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República de Panamá 

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 Actualización Anual 
 

CM REALTY, S. A.  
 

DICIEMBRE- 2022 
 
Presentado según el Texto Único del Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999 y el Acuerdo No.18-
2000 de 11 de octubre de 2000, modificado por el Acuerdo No.8-2018 de 19 de diciembre 
de 2018. 
 
Año Terminado al 31 de Diciembre de 2022 
Nombre del Emisor CM REALTY, S. A.  
Valores que ha registrado: Bonos Inmobiliarios Rotativos 
Números de Teléfono y Fax del Emisor: Teléfono 302-4444 Fax: 302-8677 
Domicilio /Dirección física del Emisor: Vía Tocumen Final, Edificio Centro Logístico 
Cochez, frente a Parque Sur.  
Nombre de la persona de contacto del Emisor: Raúl Cochez M.  
Dirección de correo electrónico de la persona de contacto del emisor: 

rcochez@cochezycia.com 
 

Número de 
Resolución 

Fecha de 
Emisión 

Monto de la 
Emisión 

Monto en Circulación 
31 Diciembre  2022 

SMV-179-2020 7 de mayo de 2020 $50,000,000 $25,700,000 

 
 

I Parte: 
 

De conformidad con el Artículo 4 del Acuerdo No.18-2000 de 11 de octubre de 2000, 
modificado por el Acuerdo No.8-2018 de 19 de diciembre de 2018 haga una descripción 
detallada de las actividades del emisor, sus subsidiarias y de cualquier ente le hubiese 
precedido, en lo que le fuera aplicable (Ref. Artículo 7 del Texto Único del Acuerdo No.2-
2010 de 16 de abril de 2010). 
 
Información del Emisor 
 
A. Historia y Desarrollo del emisor 
 
CM Realty, S. A., (la “Empresa”), es una sociedad anónima constituida bajo las leyes de la 
República de Panamá, que inicio operaciones el 1 de abril de 2014.  
La oficina principal de la Empresa se encuentra ubicada en ciudad de Panamá, Vía Tocumen, 
Final, Edificio Cochez. Al 31 de diciembre de 2022, la Empresa no mantenía empleados.  Las 
gestiones administrativas de la Empresa son ejercidas por personal ejecutivo de compañías 
relacionadas. 
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B. Capital Accionario  
 
Capital Social Autorizado 
 

Acciones Precio de venta Gastos de 
2022 vendidas a través inicial a través colocación a Total

Valor Emitidas y de la Bolsa de de la Bolsa de través de la (neto de 
Tipo de nominal en Valores de Valores de Bolsa de Valores costos de 

acciones Autorizadas B/. circulación Panamá Panamá de Panamá emisión)

A 50,000 1 50,000            -                     -                    -                     50,000              
B 9,987,500 4 6,465,808      1,759,558    24.10 473,099        41,932,248      

151,865         28.87 4,384,357        
4,797                

(90,757)            
46,275,848      

Dividendo pagado en acciones (Tipo B)

Acciones en Tesorería
        Adición CMGR Los Pueblos

Acciones Precio de venta Gastos de 
2021 vendidas a través inicial a través colocación a Total

Valor Emitidas y de la Bolsa de de la Bolsa de través de la (neto de 
Tipo de nominal en Valores de Valores de Bolsa de Valores costos de 

acciones Autorizadas B/. circulación Panamá Panamá de Panamá emisión)

A 50,000 1 50,000            -                     -                    -                     50,000              
B 9,987,500 4 6,465,808      1,759,558    24.10 460,290        41,945,057      

151,865         28.87 4,384,357        
(5,046)               

46,374,368      

Dividendo pagado en acciones (Tipo B)
Acciones en Tesorería

 
 
 
Las acciones clase A tienen los derechos políticos, es decir, derechos a voto en las juntas de 
accionistas, pero no derechos económicos, es decir, derechos a recibir dividendos o a recibir 
activos en caso de liquidación (salvo, según se estipula en el Artículo sexto del Pacto Social, 
cuando CM Realty, S. A. ejerza su derecho de recompra de las acciones clase B, caso en el 
que las acciones clase A adquieren los mismos derechos que tenían las acciones clase B). Las 
acciones clase A gozan de un derecho de adquisición preferente. 

Las acciones clase B tienen todos los derechos económicos, es decir, derechos a recibir 
dividendos o a recibir activos en caso de liquidación, pero tienen oportunidad de voto 
únicamente para: 

- Cambiar los derechos y privilegios de las acciones clase B establecidos en el 
pacto social (quedando entendido que la modificación del pacto social para 
aumentar el número de Acciones clase B y emitirlas no requerirá tal aprobación). 

- Otorgar el consentimiento necesario para los traspasos de título de propiedad 
sobre las acciones clase A que se identifican en los literales (B), (C), (D) y (E) 
del Artículo Octavo del pacto social. 

- Modificar el Artículo sexto (C) del pacto social. 
- Modificar el Artículo sexto (D) del pacto social; y 
- Modificar el Artículo décimo octavo del pacto social.  Las responsabilidades de 

los accionistas clase A y de los accionistas clase B se limitan a realizar su aporte 
al capital de la sociedad según su porcentaje de tenencia accionaria. 

 

Mediante resolución emitida por la Superintendencia del Mercado de Valores de Panamá 
No.456-15 de 24 de julio de 2015 se autoriza la oferta pública de acciones clase B, cuyo 
producto será destinado a inversión de propiedades inmobiliarias en la República de Panamá 
y/o cancelar obligaciones adquiridas con el propósito de desarrollar propiedades 
inmobiliarias. 

Durante el año terminado el 31 de diciembre de 2022, se distribuyeron de dividendos por 
B/.9,291,213 (2021: B/.9,291,213).  Del total de dividendos distribuidos el año 2021, se 
pagaron a los accionistas B/.6,037,234 y B/.4,384,357 se entregaron en acciones de la 
Empresa, correspondiendo a 151,865 acciones adicionales.  
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4. lmpuestos 
 
Las declaraciones del impuesto sobre la renta de la Empresa de 2022 y 2021 están sujetas a 
revisión por las autoridades fiscales panameñas, de acuerdo a regulaciones fiscales vigentes. 

Mediante Resolución No.201-15-189 del 3 de septiembre de 2015 de la Dirección General 
de Ingresos, se acepta la incorporación de la empresa al régimen especial, contemplado en el 
parágrafo 2 del Artículo No.706 del Código Fiscal para las sociedades de inversión 
inmobiliaria. 

Las sociedades de inversión inmobiliaria registradas en la Superintendencia del Mercado de 
Valores de Panamá y que listen y coticen sus cuotas de participación en bolsas de valores o 
mercados organizados registrados ante la Superintendencia del Mercado de Valores de 
Panamá, que capten fondos a largo plazo en los mercados organizados de capitales con el 
objeto de realizar inversiones, directas o indirectamente a través de subsidiarias, en el 
desarrollo y administración inmobiliaria residencial, comercial o industrial en la República 
de Panamá, que tengan como política la distribución a los tenedores de sus cuotas de 
participación de no menos del 90% de su utilidad neta del período fiscal y que se registren 
como tal en la Dirección General de Ingresos del Ministerio de Economía y Finanzas, en 
cuyo caso el impuesto sobre la renta de la sociedad de inversión inmobiliaria registrada 
recaerá sobre los tenedores de sus cuotas de participación, a las tarifas establecidas en los 
artículos 699 y 700 del Código Fiscal, quedando la sociedad de inversión inmobiliaria 
registrada obligada a retener el 10% del monto distribuido al momento de realizar cada 
distribución, en concepto de adelanto de dicho impuesto, retención esta que deberá remitir al 
fisco dentro de los diez días siguiente a la fecha en que se haga cada distribución y que el 
contribuyente podrá optar por considerar como el impuesto sobre la renta definitiva a pagar 
sobre el monto distribuido. 

Queda entendido que durante cualquier período fiscal en el que no se efectúe la distribución 
a los tenedores de las cuotas de participación de no menos del 90% de la utilidad neta o que 
se efectúen distribuciones inferiores al mínimo establecido en este parágrafo, dicha sociedad 
de inversión inmobiliaria quedará sujeta a la determinación de las rentas gravables 
establecidas en el Artículo No.699 de este Código. 

El Decreto ejecutivo 170 de 1993, establece que aquellas sociedades que se acojan al régimen 
especial para sociedades de inversión inmobiliaria deberán tener como política la distribución 
y, además deberán efectivamente distribuir a los tenedores de sus acciones o cuotas de 
participación no menos del 90% de utilidad neta del período fiscal, con excepción de las 
siguientes situaciones: 

a. Durante los primeros 2 años de registro, la sociedad de inversión inmobiliaria 
podrá no realizar distribuciones o distribuir un porcentaje inferior al mínimo 
indicado. Una vez cumplido el plazo estipulado de 2 años de no efectuarse las 
distribuciones mínimas, la sociedad de inversión inmobiliaria que se acoja al 
régimen fiscal de que trata el parágrafo 2 del Artículo No.706 del Código 
Fiscal, perderá permanentemente el incentivo fiscal allí otorgado. 

b. Durante cualquier período fiscal en que, a juicio del administrador o ente 
competente de la sociedad de inversión inmobiliaria, por situaciones 
extraordinarias macroeconómicas o del desempeño o perspectivas del negocio 
de desarrollo y administración inmobiliaria, se considere conveniente no 
distribuir el mínimo indicado. 

 
De perdurar la situación por más de un año de la sociedad de inversión inmobiliaria que se 
acoja al régimen fiscal de que trata el parágrafo 2 del Artículo No.706 del Código Fiscal, 
perderá permanentemente el incentivo fiscal allí otorgado. 
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La Empresa, también está sujeta a la revisión por parte de las autoridades fiscales para 
determinar el cumplimiento del impuesto de transferencia de bienes muebles y servicios. 

 
C. Pacto Social y Estatutos del emisor 
 
CM REALTY, S. A. es una sociedad anónima organizada de acuerdo con las leyes de la 
República de Panamá, mediante Escritura Pública No.32,036 de 22 de noviembre de 2013, 
de la Notaría Décima del Circuito, inscrita a la Ficha 819805, Documento 2507207, de la 
Sección Mercantil del Registro Público de Panamá. El emisor se encuentra domiciliado en la 
Vía Tocumen final, en el Centro Logístico Cochez, Ciudad de Panamá, República de Panamá.  
 
 
D. Descripción del Negocio 
 
El emisor tiene como objetivo principal, proporcionarles a sus inversionistas la posibilidad 
de participar de las rentas generadas por contratos de arrendamientos comerciales, así como 
las variaciones del mercado de los inmuebles y la posibilidad de realizar ganancias de capital 
mediante la venta de propiedades inmobiliarias y/o inversiones incidentales que conformen 
el Portafolio de Inversiones subyacente.  
 
De acuerdo a lo que establece la Resolución No.201-15, 189 de 3 de septiembre de 2015, 
emitida por la Dirección General de Ingresos del Ministerio de Economía y Finanzas se 
ordena la inscripción de la Empresa en el registro de sociedades de inversión inmobiliaria, 
para acogerse al régimen especial de tributación del impuesto sobre la renta, de acuerdo al 
parágrafo 2 del Artículo 706 del Código Fiscal. 
 
E. Estructura organizativa 
 
El emisor no forma parte de ningún grupo económico.  El emisor posee el 52.04% de las 
acciones emitidas y en circulación de CMGR Los Pueblos, S. A. 
 
F. Propiedades, Plantas y Equipo 
 
La empresa no posee propiedades, planta y equipo.  
 
G. Investigación y Desarrollo, Patentes, Licencias, etc 
 
A la fecha, el Emisor no ha invertido en investigación y desarrollo montos de consideración; 
así como en patentes y licencias.  
. 
H. Información sobre tendencias 
 
La empresa proyecta que su operación en el año 2023 que sus operaciones tengan un rango 
aproximado de un -5% a +5%.  
 
I. Análisis de Resultados Financieros y Operativos 
 
A. Liquidez 
 
Al cierre del trimestre que finalizó el 31 de diciembre de 2022, la Empresa tiene un   capital 
de trabajo de $8,158,518 Los pasivos a largo plazo constituyen principalmente el 
compromiso por la emisión de bonos inmobiliarios.   
 
A continuación, presentamos los datos principales del Emisor con respecto a la liquidez y 
los recursos de capital al 31 de diciembre de 2022 y el año anterior:  
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Diciembre – 22 Diciembre - 21 

Liquidez   
Capital de Trabajo 8,158,518 2,701,856 
Razón Corriente 2.28 18.73 
Recursos de Capital   

Activos financiados 
por Préstamos  

0% 0% 

Activos financiados 
por Accionistas 

0% 0% 

Activos financiados 
por Bonos 

11.3% 7.0% 

Activos financiados 
por el Patrimonio 

85.9% 92.79% 

 
 
 
B. Recursos de Capital 
 
Al 31 de diciembre de 2022, el capital de la sociedad es de $46,275,848 (2021:$46,374,368 
divididos en 50,000 acciones clase A con los derechos políticos y 6,617,673 acciones clase 
B, las cuales poseen los derechos económicos.     El mes de diciembre del año 2021 se pagaron 
dividendos en acciones por $4,384,357. 
 
Los resultados antes de impuestos al 31 de diciembre de 2022 ascienden a una utilidad por 
$23,706,405 (2021: $9,894,503.)  Al 31 de diciembre de 2022, la actualización de los valores 
de las propiedades de inversión refleja un aumento de $14,055,203 (2021:$11,589,877)  
 
C. Resultados de las Operaciones 
 

 31- Diciembre-2022 31- Diciembre-2021 VariaciónUSD$ % 

Ingresos por alquiler 12,647,117 11,589,877 1,057,240  9.12% 
Ganancia neta por 
cambios en el valor 
razonable de 
propiedades de 
inversión 

14,055,203 85,972 13,969,231  +100%  

Gastos de operación (466,538) (414,180) (52,358)  (12.6%)  
Gastos generales y 
administrativos 

(386,368) (357,896) (28,472)     (7.96%)  

Otros ingresos 93,213 15,528 77,685  +100%  
Gastos por emisión 
bonos 

(65,463) (19,463) (46,000)  (+100%)  

Gastos de intereses (1,090,758) (691,333) (399,425)            (57.8%)  
Pérdida en venta de 
propiedad 

(1,080,000) (314,000) (766,000) (+100%) 

     Utilidad neta 23,706,405 9,894,503 13,811,902       +100%  

 
El año 2021 marca el inicio de la regularización de las operaciones de la empresa luego de 
los importantes efectos en la economía nacional por la Pandemia de Covid 19 que inició en 
nuestro país a inicios del 2020.   Para el año 2022, podemos señalar que se presenta una 
mayor estabilidad en la situación y operación comercial del país.  
 
El incremento en los gastos de operación es producto de la paulatina regularización de los 
gastos de mantenimiento.  Los gastos generales y administrativos presentan la comisión por 
venta de propiedad.  
 
Los gastos por emisión de bonos, son producto de la emisión de $14 millones en bonos, lo 
cual incrementa también el gasto de intereses.  
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D. Análisis de perspectivas 
 
Para el periodo 2023, se espera que las operaciones de la empresa tengan un rango 
aproximado de un -5% a +5%.  
 
Esta sección se refiere a declaraciones a futuro, las cuales constituyen únicamente 
expectativas fundamentadas del Emisor de eventos a futuro, los cuales poseen características 
de incertidumbre por lo cual están fuera del control del Emisor.    
 
 
 
II. Directores, Dignatarios, Ejecutivos, Administradores, Asesores y Empleados 
 
A. Identidad, funciones y otra información relacionada 
 
Presidente y Director  Raúl Cochez Maduro 

Nacionalidad: Panameño. Fecha de nacimiento: 7 de junio de 1974. Teléfono: (507) 302-4444 Correo 
electrónico: rcochez@cochezycia.com. Domicilio Comercial: Vía Tocumen, Edificio Centro 
Logístico Cochez. Carrera: Ingeniero Industrial, graduado de University of Miami, B.S. Industrial 
Engineering (1994).  Es Director de CM Business Group, S. A. compañía tenedora de Cochez y Cia. 
S. A., Geo. F Novey, Inc y empresas relacionadas.  Adicionalmente, es el presidente de CM 
Financiera, S. A. Participa como director de la sociedad desde 2014.  

Vicepresidente y Director Raúl Cochez Martínez 

Nacionalidad: Panameño. Fecha de nacimiento: 17 de julio de 1952. Teléfono: (507) 302-
4444.Correo electrónico: jrcochez@cochezycia.com. Domicilio Comercial: Vía Tocumen, Edificio 
Centro Logístico Cochez. Estudios en University of Saint Louis, B.S. Management (1971).  
Actualmente se desempeña como Presidente de la Junta Directiva de CM Business Group, S. A. 
compañía tenedora de Cochez y Cia. S. A. Geo. F. Novey, Inc y compañías relacionadas.  Participa 
como director de la sociedad desde 2014. 

Secretario y Director  Arturo Cochez Maduro 

Nacionalidad: Panameño. Fecha de nacimiento: 7 de junio de 1975. Teléfono: (507) 302-4444. Fax: 
302-8601. Correo electrónico: acochez@cochezycia.com. Domicilio Comercial: Via Tocumen, 
Edificio Centro Logístico Cochez. Carrera: Licenciado en Finanzas. Estudios en Florida State 
University, B.S. Finance (1994).  Es Presidente de la Junta Directiva de Cochez y Cia.S. A. y Geo. F. 
Novey, Inc.; adicionalmente es director de CM Business Group, S. A. Participa como director de la 
sociedad desde 2014. 

Tesorero y Director  Carlos García De Paredes 

Nacionalidad: Panameño. Fecha de nacimiento: 26 de julio de 1963.Teléfono: (507) 302-0220. 
Correo electrónico:cpg@myacapital.com. Domicilio Comercial: Costa Del Este, Capital Plaza, Piso 
20. Estudios en University of Notre Dame, B.S. Industrial Engineering (1985). Master in Business 
Administration MBA de Incae (1989).  Actualmente se desempeña en la Gerencia de Roberto Motta, 
S. A., administra “Family Office” con inversiones diversificadas en bancos, bienes raíces y compañías 
de seguros, entre otros. Participa como director de la sociedad desde 2014. 

Director   Félix Motta Stanziola 

Nacionalidad: Panameño. Fecha de nacimiento: 2 de febrero de 1973. Teléfono: (507) 302-0220. 
Correo electrónico fmm@invrfin.com . Domicilio Comercial: Costa Del Este, Capital Plaza, Piso 19. 
Estudios en Boston College, B.S. Marketing (1995); Duke University, MBA y Maestría en 
Administración Pública (Edward E. Mason Fellow) de la Universidad de Harvard.  Es fundador y 
director de Inversiones RFM, Inc, firma de inversión local. El sr.Motta es miembro director en varias 
empresas privadas y en organizaciones sin fines de lucro.  

Director   Roberto Motta Stanziola 

Nacionalidad: Panameño.  Fecha de nacimiento: 2 de febrero de 1964.Teléfono: (507) 300-7802. 
Correo electrónico: rmotta@agmotta.com.  Domicilio comercial:  Urbanización Industrial Los 
Angeles, Calle Harry Eno.  Estudios: B.S. en Babson College Massachusetts, MBA en INCAE y es 
miembro del Central America Leadership Initiative (Capítulo IV) y del Aspen Global Leadership 
Network. Posición: Presidente de Agencias Motta, S.A. Director de Euro Autos de Centroamérica, 
expresidente de AOPA Panamá Chapter. 

mailto:rcochez@cochezycia.com
mailto:jrcochez@cochezycia.com
mailto:acochez@cochezycia.com
mailto:fmm@invrfin.com
mailto:rmotta@agmotta.com
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Director Independiente  Robbie  García Noriega 

Nacionalidad: Estadounidense. Fecha de nacimiento:10 de diciembre de 1971.  Teléfono: (507) 203-
3112. Correo electrónico: rgarcia@versatacap.com.  Domicilio Comercial: Torre Banco Panamá, 
Oficina 2100C, Costa del Este, Panamá, Rep. de Panamá. Licenciatura en Finanzas y Comercio 
Internacional de Georgetown University, y Maestría en Administración de Empresas (MBA) de 
Harvard University.  Es Socio Director de Versata Capital, firma de Banca de Inversión y Asesoría 
en Finanzas Corporativas.  También participa como Director en diversas Juntas Directivas en los 
sectores de educación, materiales de construcción, y vehículos de capital privado. 

Directora Independiente        Maria Gabriela Ucar Conte 

Nacionalidad: Panameño. Fecha de nacimiento: 25 de junio de 1972.  Teléfono: (507) 308-9000. 
Domicilio Comercial: Piso 19, Oficina 19 A de Torre Capital Plaza, Urbanización Costa del Este. 
Correo electrónico: mucar@facalaw.com  Es licenciada en Derecho y Ciencias Políticas de la 
Universidad Santa María La Antigua. Posee un Master of Laws in International Legal Studies en 
American University. Socia Fundadora de la firma FACA Abogados.  Durante su trayectoria laboral 
ha ejercido como abogada en firmas de abogados e instituciones bancarias.  

 

Directora Independiente Josefina Barletta Diaz 

Nacionalidad: Panameña. Fecha de nacimiento: 3 de septiembre de 1974.  Teléfono: (507) 6613-
6249. Domicilio Comercial: Cochez Centro Logístico, Vía Tocumen, Ciudad de Panamá. Correo 
electrónico  josefina.barletta@gmail.com   Estudios: Licenciatura en Administración de Empresas en 
Georgetown University. Tiene una amplia trayectoria en la industria bancaria, fungiendo como 
Vicepresidenta de Banca Privada en diversas instituciones bancarias.  Actualmente se desempeña 
como administradora de una Fundación de Interés Privado.   

 

 
B. Compensación 
 
Los Directores y Dignatarios del Emisor no reciben compensación alguna, ni en efectivo ni 
en especie, de parte del Emisor, ni este les reconoce beneficios adicionales.  Desde la 
constitución del emisor hasta la Fecha de la 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 no 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 del Mercado de Valores.  
 
D. Empleados 
 
A la fecha de este informe, el Emisor no tiene empleados o asesores que realicen 
contribuciones significativas al negocio del Emisor.  
 
E. Propiedad Accionaria 
 
No existen arreglos que incluya a empleados en el capital del Emisor, incluyendo arreglos 
que impliquen el reconocimiento sobre acciones u otros valores del Emisor.  
 
 
III. Accionistas 
 
El emisor es una sociedad de inversión inmobiliaria, cerrada, debidamente constituida de 
acuerdo con las leyes de la República de Panamá y registrada en la superintendencia del 

mailto:rgarcia@versatacap.com
mailto:mucar@facalaw.com
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mercado de valores.  El capital social autorizado de CM REALTY, S.A. está integrado por 
Cincuenta Mil (50,000) Acciones Comunes Clase A (en adelante “las Acciones Clase A”) 
con valor nominal de Un Dólar (US$1.00) por acción, moneda de los Estados Unidos de 
América y por Nueve Millones Novecientos Ochenta y Siete Mil Quinientos (9,987,500) 
Acciones Comunes Clase B, con valor nominal de Cuatro Dólares (US$4.00) por acción, 
moneda de los Estados Unidos de América.  La totalidad de las Acciones Clase A ya fueron 
emitidas, pagadas y se encuentran en circulación, mientras que un total de Seis Millones 
seiscientas diecisiete mil seiscientas setenta y tres (6,617,673) Acciones Clase B ya fueron 
emitidas, pagadas y se encuentran en circulación.  
 
A. Nombre, número de acciones y porcentaje de que sean propietarios efectivos, la 
persona o personas que ejerzan el control sobre el emisor, con relación al total de acciones 
emitidas Clase A. 
 
 
La propiedad accionaria directa de los directores, dignatarios y ejecutivos principales se 
presenta a continuación:  
 

Grupos 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 

45,944 91.89% 6 85.71% 

Otros Empleados     
Totales 45,944 91.89% 6 85.71% 

 
 
B. Presentación tabular de la composición accionaria del emisor (Clase A). Según el 
Texto Único del Acuerdo No.2-2010 de 16 de abril de 2010. 
 

Acciones Acciones Comunes y 
emitidas y en 
circulación 

Accionistas De la cantidad total de 
accionistas 

0 – 25,000 50,000 100% 7 100% 
25,001 – 50,000 0 0% 0 0% 
Total 50,000 100%  100% 

 
C. Cualquier cambio importante en el porcentaje accionario de que sean propietarios 
efectivos los accionistas durante los tres (3) últimos años. 
 
No aplica.  
 
D. Indicación relativa a si los accionistas del emisor tienen derecho de voto diferentes. 
 
No aplica.  
 
E. Informe si el emisor es propiedad, directa o indirectamente, de otra persona natural o 
jurídica, o de un gobierno extranjero, así como el nombre y generales de dicha persona(s), 
sociedad(es) o gobierno(s) controlador(es) y describa brevemente la naturaleza de tal control, 
incluyendo el monto y porción del capital de que sean propietarios con derecho a voto. 
 
No.  
 
F. Describa cualquier arreglo que pueda en fecha subsecuente, resultar en un cambio de 
control accionario de la solicitante. 
 
No Aplica.  
 
IV. Partes Relacionadas, Vínculos y Afiliaciones      
A. Identificación de negocios o contratos con partes relacionadas 
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La empresa ha incurrido en transacciones en el curso ordinario del negocio con partes 
relacionadas que mantienen accionistas y/o directores en común. A continuación, se detallan 
los saldos y transacciones significativas con partes relacionadas:  
 

2022 2021
Cuentas por cobrar:
   Geo F. Novey, Inc.        1,015,690        1,009,125 
   Cochez y Cía. S. A.              9,678                     - 

1,025,368       1,009,125       
Cuentas por pagar:
   Cochez y Cía. S. A.                     -             29,552 

Ingresos por alquileres:
   Cochez y Cía. S. A.        4,081,412        3,959,247 
   Geo. F. Novey, Inc.        3,813,764        3,689,886 

7,895,176       7,649,133       
Gastos por mantenimientos:

 Asociación de Propietarios de Parque Industrial Tocumen             18,000             18,000  
 
Las cuentas por cobrar y pagar con partes relacionadas generalmente se originan debido a 
transacciones comerciales con las empresas relacionadas. Estas cuentas no generan intereses, 
no tienen garantías asociadas, las mismas son canceladas en un término no mayor de tres 
meses.  

 
B. Interés de Expertos y Asesores 
Ninguno de los expertos o asesores que han prestado servicios al Emisor respecto a este 
Programa de Bonos son a su vez Accionistas, Directores o Dignatarios del Emisor. 
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II Parte: 
Resumen Financiero  

 
 

A. Presentación aplicable a emisores del sector no financiero: 
 
 

ESTADO DE SITUACIÓN 
FINANCIERA 2022 2021 2020 2019 

Ventas o Ingresos Totales* 12,647,117 11,589,877 8,088,483 11,691,494 

Margen Operativo* 1.87 0.85 0.08 1.59 

Ganancia (pérdida) neta por cambios en el valor 
razonable propiedades de inversión 14,055,203 85,972 (6,202,809) 8,033,827 

Gastos Generales y Administrativos* 918,369 791,541 683,179 793,014 

Otros ingresos 93,213 15,528 10,430 1,514 

Acciones emitidas y en circulación* 6,617,673 6,617,673 6,617,673 6,465,808 

Utilidad o Pérdida por Acción* 3.7 1.5 0.1 2.88 

Depreciación y Amortización* 0 0 0 0 

Utilidad Operativa* 24,797,164 10,585,836 1,212,925 18,933,821 

Gastos Financieros* 1,090,758 691,333 569,668 300,094 

Utilidad o Pérdida del Periodo* 23,706,405 9,894,503 643,257 18,633,727 

(*) Campo obligatorio       

BALANCE GENERAL 2022 2021 2020 2019 
Activo Circulante* 14,551,050 2,854,217 1,900,351 127,630 

Activos Totales* 227,609,174 195,337,750 194,807,705 199,242,674 

Pasivo Circulante* 6,392,532 152,361 227,015 10,693,127 

Deuda a Largo Plazo* 25,643,606 13,929,025 13,914,447 2,464,418 

Obligaciones en valores* 25,643,606 13,929,025 13,914,447 0 

Deuda Total* 25,643,606 13,929,025 13,914,447 13,086,518 

Pasivos Totales* 32,036,139 14,081,388 14,141,462 13,157,545 

Acciones Preferidas* 0 0 0 0 

Capital Pagado* 46,275,848 46,374,368 46,387,539 42,028,091 

Utilidades Retenidas* 149,297,187 134,881,995 134,278,704 144,057,038 

Patrimonio Total* 195,573,035 181,256,363 180,666,243 186,085,129 

Precio por Acción* 29.55 27.39 27.29 27.56 

Dividendo* 9,291,213 9,291,213 10,421,591 9,117,177 

RAZONES FINANCIERAS: 2022 2021 2020 2019 
Total de Activos / Total de Pasivos 7.10 13.87 13.77 15.14 

Total de Pasivos / Total de Activos 0.14 0.07 0.07 0.07 

Dividendo / Acción Común  1.4 1.4 1.57 1.41 

Pasivos Totales / Patrimonio 0.16 0.08 0.08 0.07 

Deuda Total / Patrimonio 0.13 0.08 0.08 0.07 

Capital de Trabajo 8,158,518 2,701,856 1,673,336 -10,565,497 

Razón Corriente  2.28 18.73 8.37 -0.01 

Utilidad / Gastos financieros 22.73 15.31 2.13 63.09 

Utilidad Neta / Activos Totales 0.10 0.05 0.003 0.09 

Utilidad Neta / Capital 0.51 0.21 0.014 0.443 

Utilidad o Pérdida del Período / Patrimonio Total 0.12 0.05 0.0036 0.1001 
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                                                      III Parte: 
Estados Financieros anuales del emisor, auditados por un Contador Público Autorizado 
Independiente. 
 
Adjunto. 

 
IV Parte: 

Cuando aplique, Estados Financieros anuales, auditados por un Contador Público 
Autorizado, de las personas que han servido de garantes o fiadores de los valores registrados 
en la Superintendencia.  En caso que el garante o fiador no consolide con el emisor, este 
deberá presentar sus Estados Financieros Auditados. 
 
No Aplica.  
 
 
 
 

V Parte: 
Cuando aplique. Estados Financieros anuales del fideicomiso, auditados por un Contador 
Público Autorizado, en el caso de los valores registrados en la Superintendencia que se 
encuentren garantizados por el fideicomiso. 
 
Adjunto.  
 

VI Parte: 
 Actualización del Informe de Calificación de Riesgo. 
 
Adjunta.  

 
VIII Parte: 

Declaración Jurada.  Además, debe ser presentada de forma física en la Superintendencia. 
 
Adjunta.  

 
IX: 

Divulgación 
 

De conformidad con los Artículos 2 y 6 del Acuerdo No.18-2000 de 11 de octubre de 2000, 
modificado por el Acuerdo No.8-2018 de 19 de diciembre de 2018, el emisor deberá divulgar 
el Informe de Actualización Anual entre los inversionistas y al público en general, dentro de 
los tres (3) meses siguientes al cierre del período fiscal correspondiente, por alguno de los 
medios que allí se indican. 
 
1. Identifique el medio de divulgación por el cual ha divulgado o divulgará el 
Informe de Actualización Anual y el nombre del medio: 
 
1.1 Diario de circulación nacional:  
1.2 Periódico o revista especializada de circulación nacional: 
1.3 Portal o Página de Internet Colectivas (web sites), del emisor, siempre que sea de 
acceso público: 
1.4 El envió, por el emisor o su representante, de una copia del informe respectivo a 
los accionistas e inversionistas registrados, así como a cualquier interesado que lo 
solicitare. 
1.5 El envío de los Informes o reportes periódicos que ha haga el emisor (v.gr., Informe 
Semestral, Memoria o Informe Anual a Accionistas u otros Informes periódicos), siempre 
que: a) incluya toda la información requerida para el Informe de Actualización de que se 
trate; b) sea distribuido también a los inversionistas que no siendo accionistas sean tenedores 
de valores registrados del emisor, y c) cualquier interesado pueda solicitar copia del mismo. 
 
2. Fecha de divulgación: 31 de marzo de 2023. 
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2.1 Si ya fue divulgado por alguno de los medios antes señalados, indique la fecha: 
2.2 Si aún no ha sido divulgado, indique la fecha probable en que será divulgado:  
 

Firma (s) 
El Informe de Actualización Anual deberá ser firmado por la o las personas que, individual 
o conjuntamente, ejerza(n) la representación legal del emisor, según su Pacto Social.  El 
nombre de cada persona que suscribe deberá estar escrito debajo de su firma. 
 

 
  Raúl Cochez M.  
  Presidente 
 

[F] NOMBRE 
COCHEZ MADURO 
RAUL - ID 8-466-111

Firmado digitalmente por [F] 
NOMBRE COCHEZ MADURO 
RAUL - ID 8-466-111 
Fecha: 2023.04.06 09:12:51 
-05'00'
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Deloitte. 

INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES 

Sefiores 
Accionistas y Junta Directiva de 
CM Realty, 5.A. 

lnforme sobre la Auditoria de los Estados Financieros Consolidados 

Opinion 

Deloitte, Inc. 
Contadores Publicos Autorizados 
RUC 16292-152-155203 D.V. 65 
Torre Panama, piso 12 
Avenida Boulevard y la Rotonda 
Costa del Este, Panama 
Apartado 0816-01558 
Panama, Rep. de Panama 

Telefono: (507) 303-4100 
Fax: (507) 269-2386 
infopanama@deloitte.com 
www.deloitte .com/pa 

Hemos auditado los estados financieros consolidados de CM Realty, S.A. (en adelante la "Empresa"), que 
comprenden el estado consolidado de situacion financiera al 31 de diciembre de 2022, el estado consolidado 
de ganancias o perdidas y otro resultado integral, el estado consolidado de cambios en el patrimonio y el 
estado consolidado de flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha, y las notas a los estados 
financieros consolidados, incluyendo un re.sumen de las polfticas contables significativas. 

En nuestra opinion, los estados financieros consolidado adjuntos presentan razonablemente, en todos los 
aspectos importantes, la situacion financiera consolidado de la Empresa al 31 de diciembre de 2022, y su 
desempefio financiero consolidado y flujos de efectivo consolidado por el afio terminado en esa fecha de 
acuerdo con las Normas lnternacionales de lnformacion Financiera (NIIF's). 

Base para la Opinion 

Llevamos a cabo nuestra auditorf a de acuerdo con las Norm as lnternacionales de Auditorf a. Nuestras 
responsabilidades de conformidad con esas normas se describen detalladamente en la seccion de 
Responsabilidades del Auditor en la Audit0rfa de los Estados Financieros Consolidados de nuestro informe. 
Somos independiente de la Empresa de acuerdo con el Codigo de Etica para Profesionales de la Contabilidad 
del Consejo de Normas lnternacionales de Etica para los Contadores Profesionales (Codigo de Etica IESBA) 
y el Codigo de Etica Profesional para los Contadores Publicos Autorizados de Panama (Capftulo IV de la Ley 
280 del 30 de diciembre de 2021 ), y hemos cumplido las demas responsabilidades de etica de conformidad 
con esos requerimientos y con el Codigo de Etica IESBA. Creemos que la evidencia de auditorfa que hemos 
obtenido es suficiente y apropiada para proporcionar una base para nuestra opinion. 

Asuntos Claves de Auditoria 

Los asuntos cl aves de auditor[ a son esos asuntos que, segun nuestro juicio profesional, fueron de mayor 
importancia en nuestra auditorf a de los es ta dos financieros consolidados del perfodo actual. Estos asuntos 
fueron cubiertos en el contexto de nuestra auditorf a de los estados financieros consolidados en su conjunto, 
y al formar nuestra opinion sobre los mismos, y no proporcionamos una opinion por separado sabre estos 
asuntos. 

Valor Razonable de las Propiedades de Inversion 
Ver Notas 3.5 y 6 de los Estados Financieros Consolidados 

Asunto Clave de Auditoria 

Al 31 de diciembre de 2022, las propiedades de inversion suman B/.211,763,878 representan el 99% de 
los actives de la Empresa y son registrados al valor razonable. Estas partidas fueron significativas en 
nuestra auditorf a debido a la importancia del saldo de propiedades de inversion en los es ta dos financieros 
consolidados tomados en conjunto y a los juicios y estimaciones significativas que se requieren para 
determinar los valores razonables. 



Deloitte. 

Como el Asunto fue Abordado en Nuestra Auditoria 

Nuestros procedimientos de auditorfa en esta area, incluyen, entre otros: 

a) Evaluamos los controles internos sabre el proceso de la valuacion de tas propiedades de inversion. 
b) Utilizamos nuestros propios especialistas para evaluar el trabajo del especialista externo en una muestra 

de avaluos, incluyendo: 
(i) Relevancia y razonabilidad de sus observaciones y/o conclusiones y consistencia con otras 

evidencias de auditoria. 
(ii) Los supuestos, insumos, metodo y modelos utilizados por el experto con proposito de los estados 

financieros consolidados de acuerdo con NIIF's. 
(iii) Reproceso de las metodologias utilizadas por la Administracion en la determinacion del valor 

razonable. 
c) Hemos evaluado la calificacion y competencia de los especialistas externos en el mercado e 

independencia con la Empresa. 
d) Hemos verificado que los registros realizados por la Administracion fueran consistentes con las 

conclusiones arribadas. 

Otra lnformaci6n 

La Administracion es responsable de la otra informacion. La otra informacion abarca informacion incluida 
en el lnforme de Actualizacion Anual, pero no incluye los estados financieros consolidados y el informe de 
los auditores independientes sabre los mismos. El lnforme de Actualizacion Anual se espera que este 
disponible para nosotros despues de la fecha del informe de los auditores independientes. 

Nuestra opinion sabre los estados financieros consolidados no cubre la otra informacion y no expresaremos 
ninguna forma de conclusion de aseguramiento sabre la misma. 

Junta con nuestra auditoria de los estados financieros consolidados, nuestra responsabilidad es leer la otra 
informacion y, al hacerlo, considerar si la otra informacion es materialmente inconsistente con los estados 
financieros consolidados o con nuestro conocimiento obtenido en la auditoria o que de otra manera parezca 
tener errores materiales. · 

Cuando leamos el informe lnforme de Actualizacion Anual, si concluimos que hay un error material en el 
mismo, se requiere que comuniquemos el asunto a los encargados del gobierno corporativo y que la 
Empresa atienda el error y prepare un lnforme de Actualizacion Anual modificado para ser remitido a la 
Superintendencia del Mercado de Valores. 

Responsabilidades de la Administraci6n y de los Encargados del Gobierno Corporativo por los 
Estados Financieros Consolidados 

La Administracion es responsable de la preparacion y presentacion razonable de los estados financieros 
consolidados de acuerdo con las NIIF's, y del control interno que la Administracion determine como necesario 
para permitir la preparacion de estados financieros consolidados que no contengan errores importantes, ya 
sea debido a fraude o error. 

Al preparar los estados financieros consolidados, la Administracion es responsable de evaluar la capacidad 
de la Empresa para continuar como negocio en marcha, revelar, segun sea aplicable, los asuntos 
relacionados con el negocio en marcha y utilizar la base de negocio en marcha, a menos que la 
Administracion pretenda liquidar la Empresa o cesar las operaciones, o bien no exista otra alternativa mas 
realista que hacerlo. 

Los encargados del gobierno son responsables de supervisar el proceso de informacion financiera de la 
Empresa. 



Deloitte. 

Responsabilidades del Auditor en la Auditoria de los Estados Financieros Consolidados 

Nuestros objetivos son obtener la seguridad razonable de que los estados financieros consolidados en su 
conjunto no tienen errores importantes, ya sea debido a fraude o error, y emitir un informe del auditor que 
incluye nuestra opinion. La seguridad razonable es un alto nivel de seguridad, pero no es una garantfa de 
que una auditoria llevada a cabo de acuerdo con las Normas lnternacionales de Auditoria siempre detectara 
un error importante cuando este exista. Los errores pueden surgir de fraude o error y se consideran 
importantes si, individualmente o de manera acumulada, puede esperarse que influyan en las decisiones 
economicas de los usuarios en base a estos estados financieros consolidados. 

Como parte de una auditoria de acuerdo con las Normas lnternacionales de Auditoria, ejercemos el juicio 
profesional y mantenemos el escepticismo profesional durante toda la auditoria. Tambien: 

• ldentificamos y evaluamos los riesgos de error importante en los estados financieros consolidados, 
debido a fraude o error, disenamos y realizamos procedimientos de auditoria en -respuesta a esos 
riesgos, y obtenemos evidencia de auditoria que sea suficiente y apropiada para proporcionar una base 
para nuestra opinion. El riesgo de no detectar un error importante que resulte de fraude es mayor que 
uno que resulte de error, debido a que el fraude puede involucrar colusion, falsificacion, omisiones 
intencionales, declaraciones erroneas, o la violacion del control interno. 

• Obtenemos una comprension del control interno relevante para la auditoria con el fin de disenar 
procedimientos de auditoria que sean apropiados en las circunstancias, pero no para el proposito de 
expresar una opinion sobre la efectividad del control interno de la Empresa. 

• Evaluamos lo apropiado de las politicas contables utilizadas y la razonabilidad de las estimaciones 
contables y las revelaciones relacionadas hechas por la Administracion. 

• Concluimos sobre lo apropiado del uso por parte de la Administracion de la base de contabilidad de 
negocio en marcha y, con base en la evidencia de auditoria obtenida, si existe una incertidumbre 
importante en relacion con eventos o condiciones que puedan dar lugar a una duda significativa acerca 
de la capacidad de la Empresa para continuar como negocio en marcha. Si concluimos que existe una 
incertidumbre importante, se requiere que dirijamos la atencion en nuestro informe de auditoria a las 
revelaciones relacionadas en los estados financieros consolidados o, si dichas revelaciones son 
inadecuadas, modifiquemos nuestra opinion. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de 
auditoria obtenida en la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo, los eventos o condiciones 
futuras pueden causar que la Empresa deje de ser un negocio en marcha. 

• Evaluamos la presentacion, estructura y contenido generales de los estados financieros consolidados, 
incluyendo las revelaciones, y si los estados financieros consolidados representan las transacciones y 
eventos subyacentes de manera que logren su presentaci6n razonable. 

Comunicamos a los encargados del gobierno sobre, entre otros asuntos, el alcance y oportunidad 
planeados de la auditoria y los hallazgos de auditoria significativos, incluyendo cualquier deficiencia 
significativa en el control interno que identificamos durante nuestra auditoria. 

Tambien proporcionamos a los encargados del gobierno, una declaraci6n de que hemes cumplido con los 
requerimientos relevantes acerca de la independencia y les comunicamos todas las relaciones y otros 
asuntos que razonablemente se puedan pensar como una ayuda a nuestra independencia, y cuando sea 
aplicable, las salvaguardas relacionadas. 
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A partir de los asuntos comunicados a los encargados del gobierno, determinamos que esos asuntos 
fueron de la mayor importancia en la auditoria de los estados financieros consolidados del periodo actual 
y, por lo tanto, son los asuntos clave de auditoria. Describimos estos asuntos en nuestro informe de 
auditoria a menos que las leyes o regulaciones impidan la revelaci6n publica del asunto o cuando, en 
circunstancias extremadamente raras, determinamos que un asunto no debe comunicarse en nuestro 
informe de auditoria porque de manera razonable se pudiera esperar que las consecuencias adversas por 
hacerlo serian masque los beneficios de interes publico de dicha comunicaci6n. 

Otros Requerimientos Legales y Reglamentarios 

En cumplimiento con la Ley 280 del 30 de diciembre de 2021 , que regula la profesi6n del contador publico 
autorizado en la Republica de Panama, declaramos lo siguiente: 

• Que la direcci6n, ejecuci6n y supervision de este trabajo de auditoria se ha realizado fisicamente en 
territorio panameiio. 

• El equipo de trabajo que ha participado en la auditoria a la que se refiere este informe, esta conformado 
par Luis Antonio Castro R. , Socio y Braulio Concepcion, Gerente. 

Deloitte, Inc. 

5 de abril de 2023 
Panama, Rep. de Panama 

Luis Antonio Castro R. 
CPA No. 6670 

[F] NOMBRE 
COCHEZ 
MADURO RAUL 
- ID 8-466-111

Firmado digitalmente 
por [F] NOMBRE 
COCHEZ MADURO 
RAUL - ID 8-466-111 
Fecha: 2023.04.06 
09:14:12 -05'00'



Estado consolidado de situación financiera
al 31 de diciembre de 2022
(En balboas)

Activos Notas 2022 2021

Activos corrientes:
Efectivo en bancos 5 987,936             2,620,818          
Cuentas por cobrar relacionadas 4 1,025,368 1,009,125          
Otros activos 6 7,546 233,400             

Total de activos corrientes 2,020,850          3,863,342          

Activos no corrientes:
Propiedades de inversión 7 211,763,878      191,304,867      
Terreno para futuro desarrollo 8, 11 13,330,125        - 
Construcción en proceso 9 268,878             128,730             
Alquileres por cobrar a futuro - 40,811 

Total de activos no corrientes 225,362,881      191,474,408      

Total de activos 227,383,731      195,337,750      

Pasivos y patrimonio

Pasivos corrientes
Cuentas por pagar proveedores 29,414 28,656 
Cuentas por pagar relacionadas 4 - 29,552 
Otras cuentas por pagar 11 90,190 94,153 

Total de pasivos corrientes 119,604             152,361             

Pasivos no corrientes
Otras cuentas por pagar 11 6,228,279          - 
Bonos por pagar, netos 10 25,688,256        13,929,026        

Total de pasivos 32,036,139 14,081,388

Patrimonio
Acciones comunes 12 46,271,051        46,374,368        
Utilidades no distribuidas 149,071,744      134,881,994      

Total patrimonio atribuible a los propietarios 195,342,795      181,256,362      

Participación no controladora 4,797 - 

Total de patrimonio 195,347,592      181,256,362      

Total de pasivos y patrimonio 227,383,731      195,337,750      

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

CM Realty, S.A. 

- 5 -



Estado consolidado de ganancias o pérdidas y otro resultado integral
por el año terminado el 31 de diciembre de 2022
(En balboas)

Notas 2022 2021

lngresos por alquiler 4 12,647,117             11,589,877          

Cambio en valor razonable 13,829,759             85,972                 
Gastos de operación 4, 14 (466,538)                 (414,180)             
Gastos generales y administrativos 15 (386,368)                 (357,898)             
Gastos por emisión de bonos (65,463)                   (19,463)               
Otros ingresos 93,213                    15,528                 
Pérdida en venta de propiedad 7 (1,080,000)              (314,000)             
Gastos de intereses (1,090,758)              (691,333)             

Utilidad neta 23,480,962             9,894,503            

 
Utilidad por acción básica y diluida 16 3.55                        1.50                     

 

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

  

CM Realty, S.A. 
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Estado consoldiado de cambios en el patrimonio
por el año terminado el 31 de diciembre de 2022
(En balboas)

Acciones Utilidades no
Nota comunes distribuidas Total

 
Saldo al 31 de diciembre de 2020 46,387,539     134,278,704   180,666,243         -                    180,666,243     

Utilidad neta -                      9,894,503       9,894,503             -                    9,894,503         

Dividendos declarados 12 -                      (9,291,213)      (9,291,213)            -                    (9,291,213)        

Costo de emisión de acciones (8,125)             -                      (8,125)                   -                    (8,125)               
 

Acciones en tesoreria (5,046)             -                      (5,046)                   -                    (5,046)               

Saldo al 31 de diciembre de 2021 12 46,374,368     134,881,994   181,256,362         -                    181,256,362     

Utilidad neta -                      23,480,962     23,480,962           -                    23,480,962       

Dividendos declarados 12 -                      (9,291,212)      (9,291,212)            -                    (9,291,212)        

Emisión de acciones -                      -                      -                            4,797             4,797                

Costo de emisión de acciones (12,560)           -                      (12,560)                 -                    (12,560)             

Acciones en tesorería (90,757)           -                      (90,757)                 -                    (90,757)             

Saldo al 31 de diciembre de 2022 12 46,271,051 149,071,744 195,342,795 4,797 195,347,592
   

Las notas que se acompañan son parte integral de estos estados financieros consolidados.
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Estado consolidado de flujos de efectivo
por el año terminado el 31 de diciembre de 2022
(En balboas)

Notas 2022 2021

Flujos de efectivo de las actividades de operación:
Utilidad neta 23,480,962        9,894,503        
Ajustes por:
   Ganancia por revaluación de propiedad de inversión (13,829,759)      (85,972)            
   Pérdida en venta de propiedad 7  1,080,000            314,000 
   Amortización de costo de emisión de deuda - 14,581

Alquileres por cobrar a futuro 40,811 4,917 
Gastos de intereses 1,090,758          691,333           

 11,862,772  10,833,362
Cambios en activos y pasivos que involucran efectivo:
Disminución (aumento) en otros activos corrientes 230,896             (198,258)          
Disminución en cuentas por pagar relacionadas (380,946)           (145,172)          
Aumento en cuentas por cobrar relacionadas (16,243)             (1,009,125)       
Aumento en cuentas por pagar proveedores 756 22,760             
(Disminución) aumento  en otras cuentas por pagar (3,963) 47,758             

Efectivo proveniente de las actividades de operación 11,693,272        9,551,325        
Intereses pagados (1,090,758)        (691,333)          

Efectivo neto proveniente de las actividades de operación 10,602,514        8,859,992        

Flujos de efectivo de las actividades de inversión:
Producto de venta de propiedad  5,000,000  1,200,000
Compra de terreno para futuro desarrollo 8 ( 12,995,125) - 
Adelanto a compra de terreno 8 ( 124,000) - 
Adquisición de propiedades 7 (12,709,252)      - 
Efectivo neto (utilizado en) proveniente de las actividades de inversión (20,828,376)      1,200,000        

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento:
Dividendos pagados          (9,291,212)        (9,291,213)
Emisión de bonos         11,759,230 - 
Aporte de accionista minoritario en proyecto           6,228,279 - 
Costo de emisión de acciones (12,560) (8,125)
Acciones en tesorería (90,757) (5,046)

Efectivo neto proveniente de (utilizado en) las actividades de financiamiento 8,592,980          (9,304,384)       

(Disminución) aumento neto del efectivo      (1,632,882)         755,608 
Efectivo al inicio del año 5 2,620,818          1,865,210        

Efectivo al final del año 5 987,936             2,620,818        

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

CM Realty, S.A. 
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1. Información general  
 
CM Realty, S. A. y Subsidiaria, (la “Empresa”), es una sociedad anónima constituida bajo las leyes de la 
República de Panamá, que inicio operaciones el 1 de abril de 2014. Su principal actividad es el alquiler de 
locales comerciales principalmente a compañías relacionadas.  
 
De acuerdo a lo que establece la Resolución No.201-15, 189 del 3 de septiembre de 2015, emitida por la 
Dirección General de Ingresos del Ministerio de Economía y Finanzas se ordena la inscripción de la Empresa 
en el registro de sociedades de inversión inmobiliaria, para acogerse al régimen especial de tributación del 
impuesto sobre la renta, de acuerdo al parágrafo 2 del Artículo No.706 del Código Fiscal. 
 
Durante el año terminado el 31 de diciembre de 2022, la Empresa adquirió una propiedad de inversión a través 
de la adquisición del 100% de las acciones de Los Angeles Assets Group, S.A., por un valor de B/.9,002,004.  
Mediante escritura pública No.13154 se protocolizó la fusión por absorción de CM Realty, S. A. (sociedad 
absorbente) con Los Angeles Assets Group, S. A. (sociedad absorbida) inscrita en el Registro Público el 28 de 
junio de 2022.  Dicha sociedad era propietaria de una plaza comercial cuya actividad es el alquiler de locales.  
En virtud de dicha fusión, CM Realty, S. A.  absorbe todos los activos, pasivos y operaciones de la sociedad 
absorbida.  La escritura pública fue inscrita en el Registro Público el 28 de junio de 2022. 
 
El efecto de dicha fusión en los libros contables de CM Realty, S.A. al mes de junio de 2022 se detalla a 
continuación:  
 
 

Propiedades de inversión inmobiliaria  9,002,004 
Préstamo por pagar Banco  (8,767,636) 
Cuentas por cobrar clientes  11,091 
Gastos pagados por anticipado  74,346 
Cuentas por pagar relacionadas  (98,150) 
Ingresos por alquileres  (245,459) 
Gastos   23,804 
   

 
CMGR Los Pueblos, S. A. es una sociedad anónima constituida bajo las leyes de la República de Panamá, 
que inició operaciones en agosto de 2022.  Su principal actividad es el desarrollo de una propiedad la cual 
posteriormente realizará la actividad de centro comercial. CMGR Los Pueblos, S. A. es una entidad 52.04% 
poseída por CM Realty, S.A. 
 
La oficina principal de la Empresa se encuentra ubicada en ciudad de Panamá, Vía Tocumen, Final, Edificio 
Cochez. Al 31 de diciembre de 2022, la Empresa no mantenía empleados.  Las gestiones administrativas de 
la Empresa son ejercidas por personal ejecutivo de compañías relacionadas. 
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2. Adopción de las nuevas y revisadas Normas Internacionales de Información Financiera (NIIF’s) y 
regulaciones 
 

2.1 Normas e interpretaciones adoptadas sin efectos sobre los estados financieros consolidados 
 
En el año, la Empresa ha aplicado enmiendas a las Normas Internacionales de Información Financiera (“NIIF” 
o “IFRS” por sus siglas en ingles”) emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de Información 
Financiera (IASB por sus siglas en inglés) que son obligatorias para períodos contables que comiencen en o 
después del 1 de enero de 2022. Su adopción no ha tenido un impacto material en las revelaciones o en los 
montos reportados en estos estados financieros consolidados.  
 

Enmiendas a NIIF 3 - 
Referencia al Marco 
Conceptual 

La Empresa ha adoptado las enmiendas a la NIIF 3 - Combinaciones de negocios 
por primera vez, en este año. Las enmiendas actualizan NIIF 3 en lo que se 
refiere al Marco Conceptual 2018 en lugar del Marco Conceptual de 1989. 
También añadieron un requerimiento que, para obligaciones dentro del alcance 
de la NIC  37 - Provisiones, pasivos contingentes y activos contingentes, un 
comprador aplica la NIC  37 para determinar si a la fecha de adquisición es una 
obligación presente o existe como resultado de un evento pasado. Para 
gravámenes que estén dentro del alcance de CNIIF 21 - Gravámenes, el 
comprador aplica CNIIF 21 para determinar si la obligación da lugar a un pasivo 
para pagar el gravamen que ocurrió en la fecha de adquisición.  
 

Enmiendas a NIC  16 
- Propiedad, Planta 
y Equipo – Ingresos 
antes de su uso 
planeado 

La Empresa ha adoptado las enmiendas a la NIC  16 - Propiedad planta y equipo 
por primera vez en este año. Las enmiendas prohíben deducir del costo de un 
activo de propiedad, planta y equipo cualquier ingreso por la venta de bienes 
producidos, antes de que esté listo para usarse, por ejemplo, ingresos generados 
mientras el activo se lleva a una ubicación y se realiza el acondicionamiento 
necesario para que sea operable en la manera que está destinado de acuerdo 
con las intenciones de la Administración. Por consiguiente, una entidad debe 
reconocer esos ingresos por ventas y costos en resultados. La entidad mide los 
costos de esos bienes producidos conforme a la NIC  2 - Inventarios. 
 
Las enmiendas también aclaran el significado de ‘probar si un activo funciona 
adecuadamente’. Ahora, la NIC  16 especifica esto como una evaluación en la 
cual el desempeño físico y técnico del activo es capaz de ser usado en la 
producción o en el suministro de bienes o servicios, para renta u otros, o 
propósitos administrativos.  
 
Si no se presenta por separado en el estado consolidado de resultados 
integrales, los estados financieros consolidados deberán revelar las cantidades 
de ingresos y costos en resultados relacionados a partidas que no son una salida 
por las actividades ordinarias de la entidad, en la línea de partida(s) en el estado 
consolidado de resultados integrales donde se incluyan los ingresos y costos. 
 

Mejoras Anuales a las 
normas NIIF 2018 -
2021 

La Empresa ha adoptado las enmiendas incluidas en las Mejoras Anuales a las 
NIIF ciclo 2018-2020 por primera vez en el ejercicio. Las Mejoras Anuales 
incluyen enmiendas a cuatro normas: 
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NIIF 1 - Adopción por primera vez de las Normas Internacionales de Información 
Financiera 
 
La modificación provee alivio adicional a una subsidiaria que es un adoptante 
inicial después que su matriz, con respecto a la contabilidad por las diferencias 
acumuladas por conversión. Como resultado de las enmiendas, una subsidiaria 
que usa la excepción de NIIF 1: D16(a) ahora puede también elegir medir los 
efectos acumulados por conversión de las operaciones extranjeras al valor en 
libros que hubiera sido incluido en los estados financieros consolidados de la 
controladora, basado en la fecha de transición de la matriz a NIIF, si no hubo 
ajustes por los procedimientos de consolidación y por los efectos de combinación 
de negocios en los que la controladora adquirió a la subsidiaria. Una elección 
similar está disponible para una asociada o negocio conjunto que usa la 
excepción en NIIF 1: D16(a). 
 
NIIF 9 - Instrumentos financieros 
 
La modificación aclara que en la aplicación de la prueba del ‘10%’ para evaluar 
si se debe dar de baja un pasivo financiero, una entidad incluye solo las cuotas 
pagadas o recibidas entre la entidad (el prestatario) y el prestamista, incluyendo 
cuotas pagadas o recibidas por la entidad o por el prestamista en beneficio de 
otro. 

  
NIIF 16 - Arrendamientos 
 
Las enmiendas eliminan la figura del reembolso por mejoras a los 
arrendamientos.  
 
NIC  41 - Agricultura 
 
Las enmiendas quitan el requerimiento de NIC  41 para que las entidades 
excluyan los flujos de efectivo para los impuestos cuando se mide el valor 
razonable. Esto alinea la valuación del valor razonable en NIC  41 con los 
requerimientos de NIIF 13 - Medición del Valor Razonable para usar 
consistentemente flujos de efectivo y tasas de descuento que permitan a los 
preparadores determinar si se debe usar flujos de efectivo y tasas de descuento 
antes o después de impuestos para una apropiada medición del valor 
razonable. 
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2.2 Normas Internacionales de Información Financiera nuevas y revisadas que aún no son efectivas 
 
Las nuevas normas y modificaciones a las NIIF, así como las interpretaciones (CINIIF) que han sido publicadas 
en el período, pero que aún no han sido implementadas por la Empresa se encuentran detalladas a 
continuación: 
 

Nueva norma o enmienda Fecha de aplicación Tipo de cambio 
NIIF 17 - Contratos de seguro  1 de enero de 2023 Nueva norma 
NIIF 17 - Contrato de seguros - Aplicación inicial con la NIIF 9 e 
información comparativa  

1 de enero de 2023 Modificación 

NIIF 10 e NIC  28 - Venta o contribución de activos entre un 
inversionista y su asociada o negocio conjunto 

No determinada Modificación 

Clasificación de pasivos como corrientes y no corrientes (NIC 1 
- Presentación de estados financieros) 

1 de enero de 2023 Modificación 

Revelación de políticas contables (NIC 1 - Presentación de 
estados financieros)  

1 de enero de 2023 Modificación 

Definición de estimado contable (NIC 8 - Políticas contables, 
cambios en las estimaciones contables y errores)  

1 de enero de 2023 Modificación 

Activos y pasivos por impuesto de renta diferido generados de 
una sola transacción (NIC - 12 Impuestos a las ganancias)  

1 de enero de 2023 Modificación 

 
A continuación, se detallan aquellas enmiendas o normas que aplicarían en los estados financieros 
consolidados de la Empresa: 
 
NIIF 17 - Contratos de seguro 

 
La NIIF 17 establece los principios para el reconocimiento, medición, presentación y divulgación de los 
contratos de seguro y reemplaza a la NIIF 4 - Contratos de seguro. 

 
La NIIF 17 describe un modelo general, que se modifica para los contratos de seguro con características de 
participación directa, que se describe como el Enfoque de tarifa variable. El modelo general se simplifica si se 
cumplen ciertos criterios al medir la responsabilidad de la cobertura restante mediante el método de asignación 
de primas. 
 
El modelo general utilizará los supuestos actuales para estimar el monto, el tiempo y la incertidumbre de los 
flujos de efectivo futuros y medirá explícitamente el costo de esa incertidumbre, toma en cuenta las tasas de 
interés del mercado y el impacto de las opciones y garantías de los asegurados. 

 
En junio de 2022, el IASB emitió las enmiendas a la NIIF 17 para enfocarse en las preocupaciones e 
implementación de los cambios que se identificaron después de que la NIIF 17 fue publicada. Las enmiendas 
difieren la fecha de aplicación inicial de la NIIF 17 (incorporando las enmiendas) para al reporte anual que 
comience en o después del 1 de enero de 2023. Al mismo tiempo, el IASB emitió una Extensión Temporal de 
Exención para aplicar NIIF 9 (Enmiendas a la NIIF 4) que extiende la fecha de expiración de la excepción 
temporal para aplicar la NIIF 9 en la NIIF 4 para periodos anuales empezando en o después del 1 de enero de 
2023. 

 
En diciembre de 2021, el IASB emitió aplicación inicial de la NIIF 17 y la NIIF 9 - Información Comparativa 
(Enmiendas a la NIIF 17) para tratan los retos en la implementación que fueron identificados después de que 
la NIC  17 fue publicada. Las enmiendas tratan los retos en la presentación de la información comparativa. 
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La NIIF 17 debe ser aplicada retrospectivamente a menos de que no sea práctico, en dado caso el enfoque 
retrospectivo modificado o el enfoque del valor razonable debe ser aplicado. 

 
Para los propósitos de los requerimientos de transición, la fecha de la aplicación inicial es el comienzo del 
período de informe anual en el que la Empresa aplica la Norma por primera vez y, la fecha de transición es el 
comienzo del período inmediatamente anterior a la fecha de la aplicación inicial. 

 
Enmiendas a NIIF 10 e NIC  28 - Venta o contribución de activos entre un inversionista y su asociada o 
negocio conjunto 

 
Las enmiendas a la NIIF 10 y la NIC  28 tratan situaciones donde hay una venta o contribución de activos entre 
un inversionista y su asociada o negocio conjunto. Específicamente, las enmiendas establecen que las 
ganancias o pérdidas resultantes de la pérdida de control de una subsidiaria que no contiene un negocio en 
una transacción con una asociada o un negocio conjunto que es contabilizada utilizando el método de 
participación, se reconocen en los resultados de la controladora sólo en la medida de la participación de los 
inversionistas no relacionados en esa asociada o empresa conjunta. Del mismo modo, las ganancias y pérdidas 
resultantes de la remedición de las inversiones retenidas en cualquier antigua subsidiaria (que se ha convertido 
en una asociada o un negocio conjunto que se contabiliza utilizando el método de participación) al valor 
razonable, se reconocen en los resultados de la controladora anterior, sólo en la medida de la participación de 
los inversionistas no relacionados en la nueva asociada o negocio conjunto.  

 
La fecha de entrada en vigor de las enmiendas aún no ha sido fijada por el IASB; sin embargo, se permite la 
aplicación anticipada. La administración de la Empresa prevé que la aplicación de estas enmiendas puede 
tener un impacto en los estados financieros consolidados de la Empresa en períodos futuros en caso de que 
tales transacciones surjan. 
 
Enmiendas a la NIC 1 – Clasificación de pasivos como corriente o no corriente 
 
Las modificaciones de la NIC 1 afectan únicamente a la presentación de pasivos como corrientes o no 
corrientes en el estado de situación financiera y no la cantidad o el momento del reconocimiento de ningún 
activo, pasivo, ingreso o gasto, o en la información divulgada sobre esos artículos. 
 
Las enmiendas aclaran que la clasificación de los pasivos como corrientes o no corrientes se basa en los 
derechos al final del período que abarca el informe, especifica que la clasificación no se ve afectada por las 
expectativas sobre si una entidad ejercerá su derecho a aplazar la liquidación de una responsabilidad, explica 
que los derechos existen si los convenios se cumplen al final del período que abarca el informe e introducen 
una definición de “liquidación” para dejar claro que liquidación se refiere a la transferencia a la contraparte de 
efectivo, instrumentos de capital, otros activos o servicios. 
 
Las modificaciones se aplican retrospectivamente para los períodos anuales que comienzan a partir del 1 de 
enero de 2023, con adopción anticipada permitida.  
 
Enmiendas a la NIC 1 - Presentación de estados financieros y Declaración de práctica 2 de las NIIF 
Realización de juicios de importancia relativa - Revelación de políticas contables  
 
Las enmiendas cambian los requisitos de la NIC 1 con respecto a la revelación de políticas contables. Las 
enmiendas reemplazan todas las instancias del término "políticas contables significativas" por "información 
material sobre políticas contables". La información sobre políticas contables es material si, cuando se considera 
junto con otra información incluida en los estados financieros consolidados de una entidad, se puede esperar 
razonablemente que influya en las decisiones que los usuarios principales de los estados financieros 
consolidados con propósito general toman sobre la base de esos estados financieros consolidados. 
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Los párrafos de apoyo de la NIC 1 también se modifican para aclarar que la información de política contable 
que se relaciona con transacciones, otros eventos o condiciones no significativos es inmaterial y no necesita 
ser revelada. La información sobre políticas contables puede ser material debido a la naturaleza de las 
transacciones relacionadas, otros eventos o condiciones, incluso si los montos son inmateriales. Sin embargo, 
no toda la información de política contable relacionada con transacciones materiales, otros eventos o 
condiciones es en sí misma material. 
 
El Consejo también ha desarrollado guías y ejemplos para explicar y demostrar la aplicación del "proceso de 
materialidad de cuatro pasos" descrito en el Declaración de Práctica 2 de las NIIF. 
 
Las modificaciones a la NIC 1 son efectivas para los períodos anuales que comiencen a partir del 1 de enero 
de 2023, aplicación anticipada permitida y se aplican prospectivamente. Las enmiendas a la Declaración de 
Práctica 2 de las NIIF. no contienen una fecha de vigencia o requisitos de transición. 
 
Enmiendas a la NIC 8 - Políticas contables, cambios en las estimaciones contables y errores: definición 
de estimaciones contables 
 
Las modificaciones reemplazan la definición de un cambio en las estimaciones contables con una definición 
de estimaciones contables. Según la nueva definición, las estimaciones contables son “importes monetarios 
en los estados financieros consolidados que están sujetos a incertidumbre en la medición”. 
 
Se eliminó la definición de cambio en las estimaciones contables. Sin embargo, el Consejo retuvo el concepto 
de cambios en las estimaciones contables en la Norma con las siguientes aclaraciones: 
 

• Un cambio en la estimación contable que resulte de nueva información o nuevos desarrollos no es la 
corrección de un error. 

• Los efectos de un cambio en un insumo o una técnica de medición utilizada para desarrollar una 
estimación contable son cambios en las estimaciones contables si no son el resultado de la corrección 
de errores de períodos anteriores. El Consejo agregó dos ejemplos (Ejemplos 4-5) a la Guía sobre la 
implementación de la NIC 8, que acompaña a la Norma. El Consejo ha eliminado un ejemplo (Ejemplo 
3) ya que podría causar confusión a la luz de las modificaciones. 

 
Las modificaciones son efectivas para períodos anuales que comienzan a partir del 1 de enero de 2023 a 
cambios en las políticas contables y cambios en las estimaciones contables que ocurren en o después del 
comienzo de ese período, permitiéndose la aplicación anticipada. 
 
Enmiendas a la NIC 12 - Impuestos sobre la renta - Impuesto diferido relacionado con activos y pasivos 
que surgen de una sola transacción 
 
Las modificaciones introducen una nueva excepción a la exención de reconocimiento inicial. Según las 
modificaciones, una entidad no aplica la exención de reconocimiento inicial para transacciones que dan lugar 
a diferencias temporarias imponibles y deducibles iguales. 
 
Dependiendo de la legislación fiscal aplicable, pueden surgir diferencias temporarias iguales imponibles y 
deducibles en el reconocimiento inicial de un activo y un pasivo en una transacción que no es una combinación 
de negocios y no afecta ni a la utilidad contable ni a la imponible. Por ejemplo, esto puede surgir al reconocer 
un pasivo por arrendamiento y el activo por derecho de uso correspondiente aplicando la NIIF 16 en la fecha 
de comienzo de un arrendamiento. 
 
Después de las modificaciones a la NIC 12, se requiere que una entidad reconozca el activo y pasivo por 
impuestos diferidos relacionados, estando sujeto el reconocimiento de cualquier activo por impuestos diferidos 
a los criterios de recuperabilidad de la NIC 12. 
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El Consejo también agrega un ejemplo ilustrativo a la NIC 12 que explica cómo se aplican las modificaciones. 
 
Las modificaciones se aplican a transacciones que ocurren en o después del comienzo del primer período 
comparativo presentado. Además, al comienzo del primer período comparativo, una entidad reconoce: 
 

• Un activo por impuestos diferidos (en la medida en que sea probable que se disponga de una ganancia 
fiscal contra la cual se pueda utilizar la diferencia temporaria deducible) y un pasivo por impuestos 
diferidos por todas las diferencias temporarias deducibles e imponibles asociadas con: 
 

o Activos por derecho de uso y pasivos por arrendamiento 
o Pasivos por desmantelamiento, restauración y similares y los montos correspondientes 

reconocidos como parte del costo del activo relacionado 
 

• El efecto acumulativo de aplicar inicialmente las modificaciones como un ajuste al saldo inicial de las 
ganancias acumuladas (u otro componente del patrimonio, según corresponda) a esa fecha  
 

Las modificaciones son efectivas para los períodos anuales de presentación de informes que comiencen a 
partir del 1 de enero de 2023, con aplicación permitida. 
 
La administración de la Empresa anticipa que la aplicación de estas enmiendas puede tener un impacto en los 
estados financieros consolidados de la Empresa en períodos futuros si dichas transacciones surgen. 
 

3. Base de presentación y políticas de contabilidad más significativas 
 

3.1 Estado de cumplimiento 
 
Los estados financieros consolidados han sido preparados de conformidad con las Normas Internacionales de 
Información Financiera (NIIF’s). 
 
3.2 Base de preparación 
 
Los estados financieros consolidados han sido preparados sobre la base del costo histórico, excepto por la 
revaluación de las propiedades de inversión.  Por lo general, el costo histórico se base en el valor razonable 
de la contraprestación otorgada a cambio de los bienes y servicios. 
 
El valor razonable es el precio que se recibiría al vender un activo o se pagaría para transferir un pasivo en una 
transacción ordenada entre participantes del mercado en la fecha de medición, independientemente de si ese 
precio es directamente observable o estimado utilizando otra técnica de valoración. Al estimar el valor razonable 
de un activo o un pasivo, la Empresa toma en cuenta las características del activo o pasivo si los participantes 
del mercado tomarían esas características al momento de fijar el precio del activo o pasivo a la fecha de medición.   
 
El valor razonable para efectos de medición y/o revelación en estos estados financieros consolidados están 
determinados sobre esta base, excepto por las mediciones que tienen algunas similitudes al valor razonable pero 
no son considerados como tales, tal como el valor en uso de la NIC 36. 
 
En adición, para efectos de información financiera, las mediciones del valor razonable están clasificados en Nivel 
1, 2 y 3 basado en el grado en que sean observadas los datos de entrada a las mediciones del valor razonable y 
la importancia de los datos para la medición del valor razonable en su totalidad, que se describen como sigue: 
 
• Nivel 1:  Los datos de entrada son precios cotizados (no ajustados) en mercados activos para activos 

o pasivos idénticos a lo que la Empresa puede acceder en la fecha de medición; 
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• Nivel 2:  Los datos de entrada son distintos de los precios cotizados incluidos en el Nivel 1 que son 
observables para los activos o pasivos, ya sea directa o indirectamente; y 

 
• Nivel 3:  Los datos de entrada no son observables para el activo o pasivo. 
 
Las políticas contables principales se expresan a continuación: 
 
3.3 Moneda funcional  
 
Los estados financieros consolidados están expresados en balboas (B/.), que es la moneda funcional de la 
Empresa. El balboa es la unidad monetaria de la República de Panamá, la cual está a la par y es de libre 
cambio con el Dólar (USD) de los Estados Unidos de América. La República de Panamá no emite papel 
moneda propio, y en su lugar, el Dólar de los Estados Unidos de América se utiliza como moneda de curso 
legal. 
 
3.4 Negocio en marcha 
 
La Administración, tienen, en el momento de aprobar los estados financieros consolidados, una expectativa 
razonable de que la Empresa cuenta con los recursos adecuados para continuar en existencia operativa en el 
futuro previsible. En consecuencia, continúan aplicando la base contable de negocio en marcha en la 
preparación de los estados financieros consolidados. 
 
3.5 Base de consolidación 

 
Los estados financieros consolidados incluyen activos, pasivos, patrimonio y los resultados de las operaciones 
de CM Realty, S.A. y la subsidiaria controlada por ésta: CMGR Los Pueblos, S. A.  El control se obtiene cuando 
se cumplen todos los criterios a continuación: 

 
• Tiene poder sobre la inversión, 
• Está expuesto, o tiene los derechos, a los rendimientos variables derivados de su participación con dicha 

entidad, y 
• Tiene la capacidad de afectar tales rendimientos a través de su poder sobre la entidad en la que invierte. 

 
La Empresa reevalúa si controla una entidad si los hechos y circunstancias indican que hay cambios en uno o 
más de los tres elementos de control que se listaron anteriormente. 
 
Cuando la Empresa tiene menos de la mayoría de los derechos de votos de una participada, tiene poder sobre 
la participada cuando los votos son suficientes para otorgarle la capacidad práctica de dirigir las actividades 
relevantes de la participada de forma unilateral.  La Empresa considera todos los hechos y circunstancias 
pertinentes para evaluar si los derechos de votos en una participada son suficientes para otorgarle poder, 
incluyendo: 

 
• El tamaño de la participación de la Empresa del derecho a voto en relación con el tamaño y la dispersión 

de la tenencia de los tenedores de voto; 
• Derecho a votos potenciales mantenidos por la Empresa, otros tenedores de votos u otras partes; 
• Derechos derivados de otros acuerdos contractuales; y 
• Algunos factores o circunstancias que indiquen que la Empresa tiene, o no tenga, la actual capacidad 

para dirigir las actividades relevantes en el momento que las decisiones necesiten ser tomadas, 
incluyendo los patrones de voto en la reunión previa de junta de accionistas. 
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La subsidiaria es consolidada desde la fecha en que la Empresa obtiene control hasta el momento en que el 
control termina.  Los resultados de la subsidiaria adquirida o dispuesta durante el año son incluidos en el estado 
consolidado de ganancia o pérdida y otro resultado integral desde la fecha efectiva de adquisición o hasta la 
fecha efectiva de la disposición, según sea apropiado. 
 
En caso de ser necesario, los ajustes son realizados a los estados financieros consolidados de las subsidiarias 
para adaptar sus políticas contables de la Empresa.  

 
Todos los activos y pasivos, patrimonio, ingresos, gastos y flujos de efectivo relacionados a transacciones 
entre miembros de la Empresa son eliminados por completo en la consolidación. 
 
3.6 Instrumentos financieros 
 
Instrumentos financieros no derivados 
 
Los instrumentos financieros no derivados incluyen el efectivo en banco, las cuentas por cobrar, las cuentas 
por pagar y los bonos por pagar. Los instrumentos financieros no derivados son reconocidos originalmente al 
valor razonable más cualquier costo de transacción atribuible. 
 
Un instrumento financiero es reconocido si la Empresa se convierte en una parte contractual del instrumento. 
Los activos financieros se dan de baja si los derechos contractuales de la Empresa a los flujos de efectivo de 
los activos financieros expiran o si la Empresa transfiere el activo financiero a otra parte sin retener control o 
todos los riesgos y beneficios importantes del activo. Los pasivos financieros se dan de baja si las obligaciones 
de la Empresa, especificadas en el contrato, expiran o son descargadas o canceladas. A continuación, se 
detallan los activos y pasivos financieros no derivados, así: 
 
3.6.1  Efectivo 
 
El rubro de efectivo consiste de moneda de curso legal disponible en caja y depósitos bancarios en bancos de 
reconocida trayectoria en el país. El efectivo consiste principalmente en depósitos en cuentas bancarias cuyo 
efectivo disponible está denominado en balboas. 
 
3.6.2  Cuentas por cobrar - relacionadas 
 
Las cuentas por cobrar relacionadas están presentadas a su costo amortizado menos cualquier pérdida por 
deterioro. Las cuentas por cobrar son activos financieros no derivados con pagos fijos o determinables que no 
son cotizados en un mercado activo y son reconocidos inicialmente al importe de los respectivos documentos 
o facturas menos una estimación por deterioro. Dada su naturaleza, no se considera que estos saldos tengan 
pérdidas por deterioro.  
 
3.6.3 Cuentas por pagar 
 
Las cuentas por pagar están presentadas a su costo. Los plazos de vencimiento de las cuentas por pagar a 
proveedores se extienden hasta 30 días contados a partir de la fecha de emisión de los respectivos 
documentos o facturas, no están sujetas a ningún descuento por pronto pago, no generan intereses y son 
pagaderas en la moneda funcional de los estados financieros consolidados. 
 
3.6.4  Bonos por pagar 
 
Los bonos por pagar son reconocidos inicialmente al costo que corresponde, al valor razonable de la 
contraprestación recibida, posteriormente son medidos al costo amortizado. 
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Los gastos por intereses se reconocen sobre la base de acumulación y se calculan en función del capital 
pendiente de pago y el tipo de interés efectivo aplicable, que es la tasa que descuenta exactamente los pagos 
futuros de efectivo a través de la vida esperada de la obligación. 
 
3.6.5 Clasificación como deuda o capital 
 
Los instrumentos de deuda y de capital se clasifican como pasivos financieros o como capital de acuerdo con 
el contenido de los acuerdos contractuales y las definiciones de un pasivo financiero y un instrumento de 
capital. 
 
3.6.5.1 Instrumentos de capital 
 
Las acciones comunes están registradas al valor de su emisión. 
 
Un instrumento de capital es cualquier contrato que evidencie un interés residual en los activos de una 
Empresa después de deducir todos sus pasivos. Los instrumentos de capital emitidos por la Empresa se 
reconocen a los ingresos recibidos, netos de los costos directos de emisión. 
 
La recompra de los instrumentos de capital propios de la Empresa se reconoce y se deduce directamente en 
el capital. No se reconoce ninguna ganancia o pérdida en utilidad o pérdida en la compra, venta, emisión o 
cancelación de los instrumentos de capital propios de la Empresa. 
 
3.6.6 Deterioro de activos financieros 
 
La Empresa reconoce las pérdidas crediticias esperadas por los activos financieros medidos al costo 
amortizado. 
 
La Empresa 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 cuentas por cobrar 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 Empresa considera la información 
razonable y sustentable que sea relevante y esté disponible sin costos o esfuerzos indebidos. Esta incluye 
información y análisis cuantitativos y cualitativos, basada en la experiencia histórica de la Empresa y una 
evaluación crediticia informada incluida aquella referida al futuro. 
 
3.7 Propiedades de inversión 
 
Las propiedades de inversión, consistentes en terrenos y edificios que se mantienen con el propósito de ser 
arrendados a compañías relacionadas principalmente, están valuadas al valor razonable, el cual es revisado 
anualmente y cualquier cambio en el valor razonable, con posterioridad a su reconocimiento inicial, es 
reconocido en el estado consolidado de ganancias o pérdidas y otro resultado integral.  
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La propiedad de inversión se mide inicialmente al costo, incluidos los costos de transacción. Los costos de 
transacción incluyen impuestos de transferencia, honorarios profesionales por servicios legales y comisiones 
iniciales de arrendamiento para llevar la propiedad a la condición necesaria para que sea capaz de operar. El 
valor en libros también incluye el costo de reemplazar parte de una propiedad de inversión existente en el 
momento en que se incurre en ese costo si se cumplen los criterios de reconocimiento. 
 
Con posterioridad al reconocimiento inicial, la propiedad de inversión se mide a su valor razonable, que refleja 
las condiciones del mercado en la fecha de presentación. Se incluyen las ganancias o pérdidas derivadas de 
los cambios en los valores razonables de las propiedades de inversión en utilidad o pérdida en el período en 
que surgen.  
 
La propiedad de inversión se da de baja cuando se enajena o cuando se retira permanentemente del uso y no 
se espera un beneficio económico futuro de su disposición. La diferencia entre los ingresos netos de la 
disposición y el valor en libros del activo se reconocen en resultados en el período de baja en cuentas. 
 
3.8 Construcciones en proceso 

 
Los pagos de proyectos en construcción, incluyendo los costos de ingeniería y otros costos son capitalizados. 
Los saldos de construcción en proceso serán transferidos a los activos respectivos cuando los activos estén 
disponibles para el uso esperado. 
 
También se incluyen los costos de financiamiento adquiridos para la construcción las cuales son capitalizadas 
como un componente de los costos de construcción en proceso, durante esta etapa. La capitalización de los 
costos de financiamiento termina cuando sustancialmente todas las actividades necesarias para preparar el 
activo calificado para su uso o venta se hayan terminado. Al finalizar el proyecto los costos son trasladados a 
las cuentas específicas de los activos relacionados. Al 31 de diciembre de 2022, no hubo costos de interés 
que hubieran requerido ser capitalizados. 
 
3.9 Deterioro de activos no financieros 
 
El valor según libros de los activos no financieros de la Empresa, es revisado a la fecha de reporte para 
determinar si hay indicativos de deterioro permanente. Si existe algún indicativo, entonces el valor recuperable 
del activo es estimado. 
 
3.10 Ingresos por alquileres 
 
Los ingresos procedentes de arrendamientos de propiedades de inversión son reconocidos en el estado 
consolidado de ganancias o pérdidas y otro resultado integral bajo el método de línea recta de acuerdo al 
canon mensual de alquiler pactado en el término no cancelable del contrato de arrendamiento, incluyendo 
cualquier incremento contemplado durante la vigencia del contrato. 
 
En general los arrendamientos contienen un período inicial no cancelable de 5 años con un porcentaje 
incremental variable.   
 
3.11 Costos financieros 
 
Los costos financieros de la Empresa incluyen gastos de intereses. Los gastos de intereses consisten en los 
intereses generados por los préstamos por pagar que no han sido sujetos a capitalización. 
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3.12 Utilidad neta por acción 
 
La utilidad neta por acción mide el desempeño de la Empresa sobre el período reportado y es calculada 
dividiendo la utilidad disponible para los accionistas comunes entre la cantidad promedio ponderado de 
acciones tipo B en circulación durante el período. Las acciones tipo B gozan de todos los derechos económicos. 
 
3.13 Información de segmento 

 
Un segmento de operación es un componente de la Empresa que se dedica a actividades de negocio de las 
cuales se puede obtener ingresos e incurrir en gastos, incluyendo los ingresos y gastos que se relacionan con 
transacciones con cualquiera de los otros componentes de la Empresa. 
 
Todos los resultados de operación de los segmentos operativos son revisados regularmente por la 
Administración, fungiendo como Ejecutivo Principal de la Empresa para tomar decisiones sobre los recursos 
que deben asignarse al segmento y evaluar su rendimiento, y para los cuales la información financiera esté 
disponible.  
 
Al 31 de diciembre de 2022 la Empresa mantiene un (1) segmento operativo, alquiler de locales. 
 
3.14 Juicios esenciales al aplicar las políticas contables 
 
Las asunciones clave sobre el futuro y otras fuentes clave de incertidumbre de la estimación a la fecha del 
reporte financiero, que tienen un riesgo significativo de causar un ajuste material a los valores en libros de los 
activos y los pasivos dentro del próximo año financiero se describen a continuación. La Empresa basó sus 
suposiciones y estimaciones en parámetros disponibles cuando se prepararon los estados financieros 
consolidados. Sin embargo, circunstancias existentes y las suposiciones sobre desarrollos futuros, pueden 
cambiar debido a cambios en el mercado o circunstancias que surjan que están más allá del control de la 
Empresa. Tales cambios se reflejan en las suposiciones cuando ocurren. 
 
a) Valoración de propiedades de inversión - El valor razonable de las propiedades de inversión es 

determinado por expertos en valuación de bienes raíces que utilizan técnicas de valuación 
reconocida y los principios de la NIIF 13 - Medición del valor razonable.   

 
La Empresa contrata valuadores independientes que tienen la responsabilidad general por la determinación 
de todas las mediciones significativas del valor razonable, incluyendo los valores razonables de Nivel 3. 
 
Los expertos independientes en conjunto con la Administración revisan regularmente las variables no 
observables significativas y los ajustes de valorización. Si se usa información de terceros, como avalúos de 
corredores o servicios de fijación de precios, para medir los valores razonables, los expertos independientes 
evalúan la evidencia obtenida de los terceros para respaldar la conclusión de que esas valorizaciones 
satisfacen los requerimientos de las Normas Internacionales de Información Financiera, incluyendo el nivel 
dentro de la jerarquía del valor razonable dentro del cual deberían clasificarse esas valorizaciones. Los asuntos 
de valoración significativos son informados a la Junta Directiva de la Empresa. 
 
Los métodos y los supuestos significativos utilizados por los valuadores al estimar el valor razonable de las 
propiedades de inversión se detallan en la Nota 6.  
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4. Saldos y transacciones con compañías relacionadas 
 
Los saldos y transacciones con compañías relacionadas se detallan a continuación: 
 

2022 2021
Cuentas por cobrar: 
   Geo. F. Novey, Inc.         1,015,690         1,009,125 
   Cochez y Cia. S. A.               9,678                      - 

        1,025,368         1,009,125 
Cuentas por pagar:
   Cochez y Cía. S. A. 

-                     29,552            
Ingresos por alquileres:
   Cochez y Cía. S. A.         5,482,015         5,313,577 
   Geo. F. Novey, Inc.         6,575,972         5,931,733 

12,057,987      11,245,310      
Gastos por mantenimientos:

 Asociación de Propietarios de Parque Industrial Tocumen             18,000             18,000 
18,000            18,000            

 
Las cuentas por cobrar y pagar con partes relacionadas generalmente se originan debido a transacciones 
comerciales con las empresas relacionadas. Estas cuentas no generan intereses, no tienen garantías 
asociadas, las mismas son canceladas en un término no mayor de tres meses.  
 
 
5. Efectivo en bancos 
 
Un detalle del efectivo en bancos se presenta a continuación: 
 
 

2022 2021
Cuentas corrientes:
   Banco General, S. A. 930,575          2,506,567       
   MMG Bank, S.A. 56,161            113,051          
   Banistmo 1,200              1,200              

987,936          2,620,818       
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6. Otros activos 

Los otros activos se detallan como sigue:  

2022 2021
Desarrollos en proceso -                     211,000
Cuentas por cobrar clientes 1,257 22,386
Otros activos 6,289 14

7,546 233,400
 

 
7. Propiedades de inversión 
 
Las propiedades de inversión se detallan como sigue: 
 
7.1 Conciliación del importe en libros (clasificados en el Nivel 3 del nivel de jerarquía de valor 

razonable) 
 
 

Terrenos Edificios Total

Saldo inicial      99,534,406      91,770,461     191,304,867 
Adquisición de propiedad (ver Nota 1)        8,883,005          118,999        9,002,004 
Otras adquisiciones                      -       3,707,248        3,707,248 
Disposición por venta de propiedad       (3,475,220)      (2,604,780)       (6,080,000)
Utilidad neta por cambios en el valor 
   razonable de la propiedad de inversión        7,329,786       6,499,973       13,829,759 
Saldo al final     112,271,977      99,491,901     211,763,878 

2022

 
 

Terrenos Edificios Total

Saldo inicial     100,639,701      92,093,194     192,732,895 
Salida de propiedad vendida       (1,150,000)         (364,000)       (1,514,000)
Utilidad neta por cambios en el valor
    razonable de la proiedad de inversión             44,705            41,267             85,972 

Saldo al final      99,534,406      91,770,461     191,304,867 

2021

                      
 

El mes de marzo de 2022 se vendió una propiedad cuyo valor razonable según libros era de B/.6,080,000 por 
un valor de B/.5,000,000 generando una pérdida de B/.1,080,000. 
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Algunas de las propiedades de inversión garantizan obligaciones financieras en concepto de línea de crédito 
aprobada por un monto de B/.15,000,000.   Otras propiedades se encuentran en un fideicomiso de garantía de 
los bonos por B/.14,000,000.  Se incorporaron nuevas propiedades para garantizar los bonos emitidos el primer 
trimestre del año por B/.11,700,000.  En mayo de 2022 se inscribió aumento del fideicomiso a B/.31,760,000. 
 
7.2   Medición del valor razonable 
 
Jerarquía del valor razonable 
 
El valor razonable de las propiedades de inversión de B/.211,763,878 (2021: B/.191,304,867) se ha clasificado 
como un valor razonable Nivel 3 sobre la base de la técnica de valoración y la utilización de variables 
significativas no observables con un mercado activo, en apego a las Normas Internacionales de Valuación. 
 
Durante el año terminado el 31 de diciembre de 2022, una utilidad por cambio en el valor razonable de las 
propiedades de inversión fue reconocida por un valor de B/.14,055,263 (2021: B/.85,972).  El valor acumulativo 
de la ganancia no realizada por registro a valor razonable de las propiedades de inversión al 31 de diciembre 
de 2021 es de B/.128,404,295 (2021: B/.114,349,032), y forman parte de las utilidades retenidas, pero no están 
disponibles para distribución de dividendos.  La última revisión del valor razonable se realizó al finalizar el 
período 2022. 
 
A continuación, se detallan las técnicas de valorización usadas para medir el valor razonable de las 
propiedades de inversión, así como las variables no observables significativas usadas: 
 
Técnicas de valoración 
 
Los métodos usados para medir el valor razonable de las propiedades de inversión se detallan seguidamente: 
 
• Enfoque de mercado - Se investigaron fincas en el sector donde están localizadas las propiedades de 

la Empresa y áreas aledañas con características similares a la propiedad avaluada, para obtener valores 
de terrenos de ventas registrados en la Entidad Autónoma del Registro Público (EARP). Se utilizaron 
ventas y ofertas libres de mercado más reciente y se le hicieron los ajustes correspondientes por 
condición de mercado, ubicación y por zonificación, también se aplicó un ajuste cuantitativo final dado 
que las mejoras actualmente construidas en el terreno no aprovechan el potencial de la zonificación del 
mismo. 
 

• Enfoque de costo de mejoras - Se estimó un método de costo para obtener el valor de mejoras. Al valor 
obtenido, se le realizó ajuste por depreciación de las mejoras de acuerdo a la información de la fecha 
de construcción encontrada, y a este valor se le sumó el valor de terreno. 
 

• Enfoque de rentas - Este valor se midió en función a los beneficios futuros de la propiedad. Se utilizó el 
estimado de canon de arrendamientos de mercado y se le restó los gastos anuales estimados para 
propiedades con usos similares.  Se utilizó el porcentaje sobre la inversión calculada. 

 
Al 31 de diciembre de 2022, el valor de mercado de las propiedades de inversión fue medido utilizando el valor 
razonable utilizando el enfoque de mercado para los terrenos y el valor razonable utilizando el enfoque de 
costo de mejoras para el edificio y mejoras. 
 
Las valuaciones fueron desarrolladas por Avalúos, Inspecciones y Construcciones “AVINCO”, valuador 
independiente acreditado con la calificación profesional relevante y experiencia reciente en las localidades y 
las categorías de las propiedades de inversión que han sido valuadas.  Los modelos y metodologías de 
valuación están conforme a los requerimientos de las Normas Internacionales de Valuación y a la Norma 
Internacional de Información Financiera 13, valor razonable y han sido aplicados consistentemente.   
 
Los valores son ajustados con los avalúos realizados al finalizar cada año, la última actualización fue en 
diciembre del año 2022.  
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Variables no observadas significativas  
 
• Precio por metro cuadrado del terreno entre B/.26.40 a B/.1,300.00 el m2 (2021: B/.10.05 a B/.1,300.00 

el m2), según superficie y amenidades para este tipo de propiedad. 
• Costo de reemplazo entre B/.51.60 a B/.1,420.00 el m2 (2021: B/.401 a B/.1,628.00 el m2), según 

superficie y amenidades para este tipo de propiedad. 
• El canon de arrendamiento promedio esta entre B/.3.40 a B/.10.50 el m2 (2021: B/.0.97 a B/.9.16 el m2), 

según superficie y amenidades para este tipo de propiedad. 
• La tasa de ocupación en base a los metros cuadrados alquilados es 99%, promedio ponderado (2021: 

99%, promedio ponderado). 
 

Interrelación entre las variables claves no observables en el mercado y la medición del valor razonable 
 
A continuación, se presentan los principales métodos de valorización, hipótesis y variables utilizadas en la 
estimación del valor razonable de los instrumentos financieros clasificados en el Nivel 3: 
 

Cambios Cambios en el 
Valor razonable Técnica de Insumos  posibles valor

Descripción al 31 de diciembre 2022 valuación no observables en el insumo razonable +/-

Propiedades de
inversión 211,763,878                       Precio de venta por metro cuadrado del terreno 10% 10,305,894            

Costo de construcción por metro cuadrado 10% 5,330,635              
Valor de mercado
Valor de reemplazo  

 
 

Descripción al 31 de diciembre 2021 valuación no observables en el insumo razonable +/-

Propiedades de
inversión 191,304,867                         Precio de venta por metro cuadrado del terreno 10% 10,305,894          

Costo de construcción por metro cuadrado 10% 5,330,635            
Valor de mercado
Valor de reemplazo

 
 
• Un incremento (disminución) significativa en el precio por metro cuadrado del terreno sin cambios 

en otras variables resultaría en un valor razonable más alto o más bajo de las propiedades. 
• Un incremento (disminución) significativa en el costo de reemplazo sin cambios en otras variables 

resultaría en un valor razonable más alto o más bajo de las propiedades. 
• El crecimiento esperado de la cuota de arrendamiento de mercado fuera mayor (menor). 
• El valor razonable estimado aumentaría (disminuiría) si la tasa de ocupación fuera mayor (menor). 

 
 
8. Terreno para futuro desarrollo 
 
Con fecha de 23 de septiembre de 2022, la subsidiaria suscribió un contrato para la adquisición de un terreno 
por un valor de B/.12,995,125, para el desarrollo de un nuevo proyecto comercial. Al 31 de diciembre de 2022, 
la compra del terreno ha sido completada y la subsidiaria se encuentra en preparación del diseño del proyecto 
a desarrollar.   
 
Con fecha 6 de septiembre de 2019, la Empresa suscribió un contrato para la adquisición de acciones de una 
sociedad cuyo único activo es un terreno, por B/.360,000. Conforme a los términos del contrato, la Empresa 
ha efectuado pagos por valor de B/.335,000.  Al 31 de diciembre de 2022, está en proceso la inscripción de la 
fusión por absorción de la sociedad dueña de dichos terrenos con CM Realty, S. A.  
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9. Construcción en proceso 
 
Al 31 de diciembre de 2022, la construcción en proceso consiste principalmente de terrenos y edificaciones en 
proceso de habilitarse para ser alquilados como locales comerciales por el monto de B/.268,878 (2021: 
B/.128,730). 
 

  
10. Bonos por pagar, neto 
 
Al 31 de diciembre de 2022, la Empresa mantenía B/.25,700,00 en bonos por pagar.  
 
Mediante Resolución SMV - 179 de 7 de mayo de 2020, la Superintendencia del Mercado de Valores de 
Panamá otorgó a la empresa autorización para emisión de bonos según el siguiente detalle: 
 
Fecha inicial de oferta: 30 de junio de 2020. 
 
Plazo de Vigencia: el plazo de vigencia no excederá diez (10) años.  
 
Saldo al 31 de diciembre de 2022:  B/.25,700,000. 
 
Tipo: Bonos Inmobiliarios Rotativos.  El emisor podrá emitir tantas series como estime conveniente de acuerdo 
a sus necesidades y necesidades del mercado, siempre y cuando se respete el monto autorizado total de 
cincuenta millones de balboas (B/.50,000,000).  
 
Monto Máximo Autorizado:  los bonos se emitirán bajo un programa rotativo en cual el saldo insoluto a capital 
de los bonos emitidos y en circulación en un solo momento, no podrá exceder la suma de cincuenta millones 
de balboas (B/.50,000,000). 
 
Denominaciones: serán emitidos en denominaciones de mil balboas o sus múltiplos y serán ofrecidos 
inicialmente a un precio a la par, es decir, al cien por ciento (100%) de su valor nominal. Los bonos podrán ser 
emitidos en múltiples series, según lo establezca el emisor.  
 
Series emitidas:  
 

Serie A 
Monto: B/.4,000,000 
Fecha de emisión: 9 de septiembre de 2020 
Fecha de vencimiento 9 de septiembre de 2025 
Tasa de interés: 4.50% 
 
Serie B 
Monto: B/. 10,000,000 
Fecha de emisión: 9 de septiembre de 2020 
Fecha de vencimiento: 9 de septiembre de 2027 
Tasa de interés: 5.00% 
 
Serie C 
Monto: B/. 2,500,000 
Fecha de emisión: 8 de marzo de 2022 
Fecha de vencimiento: 8 de marzo de 2024 
Tasa de interés: 3.25% 
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Serie D 
Monto: B/. 2,500,000 
Fecha de emisión: 8 de marzo de 2022 
Fecha de vencimiento: 8 de marzo de 2026 
Tasa de interés: 4.0% 
 
Serie E 
Monto: B/. 3,200,000 
Fecha de emisión: 8 de marzo de 2022 
Fecha de vencimiento: 8 de marzo de 2028 
Tasa de interés: 4.5% 
 
Serie F 
Monto: B/. 3,500,000 
Fecha de emisión: 15 de marzo de 2022 
Fecha de vencimiento: 15 de marzo de 2028 
Tasa de interés: 4.5% 

 
Garantía: el emisor podrá garantizar las obligaciones de una o varias Series de Bonos mediante un fideicomiso 
de garantía. El fiduciario es MMG Bank Corporation.  Las cinco series están garantizadas por un fideicomiso 
irrevocable de garantía, con una cobertura mínima de garantía de 120%.   Los bienes del Fideicomiso estarán 
constituidos por derechos hipotecarios y anticréticos del Contrato de Hipoteca y cualquier producto obtenido 
de su ejecución, y cesión de pólizas de seguro de los bienes gravados y cualesquiera dineros obtenidos 
producto de reclamos presentados a las aseguradoras de conformidad con los términos de la póliza respectiva.     
 
Durante el mes de marzo de 2022, el emisor emitió Bonos adicionales en Series C, D, E y F por el total de 
once millones setecientos mil dólares, los cuales también están garantizados mediante el fideicomiso de 
garantía. 
 
Los derechos hipotecarios y anticréticos corresponden a la primera hipoteca constituida a favor del Fiduciario 
MMG Bank, sobre bienes inmuebles del Fideicomitente, por un valor de B/.31,760,000 de acuerdo al avalúo 
realizado por Avinco, S. A. al 31 de diciembre de 2022. 
 
Redención anticipada: los Bonos 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.  Los bonos de la serie A, B, 
C, D, E y F podrán ser redimidos total o parcialmente a opción del Emisor, a partir del segundo año.  
 
La emisión de bonos incurrió en gastos por un total de B/.90,413 los cuales serán amortizados durante la 
vigencia de las emisiones, cinco (5) y siete (7) años respectivamente para las emisiones A y B.  
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El valor de los bonos por pagar al 31 de diciembre de 2022 se presenta de la siguiente manera:  

2022 2021
Bonos por pagar 14,000,000      14,000,000      
Más, nueva emisión durante el año 11,700,000      -                     
Prima de emisión de bonos 44,650            -                     
Costo de emisión de deuda (56,394)           (70,974)           

25,688,256      13,929,026      
 

11. Otras cuentas por pagar 
 
Al 31 de diciembre de 2022 y 31 de diciembre de 2021 el desglose de las otras cuentas por pagar es el 
siguiente:  
 

2022 2021

Aporte del accionista minoritario en el proyecto        6,228,279                      - 
Impuestos de transferencia de bienes, muebles y servicios             64,034             62,315 
Abonos recibidos             14,206             14,206 
Cuentas por pagar varias             11,950             17,632 

       6,318,469             94,153 

Porción corriente             90,190             94,153 
Porción no corriente        6,228,279                      -  
 
El saldo de cuentas por pagar proyecto corresponde al monto adeudado al accionista minoritario que participa 
en el proyecto de construcción de desarrollo comercial (ver nota 8).  
 
12. Capital en acciones comunes 
 
 

Acciones Precio de venta Gastos de 
2022 vendidas a través inicial a través colocación a Total

Valor Emitidas y de la Bolsa de de la Bolsa de través de la (neto de 
Tipo de nominal en Valores de Valores de Bolsa de Valores costos de 
acciones Autorizadas B/. circulación Panamá Panamá de Panamá emisión)

A 50,000 1 50,000           -                   -               -                       50,000              
B 9,987,500 4 6,465,808      1,759,558    24.10 473,099           41,932,248       

151,865         -                   28.87 -                       4,384,357         
Acciones en Tesoreria (90,757)             

Participación no controladora (4,797)               
46,271,051       

Dividendo pagado en acciones
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Acciones Precio de venta Gastos de 
2021 vendidas a través inicial a través colocación a Total

Valor Emitidas y de la Bolsa de de la Bolsa de través de la (neto de 
Tipo de nominal en Valores de Valores de Bolsa de Valores costos de 
acciones Autorizadas B/. circulación Panamá Panamá de Panamá emisión)

A 50,000 1 50,000            -                    -                   -                    50,000              
B 9,987,500 4 6,465,808       1,759,558     24.10 460,290         41,945,057       

151,865          -                    28.87 -                    4,384,357         
(5,046)               

46,374,368       

Dividendo pagado en acciones
Acciones en Tesoreria

 
Las acciones clase A tienen los derechos políticos, es decir, derechos a voto en las juntas de accionistas, pero 
no derechos económicos, es decir, derechos a recibir dividendos o a recibir activos en caso de liquidación 
(salvo, según se estipula en el Artículo sexto del Pacto Social, cuando CM Realty, S. A. ejerza su derecho de 
recompra de las acciones clase B, caso en el que las acciones clase A adquieren los mismos derechos que 
tenían las acciones clase B). Las acciones clase A gozan de un derecho de adquisición preferente. 
 
Las acciones clase B tienen todos los derechos económicos, es decir, derechos a recibir dividendos o a recibir 
activos en caso de liquidación, pero tienen oportunidad de voto únicamente para: 
 

- Cambiar los derechos y privilegios de las acciones clase B establecidos en el pacto social 
(quedando entendido que la modificación del pacto social para aumentar el número de Acciones 
clase B y emitirlas no requerirá tal aprobación); 

- Otorgar el consentimiento necesario para los traspasos de título de propiedad sobre las acciones 
clase A que se identifican en los literales (B), (C), (D) y (E) del Artículo Octavo del pacto social. 

- Modificar el Artículo sexto (C) del pacto social; 
- Modificar el Artículo sexto (D) del pacto social; y 
- Modificar el Artículo décimo octavo del pacto social.  Las responsabilidades de los accionistas 

clase A y de los accionistas clase B se limitan a realizar su aporte al capital de la sociedad según 
su porcentaje de tenencia accionaria. 

 
Mediante resolución emitida por la Superintendencia del Mercado de Valores de Panamá No.456-15 del 24 de 
julio de 2015 se autoriza la oferta pública de acciones clase B, cuyo producto será destinado a inversión de 
propiedades inmobiliarias en la República de Panamá y/o cancelar obligaciones adquiridas con el propósito de 
desarrollar propiedades inmobiliarias. 
 
Durante el semestre terminado el 31 de diciembre de 2022, se distribuyeron de dividendos por B/.9,291,212 
(2021: B/.9,291,212).  
 
 
13. lmpuestos 
 
Las declaraciones del impuesto sobre la renta de la Empresa de 2022 y 2021 están sujetas a revisión por las 
autoridades fiscales panameñas, de acuerdo a regulaciones fiscales vigentes. 
 
Mediante Resolución No.201-15-189 del 3 de septiembre de 2015 de la Dirección General de Ingresos, se 
acepta la incorporación de la empresa al régimen especial, contemplado en el parágrafo 2 del Artículo No.706 
del Código Fiscal para las sociedades de inversión inmobiliaria. 
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Las sociedades de inversión inmobiliaria registradas en la Superintendencia del Mercado de Valores de 
Panamá y que listen y coticen sus cuotas de participación en bolsas de valores o mercados organizados 
registrados ante la Superintendencia del Mercado de Valores de Panamá, que capten fondos a largo plazo en 
los mercados organizados de capitales con el objeto de realizar inversiones, directas o indirectamente a través 
de subsidiarias, en el desarrollo y administración inmobiliaria residencial, comercial o industrial en la República 
de Panamá, que tengan como política la distribución a los tenedores de sus cuotas de participación de no 
menos del 90% de su utilidad neta del período fiscal y que se registren como tal en la Dirección General de 
Ingresos del Ministerio de Economía y Finanzas, en cuyo caso el impuesto sobre la renta de la sociedad de 
inversión inmobiliaria registrada recaerá sobre los tenedores de sus cuotas de participación, a las tarifas 
establecidas en los Artículos No.699 y No.700 del Código Fiscal, quedando la sociedad de inversión 
inmobiliaria registrada obligada a retener el 10% del monto distribuido al momento de realizar cada distribución, 
en concepto de adelanto de dicho impuesto, retención esta que deberá remitir al fisco dentro de los diez días 
siguiente a la fecha en que se haga cada distribución y que el contribuyente podrá optar por considerar como 
el impuesto sobre la renta definitiva a pagar sobre el monto distribuido. 
 
Queda entendido que durante cualquier período fiscal en el que no se efectúe la distribución a los tenedores 
de las cuotas de participación de no menos del 90% de la utilidad neta o que se efectúen distribuciones 
inferiores al mínimo establecido en este parágrafo, dicha sociedad de inversión inmobiliaria quedará sujeta a 
la determinación de las rentas gravables establecidas en el Artículo No.699 de este Código. 
 
El Decreto ejecutivo 170 de 1993, establece que aquellas sociedades que se acojan al régimen especial para 
sociedades de inversión inmobiliaria deberán tener como política la distribución y, además deberán 
efectivamente distribuir a los tenedores de sus acciones o cuotas de participación no menos del 90% de utilidad 
neta del período fiscal, con excepción de las siguientes situaciones: 
 

a. Durante los primeros 2 años de registro, la sociedad de inversión inmobiliaria podrá no realizar 
distribuciones o distribuir un porcentaje inferior al mínimo indicado. Una vez cumplido el plazo 
estipulado de 2 años de no efectuarse las distribuciones mínimas, la sociedad de inversión 
inmobiliaria que se acoja al régimen fiscal de que trata el parágrafo 2 del Artículo No.706 del 
Código Fiscal, perderá permanentemente el incentivo fiscal allí otorgado. 

 
b. Durante cualquier período fiscal en que, a juicio del administrador o ente competente de la 

sociedad de inversión inmobiliaria, por situaciones extraordinarias macroeconómicas o del 
desempeño o perspectivas del negocio de desarrollo y administración inmobiliaria, se 
considere conveniente no distribuir el mínimo indicado. 
 

De perdurar la situación por más de un año de la sociedad de inversión inmobiliaria que se acoja al régimen 
fiscal de que trata el parágrafo 2 del Artículo No.706 del Código Fiscal, perderá permanentemente el incentivo 
fiscal allí otorgado. 
 
La Empresa, también está sujeta a la revisión por parte de las autoridades fiscales para determinar el 
cumplimiento del impuesto de transferencia de bienes muebles y servicios. 
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14. Gastos de operación 
 
Los gastos de operación se detallan a continuación: 
 

2022 2021

Mantenimiento 101,820           103,072           
Impuestos 364,718           311,108           

466,538           414,180            
 
15. Gastos generales y administrativos 
 
Los gastos generales y administrativos se detallan a continuación: 
 

2022 2021

Honorarios por servicios profesionales 299,326           240,225           
Comisiones -                      102,394           
Misceláneos 87,042             15,279             

386,368           357,898            
 
 
16. Utilidad neta por acción y valor neto por acción 
 
La utilidad neta por acción común es presentada como sigue: 
 

2022 2021

Saldo al inicio de acciones en circulación          6,617,673          6,617,673 
Cálculo básico de la utilidad por acción
Utilidad neta        23,480,961          9,894,503 
Total promedio ponderado de acciones en circulación          6,617,673          6,617,673 
Utilidad neta por acción                  3.55                  1.50  
 
No ha habido otras transacciones relacionadas a acciones comunes o potenciales acciones comunes entre la 
fecha de cierre financiero y la fecha de autorización de estos estados financieros consolidados. 
 

17. Compromisos 
 
Al 31 de diciembre de 2022, existe un compromiso de construcción y venta de una plaza comercial, la cual 
está en fase de desarrollo. La fecha de entrega estimada es en el 2024.  Los compromisos en firme que 
requerirán desembolsos futuros para esta construcción es por un valor de B/.11,869,717. 
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18. Contingencias 
 
Al 31 de diciembre de 2022, existe un proceso contencioso de verificación de medidas y linderos en el Juzgado 
Primero de Circuito de lo Civil de la Provincia de Herrera, debido a una situación de los linderos de una de las 
fincas propiedad de la Empresa, con un potencial costo máximo de B/.200,000. La administración de la 
Empresa no considera que exista un impacto significativo, producto de este proceso. Existe la posibilidad de 
que las partes en conflicto lleguen a un acuerdo extrajudicial. 
 
 
19. Valores razonables y gestión de riesgos 

 
a. Clasificación contable y valores razonables 
 
A continuación, se muestra 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 tabla a continuación 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. 
          

  2022  2021  
Jerarquía 

del  
Activos medidos al valor 
razonable:   

Importe en 
libros 

Valor 
razonable  

Importe en 
libros 

Valor 
razonable  

valor 
razonable 

   Efectivo       987,936      987,936      2,620,818    2,620,818  Nivel 2 
         

Pasivos financieros medidos al 
valor razonable        
   Cuentas por pagar  29,414 29,414  28,656 28,656  Nivel 3 
   Cuentas por pagar       

relacionadas                    -                           -         29,552        29,552  Nivel 3 
   Bonos por pagar   25,688,256  25,688,256  13,929,027 13,929,027  Nivel 2 

         
 

b. Medición de los valores razonables 
 

• Técnicas de valorización y variables no observables significativas 
 
Los siguientes supuestos fueron establecidos por la Administración para estimar el valor razonable de cada 
categoría de instrumento financiero en el estado consolidado de situación financiera, como parte de estas 
estimaciones no se identificaron variables significativas no observables. 
 
• Efectivo, cuentas por cobrar y otras 
 
El valor en libros se aproxima a su valor razonable por su naturaleza de corto plazo. 
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• Obligaciones por pagar, cuentas por pagar y otras 
 
El valor en libros de obligaciones por pagar se aproxima a su valor razonable dada su naturaleza y las tasas 
de intereses prevalecientes del mercado no fluctúan de manera significativa. Las cuentas por pagar y otras, se 
aproxima a su valor razonable dada su naturaleza de corto plazo. 
 
Estas estimaciones son subjetivas por su naturaleza, involucran incertidumbres y elementos críticos de juicio 
y por lo tanto, no pueden ser determinados con exactitud. Cambios en los supuestos o criterios pueden afectar 
en forma significativa de las estimaciones. 
 
c. Administración de riesgo financiero 
 
En el transcurso normal de las operaciones, la Empresa está expuesta a una variedad de riesgos financieros: 
riesgo de mercado (riesgo de flujos de efectivo sobre tasas de interés), riesgo de crédito y riesgo de liquidez.  
La Empresa mantiene un conjunto de políticas de administración de riesgo, con el fin de minimizar el efecto de 
estos riesgos en su desempeño financiero. 
 
• Gestión de riesgo financiero 
 
La Empresa está expuesta, a los siguientes riesgos relacionados con el use de instrumentos financieros: 
 

- Riesgo de crédito 
- Riesgo de liquidez y financiamiento 
- Riesgo operacional 
- Administración de capital 

 
La Junta Directiva tiene responsabilidad por el establecimiento y vigilancia del marco de referencia de la 
administración de los riesgos de la Empresa. 
 
• Riesgo de crédito 
 

- Efectivo 
- Cuentas por cobrar relacionadas 

 
La Empresa mantenía efectivo por B/.978,815 (2021: B/.2,620,818). El efectivo se mantiene principalmente en 
dos bancos locales, los cuales cuentan con una calificación de grado de inversión entre de BBB- para Banco 
General y AA (pan) para MMG Bank, ambas según publicación de Fitch Ratings. 
 
Por la naturaleza de los ingresos de la Empresa y la calidad crediticia de los deudores no se establece una 
provisión para deterioro que represente una posible estimación de las pérdidas sufridas en relación con los 
alquileres por cobrar. 
 
• Riesgo de liquidez y financiamiento 
 
El riesgo de liquidez es el riesgo de que la Empresa encuentre dificultades en el cumplimiento de las 
obligaciones relacionadas con sus pasivos financieros que se liquidan mediante la entrega de efectivo u otro 
activo financiero.  El enfoque de la Empresa para administrar la liquidez es asegurar, en la medida de lo posible, 
que siempre tendrá suficiente liquidez para cumplir sus obligaciones a su vencimiento, en circunstancias 
normales y condiciones adversas, sin incurrir en pérdidas excesivas o correr el riesgo de daño a la reputación 
de la Empresa. 
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• Administración del riesgo de liquidez 
 
La Empresa se asegura en el manejo de la liquidez, que mantiene suficientes depósitos en bancos disponibles 
para liquidar los gastos operacionales esperados. 
 
Los siguientes son los vencimientos contractuales de los pasivos financieros no derivados: 
 

Importe 6 meses 7 a 12 Más de un 
en libros o menos meses año

Bonos por pagar         25,688,256                        -                         -        25,688,256 

Importe 6 meses 7 a 12 Más de un 
en libros o menos meses año

Bonos por pagar         13,929,026                        -                         -        13,929,026 

2021

2022

 
 
La conciliación de los pasivos que surgen por las actividades de financiamientos es la siguiente:  
 
 

Conciliación de los pasivos 
que surgen de las actividades 

financieras 2022
 Saldo 
inicial 

 Flujos de 
efectivo  Adquisición Pagos  Total 

Bonos por pagar 14,000,000 11,700,000 11,700,000 -                   25,700,000

 Cambios distintos al efectivo  

 
 

Conciliación de los pasivos 
que surgen de las actividades 

financieras 2021
 Saldo 
inicial 

 Flujos de 
efectivo  Adquisición Pagos  Total 

Bonos por pagar 14,000,000 -                  -                   -                   14,000,000

 Cambios distintos al efectivo  

 
• Riesgo operacional 
 
El riesgo operacional es el riesgo de pérdidas directas o indirectas derivadas de una amplia variedad de causas 
asociadas en los procesos de la Empresa, personal, tecnología e infraestructura, y factores externos que no 
sean de crédito, de mercado y liquidez, coma los derivados de los requisitos legales y reglamentarios y 
generalmente aceptados por normas de comportamiento corporativo. El riesgo operacional se deriva de todas 
las operaciones de la Empresa. 
 
El objetivo de la Empresa es la gestión de riesgo operacional a fin de equilibrar y evitar pérdidas financieras y 
daños a la reputación de la Empresa con costos de eficiencia general y evitar los procedimientos de control 
que restringen la iniciativa y la creatividad. 
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• Administración de capital 
 
La política de la Empresa es la de mantener una base sólida de capital. La Junta Directiva supervisa el 
rendimiento del capital, que la Empresa define coma el resultado de las actividades de operación dividido por 
el patrimonio neto total.  La Junta Directiva trata de mantener un equilibrio entre la mayor rentabilidad que 
podría ser posible con el mayor nivel de préstamos y de las ventajas y seguridad que proporciona la posición 
de capital. 
 
La relación de deuda de la Empresa con respecto al patrimonio ajustado al final del año, se presenta a 
continuación: 

2022 2021

Total de pasivos        32,036,139        14,081,388 
Menos: efectivo             987,936          2,620,818 
Deuda neta        31,048,203        11,460,570 

Total de patrimonio       195,347,591       181,256,363 

Relación deuda neta al patrimonio 15.9% 6.3%
 

 
20. Eventos subsecuentes 

 
La Empresa evaluó todos los eventos y transacciones que tomaron lugar entre la fecha del estado consolidado 
de situación financiera y 5 de abril de 2023, fecha en que los estados financieros consolidados fueron 
aprobados para emisión y, con excepción de lo que se detalla más abajo, se determinó que no se requieren 
revelaciones adicionales. 
 
Durante los meses de enero, febrero y marzo de 2023, se decretaron y pagaron dividendos B/.0.1211 por 
acción Clase B, para cada uno de los meses previamente indicados. 
 
 
21. Aprobación de estados financieros consolidados 
 
Los estados financieros consolidados por el año terminado el 31 de diciembre de 2022, fueron aprobados por 
la Junta Directiva y autorizados para su emisión el 5 de abril de 2023. 
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