado inmobiliario considerando el impacto 
de la pandemia Covid-19, mostrando adecuados niveles de rentabilidad y liquidez, y reflejando la capacidad de 
alcanzar los apropiados niveles de cobertura sobre la deuda proyectada a lo largo de la emisión. La calificación 
también considera el respaldo por el contrato con su empresa relacionada la cual posee una amplia experiencia 
en el mercado logístico. 
 
Perspectiva  

Estable 
 
Resumen Ejecutivo 

La calificación de riesgo otorgada al Programa de Bonos Corporativos Rotativos de Avner Perry Investments, 
S.A. se basó en la evaluación de los siguientes aspectos: 
 

• Sólida posición competitiva y adecuada gestión operativa. Con más de 10 años en el negocio de 
logística y almacenaje refrigerado para productos perecederos, la operación está posicionada como el 
principal “third party logistics” en Panamá. De igual forma, cuenta modernas instalaciones con tecnología 
de punta, con una capacidad de más de 20,000 posiciones, convirtiéndola en el punto de referencia no solo 
en Panamá sino en toda la región. Por otro lado, contiene programas de capacitación e incentivos que 
ayudan a comprometer a sus colaboradores con las necesidades de los clientes.  
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• Adecuado desempeño financiero. Avner Perry Investments presentó una ganancia operacional neta por 
B/. 1.1 millones, disminuyendo interanualmente en un 2.6% (B/.29.4 miles) en comparación a junio 2020. 
Esto como resultado de los impactos de la pandemia COVID-19 y la moderada reapertura del país. Sin 
embargo, la empresa refleja resultados positivos al cierre de junio 2021 y adecuados márgenes de 
rentabilidad, situando al ROAA en 6% y al ROAE en 29.6%. 

 

• Adecuada cobertura sobre la deuda. Avner Perry Investments, S.A. realizó proyecciones financieras para 
un período de 10 años donde la cobertura de EBITDA sobre gastos financieros en promedio es de 1.4 
veces, siendo suficiente para cubrir con el pago de sus intereses. Sin embargo, la cobertura sobre el servicio 
de la deuda total es de 0.1, por lo que la Empresa cuenta con una ajustada capacidad para cubrir con sus 
obligaciones financieras. Asimismo, el emisor creara un fideicomiso en garantía cuando lo considere 
conveniente en la serie que el asigne y el repago se hará con los flujos provenientes de arrendamientos 
por medio de un contrato con una empresa relacionada a su Grupo, por lo que el pago de intereses y capital 
de la emisión dependen de los ingresos que reciba de su único arrendador.  El pago a capital e intereses 
será establecido para cada una de las series de forma particular a cada una. En cuanto al índice de 
endeudamiento registrado a la fecha de análisis, este se situó en 3.3 veces, presentando una mejora en 
comparación de junio 2020 (4.8 veces). 

 

• Mejora en los niveles de liquidez. el índice de liquidez general se ubicó en 0.85 veces, reflejando un 
incremento con relación al período del año anterior (junio 2020: 0.77 veces), como resultado del crecimiento 
en las disponibilidades de efectivo y depósitos en banco, y la disminución en las obligaciones a corto plazo. 
Pese a que la liquidez presentó una mejora a la fecha de análisis, el indicador se ubica por debajo de 1, lo 
que significa que la empresa no dispone de los recursos necesarios para hacer frente a sus obligaciones 
en el corto plazo. Sin embargo, al ser sus obligaciones con partes relacionadas, este riesgo se mitiga de 
manera adecuada, ya que se fijan todos los términos comerciales favoreciendo a todas las partes.  
  

• Bajo riesgo operativo: Considerando que el 100% de los ingresos recibidos son de partes relacionadas, 
el riesgo operativo es bajo y, adicionalmente, Avner Perry Investments, S.A.  cuenta con los respectivos 
contratos de arrendamiento con empresas relacionadas que garantizan la continuidad del negocio a lo largo 
del tiempo. Pese a los efectos de la pandemia, la empresa continuó operando de manera regular, lo cual 
demuestra la estabilidad del negocio y la adecuada gestión operativa.  

 
Metodología utilizada 

La opinión contenida en el informe se ha basado en la aplicación de la metodología para Calificación de 
instrumentos de deuda de corto, mediano y largo plazo, acciones preferentes y emisores (Panamá) con fecha 
9 de noviembre de 2017. 
 
Factores Clave 

Los factores que podrían mejorar la calificación podrían ser:  
 

• Mejora en la capacidad de pago consecuencia de un aumento en los ingresos.  

• Reducción en los niveles de endeudamiento. 

• Mejora sostenida en los indicadores de rentabilidad. 
 
Los factores que podrían desmejorar la calificación podrían ser: 
 

• Reducción de los ingresos por alquileres.  

• Aumento en los gastos generales y administrativos, ocasionando una desmejora en los márgenes de 
rentabilidad.   
 

Limitaciones a la Calificación 

• Limitaciones encontradas: No se encontró ninguna limitación con la información proporcionada. 

• Limitaciones potenciales: (Riesgos Previsibles): Existe el riesgo latente por la pandemia COVID-19, en 

caso de que el gobierno solicite periodos extendidos de cuarentena en el país, reduciendo el dinamismo de la 

economía y afectando directamente al sector inmobiliario 

 
Información utilizada para la calificación 

• Información financiera: Estados financieros auditados de Avner Perry Investments, S.A. de diciembre 2014 
a diciembre 2020 y estados financieros interinos a junio 2020 y 2021. 

• Proyecciones financieras: Proyecciones financieras de 2022 a 2031 elaboradas por Avner Perry Investments. 
• Emisión: Prospecto Informativo Preliminar del Programa Rotativo de Bonos Corporativos. 
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Hechos de Importancia 

• En marzo de 2020, la Organización Mundial de la Salud (OMS) declaró al brote del nuevo coronavirus 
(COVID -19) como una pandemia, que continúa propagándose en todo el mundo. Como consecuencia de 
las medidas y restricciones tomadas por el gobierno panameño para tratar de frenar la propagación del 
virus, la economía se ha visto afectada al cierre del año 2020. 

• El gobierno de la república de Panamá declaró cuarentena total obligatoria que perduró 6 meses, esto 
impactó las operaciones en inmobiliarias y constructoras. 

• Al 30 de junio de 2021, Fundación Pineral era dueño del 100% de las acciones de Avner Perry Investments, 
S.A. Al 31 de agosto de 2021, Emergent Cold Latin America adquirió el 100% de las acciones emitidas y 
en circulación de Avner Perry Investments, S.A., Galores Refrigerados, S.A. y Galores Logística, S.A. 

• El prospecto informativo de la emisión está aprobado y publicado en la SMV y el tiene planeado salir al 
        Mercado en 2022 
 
Contexto Económico 

Se prevé que a finales del año 2021 la economía mundial se expandirá un +5.6%, siendo este el ritmo posterior 
a una recesión económica más acelerado en los últimos 80 años debido en gran medida al fuerte repunte de 
algunas economías principales. Según las perspectivas del Banco Mundial a junio de 2021, muchos mercados 
emergentes y en vías de desarrollo seguirán luchando contra los efectos adversos de la pandemia COVID-19. 
A pesar de la reactivación económica, se espera que la producción mundial presente una reducción interanual 
alrededor de 2.0%, siendo inferior a las proyecciones realizadas antes de la pandemia. Para 2022 las pérdidas 
de ingresos per cápita no se habrán revertido para aproximadamente dos tercios de los mercados emergentes 
y economías en desarrollo. Entre las economías de ingreso bajo, en donde la vacunación se ha retrasado, los 
efectos de la pandemia han anulado los logros obtenidos en materia de reducción de la pobreza y han agravado 
la inseguridad y otros problemas de largo plazo.  
 
Según el Fondo Monetario Internacional (FMI) Las recientes presiones sobre los precios en gran parte reflejan 
la inusual evolución relacionada con la pandemia y los desajustes transitorios entre la oferta y la demanda. Se 
prevé que la inflación regrese a los rangos que se registraban antes de la pandemia en la mayoría de los países 
en 2022 una vez que estas perturbaciones vayan quedando reflejadas en los precios, pero persiste una gran 
incertidumbre. También se prevé que la inflación sea elevada en algunas economías emergentes y en 
desarrollo, debido en parte al alto nivel de los precios de los alimentos. Los bancos centrales examinan 
detenidamente las presiones transitorias sobre la inflación con el fin de evitar un endurecimiento de las políticas 
hasta que se tenga una idea más clara de la dinámica subyacente de los precios. La comunicación clara por 
parte de los bancos centrales sobre las perspectivas de la política monetaria es fundamental para conformar las 
expectativas de inflación y salvaguardarse de un endurecimiento prematuro de las condiciones financieras. No 
obstante, existe el riesgo de que las presiones transitorias se vuelvan más persistentes y los bancos centrales 
posiblemente necesiten tomar medidas preventivas. 
 
Para la región de América Latina y el Caribe, según La Comisión Económica para América Latina y el Caribe 
(CEPAL), se estima un crecimiento promedio para la región en 2021 a 5,2%, cifra que denota un rebote desde 
la profunda contracción de 6,8% registrada en 2020 como consecuencia de los efectos adversos producidos 
por la pandemia de COVID-19. Sin embargo, según lo indicado por la Organización de las Naciones Unidas 
(ONU), esta expansión no alcanzará para asegurar un crecimiento sostenido ya que los impactos sociales de 
la crisis y los problemas estructurales de la región se han agudizado y se prolongarán durante la etapa de 
recuperación. El Banco Mundial indica que la región de América Latina y el Caribe es la más afectada por la 
pandemia COVID-19, causando un impacto a largo plazo sobre las diferentes economías. a pesar del fuerte 
impacto, se prevé una mejora en las perspectivas económicas para América Latina y el Caribe este año. Tras 
una caída del Producto Interno Bruto regional del 6,7% (excluyendo Venezuela) registrada en 2020, se espera 
una vuelta al crecimiento de un 4,4% en 2021.  
 
A junio 2021, el índice mensual de actividad económica (IMAE) registro un crecimiento de +21.91%, en 
comparación de junio 2020.  De igual manera, el índice mensual de actividad económica (IMAE) acumulado de 
enero a junio 2021, presentó un aumento de +4.85% en comparación del mismo período del año 2020. Esto 
representa un comportamiento positivo en la economía panameña, mostrando un proceso de recuperación tras 
el impacto de la pandemia COVID-19   
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En ese sentido, los sectores económicos que presentaron un incremento fueron la pesca (+15.3%), explotación 
de minas y canteras (+71.2%) y las actividades de servicios sociales y de salud privada (+4.6%). Por otra parte, 
muchos sectores continuaron con una tendencia negativa dentro de los cuales se pueden destacar los 
siguientes: hoteles y restaurantes (-54.9%), otras actividades comunitarias, sociales y personales (-48.4%), 
construcción (-35.1%), hogares privados con servicio doméstico (-20.7%), actividades inmobiliarias, 
empresariales y de alquiler (-20.4%) y transporte, almacenamiento y comunicaciones (-10.6%). Bajo esta misma 
tendencia, pero en menor proporción se presentan los siguientes sectores: suministro de electricidad, gas y 
agua (-8.6%), enseñanza privada (-7.1%), intermediación financiera (-4.3%) comercio por mayor y al por menor 
(-3.4%) e industrias manufactureras (-2.5%). 
 
La economía panameña sufrió una pronunciada contracción, registrando una caída en la producción de 17.9% 
en 2020, derivado de las estrictas medidas de contención y restricciones a la movilidad para combatir la 
pandemia. No obstante, la reactivación de la economía global y políticas macroeconómicas favorables han 
contribuido a la recuperación económica. El panorama para 2021 es optimista, aunque ante la continua 
incertidumbre mundial, particularmente a causa del surgimiento de nuevas cepas de COVID-19, existe el riesgo 
de una tendencia negativa. Como cobertura en contra de estos potenciales factores y riesgos externos, Panamá 
solicitó una línea de precaución y liquidez por dos años, la cual fue aprobada por la junta directiva del FMI en 
enero de 2021, por un monto equivalente a 500.0% de la cuota o US$2.7 mil millones. La prioridad del gobierno 
es proteger las vidas y salud de la población mediante un programa de vacunación que facilite la sostenibilidad 
de la reapertura económica y darle continuidad a las políticas públicas que permitan estimular la recuperación 
económica y a reforzar las reformas sociales para garantizar un crecimiento sostenible e incluyente. 

Contexto Sector 

Al segundo trimestre de 2021, según datos publicados por el Instituto Nacional de Estadística y Censo de 
Panamá (INEC), el sector de construcción presentó un aumento interanual significativo de 4.9 
veces, posicionándose en B/.920 millones en comparación a lo registrado a junio de 2020 (B/.156.1 millones), el 
comportamiento de este sector tiene una tendencia de crecimiento, pero se estima que la reactivación de dicho 
sector quizás se vea con mayor impacto en el segundo semestre del año 2021. Aunque los indicadores de 
construcción muestran que se está recuperando, están muy por debajo del nivel de 2019. El desempeño de la 
actividad se vio fuertemente afectada tanto en obras públicas como privadas  
  
Según la Cámara de Comercio, Industrias y Agricultura de Panamá (CCIAP), en enero 2021, el área de 
construcción en m2 se redujo en 71.5%, por la baja en las obras residenciales en 78.7% y las no residenciales 
en 39.0%. Para el mes de enero no hay data disponible sobre la producción de concreto premezclado y de 
cemento gris. El mercado de bienes raíces de Panamá, está compuesto de tres sectores, los cuales son 
segregados dependiendo de la utilización final de los inmuebles:    

   
• Residencial: El sector de bienes raíces residenciales se caracteriza principalmente por la venta y 

alquiler de casas y apartamentos.    

• Comercial: El sector de bienes raíces comercial, está vinculado a la venta y alquiler de locales 
comerciales y de oficinas.    

• Industrial: El sector de bienes raíces industrial, está compuesto principalmente de fábricas 
plantas productoras, procesadoras y galeras, entre otros.    

  
El sector inmobiliario de Panamá se encuentra en acciones que ha impulsado el gobierno para la reactivación 
económica en todos los sectores. Entre ellas ha emitido leyes y decretos que facilitan la buena inversión, como 
la ley Emma (de sede de multinacionales), asimismo, la ley de arrendamiento financiero de bienes inmuebles, 
y también la aprobación de seis nuevas zonas francas. 
 
Análisis de la empresa 

Reseña 
Avner Perry Investments, S.A., es una sociedad anónima organizada y existente de conformidad con las leyes 
de la República de Panamá, mediante Escritura Pública No. 15,470 de 1 de julio de 2008, de la Notaría Primera 
del Circuito, inscrita a la Ficha No. 622776, Documento No. 1376263, de la Sección de Micropelícula (Mercantil) 
del Registro Público de la República de Panamá.  Dicha compañía se dedica principalmente a el cobro de 
arrendamiento, administración y mantenimiento de bienes inmuebles propios, y otras actividades asociadas a 
las propiedades inmobiliarias del Grupo.  
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Inició operaciones en el año 2008 y posteriormente el 29 de agosto de 2014, la Compañía pasó de ser controlada 
por Atkinson Foundation, a ser una compañía subsidiaria 100% de Fundación Pineral; entidad establecida en 
Panamá y constituida bajo regulación panameña, en el Registro Público en la sección mercantil, con domicilio 
MMG Tower, Avenida Paseo Del Mar, Panamá. 
 
La totalidad de los ingresos por alquiler de Avner Perry Investments son provenientes de empresas propias de 
Fundación Pineral.  El domicilio comercial se encuentra en Av. José María Torrijos, Urb., Edificio Galores. Las 
Mañanitas, Panamá, República de Panamá. 
 
Gobierno Corporativo 
Avner Perry Investments, S.A. es una persona jurídica bajo la denominación de Sociedad Anónima. Desde el 
2008, el capital social de la compañía es de B/. 10,000 dividido en 100 acciones con un valor nominal de B/. 
100 cada una.  Asimismo, Avner Perry Investments cuenta con un socio estratégico, Galores Refrigerados, S.A. 
Y es 100% subsidiaria de Fundación Pineral, siendo su único accionista. La estructura accionaria al 30 de junio 
de 2021 se muestra en la siguiente tabla.  
 

Accionista Participación 

Fundación Pineral 100 % 

Total 100 % 

Fuente: Avner Perry Investments, S.A./Elaboración: PCR 
 
Producto de la evaluación de PCR ratings en el desempeño de Gobierno Corporativo, se determinó que Avner 
Perry tiene un desempeño regular respecto a sus prácticas de Gobierno Corporativo, obteniendo una calificación 
de GC51.  Se cuenta con una Junta Directiva que constituye el poder supremo de la sociedad, en la cual los 
accionistas de la misma clase tienen igualdad de derechos. En este sentido, la Asamblea General de Accionistas 
se reúne en sesión ordinaria, por lo menos una vez al año y podrán realizarse reuniones extraordinarias para 
tocar temas específicos. Además, las resoluciones de la Asamblea de Accionistas, ya sea ordinaria o 
extraordinaria, serán adoptadas por la mayoría simple de la totalidad de las acciones emitidas y en circulación. 
 
Por su parte, en lo referente a los negocios de la sociedad, estos serán administrados y dirigidos por la Junta 
Directiva. A la fecha, la Junta Directiva está integrada por tres (3) miembros, los cuales son nombrados en la 
Asamblea de Accionistas en reunión ordinaria o extraordinaria. En este sentido, los Dignatarios serán un 
presidente, un secretario y un tesorero, no obstante, la entidad cuenta con el soporte de gerencia para 
disposición de la Junta Directiva. A continuación, se presenta la estructura del Directorio a junio 2021: 
 

Nombre Puesto Educación Experiencia 

Geraldo Eduardo de Sampaio 
Guimaraes Peters 

Director / Presidente 
Licenciado en Administración 

de negocios 

32 años de experiencia en 
administración y gerencia 

Ana Cecilia de Sampaio Guimaraes 
Peters 

Directora / Secretaria Licenciada en Derecho 
31 años de experiencia en 

operaciones y área comercial 

Silvana Leocadia Cabral Directora / Tesorera 
Licenciada en Ciencias 

Contables 

28 años de experiencia en 

dirección y gestión de calidad 
Fuente: Avner Perry Investments, S.A./Elaboración: PCR 

Grupo Económico 

La Fundación Pineral es una compañía establecida en Panamá que forma parte del Grupo Galores, un grupo 
de origen brasileño que posee inversiones en bienes raíces, turismo, hotelería, agronegocios y logística y es 
artífice del proyecto eco-turístico: “Praia Do Forte” en el estado de Bahía de Brasil.   
 
Dicho grupo, buscó posicionarse en el negocio logístico y depósitos refrigerados orientado a las 
agroexportaciones no tradicionales (frutas, productos hortícolas), pecuarios, avícolas, productos del mar, entre 
otros segmentos; considerando a Panamá como un país con gran potencial de expansión económica debido a 
su ubicación estratégica para el mundo logístico, decidió invertir en Panamá y en el 2007 estableció su sede en 
dicho país. En el año 2009 fue inaugurada la primera instalación de mini depósitos, y después de dos años de 
investigación de mercado se construyeron las instalaciones de almacenaje refrigerado más grandes de 
Centroamérica y el Caribe para productos perecederos, abriendo las puertas en abril 2011. Las instalaciones 
cuentan con modernas instalaciones con tecnología de punta, con una capacidad de más de 20,000 posiciones, 
rápidamente se convirtieron en punto de referencia no solo en Panamá sino en toda la región. 
 

 
1 Categoría GC5, en una escala de seis niveles, donde GC1 es la categoría máxima y GC6 es la mínima. La calificación GC5 es una calificación 
Regular, lo que significa que la empresa trabaja con un nivel de desempeño regular respecto a sus prácticas de Gobierno Corporativo. 
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En el 2014 se decidió vender el negocio de mini depósitos e invertir en una bodega seca.  Además, el servicio 
de transporte ha agregado valor a ambas divisiones, convirtiéndose Galores Refrigerados, S.A. en el principal 
3PL especializado en alimentos de Panamá. 
 
              ESTRUCTURA CORPORATIVA 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Fuente: Avner Perry Investments, S.A./Elaboración: PCR 
Empresas Relacionadas 

Las empresas relacionadas a Avner Perry Investments, S.A. son las siguientes: 
 
Galores Refrigerados, S.A. Fue constituida el 21 de abril de 2009 de acuerdo con las leyes de la República de 
Panamá. La Compañía se dedica principalmente a cobros de arrendamiento, administración y mantenimiento 
de bodegas climatizadas para almacenaje de productos perecederos y a otras actividades asociadas. En fecha 
29 de agosto de 2014 la Compañía pasó de ser poseída por Stockes Development Corp., a ser subsidiaria 
100% poseída de Fundación Pineral.  A continuación, se detalla el local comercial que maneja la empresa: 
 

• Edificio Galores S.A. Cuenta con una bodega con capacidad de ofrecer almacenamiento en seco y 
en frío, túnel de congelación, 40 puertas para cargar/descargar, 50 conectores para cargar camiones 
y contenedores de refrigeración, planta eléctrica, pesa para camiones, estacionamiento externo para 
camiones y contenedores y se encuentran ubicado en Las Mañanitas, Avenida José María Torrijos, al 
lado de Plaza Comercial La Pagoda, corregimiento de Tocumen, Panamá. 
    

Galores Logística, S.A. Es una empresa constituida bajo las leyes de la República de Panamá e Inició 
operaciones en el año 2014. La Compañía se dedica principalmente a operaciones de tránsito aduanero 
internacional de mercancías, manipulación, re-empaque y transporte de mercancías. La Compañía es 
subsidiaria 100% poseída de Fundación Pineral. 
 
Clevering International LTD. Es una empresa ubicada en Belice y es la propietaria de las marcas Galores en 
Panamá. 
 
Operaciones y Estrategias 

 
Operaciones 
Según el Pacto Social, el objeto principal de la sociedad es el comprar, vender, transferir, disponer, negociar, 
financiar, permutar, poseer, dar o tomar en comisión, hipoteca, prenda, arrendamiento, uso, usufructo, o 
anticresis, toda clase de bienes, sean muebles o inmuebles. Avner Perry Investments, S.A. se dedica 
principalmente a la administración o arrendamiento, y compraventa de propiedades muebles o inmuebles. 
 
Estrategias corporativas 
El giro de negocio de Avner Perry Investments, S.A. son los arrendamientos operativos, los cuales se refieren 
a los inmuebles de inversión propiedad de la Compañía con plazos de arrendamiento comprendidos entre 5 y 
10 años, con una opción para extender por otros 10 años.  La empresa cuenta con un contrato de arrendamiento 
exclusivo con Galores Refrigerados, S.A. desde el 14 de febrero de 2011, con el cual se alquila una galera de 
depósitos de mercancía refrigerada y seca en el corregimiento de Tocumen Panamá. El plazo original de dicho 
contrato era de tres (3) años, el cual tuvo una adenda el 6 de enero del año 2014, ampliando plazo a ocho (8) 
años adicionales. 
 

Arrendatario Bien Arrendado Fecha Inicio Contrato 

Galores Refrigerados, S.A. Edificio Galores, S.A. feb-11 

Fuente: Avner Perry Investments, S.A./Elaboración: PCR 

Fundación Pineral

Avner Perry 
Investments, S.A.

Galores 
Refrigerados, S.A.

Galores Logística, 
S.A. 

Clevering 
International LTD.
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Posición competitiva 
Las actividades de Avner Perry Investments pertenecen a la industria inmobiliaria, sector de la economía 
panameña con altas perspectivas de crecimiento sostenido para los próximos años. A la fecha, se encuentran 
1,307 personas jurídicas registradas como corredores de bienes raíces, lo cual evidencia que la industria es 
altamente competitiva. En este sentido, Avner Perry Investments se enfoca únicamente en el arrendamiento de 
inversiones propias en ubicaciones y zonas estratégicas con perspectivas de alto crecimiento. 
 
Análisis Financiero 

Avner Perry Investments, S.A. 
Activos 
Los activos de Avner Perry Investments se ubicaron en B/. 33 millones, aumentando en B/. 16.2 miles (0.05%) 
interanualmente, producto principalmente del aumento en los impuestos pagados por anticipado y otros activos 
en B/. 14.3 miles (+23.1%) y el efectivo y los depósitos en bancos por B/. 1.9 miles (+1.8%). En cuanto a la 
estructura de los activos, el 99.4% corresponde a las propiedades de inversión que incluye el bien inmueble 
arrendado, seguido de Efectivo y depósitos en bancos 0.3% y los impuestos pagados por anticipado y otros 
activos en 0.2% 
 
Las propiedades de inversión de la compañía son aquellas mantenidas para generar alquileres y/o incrementos 
de valor, y están compuestas por un terreno de fácil acceso a las principales vías así como al área metropolitana 
en el aeropuerto Tocumen de Panamá, que cuenta con una construcción de una bodega y mejoras a la misma, 
que incluyen:  más de 40 muelles de carga y descarga, amplia ante-cámara, túnel de Congelación, amplio patio 
de camiones, pesa para camiones, Túnel de Congelación, Planta Eléctrica, estacionamiento externo para 
camiones y contenedores, más de 50 conexiones para camiones y contenedores refrigerados.  En cuanto a las 
cuentas de efectivo, la compañía mantiene en cuentas corrientes y cuentas de ahorro. 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Fuente: Avner Perry Investments, S.A. / Elaboración: PCR 
 

Pasivos y Patrimonio 
A junio de 2021, los pasivos de Avner Perry Investments decrecieron en 6.9% interanualmente (-B/. 1.9 millones) 
posicionándose en B/. 25.4 millones, derivado principalmente de la disminución en los préstamos por pagar a 
compañías relacionadas en 7.3% (-B/. 1.9 millones). La estructura del total de pasivos está compuesta en un 
99.2% (B/. 25.2 millones) por pasivos no corrientes, los cuales a su vez están compuestos por los préstamos 
de partes relacionadas en 96.1% (B/. 24.2 millones) e impuestos diferidos en 3.9% (B/. 983.8 mil). Los pasivos 
corrientes representan únicamente el 0.9% (B/. 215.8 miles) del total de pasivos y se encuentran conformados 
por cuentas por pagar a compañías relacionadas en 92.7% (B/.200 miles), impuestos y gastos acumulados por 
pagar en 6.5% (B/. 14 miles), y cuentas por pagar a proveedores en 0.8% (B/. 1 miles).   
 
 

EVOLUCIÓN ESTRUCTURA DEL ACTIVO (MILES DE B/.) 
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Fuente: Avner Perry Investments, S.A. / Elaboración: PCR 
 

Por su parte, el patrimonio recibió un aporte de acciones emitidas en el año 2017 por un valor total de B/. 10 
miles, manteniéndose constante del año 2017 a junio 2021. La participación de estas acciones sobre el 
patrimonio es de 0.1%. Por otra parte, las ganancias acumuladas representan el 99.9% del patrimonio con un 
valor de B/. 7.6 millones, mostrando un incremento interanual de B/. 1.9 millones (+33.5%) dando como 
resultado un patrimonio total de B/. 7.6 millones.  

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

 
Fuente: Avner Perry Investments, S.A. / Elaboración: PCR 

 
Riesgo de Liquidez 
Los activos líquidos de Avner Perry Investments, S.A., a junio de 2021, se situaron en B/.183.3 miles 
aumentando interanualmente en B/. 16.2 miles, lo que representa un incremento interanual de 9.7% (junio 2020: 
B/.167.1 miles), representando el 0.6% de la estructura de activos totales, y a la vez estos están conformados 
por depósitos a la vista y efectivo e impuestos pagados por anticipado y otros activos.  Por otra parte, las 
obligaciones a corto plazo con proveedores, compañías relacionadas y otras cuentas por pagar se situaron en 
B/.215.8 mil a la fecha de análisis, disminuyendo levemente en 0.9% (-B/. 1.9 miles) con respecto al período 
anterior (junio 2020: 217.7 miles) representando el 0.8% del fondeo de la empresa, mientras que los préstamos 
a largo plazo con compañías relacionadas, otros pasivos e impuestos diferidos representaron el 99.2% restante.    

 EVOLUCIÓN ESTRUCTURA DEL PASIVO (MILES DE B/.)  

 

  

 

 

 EVOLUCIÓN ESTRUCTURA DEL PATRIMONIO (MILES DE B/.)  
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                          COMPOSICIÓN DEL ACTIVO CORRIENTE                    COMPOSICIÓN DEL PASIVO CORRIENTE  

 

Por el mismo lado, el índice de liquidez general2 se ubicó en 0.85 veces, reflejando un incremento con relación 
al período del año anterior (junio 2020: 0.77 veces), como resultado del crecimiento en las disponibilidades de 
efectivo y depósitos en banco, y la disminución en las obligaciones a corto plazo como se mencionó 
anteriormente. Pese a que el índice de liquidez es bastante bajo y a simple vista se podría asumir que Avner 
Perry Investments, S.A. no es capaz de cubrir con sus obligaciones a corto plazo, la realidad es que este riesgo 
está mitigado de forma adecuada considerando que la mayor parte de estas obligaciones son con compañías 
relacionadas, lo que les permite tener una mayor flexibilidad en los términos comerciales acordados respetando 
siempre el principio de plena competencia. Dicho esto, el riesgo de liquidez es bajo y la organización, junto con 
sus partes relacionadas, se encargan de fijar los términos y condiciones de pago referentes a las obligaciones 
de corto plazo.  

       DISPONIBILIDADES Y FONDEO CORRIENTE (MILES DE B/.)         EVOLUCIÓN DE INDICADORES DE LIQUIDEZ  

                                                   
              Fuente: Avner Perry Investments, S.A. / Elaboración: PCR 

 
 

Riesgo de Solvencia 
Los objetivos principales de la Compañía al administrar el capital son mantener su capacidad de continuar como 
un negocio en marcha para generar retornos al accionista, así como mantener una estructura de capital óptima 
que reduzca los costos de obtención de capital. Para mantener una estructura de capital óptima, se toman en 
consideración factores tales como: monto de dividendos a pagar, retorno de capital al accionista o emisión de 
acciones. 
 
El capital social autorizado Avner Perry Investments, S.A.a la fecha de análisis, es de B/.10 miles compuesto 
por acciones con valor nominal de B/.100 cada una.  A su vez, el patrimonio evidenció un incremento interanual 
del 33.5% ubicándose en B/. 7.6 millones, producto de un aumento de B/. 1.9 millones respecto al mismo período 
del año anterior, como resultado del incremento de las ganancias acumuladas (+33.6%), las cuales representan 
un total de B/. 7.6 millones en el presente período.  Producto de lo anterior, el índice endeudamiento a junio 
2021 se situó en 3.3 veces, presentando una mejora en comparación de junio 2020 (4.8 veces). Pese a que el 
nivel de endeudamiento es considerable, al estar conformado únicamente por el préstamo recibido de su parte 
relacionada, el riesgo de solvencia es bajo.  
 
 

 
2
 Liquidez general: activos corrientes / pasivos corrientes 
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 ENDEUDAMIENTO PATRIMONIAL 

 
Fuente: Avner Perry Investments, S.A. / Elaboración: PCR 

 

Riesgo Operativo 
Avner Perry Investments, S.A. tiene como objetivo manejar el riesgo operacional, buscando evitar pérdidas 
financieras y daños a la reputación.  A este respecto, La administración de riesgos es realizada por la 
Administración siguiendo las políticas aprobadas por la Junta Directiva.  No obstante, cuenta con un riesgo 
operativo bajo por contar con contratos de arrendamiento con empresas relacionadas.  

Resultados Financieros 

Avner Perry Investments, S.A. 
A junio de 2021, el total de ingresos de Avner Perry Investments, S.A. se ubicaron en B/. 1.2 millones, mostrando 
una constancia sin variación comparado con junio 2020. Es importante mencionar que para el período de 
análisis no se presentaron ganancias o pérdidas por cambios en el valor razonable de las propiedades de 
inversión. Por su parte, los gastos operativos aumentaron en 53.8% (+B/. 29.4 miles) posicionándose en B/. 
84.2 miles, producto principalmente por el aumento en honorarios profesionales en 70.1% (B/. 21.5 miles), el 
registro por emisión de bonos de B/. 25.7 miles y en aumento en gastos por impuestos en B/. 5.9 miles.   
 
Derivado de lo anterior, Avner Perry Investments presentó una ganancia operacional neta por B/. 1.1 millones, 
disminuyendo interanualmente en un 2.6% (B/.29.4 miles) en comparación a junio 2020 como consecuencia del 
aumento en los gastos operativos. El margen operacional neto a la fecha de análisis fue de 93%, mostrando un 
leve decremento en comparación del mismo mes del año anterior (junio 2020: 95.4%) y el margen neto de 
83.4%, mostrando una leve disminución (junio 2020: 85.4%). 
 
Por otra parte, el ROAA se situó en 6% el cual permaneció constante respecto a junio 2020. En cuanto a el 
análisis del ROAE, este se ubicó en 29.6%, mientras que en el período anterior 2020 fue de 27.8%. Derivado 
de lo anterior, se puede observar una tendencia a la alza en los niveles de rentabilidad de la compañía, 
demostrando así la buena gestión de sus operaciones. 
 

   RESULTADOS FINANCIEROS SIN   VALOR RAZONABLE (B/.)     INDICADORES DE RENTABILIDAD SIN VALOR RAZONABLE (B/.) 

 
 

Fuente: Avner Perry Investments, S.A. / Elaboración: PCR 
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Instrumento calificado 
 

PRINCIPALES TÉRMINOS Y CONDICIONES DE LA EMISIÓN 
Características 

Emisor: Avner Perry Investments, S.A., S.A. 

Tipo de instrumento: Bonos Corporativos Rotativos 

Series: 
Los bonos podrán ser emitidos en múltiples series, según lo establezca el emisor de acuerdo con sus 
necesidades y las condiciones de mercado, lo que incluirá Series Senior y Series Subordinadas.  

Moneda: Dólares de los Estados Unidos de América US$ 

Monto autorizado: US$ 50,000,000.00 

Fecha de emisión: 

Para cada serie, la “Fecha de Emisión Respectiva” será la fecha a partir de la cual los bonos de dicha serie 
empiezan a devengar intereses. La Fecha de Emisión Respectiva de cada Serie de Bonos será determinada 
por el Emisor antes de la oferta de estos, en atención a sus necesidades financieras y será notificada por el 
Emisor a la Superintendencia del Mercado de Valores, mediante el Prospecto Informativo con al menos tres 
días hábiles antes de la fecha de oferta respectiva. 

Fecha de vencimiento: 

Los Bonos podrán ser emitidos en una o más series por plazos de hasta diez (10) años contados a partir de la 
fecha de Emisión de la serie respectiva. La fecha de vencimiento de cada una de las series a ser emitidas será 
comunicada mediante Suplemento al Prospecto Informativo a más tardar tres (3) días hábiles antes de la fecha 
de oferta de la(s) serie(s) a ser ofrecidas. 

Plazo: 10 años 

Redención anticipada: 
Los Bonos Corporativos podrán ser redimidos, total o parcialmente, a opción del Emisor, a partir de la fecha 
que determine el Emisor mediante el Suplemento al Prospecto Informativo y en base a los términos de los 
Bonos Corporativos.  

Representación de los 
bonos Corporativos 

Los Bonos Corporativos serán emitidos de forma inmovilizada, nominativos, registrados y sin cupones, por 
medio de anotaciones en cuenta. No obstante, el inversionista podrá solicitar en cualquier momento que el 
Bono sea emitido a su nombre en forma física e individual.  

Denominación y forma: 

Los Bonos Corporativos serán emitidos en denominaciones de Mil dólares (US$1,000.00) y sus múltiplos.  
Serán emitidos de forma inmovilizada, nominativos, registrados y sin cupones, por medio de anotaciones en 
cuenta. No obstante, el inversionista podrá solicitar en cualquier momento que el Bono le sea emitido a su 
nombre en forma física e individual. 

Tasa de interés: 

Para cada una de las series de Bonos de que se trate, el Emisor determinará la periodicidad del pago de 
intereses, la cual podrá ser mensual, trimestral, semestral o anual, mediante un Suplemento al Prospecto 
Informativo con no menos de tres (3) días hábiles antes de la fecha de oferta respectiva. El pago de intereses 
se hará el último día de cada período de interés, y en caso de no ser éste un día hábil, entonces el pago se 
hará el primer día hábil del siguiente. 
 
Para cada serie de Bonos Subordinados, el pago de intereses se hará en las fechas de pago de interés que el 
emisor establezca para dicha serie (y en caso que una de esas fechas no sea un día hábil, entonces el pago 
se hará el primer día hábil) siempre y cuando el emisor esté cumpliendo con el pago de intereses y capital bajo 
las series de Bonos Senior que se encuentren emitidas y en circulación y que no se haya declarado un evento 
de incumplimiento no subsanado bajo cualquier serie de Bonos Senior que se encuentre emitida y en 
circulación.  

Base de cálculo: La base para el cálculo de intereses será días calendarios/360 

Periodicidad de pago de 
intereses: 

El Emisor determinará la periodicidad del pago de intereses, la cual podrá ser mensual, trimestral, semestral o 
anual, mediante un Suplemento al Prospecto Informativo con no menos de tres (3) Días Hábiles antes de la 
Fecha de Oferta Respectiva. El pago de intereses se hará el último día de cada Período de Interés, y en caso 
de no ser éste un Día Hábil, entonces el pago se hará el primer Día Hábil siguiente. 

Pago de capital: 

Para cada una de las Series de Bonos Senior, el valor nominal de cada Bono se podrá pagar mediante un solo 
pago a capital en su Fecha de Vencimiento o mediante amortizaciones iguales a capital, cuyos pagos podrán 
ser realizados con la frecuencia que establezca el Emisor para cada serie, ya sea mediante pagos mensuales, 
trimestrales, semestrales o anuales, el cual será comunicado mediante Suplemento al Prospecto Informativo o 

a más tardar tres (3) días hábiles antes de la fecha de oferta respectiva de la(s) Serie(s) a ser ofrecida(s). Para 
las Series de Bonos Subordinados, el capital se pagará en la Fecha de Vencimiento de cada serie. No obstante 
lo anterior, los Bonos Subordinados estarán subordinados en sus pagos a capital mientras existan Bonos 
Senior emitidos y en circulación.   

Uso de los fondos: 

Los fondos netos recaudados por la presente emisión podrán ser utilizados para el refinanciamiento de 
obligaciones del Emisor, incluyendo préstamos con partes relacionadas, así como otras necesidades del 
Emisor tales como capital de trabajo, inventarios, inversiones, para otorgar préstamos a empresas 
relacionadas, necesidades de flujo de efectivo y/o adquirir valores que se negocien en una bolsa de valores u 
otro mercado organizado, ya sea local o internacional.  

Garantías y Respaldo: 

El Emisor podrá, cuando lo estime conveniente, garantizar las obligaciones derivadas de una o más Series 
Senior de Bonos a ser ofrecidos mediante la constitución de un fideicomiso de garantía cuyos bienes fiduciarios 
estarían constituidos, principalmente, por derechos hipotecarios y anticréticos constituidos sobre cierto(s) 
bien(es) inmueble(s) del Emisor.  El Fideicomiso de Garantía que el Emisor tiene derecho a constituir para 
garantizar el pago de los Bonos que se emitan en Series Senior bajo esta Emisión es un fideicomiso 
independiente que no garantiza el pago de otros valores que el Emisor ha ofrecido públicamente y no se trata 
de un fideicomiso ómnibus ya que el mismo sólo se limita a garantizar el pago de aquellas Series Senior de 
Bonos bajo la presente Emisión que el Emisor decida garantizar con el mismo. El Emisor comunicará mediante 
suplemento al Prospecto Informativo a la SMV y a la BVP, con no menos tres (3) días hábiles antes de la fecha 
de oferta de la respectiva Serie si la misma está garantizada con Fideicomiso de Garantía o no.  

Inscripción de valores  Bolsa de Valores de Panamá, S.A. 

Agente estructurador, de 
Pago, Registro y 
Transferencia: 

MMG Bank Corporation 

Agente de colocación y 
puesto de bolsa: 

MMG Bank Corporation 



 

www.ratingspcr.com                     Página 12 de 15 

Central de Custodia: Central Latinoamericana de Valores, S.A. (Latin Clear) 

Asesor Legal: Morgan & Morgan 
Fuente: Avner Perry Investments, S.A. / Elaboración: PCR 

 

El instrumento calificado es el Programa de Bonos Corporativos Rotativos, por un total de hasta US$ 50 
millones. La única y exclusiva fuente de ingresos del emisor proviene del arrendamiento de sus activos, por lo 
que el pago de intereses y capital de esta emisión depende de los ingresos que reciba de sus arrendadores. No 
obstante, los bienes inmuebles que componen los activos del emisor están sujetos a fluctuaciones en sus 
precios, producto de condiciones económicas y del mercado inmobiliario que puede afectar sus utilidades.  
 

Garantía y Respaldo   
El Emisor podrá, cuando lo estime conveniente, garantizar las obligaciones derivadas de la serie mediante la 
constitución de un fideicomiso de garantía cuyos bienes fiduciarios estarían constituidos, principalmente, por 
derechos hipotecarios y anticréticos constituidos sobre bienes inmuebles del Emisor. Sin embargo, a la fecha 
la emisión no cuenta con ningún tipo de garantía real para el pago de capital e intereses de los bonos. el pago 
de las obligaciones derivadas de los Bonos está respaldado por los recursos financieros generales del Emisor, 
quien a su vez es una subsidiaria de Fundación Pineral.  
 
Destino de los Recursos 
La empresa Chanise Capital Inc. mantenía un registro de préstamo otorgado a Avner Perry Investments con un 
saldo del préstamo por pagar a favor de Chanise Capital Inc. al 30 de junio de 2021 era por $24.2 millones, 
cuyos pagos se efectuaron a través de sus alquileres. Por lo tanto, el producto de la venta de los Bonos después 
de gastos, serán utilizados para cancelar dicho préstamo y, en un futuro, para cubrir otras necesidades del 
Emisor tales como capital de trabajo, inventarios, inversiones, necesidades de flujo de efectivo y/o para adquirir 
valores que se negocien en una bolsa de valores u otro mercado organizado, ya sea local o internacional.  
financiar la compra de activos productivos. No obstante, le corresponde a la administración del Emisor decidir 
sobre el uso de los fondos, según las condiciones de negocio y necesidades financieras de la empresa, así 
como cambios en las condiciones de los mercados de capitales. 
 
Proyecciones Financieras 

Avner Perry Investments, S.A. realizó proyecciones financieras para un período de 10 años, en el cual se estima 
que los ingresos procederán del alquiler de la galera a la empresa relacionada al Grupo.  Los ingresos por 
alquileres conforman el 100 % del total de los ingresos. 
 
Según estas proyecciones financieras, hasta el año 2031 los ingresos de Avner Perry Investments, S.A. están 
conformados única y exclusivamente a través del alquileres (100 %), que a la fecha el único arrendamiento es 
el de la bodega Galera de depósito de mercancía refrigerada y seca, que a través del avalúo realizado el 24 de 
diciembre de 2020 por Panamericana de Avalúos, S.A3, se obtuvo el valor razonable de la propiedad de 
inversión en B/.32.8, manteniéndose de manera constante en comparación del período anterior. 
 
A lo largo de las proyecciones, se presenta un resultado operativo positivo en todos los años tomando en cuenta 
un estimado de la primera emisión por US$ 24.02 millones, debido a que los ingresos son mayores que los 
egresos totales de Avner Perry Investments. Adicionalmente, se evidencian resultados positivos para todas las 
proyecciones en el servicio del pago de la deuda y por lo tanto para la ganancia antes de intereses, impuestos 
y depreciaciones (EBITDA) que demuestra flujos positivos desde el primer año de la emisión. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
3 valuadores independientes no relacionados con la Compañía. 
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FLUJO DE EFECTIVO (cifras en B/.)  

Ingresos 2022 P 2023 P 2024 P 2025 P 2026 P 2027 P 2028 P 2029 P 2030 P 2031 P 

Alquiler Galera 
Tocumen 

            
3,000.0  

            
3,000.0  

            
3,000.0  

            
3,000.0  

            
3,000.0  

            
3,000.0  

            
3,000.0  

            
3,000.0  

               
3,000.0  

               
3,000.0  

Ingresos por 
Mantenimiento 

                         
-  

                         
-  

                         
-  

                         
-  

                         
-  

                         
-  

                         
-  

                         
-    

Total Ingresos      3,000.0  
     

3,000.0  
     

3,000.0  
     

3,000.0  
     

3,000.0  
     

3,000.0  
     

3,000.0  
     

3,000.0  
       

3,000.0  
       

3,000.0  
           

Egresos                     
Honorarios 
Profesionales 

                  
65.9  

                  
67.9  

                  
67.9  

                  
67.9  

                  
67.9  

                  
67.9  

                  
67.9  

                  
67.9  

                     
67.9  

                     
67.9  

Tecnología 

                  

39.8  

                  

39.8  

                  

39.8  

                  

39.8  

                  

39.8  

                  

39.8  

                  

39.8  

                  

39.8  

                     

39.8  

                     

39.8  
Reparación y 
Mantenimiento 

                     
2.0  

                     
2.0  

                     
2.0  

                     
2.0  

                     
2.0  

                     
2.0  

                     
2.0  

                     
2.0  

                       
2.0  

                       
2.0  

Impuestos 
                 

197.0  
                 

197.0  
                 

197.0  
                 

197.0  
                 

197.0  
                 

197.0  
                 

197.0  
                 

197.0  
                   

197.0  
                   

197.0  

Otros Gastos 
                   

10.0  
                   

10.0  
                   

10.0  
                   

10.0  
                   

10.0  
                   

10.0  
                   

10.0  
                   

10.0  
                      

10.0  
                      

10.0  
Gastos de la 
emisión 
(Bonos) 

                  
101.4  

                  
101.4  

                  
101.4  

                  
101.4  

                  
101.4  

                  
101.4  

                  
101.4  

                  
101.4  

                    
101.4  

                    
101.4  

Depreciación 
             

1,302.0  
             

1,290.0  
             

1,273.0  
             

1,254.0  
             

1,225.8  
             

1,207.4  
              

1,189.3  
               

1,171.4  
                 

1,153.9  
                 

1,132.3  

Total Gastos 
       

1,718.1  
      

1,708.0  
      

1,691.0  
      

1,672.0  
      

1,643.8  
      

1,625.4  
      

1,607.3  
      

1,589.5  
        

1,571.9  
       

1,550.3  
Flujo 
Operativo       1,282.0  

      
1,292.0  

      
1,309.0  

      
1,328.0  

      
1,356.2  

      
1,374.6  

      
1,392.7  

      
1,410.5  

        
1,428.1  

       
1,449.7  

(+) Gastos por 
depreciaciones 

             
1,302.0  

             
1,290.0  

             
1,273.0  

             
1,254.0  

             
1,225.8  

             
1,207.4  

              
1,189.3  

               
1,171.4  

                 
1,153.9  

                 
1,132.3  

EBITDA      2,584.0  

     

2,582.0  

     

2,582.0  

     

2,582.0  

     

2,582.0  

     

2,582.0  

     

2,582.0  

     

2,582.0  

       

2,582.0  

       

2,582.0  
           
Flujo de 
financiamiento                      
Pago de 
intereses 
(bonos) 

              
1,801.5  

              
1,801.5  

              
1,801.5  

              
1,801.5  

              
1,801.5  

              
1,801.5  

              
1,801.5  

              
1,801.5  

                 
1,801.5  

                 
1,801.5  

Total flujo de 
financiamiento        1,801.5  

      
1,801.5  

      
1,801.5  

      
1,801.5  

      
1,801.5  

      
1,801.5  

      
1,801.5  

      
1,801.5  

        
1,801.5  

        
1,801.5  

Saldo final de 
caja          782.5  

        
780.5  

        
780.5  

        
780.5  

        
780.5  

        
780.5  

        
780.5  

        
780.5  

          
780.5  

          
780.5  

Fuente: Avner Perry Investments, S.A. / Elaboración: PCR 

 
En la evaluación del EBITDA sobre los gastos financieros, Avner Perry Investments presenta una cobertura 
apropiada en los todos años. Por lo tanto, a lo largo de la emisión, el promedio de cobertura sobre los gastos 
financieros es de 1.4 veces. Por su parte, la cobertura de servicio sobre la deuda es de 0.1 veces, por lo que 
existe el riesgo que el emisor no tenga la suficiente capacidad para pagar el capital al final del plazo. 
    
Indicadores de 
Cobertura 2021 P 2022 P 2023 P 2024 P 2025 P 2026 P 2027 P 2028 P 2029 P 2030 P 2031 P 

EBITDA 
         

2,773.5  
            

2,584.0  
            

2,582.0  
            

2,582.0  
            

2,582.0  
            

2,582.0  
            

2,582.0  
            

2,582.0  
            

2,582.0  
               

2,582.0  
               

2,582.0  
Gastos  
Financieros 

           
1,801.5  

              
1,801.5  

              
1,801.5  

              
1,801.5  

              
1,801.5  

              
1,801.5  

              
1,801.5  

              
1,801.5  

              
1,801.5  

                 
1,801.5  

                 
1,801.5  

Amortización                 
                       

-    
                          

-    
  

Deuda Neta 
          

27,270  
             

24,020  
             

24,020  
             

24,020  
             

24,020  
             

24,020  
             

24,020  
             

24,020  
             

24,020  
                

24,020  
                

24,020  

EBITDA/Gastos 
Financieros 

                   
1.5  

                      
1.4  

                      
1.4  

                      
1.4  

                      
1.4  

                      
1.4  

                      
1.4  

                      
1.4  

                      
1.4  

                        
1.4  

                        
1.4  

Cobertura de 
Servicio sobre la 
Deuda 

                   
0.1  

                      
0.1  

                      
0.1  

                      
0.1  

                      
0.1  

                      
0.1  

                      
0.1  

                      
0.1  

                      
0.1  

                        
0.1  

                        
0.1  

Deuda 
Neta/EBITDA 

                  
9.8  

                     
9.3  

                     
9.3  

                     
9.3  

                     
9.3  

                     
9.3  

                     
9.3  

                     
9.3  

                     
9.3  

                       
9.3  

                       
9.3  

 
 Fuente: Avner Perry Investments, S.A. / Elaboración: PCR 
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Anexos 

 
BALANCE GENERAL 

Avner Perry Investments, S.A. (cifras en miles de B/.) dic.-17 dic.-18 dic.-19 dic.-20 jun.-20 jun.-21 

Activos             

Efectivo y depósitos en bancos 80.3 10.2 17.6 54.5 105.1 107.0 

Otras cuentas por cobrar 36.2 0.3 4.6 0.3 0.0 0.0 

Propiedades de inversión 39,351.6 39,366.7 32,793.0 32,793.0 32,793.0 32,793.0 

Gastos pagados por anticipado y otros activos  0.0 0.0 0.0 0.0 61.7 75.9 

Activo fijo, neto 0.7 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

Total de Activos 39,468.8 39,377.2 32,815.2 32,847.8 32,960.1 32,976.3 

Pasivos             

Cuentas por pagar - proveedores 73.6 0.0 0.0 0.0 4.4 1.8 

Impuestos y gastos acumulados por pagar 0.0 1.4 4.8 1.9 13.3 14.0 

Cuentas por pagar compañía relacionadas 200.0 200.0 200.0 200.0 200.0 200.0 

Préstamos por pagar partes relacionadas 31,037.5 29,030.0 27,070.0 25,140.0 26,070.0 24,180.0 

Otros pasivos 10.4 13.4 13.4 14.0 0.0 0.0 

Pasivos por impuesto diferido 1,158.0 1,180.5 983.8 983.8 983.8 983.8 

Total pasivos 32,479.5 30,425.3 28,271.9 26,339.6 27,271.5 25,379.6 

Patrimonio             

Acciones emitidas no pagadas (Déficit acumulado) 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0 

Ganancia (déficit) acumulado 6,979.3 8,941.9 4,533.3 6,498.1 5,678.6 7,586.7 

Total patrimonio 6,989.3 8,951.9 4,543.3 6,508.1 5,688.6 7,596.7 

Pasivos+patrimonio 39,468.8 39,377.2 32,815.2 32,847.8 32,960.1 32,976.3 
 

Fuente: Avner Perry Investments, S.A. / Elaboración: PCR 

 
ESTADO DE RESULTADOS 

Avner Perry Investments, S.A. (cifras en miles de 
B/.) 

dic.-17 dic.-18 dic.-19 dic.-20 jun.-20 jun.-21 

Ingresos 10,073.9 2,400.0 (4,173.7) 2,400.0  1,200.0  1,200.0  

Ingresos sin valor razonable  2,400.0 2,400.0 2,400.0 2,400.0 1,200.0 1,200.1 

Ingresos por alquiler 2,400.0 2,400.0 2,400.0 2,400.0 1,200.0 1,200.0 

Ganancia neta por cambios en el valor razonable de 
la propiedad de inversión 

7,673.9 0.0 (6,573.7) 0.0  0.0  0.0  

Otros ingresos 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 

Gastos             

Gastos generales y administrativos 203.1 175.2 179.1 180.3 54.8 84.2 

Legales 0.0 0.0 0.0 57.3 0.0 0.1 

Honorarios profesionales 0.0 54.5 65.9 41.1 30.7 52.2 

Servicio de seguridad 0.0 46.2 46.4 28.7 23.7 0.0 

Tecnologia 0.0 38.8 38.8 37.0 0.0 0.0 

Impuestos 0.0 24.8 10.1 16.0 0.3 6.2 

Reparacion y mantenimiento 0.0 0.5 0.0 0.0 0.0 0.0 

Emisión de bonos 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 25.7 

Otros 0.0 10.5 17.9 0.2 0.0 0.1 

Depreciación 1.1 0.7 0.0 0.0 0.0 0.0 

Total de gastos 204.2 175.9 179.1 180.3 54.8 84.2 

Ganancia antes de impuesto sobre la renta 9,869.7 2,224.1 (4,352.8) 2,219.7  1,145.2  1,115.9  

Impuesto sobre la renta 1,302.0 244.2 29.2 227.8 121.0 115.1 

Corriente 0.0 221.7 225.9 227.8 121.0 115.1 

Impuesto diferido 0.0 22.5 -196.8 0.0 0.0 0.0 

Ganancia/Pérdida neta 8,567.7 1,979.9 (4,382.0) 1,991.9  1,024.2  1,000.8  

 
Fuente: Avner Perry Investments, S.A. / Elaboración: PCR 
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INDICADORES FINANCIEROS 

Indicadores Financieros Avner Perry Investments, S.A. dic-17 dic-18 dic-19 dic-20 jun-20 jun-21 

Solvencia 
            

Pasivo total/Patrimonio (veces) 4.6 3.4 6.2 4.0 4.8 3.3 

Pasivo total/Activo total (veces) 0.8 0.8 0.9 0.8 0.8 0.8 

Patrimonio/Pasivos 21.5% 29.4% 16.1% 24.7% 20.9% 29.9% 

Patrimonio/Activos 17.7% 22.7% 13.8% 19.8% 17.3% 23.0% 

Rentabilidad 
            

ROA 21.7% 5.0% -13.4% 6.06% 3.11% 5.97% 

ROE 122.6% 22.1% -96.4% 30.61% 18.00% 29.63% 

ROA* 2.3% 5.0% 6.68% 6.06% 3.11% 5.97% 

ROE* 12.8% 22.1% 48.24% 30.6% 18.0% 29.63% 

Liquidez 
            

Liquidez General 0.41 0.05 0.10 0.25 0.77 0.85 

Márgenes de Rentabilidad 
            

Margen operacional neto 97.97% 92.67% 
-

181.37% 92.49% 95.44% 92.99% 

Margen neto 85.05% 82.50% 
-

182.58% 83.00% 85.35% 83.40% 

Margen operacional neto* 91.49% 92.67% 92.54% 92.49% 95.44% 92.98% 

Margen neto* 37.24% 82.50% 91.32% 83.00% 85.35% 83.39% 
*No incluye valor razonable  

      
Fuente: Avner Perry Investments, S.A. / Elaboración: PCR 

 

Nota sobre información empleada para el análisis 

La información empleada en la presente calificación proviene de fuentes oficiales, sin embargo, no garantizamos 
la confiabilidad e integridad de esta, por lo que no nos hacemos responsables por algún error u omisión por el 
uso de dicha información.  
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES 

 
 
A la Junta Directiva y Accionista 
Avner Perry Investments, S. A.   
 
Informe sobre la auditoría de los estados financieros  
 
Opinión 
 
Hemos auditado los estados financieros de Avner Perry Investments, S. A. (la “Compañía”), que 
comprenden el estado de situación financiera al 31 de diciembre de 2023, los estados de resultados, 
cambios en el patrimonio, y flujos de efectivo por el año terminado en esa fecha, y notas, que 
comprenden un resumen de las políticas contables materiales y otra información explicativa.  
 
En nuestra opinión, los estados financieros adjuntos presentan razonablemente, en todos los 
aspectos materiales, la situación financiera de la Compañía al 31 de diciembre de 2023, y su 
desempeño financiero y sus flujos de efectivo por el año terminado en esa fecha de conformidad con 
las Normas de Contabilidad NIIF tal como han sido emitidas por el Consejo de Normas 
Internacionales de Contabilidad (Normas de Contabilidad NIIF). 
 
Base de la opinión 
 
Hemos efectuado nuestra auditoría de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoría 
(NIA). Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se describen más adelante en la 
sección Responsabilidades del auditor en relación con la auditoría de los estados financieros de 
nuestro informe. Somos independientes de la Compañía de conformidad con el Código de Ética para 
Profesionales de la Contabilidad del Consejo de Normas Internacionales de Ética para Contadores 
(Código de Ética del IESBA) junto con los requerimientos de ética que son relevantes a nuestra 
auditoría de los estados financieros en la República de Panamá y hemos cumplido las demás 
responsabilidades de ética de conformidad con esos requerimientos y con el Código de Ética del 
IESBA. Consideramos que la evidencia de auditoría que hemos obtenido es suficiente y apropiada 
para ofrecer una base para nuestra opinión. 
 
Asunto de énfasis  
 
Llamamos la atención sobre la Nota 5 a los estados financieros en donde se revelan los saldos y 
transacciones con partes relacionadas. Estos saldos y transacciones tienen efectos importantes en 
la situación financiera, el desempeño financiero y los flujos de efectivo de la Compañía. Nuestra 
opinión no se modifica con respecto a este asunto. 
 
Asuntos clave de la auditoría  
 
Los asuntos clave de la auditoría son aquellos asuntos que, según nuestro juicio profesional, han 
sido los más significativos en nuestra auditoría de los estados financieros del periodo corriente. Estos 
asuntos han sido atendidos en el contexto de nuestra auditoría de los estados financieros en su 
conjunto y en la formación de nuestra opinión sobre él, y no expresamos una opinión por separado 
sobre este asunto. 



 

 

 
Valuación de la propiedad de inversión 
Véanse las Notas 3 (b) y 8 a los estados financieros 
 
Asunto clave de la auditoría Cómo el asunto clave fue atendido en la auditoría 
 
La propiedad de inversión se mantiene a valor 
razonable en los estados financieros de la 
Compañía y, en cada período, el cambio en el 
valor razonable se refleja en el estado de 
resultados de la Compañía. Los modelos de 
valoración aplicados involucran juicio 
significativo y requieren la consideración de las 
condiciones de mercados existentes, las 
estimaciones relativas a los ingresos de 
alquiler, la ocupación y los costos de 
administración de la propiedad. En 
consecuencia, hemos determinado que la 
valuación de la propiedad de inversión es un 
asunto clave de la auditoría. 

 
Nuestros procedimientos incluyeron: 

 
• Evaluar las competencias profesionales de los 

expertos externos contratados por la 
Compañía para realizar la valuación de la 
propiedad de inversión, para generar una 
estimación confiable del valor razonable. 
 

• Indagar con el experto de valuación para 
evaluar su metodología de valuación aplicada. 

 
• Involucrar a nuestro propio especialista en 

valuación para la evaluación crítica de la 
metodología de valuación aplicada, y si está de 
conformidad con los requerimientos contables 
y las normas internacionales de valuación.  
 

• Evaluar lo adecuado de las revelaciones en los 
estados financieros, incluyendo las 
revelaciones de las técnicas de valoración, las 
variables significativas utilizadas y el efecto de 
esas variables en la medición de valor 
razonable.  

 
Responsabilidades de la administración y de los encargados del gobierno corporativo en relación 
con los estados financieros 
 
La administración es responsable de la preparación y presentación razonable de los estados 
financieros de conformidad con las Normas de Contabilidad NIIF, y del control interno que la 
administración determine que es necesario para permitir la preparación de estados financieros que 
estén libres de errores materiales, ya sea debido a fraude o error. 
 
En la preparación de los estados financieros, la administración es responsable de evaluar la 
capacidad de la Compañía para continuar como un negocio en marcha, revelando, según 
corresponda, los asuntos relacionados con la condición de negocio en marcha y la utilización de la 
base de contabilidad de negocio en marcha, a menos que la administración tenga la intención de 
liquidar la Compañía o cesar sus operaciones, o bien no haya otra alternativa realista, más que esta. 
 
Los encargados del gobierno corporativo son responsables de la supervisión del proceso de 
información financiera de la Compañía. 
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Responsabilidades del auditor en relación con la auditoría de los estados financieros 
 
Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable acerca de si los estados financieros en su 
conjunto, están libres de errores materiales, ya sea debido a fraude o error, y emitir un informe de 
auditoría que contenga nuestra opinión. Seguridad razonable es un alto grado de seguridad, pero no 
garantiza que una auditoría efectuada de conformidad con las NIA siempre detectará un error 
material cuando este exista. Los errores pueden deberse a fraude o error y se consideran materiales 
si, individualmente o de forma agregada, puede preverse razonablemente que influyan en las 
decisiones económicas que los usuarios toman basándose en estos estados financieros. 
 
Como parte de una auditoría de conformidad con las NIA, aplicamos juicio profesional y mantenemos 
una actitud de escepticismo profesional durante toda la auditoría. También: 
 

• Identificamos y evaluamos los riesgos de error material en los estados financieros, ya sea 
debido a fraude o error, diseñamos y aplicamos procedimientos de auditoría para responder 
a dichos riesgos y obtenemos evidencia de auditoría que sea suficiente y apropiada para 
proporcionar una base para nuestra opinión. El riesgo de no detectar un error material que 
resulte de fraude es mayor que uno que resulte de error, ya que el fraude puede implicar 
colusión, falsificación, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente erróneas 
o la elusión del control interno.  
 

• Obtenemos el entendimiento del control interno relevante para la auditoría con el fin de 
diseñar procedimientos de auditoría que sean apropiados en las circunstancias, pero no con 
el propósito de expresar una opinión sobre la efectividad del control interno de la Compañía.  
 

• Evaluamos lo apropiado de las políticas de contabilidad utilizadas y la razonabilidad de las 
estimaciones contables y la correspondiente información revelada por la administración.  
 

• Concluimos sobre lo apropiado de la utilización, por la administración, de la base de 
contabilidad de negocio en marcha y, basándonos en la evidencia de auditoría obtenida, 
concluimos sobre si existe o no una incertidumbre material relacionada con eventos o 
condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad de la Compañía 
para continuar como un negocio en marcha. Si concluimos que existe una incertidumbre 
material, se requiere que llamemos la atención en nuestro informe de auditoría sobre la 
correspondiente información revelada en los estados financieros o, si dichas revelaciones no 
son adecuadas, que modifiquemos nuestra opinión. Nuestras conclusiones se basan en la 
evidencia de auditoría obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoría. Sin embargo, 
eventos o condiciones futuras pueden causar que la Compañía deje de ser un negocio en 
marcha.  
 

• Evaluamos la presentación en su conjunto, la estructura y el contenido de los estados 
financieros, incluyendo la información revelada, y si los estados financieros representan las 
transacciones y eventos subyacentes de un modo que logran una presentación razonable.  
 

Nos comunicamos con los encargados del gobierno corporativo en relación con, entre otros asuntos, 
el alcance y la oportunidad de ejecución planificados de la auditoría y los hallazgos significativos de 
la auditoría, incluyendo cualesquiera deficiencias significativas del control interno que identifiquemos 
durante la auditoría. 
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AVNER PERRY INVESTMENTS, S. A.
(Entidad 100% subsidiaria de Emergent MX Holdco 2 Ltd.)

Estado de situación financiera 

Al 31 de diciembre de 2023

(Cifras en Balboas)

Nota 2023 2022
Activos
Activos corrientes
Efectivo 6 291,116 1,109,060
Efectivo restringido 6 959,710 945,062

Cuentas por cobrar: 
  Alquileres por cobrar futuro, porción corriente 333,334 333,333
  Otras, porción corriente 7 168,000 0
Total de cuentas por cobrar 501,334 333,333

Impuesto pagado por anticipado 105,589 147,619
Total de activos corrientes 1,857,749 2,535,074

Activos no corrientes
Alquileres por cobrar futuro, porción no corriente 0 333,334
Cuentas por cobrar otras, porción no corriente 7 469,521 0
Anticipos a proveedores 203,031 0
Proyecto en proceso 9 11,302,351 37,284
Propiedad de inversión 8 40,000,000 34,941,176
Total de activos no corrientes 51,974,903 35,311,794
Total de activos 53,832,652 37,846,868

Pasivos y patrimonio

Pasivos
Pasivos corrientes
Bonos por pagar, porción corriente 10 2,000,000 2,000,000
Préstamo por pagar 11 3,500,000 0
Préstamo por pagar a parte relacionada 5 2,210,186 0

Cuentas por pagar:
  Comerciales 569,840 49,946
  Otras 0 43,401
Total de cuentas por pagar 569,840 93,347

Intereses por pagar 209,969 193,110
Otros pasivos 279 140,802
Total de pasivos corrientes 8,490,274 2,427,259

Pasivos no corrientes
Bonos por pagar, porción no corriente 10 15,738,753 17,709,178
Depósito en garantía recibido de parte relacionada 5 200,000 200,000
Impuesto diferido 16 1,283,334 1,214,902
Total de pasivos no corrientes 17,222,087 19,124,080
Total de pasivos 25,712,361 21,551,339

Patrimonio
Acciones comunes 12 10,000 10,000
Aporte adicional de capital 5, 12 10,490,178        5,095,244
Impuesto complementario (129,720) (129,720)
Utilidades no distribuidas 17,749,833 11,320,005
Total de patrimonio 28,120,291 16,295,529
Total de pasivos y patrimonio 53,832,652 37,846,868

Las notas que se acompañan son parte integral de estos estados financieros.
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AVNER PERRY INVESTMENTS, S. A.
(Entidad 100% subsidiaria de Emergent MX Holdco 2 Ltd.)

Estado de resultados

Por el año terminado al 31 de diciembre 2023

(Cifras en Balboas)

Nota 2023 2022

Ingresos por arrendamientos 5, 13 3,266,667       3,266,667       
Otros ingresos 131,258          40                   

Incremento en el valor razonable de propiedad de inversión 8 5,058,824 2,148,176

Costos de operación y mantenimiento 14 (110,589)         (447,007)         
Honorarios legales y administrativos (49,097)           (95,357)           
Otros gastos (32,477)           (7,016)             
Costos financieros (1,762,810)      (1,347,515)      
Utilidad antes del impuesto sobre la renta 6,501,776       3,517,988       
Impuesto sobre la renta 15, 16 (71,948) (231,112)
Utilidad neta 6,429,828       3,286,876       

Las notas que se acompañan son parte integral de estos estados financieros.
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AVNER PERRY INVESTMENTS, S. A.
(Entidad 100% subsidiaria de Emergent MX Holdco 2 Ltd.)

Estado de cambios en el patrimonio 

Por el año terminado al 31 de diciembre 2023

Aporte 
Acciones adicional Impuesto Utilidades Total de 

Nota comunes de capital complementario no distribuidas patrimonio

Saldo al 1 de enero de 2022 10,000               0 (123,743)           8,033,129          7,919,386          

Utilidades integrales del período
Utilidad neta del período 0 0 0 3,286,876          3,286,876          
Total resultado integral del período 0 0 0 3,286,876 3,286,876

Transacciones con los propietarios de la Compañía 
Contribuciones y distribuciones
Aporte adicional de capital 5 0 5,095,244 0 0 5,095,244
Impuesto complementario pagado 0 0 (5,977) 0 (5,977)                
Total transacciones con los propietarios de la Compañía 0 5,095,244 (5,977) 0 5,089,267
Saldo al 31 de diciembre de 2022 10,000 5,095,244 (129,720) 11,320,005 16,295,529

Saldo al 1 de enero de 2023 10,000               5,095,244          (129,720)           11,320,005        16,295,529        

Utilidades integrales del período
Utilidad neta del período 0 0 0 6,429,828          6,429,828          
Total resultado integral del período 0 0 0 6,429,828 6,429,828

Transacciones con los propietarios de la Compañía 
Contribuciones y distribuciones
Aporte adicional de capital 12 0 5,394,934 0 0 5,394,934          
Total transacciones con los propietarios de la Compañía 0 5,394,934 0 0 5,394,934
Saldo al 31 de diciembre de 2023 10,000 10,490,178 (129,720) 17,749,833 28,120,291

Las notas que se acompañan son parte integral de estos estados financieros.

(Cifras en Balboas)
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AVNER PERRY INVESTMENTS, S. A.
(Entidad 100% subsidiaria de Emergent MX Holdco 2 Ltd.)

Estado de flujos de efectivo

Por el año terminado al 31 de diciembre 2023

(Cifras en Balboas)

Nota 2023 2022

Flujos de efectivo procedentes de las actividades de operación
Utilidad neta del período 6,429,828        3,286,876        
Ajuste por:
Gasto de impuesto sobre la renta 14, 16 71,948 231,112
Incremento en el valor razonable de propiedad de inversión 8 (5,058,824) (2,148,176)
Costos financieros 1,762,810 1,347,515

3,205,762 2,717,327
Cambios en:
Cuentas por cobrar a parte relacionada 0 195,000
Alquileres por cobrar futuro 333,333 (666,667)
Cuentas por cobrar otras (637,521) 0
Cuentas por pagar 476,493 93,347
Otros pasivos (102,009) 157,239
Flujos procedentes de las actividades de operación 3,276,058        2,496,246        
Intereses pagados (1,716,376) (1,391,014)       
Efectivo neto provisto por las actividades de operación 1,559,682        1,105,232        

Flujos de efectivo de las actividades de inversión
Cambios en el efectivo restringido (14,648)            (945,062)          
Otros activos 0 1,786
Anticipos a proveedores (203,031) 0
Construciones en proceso 9 (11,265,067) (37,284)
Efectivo neto usado en las actividades de inversión (11,482,746) (980,560)

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento
Emisión de bonos por pagar 11 0 19,704,249      
Pagos de bonos por pagar 11 (2,000,000) 0
Producto de nuevo préstamo de parte relacionada 11 3,210,186 0
Pagos de préstamos por pagar a parte relacionada 11 (1,000,000) (19,300,000)
Producto de nuevo préstamo bancario 11 3,500,000 20,000,000
Pago de préstamo bancario 0 (20,000,000)
Impuesto complementario pagado 0 (5,977)
Aporte adicional de capital 10, 11 5,394,934 0
Efectivo neto provisto por las actividades de financiamiento 9,105,120        398,272           

Aumento (disminución) neta del efectivo (817,944)          522,944           
Efectivo y efectivo restringido al inicio del año 1,109,060        586,116           
Efectivo y efectivo restringido al final del año 6 291,116           1,109,060        

Las notas que se acompañan son parte integral de estos estados financieros.
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AVNER PERRY INVESTMENTS, S. A. 
(Entidad 100% subsidiaria de Emergent MX Holdco 2 Ltd.) 
 
Notas a los estados financieros 
 
Al 31 de diciembre de 2023 
 
(Cifras en Balboas) 
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(1) Entidad que informa 
Avner Perry Investments, S. A. (la “Compañía”) está constituida bajo las leyes de la República 
de Panamá. Inició operaciones en el año 2008. Su actividad principal es el cobro de 
arrendamiento, administración y mantenimiento de bienes inmuebles propios, y otras 
actividades asociadas.  
 
La Compañía es subsidiaria 100% poseída de Emergent MX Holdco 2 Ltd, una sociedad de 
responsabilidad limitada constituida de conformidad con las leyes del Reino Unido con domicilio 
en Miami, Florida, Estados Unidos de América. Su última controladora es Emergent Cold LatAm 
Profits LLC. 
 
La oficina principal de la Compañía está localizada en Avenida José Maria Torrijos, Las 
Mañanitas, Distrito de Panamá, República de Panamá. 
 
Al 31 de diciembre de 2023, el 100% de los ingresos por arrendamientos de la Compañía 
provienen de su único cliente y parte relacionada Galores Refrigerados, S. A. (2022: 100%)  
 

(2) Bases de preparación 
(a) Declaración de cumplimiento 

Estos estados financieros han sido preparados de acuerdo con las Normas de Contabilidad 
NIIF tal como han sido emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad 
(Normas de Contabilidad NIIF). 

 
Estos estados financieros fueron autorizados para su emisión por la Administración el 3 de 
abril de 2024. 
 

(b) Bases de medición 
Los estados financieros han sido preparados sobre la base del costo histórico, con 
excepción de la propiedad de inversión que ha sido medida a valor razonable a cada fecha 
de reporte. 
 

(c) Moneda funcional y de presentación 
Estos estados financieros son presentados en balboas, que es la moneda funcional de la 
Compañía. La República de Panamá no emite papel moneda propio y, en su lugar, el dólar 
(US$) de los Estados Unidos de América es utilizado como moneda de curso legal. 
 

(d) Uso de juicios y estimaciones 
Al preparar estos estados financieros, la Administración ha realizado juicios y estimaciones 
que afectan la aplicación de las políticas contables y los montos de activos, pasivos, 
ingresos y gastos informados. Los resultados reales pueden diferir de estas estimaciones. 

 
Las estimaciones y supuestos relevantes son revisados regularmente. Las revisiones de 
las estimaciones contables son reconocidas prospectivamente. 

  



AVNER PERRY INVESTMENTS, S. A. 
(Entidad 100% subsidiaria de Emergent MX Holdco 2 Ltd.) 
 
Notas a los estados financieros 
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(i) Medición de los valores razonables  
Algunas de las políticas y revelaciones contables de la Compañía requieren la medición 
de los valores razonables tanto de los activos y pasivos financieros como de los no 
financieros.  

 
La Compañía cuenta con un marco de control establecido en relación con la medición 
de los valores razonables. Esto incluye a la gerencia que tiene la responsabilidad 
general por la supervisión de todas las mediciones significativas del valor razonable, 
incluyendo los valores razonables de Nivel 3. 

 
El equipo de valorización revisa regularmente los datos de entrada no observables 
significativos y los ajustes de valorización. Si se usa información de terceros, como 
valuaciones por peritos independientes, cotizaciones de corredores o servicios de 
fijación de precios, para medir los valores razonables, la gerencia evalúa la evidencia 
obtenida de los terceros para respaldar la conclusión de que esas valorizaciones 
satisfacen los requerimientos de las Normas, incluyendo el nivel dentro de la jerarquía 
del valor razonable dentro del que deberían clasificarse esas valorizaciones.  
 
Los asuntos de valoración significativos son informados a la Junta Directiva de la 
Compañía. 
 
Cuando se mide el valor razonable de un activo o pasivo, la Compañía utiliza datos de 
mercado observables siempre que sea posible. Los valores razonables se clasifican en 
niveles distintos dentro de una jerarquía del valor razonable que se basa en los datos 
de entrada usados en las técnicas de valoración, como sigue: 
 
• Nivel 1: precios cotizados (no-ajustados) en mercados activos para activos o 

pasivos idénticos. 
 

• Nivel 2: datos de entrada diferentes de los precios cotizados incluidos en el Nivel 
1, que sean observables para el activo o pasivo, ya sea directa (es decir, precios) 
o indirectamente (es decir, derivados de los precios). 

 
• Nivel 3: datos para el activo o pasivo que no se basan en datos de mercado 

observables (datos de entrada no observables). 
 

Si los datos de entrada usados para medir el valor razonable de un activo o pasivo se 
clasifican en niveles distintos de la jerarquía del valor razonable, entonces la medición 
del valor razonable se clasifica en su totalidad en el mismo nivel de la jerarquía del 
valor razonable que la variable de nivel más bajo que sea significativa para la medición 
total. 
 
La Compañía reconoce las transferencias entre los niveles de la jerarquía del valor 
razonable al final del período sobre el que se informa durante el cual ocurrió el cambio. 
 
La siguiente nota incluye información adicional sobre los supuestos hechos al medir 
el valor razonable: 
 

• Nota 8 – Propiedad de inversión 
• Nota 16 – Impuesto diferido  
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(3) Políticas contables materiales 
La Compañía ha aplicado consistentemente las siguientes políticas de contabilidad a todos los 
períodos presentados en estos estados financieros. 
 
Además, la Compañía adoptó la Divulgación de Políticas Contables (Modificaciones a la NIC 1 
y Declaración de práctica de las NIIF 2) a partir del 1 de enero de 2023. Las modificaciones 
requieren la divulgación de información "material", en lugar de políticas contables 
“significativas”. Estas modificaciones no dieron lugar a ningún cambio a las políticas contables 
ni tuvieron impacto en la información de las políticas contables reveladas previamente. 
 
A continuación, se incluye un índice de las políticas contables materiales, cuyo detalle está 
disponible en las páginas siguientes: 
 
a. Instrumentos financieros                11 
b. Propiedad de inversión        16 
c. Deterioro del valor         16 
d. Acciones comunes         19 
e. Costos financieros         19 
f. Impuesto sobre la renta        19 
g. Arrendamientos         20 
h. Información de segmento        21 
 
(a) Instrumentos financieros 

(i) Reconocimiento y medición inicial 
Las cuentas por cobrar comerciales e instrumentos de deuda emitidos inicialmente se 
reconocen cuando se originan. Todos los otros activos financieros y pasivos financieros 
se reconocen inicialmente cuando la Compañía se hace parte de las disposiciones 
contractuales del instrumento. 

 
Un activo financiero (a menos que sea una cuenta por cobrar comercial sin un 
componente de financiación significativo) o pasivo financiero se mide inicialmente al 
valor razonable más, en el caso de una partida no medida al valor razonable con 
cambios en resultados, los costos de transacción directamente atribuibles a su 
adquisición o emisión. Una cuenta por cobrar comercial sin un componente de 
financiación significativo se mide inicialmente al precio de la transacción.  
 

(ii) Clasificación y medición posterior 
Activos financieros 
En el reconocimiento inicial, un activo financiero se clasifica como medido a: costo 
amortizado, a valor razonable con cambios en otro resultado integral - inversión en 
instrumentos de patrimonio, a valor razonable con cambios en otro resultado integral- 
inversión en instrumentos de deuda, o a valor razonable con cambios en resultados. 
 
Los activos financieros no se reclasifican después de su reconocimiento inicial, excepto 
si la Compañía cambia su modelo de negocio por uno para gestionar los activos 
financieros, en cuyo caso todos los activos financieros afectados son reclasificados el 
primer día del primer período sobre el que se informa posterior al cambio en el modelo 
de negocio.  



AVNER PERRY INVESTMENTS, S. A. 
(Entidad 100% subsidiaria de Emergent MX Holdco 2 Ltd.) 
 
Notas a los estados financieros 
 
 

12 
 

Un activo financiero deberá medirse al costo amortizado si se cumplen las dos 
condiciones siguientes y no está medido a valor razonable con cambios en resultados: 

 
– el activo financiero se conserva dentro de un modelo de negocio cuyo objetivo es 

mantener los activos financieros para obtener flujos de efectivo contractuales; y 
 

– las condiciones contractuales del activo financiero dan lugar, en fechas especificadas, 
a flujos de efectivo que son únicamente pagos del principal e intereses sobre el 
importe del principal pendiente. 

 
Una inversión en deuda se mide al valor razonable con cambios en otro resultado 
integral si se cumplen las dos condiciones siguientes y no está medida a valor razonable 
con cambios en resultados:  
 
– el activo financiero se conserva dentro de un modelo de negocio cuyo objetivo se 

logra tanto obteniendo los flujos de efectivo contractuales como vendiendo los activos 
financieros; y  

 
– las condiciones contractuales del activo financiero dan lugar, en fechas especificadas, 

a flujos de efectivo que son únicamente pagos del principal e intereses sobre el 
importe del principal pendiente. 
 

En el reconocimiento inicial de una inversión de patrimonio que no es mantenida para 
negociación, la Compañía puede realizar una elección irrevocable de presentar los 
cambios posteriores en el valor razonable en otro resultado integral. Esta elección se 
hace individualmente para cada inversión. 
 
Todos los activos financieros no clasificados como medidos al costo amortizado o al 
valor razonable con cambios en otro resultado integral como se describe anteriormente, 
son medidos al valor razonable con cambios en resultados. Esto incluye todos los 
activos financieros derivados. En el reconocimiento inicial, la Compañía puede designar 
irrevocablemente un activo financiero que de alguna otra manera cumple con el 
requerimiento de estar medido al costo amortizado o al valor razonable con cambios en 
otro resultado integral como al valor razonable con cambios en resultados si haciéndolo 
elimina o reduce significativamente una incongruencia de medición o reconocimiento 
que surgiría en otro caso. 

 
Activos financieros - Evaluación del modelo de negocio 
La Compañía realiza una evaluación del objetivo del modelo de negocio en el que se 
mantiene un activo financiero a nivel de cartera ya que este es el que mejor refleja la 
manera en que se gestiona el negocio y en que se entrega la información a la gerencia. 
La información considerada incluye:  
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– las políticas y los objetivos señalados para la cartera y la operación de esas políticas 
en la práctica. Estas incluyen si la estrategia de la gerencia se enfoca en cobrar 
ingresos por intereses contractuales, mantener un perfil de rendimiento de interés 
concreto o coordinar la duración de los activos financieros con la de los pasivos que 
dichos activos están financiando o las salidas de efectivo esperadas o realizar flujos 
de efectivo mediante la venta de los activos; 

 
– cómo se evalúa el rendimiento de la cartera y cómo este se informa a la gerencia de 

la Compañía; 
 

– cómo se retribuye a los gestores del negocio - por ejemplo, si la compensación se 
basa en el valor razonable de los activos gestionados o sobre los flujos de efectivo 
contractuales obtenidos; y 

 
– los riesgos que afectan al rendimiento del modelo de negocio (y los activos financieros 

mantenidos en el modelo de negocio) y, en concreto, la forma en que se gestionan 
dichos riesgos; 

 
Los activos financieros que son mantenidos para negociación o son gestionados y cuyo 
rendimiento es evaluado sobre una base de valor razonable son medidos al valor 
razonable con cambios en resultados.  
 
Activos financieros - Evaluación de si los flujos de efectivo contractuales son solo pagos 
del principal y los intereses. 
 
Para propósitos de esta evaluación, el ‘principal’ se define como el valor razonable del 
activo financiero en el momento del reconocimiento inicial. El ‘interés’ se define como 
la contraprestación por el valor temporal del dinero por el riesgo crediticio asociado con 
el importe principal pendiente durante un período concreto y por otros riesgos y costos 
de préstamo básicos (por ejemplo, el riesgo de liquidez y los costos administrativos), 
así como también un margen de utilidad. 
 
Al evaluar si los flujos de efectivo contractuales son solo pagos del principal y los 
intereses, la Compañía considera los términos contractuales del instrumento. Esto 
incluye evaluar si un activo financiero contiene una condición contractual que pudiera 
cambiar el calendario o importe de los flujos de efectivo contractuales de manera que 
no cumpliría esta condición. Al hacer esta evaluación, la Compañía considera:  
 
– hechos contingentes que cambiarían el importe o el calendario de los flujos de 

efectivo; 
– términos que podrían ajustar el cupón contractual, incluyendo características de tasa 

variable;  
– características de pago anticipado y prórroga; y  
– términos que limitan el derecho de la Compañía a los flujos de efectivo procedentes 

de activos específicos (por ejemplo, características sin recurso).  
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Una característica de pago anticipado es consistente con el criterio de únicamente pago 
del principal y los intereses si el importe del pago anticipado representa sustancialmente 
los importes no pagados del principal e intereses sobre el importe principal, que puede 
incluir compensaciones adicionales razonables para la cancelación anticipada del 
contrato. Adicionalmente, en el caso de un activo financiero adquirido con un descuento 
o prima de su importe nominal contractual, una característica que permite o requiere el 
pago anticipado de un importe que representa sustancialmente el importe nominal 
contractual más los intereses contractuales devengados (pero no pagados) (que 
también pueden incluir una compensación adicional razonable por término anticipado) 
se trata como consistente con este criterio si el valor razonable de la característica de 
pago anticipado es insignificante en el reconocimiento inicial. 
 
Activos financieros - Medición posterior y ganancias y pérdidas  
 

Activos financieros al valor 
razonable con cambios en 
resultados 

Estos activos se miden posteriormente al valor razonable. 
Las ganancias y pérdidas netas, incluyendo cualquier 
ingreso por intereses o dividendos, se reconocen en 
resultados.  

Activos financieros al costo 
amortizado 

Estos activos se miden posteriormente al costo amortizado 
usando el método del interés efectivo. El costo amortizado 
se reduce por las pérdidas por deterioro. El ingreso por 
intereses, las ganancias y pérdidas por conversión de 
moneda extranjera y el deterioro se reconocen en 
resultados. Cualquier ganancia o pérdida en la baja en 
cuentas se reconoce en resultados. 

Inversiones de deuda a 
valor razonable con 
cambios en otros 
resultados integrales 

Estos activos se miden posteriormente al valor razonable. 
El ingreso por intereses calculado bajo el método de interés 
efectivo, las ganancias y pérdidas por conversión de 
moneda extranjera y el deterioro se reconocen en 
resultados. Otras ganancias y pérdidas netas se reconocen 
en otro resultado integral. En el momento de la baja en 
cuentas, las ganancias y pérdidas acumuladas en otro 
resultado integral se reclasifican a resultados. 

Inversiones de patrimonio 
a valor razonable con 
cambios en otros 
resultados integrales 

Estos activos se miden posteriormente al valor razonable. 
Los dividendos se reconocen como ingresos en resultados 
a menos que el dividendo claramente represente una 
recuperación de parte del costo de la inversión. Otras 
ganancias y pérdidas netas se reconocen en otro resultado 
integral y nunca se reclasifican a resultados. 

 
Pasivos financieros - Clasificación, medición posterior y ganancias y pérdidas  
Los pasivos financieros se clasifican como medidos al costo amortizado o al valor 
razonable con cambios en resultados. Un pasivo financiero se clasifica al valor 
razonable con cambios en resultados si está clasificado como mantenido para 
negociación, es un derivado o es designado como tal en el reconocimiento inicial. Los 
pasivos financieros al valor razonable con cambios en resultados se miden al valor 
razonable y las ganancias y pérdidas netas, incluyendo cualquier gasto por intereses, 
se reconocen en resultados. 
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Los otros pasivos financieros se miden posteriormente al costo amortizado usando el 
método de interés efectivo. El gasto por intereses y las ganancias y pérdidas por 
conversión de moneda extranjera se reconocen en resultados. Cualquier ganancia o 
pérdida en la baja en cuentas también se reconoce en resultados.  
 

(iii) Baja en cuentas 
Activos financieros 
La Compañía da de baja en cuentas un activo financiero cuando: 
 
– expiren los derechos contractuales sobre los flujos de efectivo del activo 

financiero, o  
 

– transfiera los derechos a recibir los flujos de efectivo contractuales en una 
transacción en la que ya sea: 

 
• se transfieran de forma sustancial todos los riesgos y las recompensas de la 

propiedad del activo financiero; o  
 

• la Compañía no transfiere ni retiene de forma sustancial todos los riesgos y 
las recompensas de la propiedad y no retiene el control del activo financiero. 

 
La Compañía participa en transacciones en las que transfiere los activos reconocidos 
en el estado de situación financiera, pero retiene todos o sustancialmente todos los 
riesgos y ventajas de los activos transferidos. En esos casos, los activos transferidos 
no son dados de baja en cuentas. 
 
Pasivos financieros  
La Compañía da de baja en cuentas un pasivo financiero cuando sus obligaciones 
contractuales son pagadas o canceladas, o bien hayan expirado. La Compañía también 
da de baja en cuentas un pasivo financiero cuando se modifican sus condiciones y los 
flujos de efectivo del pasivo modificado son sustancialmente distintos. En este caso, se 
reconoce un nuevo pasivo financiero con base en las condiciones nuevas al valor 
razonable. 
 
En el momento de la baja en cuentas de un pasivo financiero, la diferencia entre el 
importe en libros del pasivo financiero extinto y la contraprestación pagada (incluidos 
los activos transferidos que no sean en efectivo o los pasivos asumidos) se reconoce 
en resultados. 
 

(iv) Compensación 
Un activo y un pasivo financiero serán objeto de compensación, de manera que se 
presente en el estado de situación financiera su importe neto, cuando y solo cuando la 
Compañía tenga, en el momento actual, el derecho, exigible legalmente, de compensar 
los importes reconocidos y tenga la intención de liquidar por el importe neto, o de 
realizar el activo y liquidar el pasivo simultáneamente.  
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(b) Propiedad de inversión 
La propiedad de inversión es una propiedad que se tiene para obtener ingresos por 
arrendamientos, apreciaciones de capital o ambas, y no para la venta en el curso ordinario 
de las operaciones, o uso en la producción o suministro de bienes o servicios o para 
propósitos administrativos. 
 
La propiedad de inversión se mide inicialmente al costo y posteriormente al valor razonable 
con cambios en el estado de resultados. La pérdida o ganancia derivada de la disposición 
de la propiedad de inversión (calculada como la diferencia entre el precio de venta, neto de 
costos de venta y el importe en libros de la propiedad) se reconoce en el estado de 
resultados.  
 
Los ingresos procedentes de arrendamientos de propiedad de inversión se reconocen como 
ingresos de actividades ordinarias de forma lineal a lo largo del plazo de arrendamiento, a 
menos que otra base sistemática sea más representativa de la estructura temporal en que 
se disminuye el beneficio del uso derivado del activo arrendado. 

 
(c) Deterioro del valor 

(i) Activos financieros no derivados 
Instrumentos financieros 
La Compañía reconoce correcciones de valor para pérdidas crediticias esperadas por: 
 
– los activos financieros medidos al costo amortizado;  
 
La Compañía mide las correcciones de valor por un importe igual a las pérdidas 
crediticias esperadas durante el tiempo de vida del activo, excepto por lo siguiente, que 
se mide al importe de las pérdidas crediticias esperadas de doce meses: 
 
– instrumentos de deuda que se determina que tienen un riesgo crediticio bajo a la fecha 

de presentación; y 
 

– otros instrumentos de deuda y saldos bancarios para los que el riesgo crediticio (es 
decir, el riesgo de que ocurra incumplimiento durante la vida esperada del instrumento 
financiero) no ha aumentado significativamente desde el reconocimiento inicial. 

 
Las correcciones de valor por deudores comerciales y activos del contrato siempre se 
miden por un importe igual al de las pérdidas crediticias esperadas durante el tiempo 
de vida. 

 
Al determinar si el riesgo crediticio de un activo financiero ha aumentado 
significativamente desde el reconocimiento inicial al estimar las pérdidas crediticias 
esperadas, la Compañía considera la información razonable y sustentable que sea 
relevante y esté disponible sin costos o esfuerzos significativos. Esta incluye 
información y análisis cuantitativos y cualitativos, basada en la experiencia histórica de 
la Compañía y una evaluación crediticia informada que incluye aquella referida al futuro. 

 
La Compañía asume que el riesgo crediticio de un activo financiero ha aumentado 
significativamente si tiene una mora de más de 30 días. 
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La Compañía considera que un activo financiero está en incumplimiento cuando: 
 
– no es probable que el deudor pague sus obligaciones crediticias por completo a la 

Compañía, sin recurso por parte de la Compañía a acciones como la ejecución de la 
garantía (si existe alguna); o 
 

– el activo financiero tiene una mora de 90 días o más. 
La Compañía considera que un instrumento de deuda tiene un riesgo crediticio bajo 
cuando su calificación de riesgo crediticio es equivalente a la definición globalmente 
entendida de grado de inversión. 

 
Las pérdidas crediticias esperadas durante el tiempo de vida son las pérdidas crediticias 
que resultan de todos los posibles sucesos de incumplimiento durante la vida esperada 
de un instrumento financiero. 
 
Las pérdidas crediticias esperadas de doce meses son la parte de las pérdidas 
crediticias esperadas durante el tiempo de vida del activo que proceden de sucesos de 
incumplimiento sobre un instrumento financiero que están posiblemente dentro de los 
12 meses después de la fecha de presentación (o un período inferior si el instrumento 
tiene una vida de menos de doce meses). 
 
El período máximo considerado al estimar las pérdidas crediticias esperadas es el 
período contractual máximo durante el que la Compañía está expuesto al riesgo de 
crédito. 
 
Medición de las pérdidas crediticias esperadas 
Las pérdidas crediticias se miden como el valor presente de las insuficiencias de 
efectivo (es decir, la diferencia entre los flujos de efectivo adeudado a la entidad de 
acuerdo con el contrato y los flujos de efectivo que la Compañía espera recibir). 
 
Las pérdidas crediticias esperadas son descontadas usando la tasa de interés efectiva 
del activo financiero, si el plazo del activo hasta su fecha de vencimiento produce un 
ajuste a valor presente de importancia relativa.  
 
Activos financieros con deterioro crediticio 
En cada fecha de reporte, la Compañía evalúa si los activos financieros registrados al 
costo amortizado y los instrumentos de deuda al valor razonable con cambios en otro 
resultado integral tienen deterioro crediticio. Un activo financiero tiene ‘deterioro 
crediticio’ cuando han ocurrido uno o más sucesos que tienen un impacto perjudicial 
sobre los flujos de efectivo futuros estimados del activo financiero. 
 
Evidencia de que un activo financiero tiene deterioro crediticio incluye los siguientes 
datos observables: 
 
– dificultades financieras significativas del deudor; 
– una infracción del contrato, tal como un incumplimiento o un suceso de mora de más 

de 90 días; 
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– la reestructuración de un préstamo o adelanto por parte de la Compañía en términos 
que este no consideraría de otra manera; 

– se está convirtiendo en probable que el prestatario entre en quiebra o en otra forma 
de reorganización financiera; o 

– la desaparición de un mercado activo para el activo financiero en cuestión, debido a 
dificultades financieras 

 
Presentación de la corrección de valor para pérdidas crediticias esperadas en el estado 
de situación financiera. 

 
Las correcciones de valor para los activos financieros medidos al costo amortizado se 
deducen del importe bruto en libros de los activos. 
 
En el caso de los instrumentos de deuda al valor razonable con cambios en otro 
resultado integral, la corrección de valor se reconoce como gasto en resultados y en 
otro resultado integral. 
 
Cancelación 
El importe bruto en libros de un activo financiero se castiga cuando la Compañía no 
tiene expectativas razonables de recuperar un activo financiero en su totalidad o una 
porción del mismo. En el caso de los clientes individuales, la política de la Compañía es 
castigar el importe en libros bruto cuando el activo financiero tiene una mora de 180 
días con base en la experiencia histórica de recuperaciones de activos similares. En el 
caso de los clientes empresa, la Compañía hace una evaluación individual de la 
oportunidad y el alcance del castigo con base en si existe o no una expectativa 
razonable de recuperación. La Compañía no espera que exista una recuperación 
significativa del importe castigado. No obstante, los activos financieros que son 
cancelados podrían estar sujetos a actividades adicionales a fin de cumplir con los 
procedimientos de la Compañía para la recuperación de los importes adeudados. 

 
(ii) Activos no financieros 

En cada fecha de reporte, la Compañía revisa los importes en libros de sus activos 
financieros (distintos de propiedad de inversión) para determinar si existe algún indicio 
de deterioro. Si existen tales indicios, entonces se estima el importe recuperable del 
activo.  
 
Para propósitos de evaluación del deterioro, los activos son agrupados en la Compañía 
de activos más pequeño que genera entradas de efectivo a partir de su uso continuo 
que son, en buena medida, independientes de las entradas de efectivo derivadas de 
otros activos o unidades generadoras de efectivo. 

 
El importe recuperable de un activo o unidad generadora de efectivo es el mayor valor 
entre su valor en uso y su valor razonable, menos los costos de venta. El valor en uso 
se basa en los flujos de efectivo futuros estimados a su valor presente usando una tasa 
de descuento antes de impuestos que refleja las evaluaciones actuales del mercado 
sobre el valor temporal del dinero y los riesgos específicos que puede tener el activo o 
la unidad generadora de efectivo. 
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Se reconoce una pérdida por deterioro si el importe en libros de un activo o UGE excede 
su importe recuperable. 
 
Una pérdida por deterioro se revierte solo mientras el importe en libros del activo no 
exceda al importe en libros que podría haberse obtenido, neto de amortización o 
depreciación, si no se hubiese reconocido una pérdida por deterioro del valor para dicho 
activo. 
 

(d) Acciones comunes 
Las acciones comunes son acciones con valor nominal y derecho de voto.  La Compañía 
clasifica las acciones comunes como patrimonio. 
 

(e) Costos financieros 
Los costos financieros comprenden los gastos de intereses sobre bonos por pagar, 
préstamos bancarios y compañías relacionadas. Todos los costos de préstamos son 
reconocidos en el estado de resultados utilizando el método de interés efectivo.  
 

(f) Impuesto sobre la renta 
El gasto por impuesto sobre la renta incluye el impuesto corriente y diferido. Se reconoce 
en resultados, excepto en la medida en que se relacione con partidas reconocidas 
directamente en el patrimonio u otros resultados integrales. 
 
(i) Impuesto corriente 

El impuesto corriente incluye el impuesto esperado por pagar o por cobrar sobre el 
ingreso o la pérdida imponible del año y cualquier ajuste al impuesto por pagar o por 
cobrar relacionado con años anteriores. El importe del impuesto corriente por pagar o 
por cobrar corresponde a la mejor estimación del importe fiscal que se espera pagar o 
recibir y que refleja la incertidumbre relacionada con los impuestos a las ganancias, si 
existe alguna. Se mide usando tasas impositivas que se hayan aprobado, o cuyo 
proceso de aprobación esté prácticamente terminado a la fecha de reporte. El impuesto 
corriente también incluye cualquier impuesto surgido de dividendos.   

 
Los activos y pasivos por impuestos corrientes se compensan sólo si corresponden a 
un mismo contribuyente y en una misma jurisdicción. 

 
(ii) Impuesto diferido 

El impuesto diferido es reconocido por las diferencias temporarias existentes entre el 
valor en libros de los activos y pasivos, para propósitos de información financiera y los 
montos usados para propósitos fiscales.  
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Se reconocen activos por impuestos diferidos por las pérdidas fiscales no utilizadas, los 
créditos tributarios y las diferencias temporarias deducibles, en la medida en que sea 
probable que existan ganancias fiscales futuras disponibles contra las que pueden ser 
utilizadas. Las ganancias fiscales futuras se determinan con base en la reversión de las 
diferencias temporarias correspondientes. Si el importe de las diferencias temporarias 
imponibles es insuficiente para reconocer un activo por impuesto diferido, entonces se 
consideran las ganancias fiscales futuras ajustadas por las reversiones de las 
diferencias temporarias imponibles, con base en los planes de negocios de la 
Compañía. Los activos por impuestos diferidos se revisan en cada fecha de reporte y 
se reducen en la medida que deja de ser probable que se realice el beneficio fiscal 
correspondiente; esas reducciones se reversan cuando la probabilidad de ganancias 
fiscales futuras mejora.  
 
A cada fecha de reporte, la Compañía evaluará nuevamente los activos por impuestos 
diferidos no reconocidos y registrará un activo de esta naturaleza, anteriormente no 
reconocido, siempre que sea probable que las futuras ganancias fiscales permitan la 
recuperación del activo por impuestos diferidos. 
 
El impuesto diferido debe medirse empleando las tasas fiscales que se espera sean de 
aplicación a las diferencias temporarias en el período en el que se reviertan usando 
tasas fiscales aprobadas o prácticamente aprobadas a la fecha de reporte, y refleja la 
incertidumbre relacionada con los impuestos a las ganancias, si la hubiere. 

 
La medición de los impuestos diferidos reflejará las consecuencias fiscales que se 
derivarían de la forma en que la Compañía espera, a la fecha de reporte, recuperar o 
liquidar el importe en libros de sus activos y pasivos.  
 
Los activos y pasivos por impuestos diferidos se compensan solo si se cumplen ciertos 
criterios. 
 

(g) Arrendamientos 
(i) Como arrendador 

Al inicio o al momento de la modificación de un contrato que contiene un componente 
de arrendamiento, la Compañía distribuye la contraprestación en el contrato a cada 
componente de arrendamiento sobre la base de sus precios relativos independientes. 

 
Cuando la Compañía actúa como arrendador, determina al comienzo del arrendamiento 
si cada arrendamiento es un arrendamiento financiero o uno operativo. 

 
Para clasificar cada arrendamiento, la Compañía realiza una evaluación general de si 
el arrendamiento transfiere o no sustancialmente todos los riesgos y ventajas inherentes 
a la propiedad del activo subyacente. Si este es el caso, el arrendamiento es un 
arrendamiento financiero; si no es así, es un arrendamiento operativo. 
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Cuando la Compañía es un arrendador intermedio, contabiliza por separado sus 
intereses en el arrendamiento principal y los subarrendamientos. Evalúa la clasificación 
de arrendamiento de un subarrendamiento por referencia al activo por derecho de uso 
que surge del arrendamiento principal, y no por referencia al activo subyacente. Si el 
arrendamiento principal es un arrendamiento a corto plazo al que la Compañía aplica la 
exención descrita anteriormente, clasifica el subarrendamiento como un arrendamiento 
operativo.  

  
Si un acuerdo contiene componentes de arrendamiento y que no son de arrendamiento, 
la Compañía aplica la NIIF 15 para distribuir la contraprestación en el contrato. La 
Compañía aplica los requerimientos de baja en cuentas y deterioro del valor de la NIIF 
9 a la inversión neta en el arrendamiento.  
 
La Compañía reconoce lo pagos por arrendamiento recibidos bajo arrendamientos 
operativos como ingresos sobre una base lineal durante el plazo del arrendamiento 
como parte de los “ingresos por arrendamientos”. 

 
(h) Información de segmento 

Un segmento de operación es un componente de la Compañía que se dedica a actividades 
de negocio de las que puede obtener ingresos e incurrir en gastos, incluyendo los ingresos 
y los gastos que se relacionan con transacciones con cualquiera de los otros componentes 
de la Compañía.  
 
La Compañía tiene un único segmento reportable que son los arrendamientos de locales, 
los que son la única unidad estratégica de negocio.  La unidad estratégica de negocio ofrece 
un servicio, por lo que no requiere de diferentes tecnologías y estrategias de 
comercialización.  Para esta unidad estratégica de negocios, la administración examina los 
informes de gestión interna periódicamente.  El funcionamiento del segmento son los 
arrendamientos de locales para uso comercial presentados en la propiedad de inversión.  
 
Debido a que la Compañía mantiene un único segmento, la información financiera del 
segmento ha sido revelada en los estados de situación financiera y de resultados, como 
información reportable de este único segmento. 

 
(4) Normas emitidas, pero aún no vigentes 

Una serie de nuevas normas son aplicables a los períodos anuales que comienzan después 
del 1 de enero de 2023 y su aplicación anticipada está permitida; sin embargo, las siguientes 
normas nuevas o sus modificaciones no han sido aplicadas anticipadamente por la Compañía 
en la preparación de estos estados financieros. 
 
Clasificación de pasivos como corrientes o no corrientes con convenios (Modificaciones 
a la NIC 1). 
Las modificaciones, emitidas en 2020 y 2022, tienen como objetivo aclarar los requisitos para 
determinar si un pasivo es corriente o no corriente, y requieren nuevas revelaciones para 
pasivos no corrientes que están sujetos a obligaciones futuras. Las modificaciones se aplican 
a los ejercicios anuales que comiencen a partir del 1 de enero de 2024. 
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La Compañía está evaluando el impacto potencial de las modificaciones sobre la clasificación 
de estos pasivos y la correspondiente información a revelar. 
 
Acuerdos de financiación de proveedores (Modificaciones a las NIC 7 y NIIF 7) 
Las modificaciones introducen nueva información relativa a los acuerdos de financiación de 
proveedores que ayudan a los usuarios de los estados financieros a evaluar los efectos de 
estos acuerdos sobre los pasivos y los flujos de efectivo de una entidad y sobre la exposición 
de la entidad al riesgo de liquidez. Las modificaciones aplican para períodos anuales que 
comiencen a partir del 1 de enero de 2024. 
 
El Grupo está evaluando el impacto de las modificaciones, especialmente en lo que respecta a 
la recopilación de la información adicional necesaria para cumplir los nuevos requisitos de 
divulgación. 
 
Otras normas 
No se espera que las siguientes normas e interpretaciones modificadas tengan un impacto 
significativo sobre los estados financieros de la Compañía: 

 
• Pasivo por arrendamiento en una venta con arrendamiento posterior (Modificaciones a la 

NIIF 16) 
• Ausencia de Convertibilidad (Modificaciones propuestas a la NIC 21). 
 

(5) Saldos y transacciones con partes relacionadas 
 

  2023   2022 
      
Pasivos:      
Depósito en garantía recibido de parte relacionada: 
Galores Refrigerados, S. A. (a)         200,000           200,000  
      
Préstamo por pagar a parte relacionada:      
Emergent Cold Latam Holdings, LLC (b)      2,210,186                      0  
      
Patrimonio:      
Aportes adicionales: 
Emergent MX Holdco 2 Ltd, S. A. (c)      5,394,934        5,095,244  
 
Ingresos por arrendamientos:      
Galores Refrigerados, S. A. (d) (Nota 8)       3,266,667        3,266,667  

 
Costos financieros:      
Emergent MX Holdco 2 Ltd (e)                    0                 393,753 

 
(a) Corresponde a depósito en garantía por arrendamiento de local industrial con vigencia 

mayor a un año. 
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(b) Corresponde a contrato de préstamo suscrito el 1 de mayo de 2023 entre Avner Perry 
Investments, S. A. como “Prestatario” y su parte relacionada Emergent Cold Latam 
Holdings, LLC como “Prestamista”. Devenga una tasa de interés anual del 3.5% con fecha 
vencimiento el 28 de enero de 2024. El Prestamista dispensará el pago de intereses, si el 
Prestatario realiza el pago total del capital en un solo pago o de forma diferida antes de 
cumplir seis meses desde la última fecha de desembolso. La fecha del último desembolso 
fue el 28 de julio de 2023. El préstamo fue cancelado el 3 de enero de 2024.  

 
(c) Mediante Acta de reunión de Junta de Accionistas con fecha 15 de diciembre de 2022, se 

autorizó realizar un aporte adicional de capital por la suma B/.1,510,145. Este aporte 
adicional de capital fue recibido en el 27 de enero de 2023 y utilizado principalmente como 
anticipo al Contratista “Cubit 33 Panamá Corp.” para dar inicio con la construcción de una 
nueva bodega de almacenamiento de alimentos en temperatura controlada. 
 
Mediante Acta de reunión de Junta de Accionistas con fecha 15 de diciembre de 2023, se 
autorizó realizar un aporte adicional de capital por la suma B/.3,884,789. Este aporte 
adicional de capital será utilizado para la construcción de una nueva bodega de 
almacenamiento de alimentos en temperatura controlada. (Ver Nota 12) 
 

(d) Corresponden a ingresos por renta de local comercial del período 2023. (Ver Nota 13) 
 

(e) Correspondía a costos financieros de préstamo por pagar con su accionista Emergent MX 
Holdco 2 Ltd., devengó una tasa de interés anual del 5%, con pagos de interés 
semestrales y pago de principal hasta vencimiento el 31 de agosto de 2028.  

 
Con fecha 26 de abril de 2022, la Compañía pagó anticipadamente B/.19,300,000 y 
B/.635,291 correspondientes a capital e intereses, respectivamente. Mediante acuerdo de 
terminación de contrato en esa misma fecha, su accionista Emergent MX Holdco 2 Ltd.  
acordó capitalizar el saldo pendiente de capital por B/.4,932,870 e intereses por pagar por 
B/.162,374 para un total de B/.5,095,244 y presentarlo como un aporte adicional de capital 
en el estado de cambios en el patrimonio. 
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(6) Efectivo y depósitos en bancos 
El efectivo y efectivo restringido se presenta a continuación: 

 
2023 

 
2022 

 
Efectivo:   
BAC International Bank, Inc. – cuenta corriente (a)  151,347 880,436 
Banco General, S. A. – cuenta corriente (a) 133,752 222,670 
BAC International Bank, Inc. – cuenta de ahorro            6,017            5,954 
        291,116      1,109,060  
   
Más: Efectivo restringido:   
BAC International Bank, Inc. – concentración (b) 4,000 4,000 
BAC International Bank, Inc. – servicio de deuda (c)            3,690            4,000 
BAC International Bank, Inc. – reserva (d)        947,930        886,000 
BAC International Bank, Inc. – excedente (e)            4,090          51,062 
Total de efectivo restringido        959,710        945,062 
Total de efectivo y efectivo restringido     1,250,826      2,054,122  
   

(a) El efectivo en cuentas corrientes no devenga intereses.  
 
(b) En esta cuenta se depositan los flujos provenientes de los cánones de arrendamiento 

derivados del contrato de arrendamiento cedidos al Fideicomiso de Garantía. 
 

El efectivo restringido no es un depósito a la vista porque la Compañía no puede acceder 
a este efectivo a requerimiento. 

 
(c) La cuenta de servicio de deuda es utilizada para realizar pagos en forma de cascada, de 

acuerdo con el contrato de Fideicomiso suscrito entre la Compañía, Financial Warehousing 
of Latin America, Inc. (el Fiduciario) y BAC Valores (Panamá) Inc. (el Agente de Pago). 
 
El efectivo restringido no es un depósito a la vista porque la Compañía no puede acceder 
a este efectivo a requerimiento. 

 
(d) En la cuenta de reserva se depositan y mantiene en todo momento fondos suficientes para 

cubrir los próximos tres (3) meses de pagos de capital e intereses de la serie garantizada 
que fue emitida y en circulación (el "Balance Requerido"). 
 
El efectivo restringido no es un depósito a la vista porque la Compañía no puede acceder 
a este efectivo a requerimiento. 

 
(e) En la cuenta excedente se depositan los montos excedentes de (i) la cuenta de 

concentración y (ii) la cuenta de servicio de deuda. 
 

El efectivo restringido no es un depósito a la vista porque la Compañía no puede acceder 
a este efectivo a requerimiento. 
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(7) Cuentas por cobrar otras 
Las cuentas por cobrar otras, se presentan a continuación: 
 

  2023  2022 
 
Tesoro Nacional ITBMS – corriente   168,000   0  
Tesoro Nacional ITBMS – no corriente            469,521                     0  
            637,521                     0  

 
La Compañía ha generado un crédito fiscal, el cual está integrado por la suma del impuesto 
incluido en las facturas de compras de bienes y servicios. Estos valores son mayores a los 
débitos fiscales que corresponden a las facturaciones de los ingresos por arrendamientos. 
 

(8) Propiedad de inversión 
La propiedad de inversión consiste en terrenos y edificaciones tipo industrial, los cuales son 
alquilados a Galores Refrigerados, S. A. La propiedad se encuentra ubicada en Avenida José 
Maria Torrijos, Las Mañanitas, Distrito de Panamá, República de Panamá. 
 
El valor razonable de la propiedad de inversión al 31 de diciembre de 2023 es B/.40,000,000 
(2022: B/.34,941,176) y ha sido reconocido como valor razonable de Nivel 3 con base en los 
insumos utilizados en las técnicas de valuación generalmente aceptadas. Esta propiedad 
generó un ingreso por arrendamiento al 31 de diciembre de 2023 de B/.3,266,667 (2022: B/. 
B/.3,266,667) (Véase las notas 5 y 13). 
 
El valor razonable revelado de la propiedad de inversión fue determinado por evaluadores 
externos independientes, con reconocidas calificaciones profesionales apropiadas y con 
experiencia reciente en la ubicación y categoría de la propiedad evaluada. Los evaluadores 
independientes proveen un valor razonable sobre la inversión de la Compañía anualmente. 
 Compañía efectúa una revisión del valor razonable suministrado por los evaluadores 
independientes, a través del Departamento de Finanzas, incluyendo: 
 

- Revisión del detalle de la propiedad utilizado por los evaluadores externos, a cargo del 
Director de Financiero. 

- Análisis de la razonabilidad de los datos de entrada utilizados por los evaluadores 
externos, como cuotas de arrendamiento y valor de propiedades similares. 

- Análisis del cambio en el valor razonable de la propiedad a la fecha del estudio. 
- Aprobación de los resultados obtenidos a cargo del Director Financiero. 

 
El siguiente cuadro muestra la conciliación del saldo inicial del valor razonable de Nivel 3: 
 

  2023  2022      
     

Saldo a 1 de enero     34,941,176  32,793,000 
Incremento en el valor razonable           5,058,824         2,148,176  
Saldo al 31 de diciembre         40,000,000       34,941,176  
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Técnica de valuación y variables no observables significativas 
El cuadro a continuación muestra la técnica de valoración usada para medir el valor razonable 
de la propiedad de inversión, así como también las variables no observables significativas 
usadas: 
 

 31 de diciembre de 2023  
 
 

Técnicas de valoración 

 
Variables no observables 

significativas 

Interrelación entre las variables no 
observables clave y la medición 

del valor razonable 
Enfoque 1: Valor de reconstrucción 
(Edificación). 
Considera la posibilidad de que, como 
sustitutivo de la compra de un cierto 
bien, uno podría construir otro bien que 
sea una réplica del original o uno que 
proporcionara una utilidad equivalente. 
Este enfoque también toma en 
consideración la estimación de la 
depreciación de bienes más antiguos 
de forma que la estimación del costo de 
uno nuevo excedería el precio que 
probablemente se pagaría por el bien 
tasado. 
 
Enfoque 2: Capitalización de Renta 
(Edificación) Valor sobre la renta 
 
Este enfoque comparativo considera 
los datos de ingresos y gastos 
relacionados con los bienes valorados 
y se estima su valor a través de un 
proceso de capitalización. La 
capitalización relaciona los ingresos 
(normalmente una cifra de ingresos 
netos) convirtiendo la cuantía de 
ingresos en un valor estimado, a través 
de una tasa de capitalización, tasa de 
rentabilidad o de descuento que 
reflejan el retorno sobre la inversión.  
 
Enfoque 3: Comparativo de Mercado 
(Terrenos).  
Este enfoque considera las ventas de 
bienes similares o sustitutivos, así 
como datos obtenidos del mercado, y 
establece una estimación del valor 
utilizando procesos que incluyen la 
comparación.  
 
La estimación final de la propiedad de 
inversión es una ponderación entre el 
enfoque 1 y 2 más la estimación 
obtenida del enfoque 3. 

Enfoque 1: 
• Metraje de los planos por metros 

cuadrados; 50,631.45 m2 (2022: 
igual). 

• Precio de construcción por metro 
cuadrado aumentaría (disminuiría) 
por tipo de área cerrada y semi 
abierta; y 

• Estimación de la depreciación por 
año de construcción: 1% anual y 
0.5% por deterioro físico, (2022: 
igual) y en virtud del excelente 
estado físico que presenta por el 
adecuado mantenimiento se aplica 
un factor de 90% (2022: igual). 

 
 

Enfoque 2:  
• Renta bruta mensual; B/. 300,000 
• Tasa de desocupación de 7.5%; 

(2022: igual) y  
• Tasa de capitalización de 8.0% 

(2022: 8.5%). 
 
 
 
 
 
 
Enfoque 3:  
• Precio de venta por metro cuadrado 

de B/. 250 (2022: igual); y  
• Factor correctivo por metro 

cuadrado de 0.75 en virtud de su 
ubicación (2022: igual). 

 

El valor razonable estimado 
aumentaría (disminuiría) si: 
 
Enfoque 1: 
• Ampliaciones o reducciones en el 

metraje de los planos por metros 
cuadrados aumentaría 
(disminuiría); respectivamente; 

• Precio de construcción por metro 
cuadrado aumentaría por la 
demanda y (disminuiría) por la 
oferta; y 

• La estimación de la depreciación 
por año de construcción y por 
deterioro físico fuera menor 
(mayor). 

 
Enfoque 2:  
• El crecimiento esperado de la cuota 

de arrendamiento de acuerdo a la 
tasa de inflación promedio fuera 
mayor (menor); 

• Los períodos de desocupación 
fueran más cortos (más largos); 

• La tasa de desocupación fuera 
menor (mayor). 

• La tasa de descuento ajustada por 
riesgo fuera mayor (menor). 
 

Enfoque 3:  
• Precio de venta del metro cuadrado 

aumentaría por la demanda y 
(disminuiría) por la oferta;  

• Disminución del factor correctivo 
por metro cuadrado fuera mayor 
(menor).  

 
En el año 2022, las técnicas de valoración, así como las variables significativas fueron similares 
a las del año 2023.  
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(9) Proyecto en proceso 
El movimiento del proyecto en proceso se presenta a continuación: 
 

  2023  2022      
     

Saldo a 1 de enero     37,284 0 
Adiciones         11,265,067              37,284  
Saldo al 31 de diciembre         11,302,351              37,284  

 
Con fecha 2 de enero de 2023, la Compañía suscribió “Pacto Comercial de Diseño y 
Fiscalización de Construcción” con Cubit 33 Panamá Corp. (el “Contratista”) para proporcionar 
servicios de diseño, arquitectura e ingeniería, mano de obra, materiales, maquinaria y equipo 
para la construcción de una nueva bodega de almacenamiento de alimentos en temperatura 
controlada. La nueva bodega está ubicada en Avenida José Maria Torrijos, Las Mañanitas, 
Distrito de Panamá, República de Panamá.  La construcción del proyecto está diseñada para 
construirse en un plazo de un año. 
  

(10) Bonos por pagar 
El detalle de bonos por pagar se presenta continuación: 
 

 
 

2023 
 

2022 
 

Emisión de bonos corporativos por un monto de capital de 
USD20,000,000 emitidos en una serie:   
 
Serie A: 
Los bonos de la serie A se emitieron el 14 de noviembre de 
2022. La tasa de interés aplicable es “SOFR” (Secured 
Overnight Financing Rate o “SOFR”) en dólares, a tres (3) 
meses de plazo, publicada por el banco de reserva federal 
de Nueva York (Federal Reserve Bank of New York) dos días 
hábiles antes del día de pago de interés, más un margen del 
3.50%, con un mínimo de 5.0%.  El plazo de los bonos es de 
diez (10) años contados a partir de la fecha de emisión. 18,000,000 20,000,000 
Menos: comisión por emisión de bonos      (261,247)      (290,822) 
 17,738,753 19,709,178 
Porción corriente      2,000,000      2,000,000 
Porción no corriente    15,738,753    17,709,178 

 
Mediante Resolución SMV No. 542-20 de 17 de diciembre de 2020, la Superintendencia del 
Mercado de Valores de Panamá certifica que la Compañía se encuentra registrada ante esta 
Superintendencia para un Programa Rotativo de Bonos Corporativos por un monto total de 
hasta cincuenta millones de dólares (B/.50,000,000), emitidos títulos nominativos, registrados 
y sin cupones, en denominaciones de mil dólares (B/.1,000), y sus múltiplos, en series de bonos 
senior y series de bonos subordinados.  
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La Serie A de los bonos estará garantizada por un Fideicomiso de Garantía (el “Fideicomiso de 
Garantía”) con el Agente Fiduciario, a favor de los tenedores registrados de los bonos, el cual 
ha sido suscrito y constituido en la República de Panamá antes de la fecha de emisión, el cual 
contiene los siguientes bienes y derechos: 
 
1. Una suma inicial de cuatro mil dólares (USD4,000), fondos éstos que serán depositados en 

las cuentas del Fideicomiso y cualquier otra suma de dinero en efectivo que, de tiempo en 
tiempo, se transfiera en fideicomiso; 
 

2. Derechos hipotecarios y anticréticos derivados de todo contrato de hipoteca inmueble como 
acreedor del mismo; 

 
3. Derechos hipotecarios constituidos derivados del contrato de hipoteca de bienes muebles 

como acreedor del mismo; 
 

4. La totalidad de los cánones de arrendamiento que perciba el Emisor provenientes de los 
contratos de arrendamiento y los demás derechos y obligaciones derivados de los 
documentos cedidos incondicionalmente mediante el contrato de cesión; 

 
5. Los dineros depositados de tiempo en tiempo en las cuentas del Fideicomiso, incluyendo 

el aporte por declaración de vencimiento anticipado;  
 

6. Los créditos y derechos cedidos del Emisor previstos en el contrato de cesión; 
 

7. Los créditos y derechos cedibles que, de tiempo en tiempo, se transfieran al Fiduciario o se 
depositen en las cuentas fiduciarias; 

 
8. Cesión de las pólizas de seguros de incendio sobre los bienes inmuebles y equipos que 

serán dados en garantía, y que cubran al menos el ochenta por ciento (80%) del valor de 
las mejoras, presentes y futuras, realizadas sobre los bienes inmuebles y las 
indemnizaciones que las compañías de seguro paguen por razón de las mismas; 

 
9. Los dineros, bienes y derechos que produzcan los bienes fiduciarios, incluyendo el dinero 

que se obtenga de cualquier ejecución de los trámites judiciales derivados de todo contrato 
de hipoteca, de conformidad con los términos de este instrumento de Fideicomiso por razón 
de la venta, canje, traspaso, disposición, uso, cobro o cualquiera otra razón; y 

 
10. Cualesquiera otro dinero, bienes o derechos que, de tiempo en tiempo, se traspasen al 

Fiduciario para que queden sujetos al Fideicomiso de Garantía.  
 
Cobertura de Garantía 
Mientras existan bonos emitidos y en circulación de una o varias de las series garantizadas, el 
Fideicomitente deberá mantener (a) los Bienes Hipotecados que sean  gravados  bajo  los   
Contratos de Hipoteca; y (b) fondos líquidos y disponibles en la cuenta del fideicomiso, que 
deberán conjuntamente representaren un valor no menor a ciento treinta por ciento (130%), del 
saldo insoluto de capital adeudado bajo los bonos emitidos y en circulación de cada una de las 
series garantizadas (la “Cobertura de Garantía”). (Ver Nota 8) 
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La Compañía difiere los costos relacionados con la emisión de deuda a largo plazo. Estos 
costos incluyen costos de comisión y otros costos tales como: legales, registro y timbres. Los 
costos de emisión de deuda son amortizados con base al término de vigencia del instrumento 
de deuda utilizando el método de interés efectivo y se presentan a largo plazo en el estado de 
situación financiera. 
 
Durante el 2023, la Compañía no ha incumplido el pago del principal e intereses. 
 

(11) Préstamo por pagar 
El detalle de préstamos por pagar se presenta continuación: 
 
 

2023 
 

2022 
 

Línea de crédito con BAC International Bank, Inc.              
por B/. 7,000,000. 
   
Corresponde a desembolso de préstamo comercial 
corporativo con vencimiento el 20 de septiembre de 2024, con 
pagos de intereses mensuales y pago de principal hasta 
vencimiento. Devenga una tasa de interés “SOFR” en dólares, 
a tres (3) meses, más un margen del 3.50%, con un mínimo 
de 6.0%. El préstamo está garantizado mediante fianza. 
       3,500,000                    0 

 
(11.1)  La conciliación de los movimientos de los pasivos procedente de los flujos de efectivo 

por actividades de financiamiento, se presentan a continuación: 
 

 2023      

 Pasivos 
   

Patrimonio  

 
Préstamo por 

pagar bancario  
Bonos por  

pagar 

Préstamo por 
pagar a parte 
relacionada 

 
Intereses por 

pagar 

Aporte 
adicional de 

capital 

 
Utilidades no 
distribuidas 

 
Impuesto  

complementario Total  
         
Al 1 de enero de 2023                           0        19,709,178                       0           193,110      5,095,244      11,320,005       (129,720)       36,187,817 
Cambios de flujos de efectivo de financiamiento:         

Producto de nuevo préstamo bancario  3,500,000 0 0 0 0 0 0 3,500,000 
Producto de préstamo con parte relacionada 0 0 3,210,186 0 0 0 0 3,210,186 
Pagos de bonos 0 (2,000,000) 0 0 0 0 0 (2,000,000) 
Pago de préstamo a parte relacionada                           0                        0      (1,000,000)                      0                       0                       0                          0         (1,000,000) 
Aporte adicional de capital                           0                        0                      0                      0         5,394,934                       0                          0           5,394,934 

Cambios de flujos de efectivo de financiamiento:              3,500,000        (2,000,000)        2,210,186                      0        5,394,934                      0                         0          9,105,120 
Otros cambios relacionados con pasivos         

Gastos de intereses y costos de transacción 0 29,575 0 1,733,235 0 0 0 1,762,810 
Intereses pagados                           0                        0                      0       (1,716,376)                     0                     0                        0        (1,716,376) 

Total otros cambios relacionados con pasivos                           0               29,575                      0              16,859                     0                     0                        0                46,434 
Otros cambios relacionados con patrimonio                           0                         0                      0                       0                     0       6,429,828                        0          6,429,828 
Al 31 de diciembre de 2023             3,500,000         17,738,753        2,210,186            209,969      10,490,178      17,749,833            (129,720)         51,769,199 
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 2022      

 Pasivos 
   

Patrimonio  

 
Préstamo por 

pagar bancario  
Bonos por  

pagar 

Préstamo por 
pagar a parte 
relacionada 

 
Intereses por 

Pagar 

Aporte 
adicional de 

capital 

 
Utilidades no 
distribuidas 

 
Impuesto  

complementario Total  
         
Al 1 de enero de 2022                           0                        0      24,232,870           403,912                       0       8,033,129       (123,743)       32,546,168 
Cambios de flujos de efectivo de financiamiento:         

Producto de emisión de bonos 0  19,704,249 0 0 0 0 0 19,704,249 
Pago de préstamo a parte relacionada 0  0   (19,300,000)  0  0  0  0 (19,300,000) 
Producto de nuevo préstamo bancario  20,000,000 0 0 0 0 0 0 20,000,000 
Pago de préstamo bancario   (20,000,000) 0 0 0 0 0 0   (20,000,000) 
Impuesto complementario                           0                        0                      0                      0                       0                       0               (5,977)               (5,977) 

Cambios de flujos de efectivo de financiamiento:                           0        19,704,249    (19,300,000)                      0                      0                      0              (5,977)            398,272 
Otros cambios relacionados con pasivos         

Gastos de intereses y costos de transacción 0 4,929 0 1,342,586 0 0 0 1,347,515 
Intereses pagados 0 0 0 (1,391,014) 0 0 0 (1,391,014) 
Porción de intereses capitalizados (Nota 5)    0 0 0 (162,374) 162,374 0 0 0 
Porción de préstamo capitalizado (Nota 5)                           0                        0     (4,932,870)                     0        4,932,870                     0                        0                         0 

Total otros cambios relacionados con pasivos                           0                 4,929      (4,932,870)        (210,802)        5,095,244                     0                        0             (43,499) 
Otros cambios relacionados con patrimonio                           0                         0                      0                     0                      0       3,286,876                        0          3,286,876 
Al 31 de diciembre de 2022                           0         19,709,178                      0          193,110       5,095,244     11,320,005            (129,720)         36,187,817 

 
(12) Acciones comunes 

Al 31 de diciembre de 2023, el capital contable en acciones es de 100 acciones comunes 
autorizadas, con valor nominal de B/.100 cada una, emitidas, pagadas y en circulación. 
 
Mediante Acta de reunión de Junta de Accionistas con fecha 15 de diciembre de 2022, se 
autorizó realizar un aporte adicional de capital por la suma B/.1,510,145. Este aporte adicional 
de capital fue recibido en el 27 de enero de 2023 y utilizado principalmente como anticipo al 
Contratista “Cubit 33 Panamá Corp.” para dar inicio con la construcción de una nueva bodega 
de almacenamiento de alimentos en temperatura controlada. 
 
Mediante Acta de reunión de Junta de Accionistas con fecha 15 de diciembre de 2023, se 
autorizó realizar un aporte adicional de capital por la suma B/.3,884,789. Este aporte adicional 
de capital será utilizado para la construcción de una nueva bodega de almacenamiento de 
alimentos en temperatura controlada. 
 

(13) Contratos de arrendamiento operativo 
Los arrendamientos operativos consisten en inmuebles clasificados como propiedad de 
inversión de la Compañía con plazos de arrendamiento mayor a un (1) año de plazo. El contrato 
de arrendamiento operativo contiene cláusulas para que el arrendatario ejerza su opción de 
renovación. El arrendatario no tiene una opción para comprar la propiedad a la expiración del 
período de arrendamiento. 
 
Mediante adenda con fecha 1 de enero de 2024, se modificó la cláusula cuarta del contrato de 
arrendamiento comercial, en la cual el arrendatario conviene a pagar por concepto de canon 
de arrendamiento mensual la suma de B/.400,000, más el Impuesto de Transferencia de Bienes 
Muebles y Servicios (ITBMS). (Nota 21) 
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Arrendamiento operativo no cancelables 
  2023  2022 
 
Hasta un año     
2023       0      3,600,000 
2024        4,800,000      3,600,000 
        4,800,000       7,200,000  

(14) Costos de operación y mantenimiento 
Estos costos se detallan a continuación: 
 

  2023  2022 
 
Tecnología    71,030   87,301  
Impuesto de bienes inmuebles           0          329,351  
Impuesto sobre la renta -CAIR (Nota15)             38,514 30,355 
Otros               1,045                     0  
           110,589          447,007  

 
(15) Impuesto sobre la renta 

Las declaraciones del impuesto sobre la renta de la Compañía están sujetas a revisión por 
parte de las autoridades fiscales por los últimos tres años, inclusive el año terminado el 31 de 
diciembre de 2023, según regulaciones fiscales vigentes.  
 
Además, la Compañía está sujeta a revisión por las autoridades fiscales sobre el cumplimiento 
de la ley del impuesto sobre transferencia de bienes muebles y servicios (ITBMS), y del 
impuesto de timbres. 

 
La tarifa general del Impuesto sobre la Renta (ISR), aplicable a las personas jurídicas es del 
25%. 

 
Toda persona jurídica que devengue ingresos en exceso a un millón quinientos mil balboas 
(B/.1,500,000) se obliga a determinar como base imponible del impuesto sobre la renta, la suma 
que resulte mayor entre: (a) la renta neta gravable calculada por el método ordinario establecido 
en el Código Fiscal y (b) la renta neta gravable que resulte de aplicar al total de ingresos 
gravables, el cuatro punto sesenta y siete por ciento (4.67%). 
 
Las personas jurídicas que incurran en pérdidas por razón del impuesto calculado bajo el 
método presunto o que, por razón de la aplicación de dicho método presunto, su tasa efectiva 
exceda las tarifas del impuesto aplicable para el período fiscal de que se trate, podrá solicitar 
a la Dirección General de Ingresos (DGI) que se le autorice el cálculo del impuesto bajo el 
método tradicional. 
 
La Compañía debe pagar el impuesto sobre la renta estimado en base a la renta gravable del 
período anterior y pagarlo en tres partidas iguales al 30 de junio, 30 de septiembre y 31 de 
diciembre de cada año. 
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Los componentes del gasto del impuesto sobre la renta a continuación: 
 

 2023  2022 
    
Impuesto sobre la renta corriente  3,516  0 
Impuesto sobre la renta diferido (Nota 16)             68,432           231,112  
             71,948          231,112 

 
La conciliación del impuesto sobre la renta corriente se presenta a continuación: 
 
  2023  2022 
     
Método tradicional   
Utilidad antes del impuesto sobre la renta 

Tasa 
efectiva 6,501,776 

Tasa 
efectiva      3,517,988  

Menos:     
Impuesto sobre la renta considerando la tasa     

efectiva del 25%  25.00%  1,625,444    25.00%  879,497  
Ingresos no gravables (19.46%) (1,297,534) (20.00%) (703,721) 
Costos y gastos exentos y/o no deducibles 1.28% 9,692     2.44% 85,836 
Depreciación por el método del costo (5.09%)       (330,569)   (9.40%)       (330,569) 
Efecto impositivo de arrastre de pérdidas (a)    (0.22%)            (3,517)      0.00%                     0 
Impuesto sobre la renta corriente 0.05% 3,516   (1.96%) (68,957) 
Diferencias temporarias reconocidas (Nota 16)      1.05%            68,432       6.57%          231,112 
Impuesto sobre la renta       1.10%            71,948      4.61%          162,155 
     

  2023  2022 
Método del Cálculo Alterno de Impuesto 
     sobre la Renta (CAIR)  

  
 

 
 

Ingresos gravables 
Tasa 

efectiva       3,600,000 
Tasa 

efectiva       2,600,000 
     
Renta neta gravable (4.67%)   168,120  121,420 
Impuesto sobre la renta (CAIR, tasa impositiva del 25%) (Nota 14)  25.00%            42,030   25.00%            30,355 
Diferencias temporarias reconocidas (Nota 16)    40.70%             68,432 190.34%           231,112 
Total de impuesto sobre la renta corriente    65.70%           110,462 215.34%           261,467 

 
El monto del impuesto sobre la renta (ISR) causado y estimado a pagar por la Compañía para 
el período terminado el 31 de diciembre de 2023, se determinó de conformidad con el Método 
del Cálculo Alterno de Impuesto sobre la Renta (CAIR) por resultar este mayor, el cual fue es 
reconocido como un gasto operativo. (2022: igual).  
 
El impuesto sobre la renta se calcula sobre una base neta como el monto mínimo de impuesto 
a pagar, y se reconoce como un gasto de impuesto sobre la renta de conformidad con la 
NIC12, cualquier exceso sobre el monto mínimo es reconocido como un gasto operativo. Ver 
Nota 14. 
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(16) Impuesto diferido 
La conciliación del impuesto diferido del período anterior con el actual es como sigue: 
 
  2023  2022      

     
Saldo al inicio del año  1,214,902   983,790  
Efecto de valor razonable de propiedad de inversión (a)             151,765             64,445 
Efecto del reconocimiento de alquileres por cobrar futuro           (83,333)           166,667 
Saldo al final del año         1,283,334        1,214,902 
     
(a) La Compañía determinó el impuesto a la ganancia de capitales sobre bienes inmuebles 

en el caso de no giro normal de negocio, de acuerdo con el articulo 701 literal a) del 
código fiscal vigente a la fecha. Cuando la compraventa de bienes inmuebles no está 
dentro del giro ordinario de negocios del contribuyente, se calculará el impuesto sobre la 
renta (ISR) a una tarifa del 10% sobre la ganancia obtenida en la operación. Esta norma 
prevé un régimen especial que obliga al contribuyente a pagar un adelanto al Impuesto 
Sobre la Renta (ISR) equivalente al resultado de la aplicación de una tarifa del 3% sobre 
cualquiera de las siguientes bases imponibles, la que sea mayor a) el valor total de la 
enajenación o b) el valor catastral del inmueble. 

 
El adelanto podrá considerarse como el Impuesto Sobre la Renta (ISR) definitivo a pagar 
en estas operaciones. En consecuencia, cuando el mencionado adelanto sea inferior al 
impuesto calculado a la tarifa del 10% aplicado sobre la ganancia obtenida en la 
operación, el contribuyente tendrá el beneficio de considerar dicho adelanto como el 
impuesto sobre la Renta (ISR) definitivo en la transacción. Sin embargo, cuando el 
adelanto sea superior al 10% aplicado sobre la ganancia obtenida en la operación, el 
contribuyente tendrá derecho a solicitar una devolución o crédito fiscal sobre el exceso 
pagado. 
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(17) Valor razonable de los instrumentos financieros  
A continuación se muestran los importes en libros y los valores razonables de los activos 
financieros y pasivos financieros, incluyendo sus niveles en la jerarquía del valor razonable. La 
siguiente tabla no incluye información para los activos financieros y pasivos financieros no 
medidos al valor razonable si el importe en libros es una aproximación razonable del valor 
razonable: 

   2023    
   Valor en libros Valor razonable   

 
Partidas por 

cobrar  

Otros 
pasivos 

financieros  Total 

 
 

Nivel 1 Nivel 2 

 
 

Nivel 3 

 
 

Total 
 
Activos financieros no medidos a valor razonable         

Efectivo y efectivo restringido 291,116  0  291,116 - - - - 
Efectivo restringido 959,710  0  959,710 - - - - 
Alquileres por cobrar futuro 333,334  0  333,334 - - - - 
Anticipo a proveedores 203,031  0  203,031 - - - - 

 1,787,191  0  1,787,191 - - - - 

          
Pasivos financieros no medidos a valor razonable         

Bonos por pagar 0  17,738,753  17,738,753  18,223,020  18,223,020 
Préstamo por pagar 0  3,500,000  3,500,000 - - - - 
Préstamo por pagar a parte relacionada 0  2,210,186  2,210,186 - - - - 
Intereses por pagar 0  209,969  209,969 - - - - 
Cuentas por pagar comerciales 0  569,840  569,840 - - - - 
Depósito en garantía recibido de parte relacionada 0  200,000  200,000 - - - - 

 0  24,428,748  24,428,748 - 18,223,020  18,223020 

 
   2022    
   Valor en libros Valor razonable   

 
Partidas por 

cobrar  

Otros 
pasivos 

financieros  Total 
 

Nivel 1 Nivel 2 
 

Nivel 3 
 

Total 
 
Activos financieros no medidos a valor razonable         

Efectivo y efectivo restringido 1,109,060  0  1,109,060 - - - - 
Efectivo restringido 945,062  0  945,062 - - - - 
Alquileres por cobrar futuro 666,667  0  666,667 - - - - 

 2,720,789  0  2,720,789 - - - - 
          
Pasivos financieros no medidos a valor razonable         

Bonos por pagar 0  19,709,178  19,709,178 - 20,170,960 - 20,170,960 
Intereses por pagar de bono 0  193,110  193,110 - - - - 
Cuentas por pagar comerciales 0  49,946  49,946 - - - - 
Cuentas por pagar, otras 0  43,401  43,401 - - - - 
Depósito en garantía recibido de parte relacionada 0  200,000  200,000 - - - - 

 0  20,195,635  20,195,635 - 20,170,960  20,170,960 

 
El valor razonable de los activos y pasivos financieros incluidos en el Nivel 2, mostrados arriba 
ha sido determinado con los modelos de precios generalmente aceptados, basados en el 
análisis de los flujos de caja descontados, donde el dato de entrada más significativo lo 
constituye la tasa de descuento que refleja el riesgo de crédito de la contraparte. 
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(18) Gestión de riesgos financieros 
Objetivos de la administración de riesgos financieros 
Por la naturaleza de sus operaciones, la Compañía está expuesta a diferentes riesgos 
financieros que pudieran amenazar sus objetivos de negocio, por lo que la identificación 
proactiva y entendimiento de los riesgos significativos a los que enfrenta la Compañía es crítico 
para lograr un balance apropiado entre el riesgo y el retorno, y minimizar los efectos adversos 
potenciales sobre su realización financiera. 
 
La administración y control de los riesgos de la Compañía recae principalmente sobre la Junta 
Directiva, que es inicialmente responsable de establecer y conformar la dirección estratégica 
de la organización, el enfoque del negocio y valores corporativos. 
  
Los principales riesgos financieros identificados por la Compañía son los riesgos de crédito, 
liquidez y capital, los cuales se describen a continuación: 
 
Riesgo de crédito  
Los principales activos financieros de la Compañía son saldos de efectivo y depósitos en 
bancos y cuentas por cobrar a parte relacionada, que representan la exposición máxima de la 
Compañía al riesgo de crédito en relación con los activos financieros. 
 
Riesgo de liquidez  
El riesgo de liquidez es el riesgo de que la Compañía tenga dificultades para cumplir con las 
obligaciones relacionadas con sus pasivos financieros que son liquidados mediante la entrega 
de efectivo u otros activos financieros. El enfoque de la Compañía para administrar la liquidez 
es asegurar, en la mayor medida posible, que siempre contará con la liquidez suficiente para 
cumplir sus obligaciones a su vencimiento, en circunstancias normales y de estrés, sin incurrir 
en pérdidas inaceptables o correr el riesgo de daño a la reputación de la Compañía. 
 
El cuadro a continuación muestra los flujos de efectivo no descontados de los pasivos 
financieros de la Compañía reconocidos sobre la base de su vencimiento más cercano posible. 
Los flujos esperados de estos instrumentos pueden variar significativamente producto de estos 
análisis. 
 

2023 Valor en Flujos no Hasta 1 De 1 a 3 De 3 a 5 Más de 5 
 libros descontados año años años años 

Pasivos financieros       
Bonos por pagar 17,738,753 25,105,527 3,475,230 9,389,600 7,856,792 4,383,905 
Préstamo por pagar 3,500,000 3,529,826 3,529,826 0 0 0 
Préstamo por pagar a parte relacionada 2,210,186 2,210,186 2,210,186 0 0 0 
Intereses por pagar 209,969 209,969 209,969 0 0 0 
Cuentas por pagar comerciales 569,840 569,840 569,840 0 0 0 
Depósito en garantía recibido de parte relacionada      200,000      192,147               0    192,147               0               0 
Total de pasivos financieros 24,428,748 31,817,495 9,995,051 9,581,747 7,856,792 4,383,905 
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2022 Valor en Flujos no Hasta 1 De 1 a 3 De 3 a 5 Más de 5 
 libros descontados año años años años 

Pasivos financieros       
Bonos por pagar 19,709,178 27,895,416 3,377,913 6,547,278 5,917,348 12,052,877 
Intereses por pagar 193,110 193,110 193,110 0 0 0 
Cuentas por pagar comerciales 49,946 49,946 49,946 0 0 0 
Cuentas por pagar otras 43,401 43,401 43,401 0 0 0 
Depósito en garantía recibido de parte relacionada      200,000      189,457               0    189,457               0                 0 
Total de pasivos financieros 20,195,635 28,371,330 3,664,370 6,736,735 5,917,348 12,052,877 

 
Para administrar el riesgo de liquidez que surge de los pasivos financieros, la Compañía 
mantiene activos líquidos tales como efectivo y depósitos en bancos. 
 
Como se revela en la Nota 10, con fecha 14 de noviembre de 2022 la Compañía realizó una 
emisión de bonos corporativos Serie A con un monto de capital de USD20,000,000. En adición 
a las demás garantías contempladas en el Prospecto Informativo, el Emisor deberá cumplir con 
la razón Deuda Financiera a EBITDA igual o menor a 6.50 veces. 
 
Al 31 de diciembre de 2023, el resultado de la condición financiera (Covenant) Deuda 
Financiera / EBITDA es de 6.24 veces (2022: 6.5 veces) tal y como se presenta a continuación: 
 

 2023  2022 
   

 

Utilidad Neta 6,429,828  3,286,876  
Gastos financieros 1,762,810  1,347,515  
Impuesto sobre la renta 71,948  231,112  
Incremento en el valor razonable de propiedad de inversión (5,058,824)  (2,148,176) 
EBITDA 3,205,762  2,717,327  
Deuda Financiera    
Préstamo por pagar 3,500,000  0 
Bonos por pagar, porción corriente 2,000,000  2,000,000  
Bonos por pagar, porción no corriente 15,738,753  17,709,178  
Menos: Efectivo (1,250,826)  (2,054,122) 
Total de Deuda Financiera 19,987,927  17,655,056  
Deuda financiera a EBITDA (veces) 6.24  6.50 

 
Riesgo de mercado 
Es el riesgo de que el valor de un activo financiero de la Compañía se reduzca por causas de 
cambios en las tasas de interés, en las tasas de cambio monetario, por movimientos en los 
precios de las acciones o por el impacto de otras variables financieras que estén fuera del 
control de la Compañía.  
 

(19) Alquileres por cobrar a futuro 
Al 31 de diciembre de 2023, de acuerdo con el contrato de arrendamiento y como lo establece 
la NIIF 16, la Compañía reconoció en el estado de resultados una reducción proporcional en 
los ingresos por arrendamientos por cobrar en el futuro por B/.333,333. 
 
Al 31 de diciembre de 2022, la Compañía reconoció en el estado de resultados un incremento 
proporcional en los ingresos por arrendamientos por cobrar en el futuro por B/.666,667.  
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Los cobros futuros mínimos totales estimados en línea recta bajo arrendamiento operativo se 
detallan a continuación: 

 
2023 

 
2022 

 
Hasta un año 3,266,667 3,266,667 
Hasta dos años                       0         3,266,667 
         3,266,667         6,533,334 

 
(20) Eventos subsecuentes 

Mediante adenda al contrato de arrendamiento comercial de fecha 1 de enero de 2024, se 
modificó la cláusula cuarta de dicho contrato, en la cual el arrendatario conviene a pagar por 
concepto de canon de arrendamiento mensual la suma de B/. 400,000 (cuatrocientos mil) más 
el Impuesto de Transferencia de Bienes Muebles y Servicios (ITBMS). 












