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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES 
 

Accionistas y Junta Directiva de  

Inmobiliaria Jerd, S.A. y Partes Relacionadas 

 

 

Informe sobre la auditoría de los estados financieros combinados 

 

 

Opinión 

 

Hemos auditado los estados financieros combinados de INMOBILIARIA JERD, S.A. Y 

PARTES RELACIONADAS. (en adelante Las “Compañías”) que comprenden el estado 

combinado de situación financiera al 31 de diciembre de 2021, y los estados combinados de 

resultados integrales, cambios en el patrimonio y flujos de efectivo por el año terminado en esa 

fecha, y notas a los estados financieros combinados que incluyen un resumen de políticas 

contables significativas. 

 

En nuestra opinión, los estados financieros combinados presentan razonablemente, en todos los 

aspectos materiales, la situación financiera de INMOBILIARIA JERD, S.A. Y PARTES 

RELACIONADAS al 31 de diciembre de 2021; y los resultados de sus operaciones y sus flujos 

de efectivo por el año terminado en esa fecha, de conformidad con las Normas Internacionales 

de Información Financiera (NIIFs) para las PYMES, emitidas por el Consejo de Normas 

Internacionales de Contabilidad (IASB). 

 

 

Base para la opinión 

 

Llevamos a cabo nuestra auditoría de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoría 

(NIAs).  Nuestras responsabilidades de conformidad con dichas normas se describen más 

adelante en la sección responsabilidades del auditor independiente en la auditoria de los estados 

financieros combinados de nuestro informe. Consideramos que la evidencia de auditoría que 

hemos obtenido es suficiente y apropiada para proporcionar una base para nuestra opinión. 

 

 

Independencia  

 

Somos independientes de INMOBILIARIA JERD, S.A. Y PARTES RELACIONADAS. de 

conformidad con el Código de Ética para Profesionales de la Contabilidad del Consejo de 

Normas Internacionales de Ética para Contadores (Código de Ética del IESBA), junto con los 

requerimientos éticos que son relevantes para nuestra auditoria de los estados financieros 

combinados en la República de Panamá, y hemos cumplido las demás responsabilidades éticas 

de conformidad con el Código de Ética del IESBA.   



 

 

 

Información suplementaria 

 

La información suplementaria incluida en los Anexos 1 al 4 se presentan para propósitos de 

análisis y no es requerida como parte de los estados financieros combinados ni para presentar la 

situación y el desempeño financieros de INMOBILIARIA JERD, S.A. Y PARTES 

RELACIONADAS. Esta información ha sido sujeta a los mismos procedimientos de auditoria 

aplicados en la auditoria de los estados financieros combinados y, en nuestra opinión, está 

presentada razonablemente en todos sus aspectos materiales, en relación con los estados 

financieros combinados en su conjunto. 

 

 

Énfasis de asuntos 

 

Inmobiliaria Jerd, S.A. y partes relacionadas, son empresas que conforman el estado financiero 

y además es miembro de un grupo de compañías relacionadas y como se revela en los estados 

financieros combinados tiene transacciones y relaciones importantes con miembros del grupo. 

Debido a estas relaciones, es posible que los términos de dichas transacciones sean diferentes a 

aquellas que pudieran resultar de transacciones con entidades sin ninguna relación. 

 

 

Otros asuntos 

 

Las empresas inmobiliarias del Grupo Jerd, son un grupo de inmobiliarias que formaban parte 

del grupo de Inmobiliarias MMD Panamá, S.A.  En diciembre del 2017, se decidió hacer una 

separación de las diferentes empresas inmobiliarias, quedando en dos grupos de inmobiliarias, y 

uno es el de Inmobiliaria Jerd, S.A. y partes relacionadas, que son las empresas que aparecen en 

estos Estados Financieros Combinados. 

 

Existen 3 locales comerciales, uno en Penonomé, traspasado en el mes de octubre 2021 y 

aparece en el balance de Inmobiliaria Nuevo Tocumen PJV, S.A.; otro en Coronado, traspasado 

en el mes de julio 2021 y aparece en el balance de Inmobiliaria Nuevo Tocumen PJV, S.A. y 

otro en Albrook Mall (planta alta) que ya fue traspasado en diciembre 2020 y aparece el balance 

general y estado de resultado de Inmobiliaria Nuevo Tocumen PJV, S.A., pero cuyos ingresos y 

gastos los administra Inmobiliaria Jerd, S.A., y se reflejan en los balances y estados de 

resultados del 2021. (Anexo I y Anexo II). 

 

Adicional están pendientes otros traspasos de fincas o locales comerciales, que podemos ver en 

Jerd Colon, S.A., y Taqacaros, S.A., que son compañías del Grupo Jerd, sin embargo, 

mantienen 2 locales comerciales, pendientes de traspasar al Grupo de Inmobiliarias MMD 

Panamá, S.A., y por lo tanto en las cifras reflejadas tenemos activos, ingresos y gastos que 

pertenecen y administra el Grupo de Inmobiliarias MMD Panamá, S.A. (Anexo III y Anexo 

IV). 

 

En el caso de Habba Enterprise Inc., también se tiene registrado en los activos un terreno 

localizado en Rio Abajo, pendiente de traspasar, el mismo no tiene ingresos ni gastos 

registrados en estos estados financieros. 



 

 

Responsabilidad de la administración en relación con los estados financieros combinados 

 

La administración es responsable de la preparación y presentación razonable de los estados 

financieros combinados de conformidad con las Normas Internacionales de Información 

Financiera (NIIFs) para las PYMES, y del control interno que la administración considere 

necesario para permitir la preparación de estados financieros combinados libres de errores 

materiales, debido ya sea a fraude o error.  Al preparar los estados financieros combinados, la 

administración es responsable de evaluar la capacidad de la empresa para continuar como un 

negocio en marcha revelando, según corresponda, los asuntos relacionados con negocio en 

marcha y utilizando la base contable de negocio en marcha, a menos que la administración 

tenga la intención de liquidar la empresa o cesar las operaciones, o bien que no exista otra 

alternativa realista para hacerlo.  La administración de la empresa es responsable de la 

supervisión del proceso de reportes de la información financiera. 

 

 

Responsabilidad de los auditores independientes en relación con la auditoria de los estados 

financieros combinados  

 

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que los estados financieros 

combinados en su conjunto están libres de errores materiales, debido ya sea a fraude o error, y 

emitir un informe de auditoría que incluya nuestra opinión.  La seguridad razonable es un alto 

nivel de seguridad, pero no es una garantía de que una auditoría realizada de conformidad con 

las Normas Internacionales de Auditoría detecte un error material cuando este exista.  Los 

errores pueden surgir de fraude o error y se consideran importantes si, individualmente o de 

forma acumulada, podría razonablemente esperarse que influyan en las decisiones económicas 

de los usuarios realizadas tomando en cuenta estos estados financieros combinados. 

 

Como parte de una auditoría de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoría, 

ejercemos el juicio profesional y mantenemos una actitud de escepticismo profesional durante 

toda la auditoria.  Tambien: 

 

• Identificamos y evaluamos los riesgos de errores materiales en los estados financieros 

combinados, debido ya sea a fraude o error, diseñamos y realizamos procedimientos de 

auditoría en respuesta dichos riesgos y obtenemos evidencia de auditoría que sea 

suficiente y apropiada para proporcionar una base para nuestra opinión.  El riesgo de no 

detectar un error material que resulte de fraude es mayor que uno que resulte de error, 

debido a que el fraude puede implicar colusión, falsificación, omisiones intencionales, 

declaraciones erróneas o anulación del control interno. 

 

• Obtenemos una comprensión del control interno relevante para la auditoría con el fin de 

diseñar procedimientos de auditoría que sean adecuados en las circunstancias, pero no 

para el propósito de expresar una opinión sobre la eficacia del control interno de la 

empresa. 

 

 



 

 

• Evaluamos lo apropiado de las políticas contables utilizadas y la razonabilidad de las 

estimaciones contables y las revelaciones relacionadas hechas por la administración. 

 

• Concluimos sobre lo apropiado del uso por parte de la administración de la base de 

contabilización de situaciones de negocio en marcha y, basados en la evidencia de 

auditoría obtenida, concluimos si existe o no una incertidumbre importante relacionada 

con eventos o condiciones que puedan generar duda material sobre la capacidad de la 

empresa para continuar como negocio en marcha.  Si concluimos que existe una 

incertidumbre material, se requiere que dirijamos la atención en nuestro informe de 

auditoría sobre las revelaciones relacionadas en los estados financieros combinados o, si 

dichas revelaciones no son adecuadas, que expresemos una opinión modificada.  Nuestras 

conclusiones se basan en la evidencia de auditoría obtenida hasta la fecha de nuestro 

informe de auditoría.  Sin embargo, hechos o condiciones futuras pueden ser causa de que 

la empresa deje de ser un negocio en marcha. 

 

• Evaluamos la presentación, estructura y contenido generales de los estados financieros 

combinados, incluyendo las revelaciones, y si los estados financieros combinados 

representan las transacciones y eventos subyacentes de un modo que logren una 

presentación razonable. 

 

 

 

Nos comunicamos con los responsables de la administración de la empresa, en relación con, 

entre otros asuntos, el alcance planificado y la oportunidad de la auditoría, así como los 

hallazgos materiales de la auditoría, incluyendo cualquiera deficiencia material en el control 

interno que identifiquemos durante nuestra auditoria. 

 

El socio del compromiso que origina este informe de auditoría es el Licdo. Héctor L. Álvarez 

M. auditor independiente. 

 

 

 

 

 

27 de abril de 2022 

Panamá, República de Panamá 



INMOBILIARIA  JERD, S.A. Y PARTES RELACIONADAS
(Panamá, República de Panamá)

ESTADO COMBINADO DE SITUACIÓN FINANCIERA

31 DE DICIEMBRE DE 2021

(CIFRAS EN BALBOAS)

Notas 2021 2020 Notas 2021 2020

PASIVOS Y PATRIMONIO

ACTIVOS PASIVOS:

EFECTIVO CAJA Y BANCOS 3 55,993             54,849             CUENTAS POR PAGAR PROVEEDORES 1,911               9,162               

CUENTAS POR COBRAR OTRAS 9,958               3,505               DEUDA A LARGO PLAZO 7 967,753           1,028,050        

CUENTA POR COBRAR PARTES 5 321,265           231,230           CUENTAS POR PAGAR PARTES RELACIONADAS 5 1,874               88,884             

RELACIONADAS

PROPIEDAD Y EQUIPO, neto 4 2,203,221        2,052,943        GASTOS E IMPUESTOS ACUMULADOS POR PAGAR 25,516             27,967             

INVERSIÓN 6 1,350,000        1,350,000        OTROS PASIVOS 33,924             25,774             

OTROS ACTIVOS 17,972             22,071             Total de pasivos 1,030,978        1,179,837        

PATRIMONIO:

Acciones  comunes 8 320,000           320,000           

   Impuesto complementario (24,407)           (21,590)           

   Cuentas por pagar accionistas 2,492,042        2,276,417        

Utilidades Retenidas (Déficit acumulado) 139,796           (40,066)           

Total de patrimonio 2,927,431        2,534,761        

TOTAL DE ACTIVOS 3,958,409        3,714,598         TOTAL PASIVOS Y PATRIMONIO 3,958,409        3,714,598        

El  estado combinado de situación financiera debe ser leído en conjunto con 

las notas que  forman parte  integral de  los estados financieros combinados.
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INMOBILIARIA  JERD, S.A. Y PARTES RELACIONADAS

(Panamá, República de Panamá)

ESTADO COMBINADO  DE RESULTADOS INTEGRALES 

AÑO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2021

(CIFRAS EN BALBOAS)

Notas 2021 2020

INGRESOS POR  ALQUILERES 418,394             292,967             

INGRESOS POR SERVICIOS ADMINISTRATIVOS 61,710               38,600               

GASTOS GENERALES Y ADMINISTRATIVOS 9 (195,714)           (218,890)           

UTILIDAD EN OPERACIONES 284,390             112,677             

OTROS INGRESOS (GASTOS):

Otros Ingresos 20,160               43,087               

Costo Financiero (75,292)             (57,167)             

UTILIDAD ANTES DEL IMPUESTO SOBRE LA RENTA 229,258             98,597               

IMPUESTO SOBRE LA RENTA 10 (49,396)             (23,478)             

UTILIDAD NETA 179,862             75,119               

El estado combinado de resultados integrales debe ser leído en conjunto con   

las notas que  forman  parte  integral de los estados financieros combinados.
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INMOBILIARIA  JERD, S.A. Y PARTES RELACIONADAS
(Panamá, República de Panamá)

ESTADO COMBINADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO

AÑO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2021

(CIFRAS EN BALBOA)

Acciones Cuentas por Impuesto Utilidades Retenidas

comunes pagar accionistas complementario (Déficit acumulado) Total

BALANCE AL 31 DE DICIEMBRE DE 2019 320,000                 1,414,935              (17,853)                          (115,185)                       1,601,897              

AUMENTO EN CUENTA DE ACCIONISTAS -                            861,482                 -                                      -                                      861,482                 

INCREMENTO EN EL  IMPUESTO COMPLEMENTARIO -                            -                            (3,737)                            -                                      (3,737)                  

UTILIDAD NETA -                            -                            -                                      75,119                            75,119                   

BALANCE AL 31 DE DICIEMBRE DE 2020 320,000                 2,276,417              (21,590)                          (40,066)                         2,534,761              

AUMENTO EN CUENTA DE ACCIONISTAS -                            215,625                 -                                      -                                      215,625                 

INCREMENTO EN EL  IMPUESTO COMPLEMENTARIO -                            -                            (2,817)                            -                                      (2,817)                  

UTILIDAD NETA -                            -                            -                                      179,862                          179,862                 

BALANCE AL 31 DE DICIEMBRE DE 2021 320,000                 2,492,042              (24,407)                          139,796                          2,927,431              

El  estado combinado de cambios en el patrimonio  debe ser leído en conjunto 

con las notas que  forman parte integral de los estados financieros combinados.
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INMOBILIARIA  JERD, S.A. Y PARTES RELACIONADAS
(Panamá, República de Panamá)

ESTADO COMBINADO DE FLUJOS DE EFECTIVO 

AÑO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2021

(CIFRAS EN BALBOA)

2021 2020

ACTIVIDADES DE OPERACIÓN:

Utilidad neta 179,862              75,119                

Ajuste para conciliar la utilidad neta y el efectivo 

de las actividades de operación:

Impuesto causado 49,396                23,478                

Costo financiero 75,292                57,167                

Depreciación y amortización 71,528                68,085                

Cambios en activos y pasivos operativos:

Cuentas por cobrar otros (6,453)               (3,505)               

Otros activos (21,819)             252,680              

Cuentas por pagar proveedores (7,251)               8,843                  

Gastos e impuestos acumulados por pagar (2,451)               (18,055)             

Otros pasivos 8,150                  25,714                

Efectivo neto utilizado en las actividades de operación 346,254              489,526              

Impuesto sobre la renta pagado (23,478)             (34,526)             

Intereses pagados (75,292)             (57,167)             

Flujo de efectivo de las actividades de operación 247,484              397,833              

ACTIVIDADES DE INVERSIÓN:

Adquisición de propiedad y equipo - neto (2,516)               (950)                  

Traspaso de edificio y mejoras-neto (219,290)           (30,747)             

Flujo de efectivo de las actividades de inversión (221,806)           (31,697)             

ACTIVIDADES DE  FINANCIAMIENTO:

Cuentas por cobrar partes relacionadas (90,035)             (139,758)           

Cuentas por pagar partes relacionadas (87,010)             (793,057)           

Impuesto complementario (2,817)               (3,737)               

Cuentas por pagar accionistas 215,625              861,482              

Préstamo por pagar (60,297)             (252,612)           

Flujo de efectivo de las actividades de financiamiento (24,534)             (327,682)           

AUMENTO NETO DE EFECTIVO 1,144                  38,454                

EFECTIVO AL COMIENZO DEL AÑO 54,849                16,395                

EFECTIVO AL FINAL DEL AÑO 55,993                54,849                

El estado combinado de  flujo  de  efectivo debe ser  leído en conjunto con

las notas que forman parte integral de los estados financieros combinados.
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 INMOBILIARIA JERD, S.A Y PARTES RELACIONADAS 
(Panamá, República de Panamá) 

 

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS COMBINADOS  

AÑO TERMINADO EL  31 DE DICIEMBRE DE 2021 

(CIFRAS EN BALBOAS)  
 

1. INFORMACIÓN GENERAL 

Información general – Inmobiliaria Jerd, S.A., Habba Enterprise Inc., Inmobiliaria Pitepito, 

S.A., Jerd Colón, S.A., Jerd Los Pueblos, S.A., Edificio El Halcón, S.A., Taqacaros, S.A., 

Aroste, S.A., Inmobiliaria Nuevo Tocumen PJV, S.A., e Inmobiliaria MMD Chitré, S.A., son 

empresas constituidas bajo las leyes de la República de Panamá y mantienen sus operaciones en 

la República de Panamá. Su actividad económica principal es el arrendamiento de locales 

comerciales. 

 

Autorización para la emisión de los estados financieros combinados 

 

Estos estados financieros combinados fueron autorizados por la gerencia general para su 

emisión el 27 de abril de 2022. 

 

 

2. RESUMEN DE POLÍTICAS CONTABLES SIGNIFICATIVAS 

Las políticas contables significativas aplicadas en la preparación de los estados financieros 

combinados se presentan a continuación. Estas políticas han sido aplicadas consistentemente a 

todos los años presentados, a menos que se indique lo contrario. 

 

a. Base de la presentación - La preparación de los estados financieros combinados de 

conformidad a las Normas Internacionales de Información Financiera para Pequeñas y 

Medianas Entidades (NIIF para las PYMES) requiere el uso de ciertas estimaciones de 

contabilidad críticas. También requiere que la Administración use su juicio en el 

proceso de la aplicación de las políticas de contabilidad de la compañía. Las áreas que 

involucran un alto grado de juicio o complejidad, o áreas donde los supuestos y 

estimaciones son significativos para los estados financieros combinados, se revelan en 

la Nota D. 

 

b. Moneda funcional - Los registros de la Empresa están expresados en balboas (B/.) la 

unidad monetaria de la República de Panamá está a la par y es de libre cambio con el 

dólar (US$) de los estados Unidos de América. La República de Panamá no emite 

papel moneda propio y en su lugar, el (US$) de los Estados Unidos de América es 

utilizado como moneda de curso normal. 



 

- 10 - 

 

c. Principio de combinación - Los estados financieros combinados de Inmobiliaria Jerd, 

S.A. y partes relacionadas se combinaron por tener accionistas comunes y 

administración conjunta, los saldos y transacciones importantes entre compañías han 

sido eliminados. Incluyen las cuentas del estado de situación financiero, los resultados 

integrales, cambios en la posición y flujos de efectivo de las siguientes empresas: 

 

Compañías
Fecha de 

Constitución

Inmobiliaria Jerd, S.A. 29/07/2017

Habba Enterprise, Inc. 12/6/1983

Inmobiliaria Pitepito, S.A. 21/11/2000

Jerd Colón, S.A. 12/10/2002

Jerd Los Pueblos, S.A. 3/8/2000

Edificio El Halcón, S.A. 1/1/1980

Taqacaros, S.A. 26/02/1996

Aroste, S.A. 1/2/2001

Inmobiliaria MMD Nuevo Tocumen PJV, S.A. 14/08/2017

Inmobiliaria MMD Chitré, S.A. 13/05/2010  
 

d. Estimaciones de contabilidad y juicios críticos - En los estados financieros 

combinados por el año terminado el 31 de diciembre de 2021, se ha utilizado 

estimaciones realizadas por la alta administración de la Empresa, para cuantificar 

algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que figuran registrados 

en ella. Básicamente estas estimaciones se refieren a: la vida útil de propiedad y 

equipo, y prestaciones laborales. Estas estimaciones se realizaron con la información 

disponible al 31 de diciembre de 2021. 

 

e. Reconocimiento del ingreso - Los ingresos por alquileres de locales y cobro de 

estacionamientos se presentan al valor razonable de la contraprestación cobrada o a 

cobrar y representan los importes a cobrar por los locales arrendados en el marco 

ordinario de las actividades, de las empresas. 

f. Reconocimiento del gasto - Los gastos se reconocen en la cuenta de resultados 

integrales cuando tiene lugar una disminución en los beneficios económicos futuros 

relacionados con la reducción de un activo, o un incremento de un pasivo, que puede 

medirse en forma fiable.  Esto implica que el registro de un gasto tenga lugar en forma 

simultánea al registro del incremento del pasivo o la reducción del activo. 

 

g. Cuentas por cobrar - Las cuentas por cobrar concedidas se presentan a su valor 

principal pendiente de cobro. 
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h. Propiedad y equipo - La propiedad y equipo se indican al costo histórico menos 

depreciación y amortización acumuladas.  El costo histórico incluye el gasto que es 

directamente atribuible a la adquisición de los bienes. 

 

Los costos subsecuentes se incluyen en el valor en libros del activo o se reconocen 

como activo separado, según corresponda, sólo cuando es probable que la Empresa 

obtenga los beneficios económicos futuros asociados al bien y el costo se pueda medir 

confiablemente.  Los costos considerados, reparaciones y mantenimiento se cargan al 

estado de resultados integrales durante el período financiero en el cual se incurren. 

 

Los gastos de depreciación y amortización de propiedad y equipos se cargan a las 

operaciones corrientes utilizando el método de línea recta considerando la vida útil 

estimada de los activos.  La vida útil estimada de los activos es considerada con rangos 

de 3 a 30 años. 

 

La ganancia o pérdida que se dé, la disposición o retiro de un activo es determinada 

como la diferencia entre el ingreso producto de la venta y el valor en libros del activo y 

es reconocido en el estado de resultados integrales. 

 

i. Instrumentos financieros - Los activos y pasivos financieros son reconocidos en el    

estado de situación financiera del grupo cuando éste se ha convertido en parte obligada 

contractual del instrumento. 

 

j. Efectivo y equivalente de efectivo - Para propósito del estado de flujos de efectivo, los 

equivalentes de efectivo incluyen depósitos a la vista y depósitos a plazo en bancos con 

vencimientos originales a tres meses o menos. 

 

k. Préstamos bancarios - Los préstamos bancarios que devengan intereses son registrados 

cuando se reciben, neto de los costos directos de emisión.   

 

Los cargos financieros, (incluyendo primas por pagar sobre liquidación o redención), 

son registrados sobre una base de acumulación y son sumados al valor de registro del 

instrumento si es que no han sido cancelados en el período en que se generaron. 

 

l. Cuentas por pagar comerciales - Las cuentas por pagar comerciales se presentan a su 

valor nominal. 

 

m. Instrumento de capital - Los instrumentos de capital son registrados cuando se 

reciben, neto de los costos directos de emisión. 
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3. EFECTIVO EN CAJA Y BANCOS  

 

Comprenden efectivo en cuenta corriente depositada en banco mantenidos por la empresa para la 

función de tesorería.  El valor en libros de estos activos se aproxima al valor razonable. 

                  

 

2021 2020
Efectivo:

Caja Chica 100              100              

Bancos:
Capital Bank, Inc. 54,803         53,664         

Caja de Ahorros 1,090           1,085           

55,893         54,749         
Total 55,993         54,849         

 
 

 

El riesgo de crédito sobre los fondos líquidos está limitado debido a que los fondos están 

depositados en instituciones financieras reconocidas.  
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4. PROPIEDAD Y EQUIPO, neto 

 

La propiedad y equipos se resumen a continuación: 

 

Terreno Edificio Equipo Total

Costo de adquisición:

Al 1º de enero de 2021 885,571          1,791,381       25,746       2,702,698    

 Adquisiciones -                      1,526              990            2,516           

Traspasos (67,694)           429,068          22,300       383,674       

Al 31 de diciembre de 2021 817,877          2,221,975       49,036       3,088,888    

Depreciación acumulada

Al 1º de enero de 2021 -                      625,889          23,866       649,755      

Cargos en el año -                      70,891            637            71,528        

Traspasos -                      142,083          22,301       164,384      

 Al 31 de diciembre de 2021 -                      838,863          46,804       885,667       

Valor neto según libros al 31

de diciembre de 2021 817,877          1,383,112       2,232         2,203,221    

2021

 
 

 

Terreno Edificio Equipo Total

Costo de adquisición:

Al 1º de enero de 2020 885,571        1,759,684     25,746     2,671,001  

 Adquisiciones -                     950                -                950             

Traspasos -                     30,747          -                30,747       

Al 31 de diciembre de 2020 885,571        1,791,381     25,746     2,702,698  

Depreciación acumulada

Al 1º de enero de 2020 -                     561,897        19,773     581,670    

Cargos en el año -                     63,992          4,093       68,085      

 Al 31 de diciembre de 2020 -                     625,889        23,866     649,755     

Valor neto según libros al 31

de diciembre de 2020 885,571        1,165,492     1,880       2,052,943  

2020
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5. SALDOS Y TRANSACCIONES ENTRE PARTES RELACIONADAS 

 

Incluidos en el estado de situación financiera al 31 de diciembre se encuentran los siguientes 

saldos entre partes relacionadas: 

 

2021 2020

En Activos:

Cuentas por Cobrar:

    Transferencia Mas Me Dan, S.A. 248,451              112,300              

    MMD 21, S.A. 72,814                68,392                

    MMD Inmobiliaria Coronado, S.A. -                     50,538                

        Total 321,265              231,230              

 
 

2021 2020

En Pasivos:

Cuentas por Pagar:

Inmobiliaria MMD Panamá, S.A. 1,874                  -                     

Administradora PJV, S.A. -                     75,965                

Penonomé Iguana Mall -                     12,919                

        Total 1,874                  88,884                

 
 

Como consecuencia de las transacciones entre partes relacionadas, los estados de resultados 

integrales no reflejan transacciones entre partes relacionadas. 

 

La administración considera que el valor en libros a se aproxima a su valor razonable. 

 

 

 

6. INVERSIÓN 

 

Al 31 de diciembre, la inversión se compone de lo siguiente: 

 

2021 2020

Acciones

Edificio El Halcon, S.A. 1,350,000      1,350,000      

 
 

La inversión corresponde a la compra de acciones de la sociedad Edificio El Halcón, S.A.  
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7. DEUDA POR PAGAR 

 

    El detalle de los préstamos por pagar al 31 de diciembre de 2021 es presentado a continuación: 

        

 

Deuda a Largo Plazo 

 

 
2021 2020

Préstamos:

Banco General, S.A. 262,283         286,225         

Capital Bank, Inc. 705,470         741,825         

Total 967,753         1,028,050      

Menos:

Porción corriente con vencimiento durante un (1) año 65,377           58,756          

Porción a largo plazo con vencimiento a más de un (1) 

año 902,376         969,294        

 
 

Banco General, S.A. 

 

El préstamo hipotecario a largo plazo con Banco General, S.A., requiere pagos mensuales a 

capital, intereses y FECI por la suma B/. 3,799.  

 

    Garantías: 

 

Primera hipoteca y anticresis sobre el folio real No. 30266411 y la finca No. 52348, ambas de la 

sección de propiedad horizontal, provincia de Panamá y fianza solidaria del Sr. Rodolfo Ernesto 

Piad, la Sra. Doris Piad de Jelenszky, el Sr. Joao Vieira Piad y la Sra. Estela De Las Mercedes 

Piad. 

 

Capital Bank, Inc. 

 

Contrato de Préstamo Comercial a largo plazo garantizado con un Fideicomiso de garantía sobre 

la finca N° 23795, requiere pagos mensuales a capital, intereses y FECI por la suma B/. 7,650.  

 

    Garantías: 

 

Fideicomiso de garantía sobre folio real No. 23795, código de ubicación 8706, de la sección de 

la propiedad, calle nueve, barriada nueve, corregimiento de Bella Vista, provincia de Panamá, 

propiedad de la sociedad Edificio El Halcon, S.A.  
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8. CAPITAL EN ACCIONES 

 

El capital pagado está compuesto de la siguiente manera: 

 

 

  

2021 2020

Compañías: 
Capital Social 

Pagado

Capital Social 

Pagado

Inmobiliaria Jerd, S.A. 60,000                  60,000                 

   Edificio El Halcon, S. A. 60,000                  60,000                 

Habba Entreprise,Inc 60,000                  60,000                 

Jerd Colón, S.A. 20,000                  20,000                 

Taqacaros, S.A. 20,000                  20,000                 

Aroste, S. A. 20,000                  20,000                 

Inmobiliaria Pitepito, S. A. 20,000                  20,000                 

Jerd Los Pueblos, S.A. 20,000                  20,000                 

Inmobiliaria Nuevo Tocumen, S.A. 20,000                  20,000                 

Inmobiliaria MMD Chitré, S.A. 20,000                 20,000                 

   Total 320,000                320,000               

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

- 17 - 

 

9. GASTOS GENERALES Y ADMINISTRATIVOS 

 

El detalle de los gastos generales y administrativos por el año terminado al 31 de diciembre de   

2021 se detalla a continuación: 

 

2021 2020

Gastos generales y administrativos:

Depreciación 71,528             68,085             

Operaciones compañias locales 2,267               10,518             

Honorarios profesionales 31,875             44,863             

Reparaciones y mantenimientos 21,573             19,775             

Alquileres 22,000             10,500             

Impuestos generales 16,460             9,621               

Seguros generales 5,013               3,263               

Electricidad, agua y tasa de aseo 3,121               2,862               

Publicidad -                   112                  

Útiles de oficina 140                  -                      

Otros gastos misceláneos 21,737             49,291             

Total 195,714         218,890         

 
 

10. IMPUESTO SOBRE LA RENTA 

 

Cálculo tradicional 

2021 2020

Ganacia financiera (contable) 229,258 111,710

Más gastos no deducibles 670                  1,845              

Renta neta gravable 229,928 113,555

Menos: Arrastre de pérdida (32,342)          (19,647)          

Renta neta gravable 197,586 93,908

Impuesto sobre renta 25% 49,396            23,478            
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La Compañía determino el impuesto sobre la renta a través del método tradicional, para el año 

2021 y 2020. 

 

Las declaraciones del impuesto sobre la renta de las empresas, inclusive la del año terminado el 

31 de diciembre de 2021, están sujetas a revisión por las autoridades fiscales para los tres 

últimos periodos fiscales, según regulaciones vigentes. 

 

Durante el año 2010 se modificaron las regulaciones fiscales en la República de Panamá, por lo 

cual el gasto de impuesto sobre la renta corriente debe ser registrado a una tasa del 25% sobre la 

renta neta gravable en base al monto que resulte mayor entre: 

 

La renta neta gravable que resulta de deducir la renta gravable del contribuyente las rebajas 

concedidas mediante regímenes de fomento o producción y los arrastres de pérdidas legalmente 

autorizados, este cálculo se conocerá como el método tradicional. 

 

La renta neta gravable que resulte de deducir del total de ingresos gravables del contribuyente, 

el 95.33% (este cálculo se conocerá como el cálculo alterno del impuesto sobre la renta). 

 

Si al momento de practicar el cálculo para determinar el impuesto sobre la renta, la Empresa 

determinara que incurrirá en pérdida, podrá solicitar a la Dirección General de Ingresos la no 

aplicación del cálculo alterno del impuesto sobre la renta exceda el 25%. 

 

 

 

11. RECLASIFICACIÓN DE ESTADOS FINANCIEROS  

 

El estado financiero al 31 de diciembre de 2020 ha sido restructurado en el estado combinado de 

situación financiera en las cuentas por cobrar relacionadas, otros activos, gastos e impuestos 

acumulados por pagar, y otros pasivos.  En el estado combinado de resultados integrales en los 

ingresos por servicios administrativos y otros ingresos para que estén acorde con la presentación 

del año 2021. 
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12.  HECHOS DE IMPORTANCIA 

 

A inicios del mes de enero 2020, el gobierno chino confirmó la existencia del coronavirus 

COVID-19 (el "virus" o "COVID-19"). Este virus se propagó rápidamente por todo el mundo, 

lo que resultó en un nivel significativo de infecciones y llevó a la Organización Mundial de la 

Salud ("OMS") a declarar al COVID-19 como una pandemia el 11 de marzo de 2020. 

En respuesta a la pandemia, el gobierno de Panamá ha implementado medidas graduales sin 

precedentes que incluyen el cierre temporal de escuelas y universidades, la cancelación de 

reuniones sociales, la restricción de viajes internacionales, el cierre físico de empresas, cercos 

sanitarios y finalmente una cuarentena total a partir del 25 de marzo de 2020.  Estas medidas 

han resultado en una menor actividad económica para la gran mayoría de las industrias en el 

país.  

 

El virus ha provocado los siguientes impactos clave en las operaciones comerciales a nivel 

mundial, tales como:  

 

- Interrupción en la producción.  

- Interrupciones en la cadena de suministros.  

- Falta de disponibilidad de personal.  

- Reducción en ventas, utilidades o productividad.  

- Cierre de instalaciones y tiendas.  

- Retrasos en las expansiones de negocios planificados.  

- Incapacidad para aumentar el financiamiento.  

- Cambio en la tasa y precios de mercado.  

 

Consideramos que el desarrollo y la propagación de COVID-19 mantuvo un impacto 

económico en las operaciones de la compañía que se evidencia entre un año con otro al 31 de 

diciembre de 2021 y 2020. 

 

 

 

 

***** 

 

 



INMOBILIARIA  JERD, S.A. Y PARTES RELACIONADAS
(Panamá, República de Panamá)

ANEXO DE COMBINACIÓN DEL ESTADO DE SITUACIÓN FINANCIERA

31 DE DICIEMBRE DE 2021

(CIFRAS EN BALBOAS)

INMOBILIARIA HABBA INMOBILIARIA JERD JERD EDIFICIO INMOBILIARIA INMOBILIARIA

JERD ENTERPRISE PITEPITO COLON LOS PUEBLOS EL HALCON TAQACAROS AROSTE NUEVO TOCUMEN PJV MMD CHITRE AJUSTE DE

ACTIVOS S. A. INC. S.A. S.A. S. A. S. A. S. A. S.A. S. A. S.A. TOTAL COMBINACIÓN COMBINADO

EFECTIVO EN CAJA Y BANCOS 54,903                 -                   1,090               -                   -                   -                   -                   -                   -                          -                       55,993           -                    55,993             

CUENTAS POR COBRAR OTROS -                       603                  2,734               215                  80                    5,939               -                   -                   387                         -                       9,958             -                    9,958               

CUENTA POR COBRAR RELACIONADAS 252,039               59,017             52,507             118,163           72,887             10,200             85,167             75,272             9,100                      34,000                 768,352         (447,087)          321,265           

PROPIEDADS Y EQUIPO, neto -                       135,340           135,691           182,302           107,988           226,331           74,363             59,668             601,538                  680,000               2,203,221      -                    2,203,221        

INVERSIÓN 1,550,000            -                   -                   -                   -                   -                   -                   -                   -                          -                       1,550,000      (200,000)          1,350,000        

OTROS ACTIVOS 2,100                   -                   1,173               2,252               -                   2,811               4,779               -                   4,221                      636                      17,972           -                    17,972             

TOTAL DE ACTIVOS 1,859,042            194,960           193,195           302,932           180,955           245,281           164,309           134,940           615,246                  714,636               4,605,496      (647,087)          3,958,409        
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INMOBILIARIA HABBA INMOBILIARIA JERD JERD EDIFICIO INMOBILIARIA INMOBILIARIA

JERD ENTERPRISE PITEPITO COLON LOS PUEBLOS EL HALCON TAQACAROS AROSTE NUEVO TOCUMEN PJV MMD CHITRE AJUSTE DE

PASIVOS Y PATRIMONIO S. A. INC. S.A. S.A. S. A. S. A. S. A. S.A. S. A. S.A. TOTAL COMBINACIÓN COMBINADO

PASIVOS

CUENTAS POR PAGAR PROVEEDORES -                       -                                          -                        -                        - -                                     840                1,071 -                                                     - 1,911                                     - 1,911               

DEUDA A LARGO PLAZO 705,470                                      -                        -                        -                        -                        -                        -                        - 262,283                                             - 967,753                                 - 967,753           

CUENTA POR PAGAR RELACIONADA                283,048                        -                        -                        -                        -              16,181                1,875                        -                     31,705                116,152          448,961 (447,087)                         1,874 

GASTOS E IMPUESTOS ACUMULADOS POR PAGAR 4,088                   3,169               2,667               5,015               719                  -                   2,998               1,491                                     4,403                       966 25,516                                   - 25,516             

OTROS PASIVOS 2,500                   2,500               5,000               3,920               2,600               5,150               1,995               -                                       10,259                            - 33,924                                   - 33,924             

TOTAL DE PASIVOS                995,106                5,669                7,667                8,935                3,319              21,331                7,708                2,562                   308,650                117,118       1,478,065           (447,087)         1,030,978 

PATRIMONIO 

Acciones comunes                  60,000              60,000              20,000              20,000              20,000              60,000              20,000              20,000                     20,000                  20,000          320,000                         -            320,000 

 Impuesto complementario                 (1,339)              (2,554)              (3,596)              (7,002)              (4,396)              (3,470)                 (978)                 (881)                         (34)                    (157)         (24,407)                         -            (24,407) 

Cuentas por pagar accionista                750,737              99,539              64,730              88,667              38,617            383,500            235,753              86,308                   284,162                660,029       2,692,042           (200,000)         2,492,042 

Utilidades retenidas (déficit acumulado)                  54,538              32,306            104,394            192,332            123,415          (216,080)            (98,174)              26,951                       2,468               (82,354)          139,796                         -            139,796 

TOTAL EN PATRIMONIO                863,936            189,291            185,528            293,997            177,636            223,950            156,601            132,378                   306,596                597,518       3,127,431           (200,000)         2,927,431 

TOTAL DE PASIVOS Y PATRIMONIO 1,859,042            194,960           193,195           302,932           180,955           245,281           164,309           134,940           615,246                  714,636               4,605,496      (647,087)          3,958,409        
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INMOBILIARIA  JERD, S.A. Y PARTES RELACIONADAS
(Panamá, República de Panamá)

ANEXO DE COMBINACIÓN DEL ESTADO DE RESULTADO INTEGRALES

AÑO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE 2021

(CIFRAS EN BALBOAS)

INMOBILIARIA HABBA INMOBILIARIA JERD JERD EDIFICIO INMOBILIARIA INMOBILIARIA

JERD ENTERPRISE PITEPITO COLON LOS PUEBLOS EL HALCON TAQACAROS AROSTE NUEVO TOCUMEN PJV MMD CHITRE AJUSTE DE

 S. A. INC. S.A. S.A. S. A. S. A. S. A. S.A. S. A. S.A. TOTAL COMBINACIÓN COMBINADO

INGRESOS POR ALQUILERES                26,250              33,723              51,460              61,206                 26,700                 54,194                 62,862           10,255                         67,744                24,000           418,394                     -               418,394 

INGRESOS POR SERVICIOS 

ADMINISTRATIVOS                90,840                     -                        -                        -                           -                           -                           -         12,000.00                                -                         -        102,840.00         (41,130)                 61,710 

GASTOS GENERALES Y 

ADMINISTRATIVOS             (37,809)             (8,452)            (36,687)            (30,434)                 (9,714)               (27,585)               (33,469)           (6,644)                      (36,623)               (9,427)         (236,844)            41,130             (195,714) 

UTILIDAD (PÉRDIDA) EN 

OPERACIONES                79,281              25,271              14,773              30,772                 16,986                 26,609                 29,393           15,611                         31,121                14,573           284,390                     -               284,390 

OTROS INGRESOS (GASTOS):

Otros Ingresos                         -                   328                5,317                1,536                   2,081                        45                   1,440                     -                           9,413                         -             20,160                     -                 20,160 

Costo Financiero             (53,650)                       -                        -                        -                           -                           -                           -                     -                      (21,642)                         -           (75,292)                     -               (75,292) 

UTILIDAD ANTES DEL 

IMPUESTO SOBRE LA RENTA                25,631              25,599              20,090              32,308                 19,067                 26,654                 30,833           15,611                         18,892                14,573           229,258                     -               229,258 

IMPUESTO SOBRE LA RENTA               (6,408)             (5,245)              (5,023)              (8,121)                 (4,767)                 (3,334)                 (5,904)           (3,903)                        (4,148)               (2,543)           (49,396)                     -               (49,396) 

UTILIDAD NETA                19,223              20,354              15,067              24,187                 14,300                 23,320                 24,929           11,708                         14,744                12,030           179,862                     -               179,862 
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ANEXO 1

INMOBILIARIA  JERD, S.A. Y PARTES RELACIONADAS
(Panamá, República de Panamá)

ANEXO DE COMBINACIÓN ESTADO DE SITUACIÓN DE LOS LOCALES

31 DE DICIEMBRE DE 2021

(CIFRAS EN BALBOAS)

 LOCAL

IGUANA MALL CORONADO

PENONOMÉ THE VILLAGE TOTAL

ACTIVOS

OTROS ACTIVOS 11,386               13,073               24,459               

TOTAL DE ACTIVOS 11,386               13,073               24,459               

PATRIMONIO 

Utilidades retenidas 11,386              13,073              24,459              

TOTAL DE  PATRIMONIO 11,386               13,073               24,459               
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ANEXO II

INMOBILIARIA  JERD, S.A. Y PARTES RELACIONADAS

(Panamá, República de Panamá)

ANEXO DE COMBINACIÓN  ESTADO DE RESULTADO DE LOS LOCALES

AÑO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE 2021

(CIFRAS EN BALBOAS)

LOCAL LOCAL

 IGUANA MALL CORONADO

PENONOMÉ THE VILLAGE

INGRESOS POR ALQUILERES                         15,065                      18,750                  33,815 

GASTOS GENERALES Y 

ADMINISTRATIVOS                         (3,679)                     (8,922)                (12,601) 

UTILIDAD EN 

OPERACIONES                         11,386                        9,828                  21,214 

OTROS INGRESOS                                   -                        2,387                    2,387 

UTILIDAD NETA                         11,386                      12,215                  23,601 

TOTAL
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ANEXO III

INMOBILIARIA  JERD, S.A. Y PARTES RELACIONADAS
(Panamá, República de Panamá)

ANEXO DE COMBINACIÓN ESTADO DE SITUACIÓN DE LOS LOCALES

31 DE DICIEMBRE DE 2021

(CIFRAS EN BALBOAS)

LOCAL LOCAL

VILLA LUCRE PEDREGAL TOTAL

ACTIVOS

CUENTA POR COBRAR RELACIONADAS 68,901                  26,601                  95,502              

PROPIEDAD Y EQUIPO, neto 60,604                  30,125                  90,729              

OTROS ACTIVOS 1,876                    4,779                    6,655                

TOTAL DE ACTIVOS 131,381                61,505                  192,886            

PASIVOS Y PATRIMONIO 

PASIVOS

CUENTA POR PAGAR RELACIONADAS -                        1,875                    1,875                

GASTOS E IMPUESTOS ACUMULADOS POR 

PAGAR -                        1,360                    1,360                

OTROS PASIVOS 1,920                    -                        1,920                

TOTAL DE PASIVOS 1,920                    3,235                    5,155                

PATRIMONIO 

Cuentas por pagar accionistas 63,990                  36,995                  100,985           

Impuesto complementario (2,804)                  (301)                     (3,105)              

Utilidades retenidas 68,275                 21,576                 89,851             

TOTAL EN PATRIMONIO 129,461               58,270                 187,731           

TOTAL DE PASIVOS Y PATRIMONIO 131,381                61,505                  192,886            
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ANEXO IV

INMOBILIARIA  JERD, S.A. Y PARTES RELACIONADAS
(Panamá, República de Panamá)

ANEXO DE COMBINACIÓN  ESTADO DE RESULTADO DE LOS LOCALES

AÑO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE 2021

(CIFRAS EN BALBOAS)

LOCAL LOCAL

 VILLA LUCRE PEDREGAL

INGRESOS POR ALQUILERES                         32,819                      22,500                  55,319 

GASTOS GENERALES Y 

ADMINISTRATIVOS                       (21,355)                   (14,719)                (36,074) 

UTILIDAD NETA                         11,464                        7,781                  19,245 

TOTAL
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 HISTORIAL DE CALIFICACIONES  

Fecha de información    dic-21 

Fecha de comité  6/06/2022 

Bonos Corporativos  PABBB- 

Perspectiva  Estable 
 
 

Significado de la calificación 

Categoría BBB: Los factores de protección al riesgo son razonables, suficientes para una inversión aceptable. 
Existe una variabilidad considerable en el riesgo durante los ciclos económicos, lo que pudiera provocar 
fluctuaciones en su Calificación. 

 
Con el propósito de diferenciar las calificaciones domesticas de las internacionales, se ha agregado una (PA) a la calificación para indicar que  
se refiere sólo a emisores/emisiones de carácter domestico a efectuarse en el mercado panameño. Estas categorizaciones podrán ser  
complementadas si correspondiese, mediante los signos (+/-) mejorando o desmejorando respectivamente la clasificación alcanzada entre las  
categorías AA y B. 
 
La información empleada en la presente clasificación proviene de fuentes oficiales; sin embargo, no garantizamos la confiabilidad e integridad  
de la misma, por lo que no nos hacemos responsables por algún error u omisión por el uso de dicha información. La clasificación otorgada o  
emitida por PCR constituyen una evaluación sobre el riesgo involucrado y una opinión sobre la calidad crediticia, y la misma no implica  

recomendación para comprar, vender o mantener un valor; ni una garantía de pago del mismo; ni estabilidad de su precio y puede estar sujeta  
a actualización en cualquier momento. Asimismo, la presente clasificación de riesgo es independiente y no ha sido influenciada por otras  
actividades de la Clasificadora. 
 

Racionalidad 

PCR Asigna la calificación de PABBB- a la Emisión de Bonos Corporativos de Inmobiliaria JERD, S.A. con 
perspectiva “Estable” con información al 31 de diciembre de 2021. La calificación de Inmobiliaria Jerd, S.A. se 
sustenta en la generación de ingresos derivado de los ingresos por alquileres y préstamos a sus empresas 
relacionadas, en la ajustada cobertura proyectada y el flujo de efectivo acumulado por el tiempo de la emisión, 
generado principalmente por los ingresos por intereses de sus compañías relacionadas. Adicionalmente, se 
considera la amplia experiencia de su junta directiva y del emisor en el mercado inmobiliario. 
 
Perspectiva  

Estable 
 
Resumen Ejecutivo 

• Amplia cobertura sobre la deuda: De acuerdo con el modelo presentado por el emisor, la cobertura de la 
deuda será en todo momento positiva, lo anterior debido a la amplia cobertura sobre los gastos financieros y el 
constante crecimiento de sus ingresos, indicando una cobertura promedio de 1.1 veces a lo largo de la emisión 
del EBITDA sobre los gastos financieros. Donde también es importante mencionar que dicha cobertura 
dependerá de que el proyecto realice y muestre un alza en los alquileres en los siguientes años a partir de la 
colocación de deuda. Es importante mencionar que los ingresos provendrán de alquileres comerciales y 
habitaciones, servicios inmobiliarios e intereses financieros.  
 

• Solvencia y niveles de endeudamiento: Al 31 de diciembre de 2021, la entidad posee una línea de crédito 
por B/. 909.2 miles otorgada para financiar el proyecto de construcción, por su parte también se espera 
contar con el financiamiento de una emisión de bonos por US$ 12 millones para complementar el préstamo 
otorgado. Inmobiliaria Jerd, S.A. A la fecha de análisis, las obligaciones a largo plazo reflejaron un 
incremento interanual respecto al año anterior, aumentando en B/. 172.6 miles (+5.32%), debido a las 
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cuentas por pagar con accionistas (+6.1%), no obstante, el patrimonio reflejo un incremento 
proporcionalmente mayor a los pasivos (+49.9%), derivado de la utilidad acumulada. A raíz de lo anterior, 
el indicador de endeudamiento patrimonial1 se ubicó en 9.1 veces, mostrando una reducción respecto al 
año previo (diciembre 2020: 13.4 veces), Por lo anterior, se puede observar que, al ser un proyecto 
inmobiliario, el endeudamiento se encuentra en los niveles esperados derivado del giro de negocio con sus 
empresas relacionadas, derivado de los planes de mejoras en Vía Porras y la construcción de los locales 
nuevos para su alquiler, al considerar la deuda con la adquisición de los bonos y los préstamos actuales el 
nivel de endeudamiento se ubicaría en 40 veces. 

 
• Adecuados niveles de liquidez: Al 31 de diciembre 2021, los activos corrientes de Inmobiliaria Jerd, 

S.A. se situaron en B/. 334.3 miles mostrando un incremento (+33.9%) en comparación con diciembre 
2020, por su incremento en efectivo y cuentas por cobrar a sus empresas relacionadas derivado de los 
alquileres inmobiliarios. Por su parte, los pasivos corrientes totalizaron B/. 98.1 miles, mostrando un 
decremento interanual de B/. 112.4 miles (-53.4%). Producto de lo anterior, el capital de trabajo se 
posicionó con un saldo positivo de B/. 236.1 miles para diciembre de 2021, cuando en diciembre de 
2019 se ubicaba en un monto de B/. 39 miles, mostrando una considerable mejora de (+5.1 veces). Como 
consecuencia, se presentó una mejora interanual en la razón circulante de la entidad, pasando de 1.19 
veces en diciembre 2020 a un 3.41 veces a la fecha de análisis.   
 
 

• Garantías y beneficios de la emisión: Como garantía de la presente Emisión se cuenta con un Fideicomiso 
Irrevocable de Garantía y Administración donde se constituirá los contratos de alquiler, Créditos, Pagarés, 
Valores consistentes en Bonos o VCN´s, Ganancias de capital, intereses a beneficio de los bienes 
fideicomitidos, aportes en efectivo y Bienes Inmuebles inscritos en el Registro de la República de Panamá. 
Al considerar las coberturas de cada apartado, estas deben cubrir entre el 100% y el 110% de la emisión, 
según lo detallado en el prospecto. 
 

• Experiencia en el Mercado: Inmobiliaria Jerd, S.A. (la Empresa), S.A., la cual fue constituida el 26 de 
septiembre de 2017, en la República de Panamá. Su actividad principal es la promoción, desarrollo y venta de 
proyectos inmobiliarios. Adicional la empresa mantiene actividades con 9 empresas relacionadas, todas estas 
empresas mantienen sus operaciones en la República de Panamá. Su actividad económica principal es 
Inmobiliaria con bienes propios arrendados; en la cual se dedican al alquiler de inmuebles primordialmente 
locales comerciales ubicados en lugares estratégicos para el negocio de casa de empeños. Los Bienes 
Inmuebles de las empresas relacionadas del grupo son en su mayoría alquiladas a comercios del mismo 
grupo, con un porcentaje mayor al 80% alquilado a Casas de empeño del Grupo Mas me Dan que 
corresponden a empresas relacionadas. El mercado en el que operan las empresas relacionadas del 
emisor es el de la República de Panamá. Inmobiliaria Jerd S.A., es una sociedad formada y nace de la 
necesidad de agrupar varias sociedades Inmobiliarias que formaban parte del Grupo de Inmobiliarias MMD 
Panamá, S.A. e inmobiliarias dueñas de locales comerciales, 
 

Hechos Relevantes 

• Según la Asociación Panameña de Corredores y Promotores de Bienes Raíces (ACOBIR), se espera un 
panorama alentador en el sector inmobiliario, tomando en consideración las construcciones nuevas que el 
Gobierno Nacional tiene planificado para el año, como la construcción de la Línea 3 y el Cuarto puente sobre 
el Canal, así como u aumento de USD 180,000 del rango de Ley de Interés Preferencial. 

• A finales del 2017, se firma el “ACUERDO DE INMOBILIARIAS” y a partir del 1 de enero de 2018, se inició la 
administración de cada grupo en forma separada. 
 

Limitaciones a la calificación 

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

• Limitaciones Potenciales (riesgos previsibles): Para la fecha de análisis, se percibe la falta de 

certeza económica que se deriva de la pandemia propagada durante el primer trimestre del año 2020, 

la cual propició una crisis económica global. De esta manera, la calificación se considera sujeta al 

riesgo expuesto por dicha coyuntura y al éxito de las medidas de administración aplicadas por la 

institución durante el período de incertidumbre financiera. 

 

 

 
1 (pasivos/patrimonio) 
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Factores Clave 

Los factores que pueden mejorar la calificación pueden ser: 

• Mejora en la cobertura sobre el servicio de deuda y se mantenga amplia durante los años proyectados. 

• Tendencia a la mejora en los indicadores de solvencia y cobertura de la empresa.  
 
Los factores que pueden desmejorar la calificación pueden ser: 

• Retrasos considerables en los pagos de las empresas relacionadas para el pago de la emisión.  

• Reducción de los ingresos proyectados por ventas o no generación de los mismos en los primeros 
años.  

• Decremento considerable en los indicadores de rentabilidad y solvencia de la empresa. 
 

 
Metodología utilizada 

La opinión contenida en el informe se ha basado en la aplicación de la metodología para Calificación de riesgos 
de instrumentos de deuda de corto, mediano y largo plazo, acciones preferentes y emisores con fecha 09 de 
diciembre de 2017. 
 
Información utilizada para la calificación 

• Información financiera: Estados Financieros auditados del 31 de diciembre de 2017 al 31 de diciembre de 
2021. 

• Riesgo Operativo: Información de la institución. 
 
Contexto Económico 

Para la economía mundial, se ha ralentizado a inicios del año, a medida que va avanzando las nuevas variantes 
del COVID-19 los países han tomado nuevamente las restricciones a la movilidad. Así como el encarecimiento 
de la energía, combustibles, y materias primas por causa de los factores que está pasando entre Rusia y 
Ucrania, que podrá tener un impacto en la inflación y en las economías de Latinoamérica. Se prevé que el 
crecimiento mundial se modere de 5.9% en 2021 a 4.4% en 2022 según la perspectiva del Fondo Monetario 
Internacional. Por otro lado, se estima que continue el aumento en la inflación debido a los cortes en las cadenas 
de suministros y los altos precios de energía/combustibles en el transcurso del 2022. Derivado de lo anterior, 
es importante que los países inicien y diseñen nuevas reformas con el fin de incrementar la inversión y promover 
el capital humano, y así poder revertir la desigualdad de ingresos y poder hacer frente a los desafíos que se 
encuentra actualmente el mundo.  
 
Para la región de América Latina y el Caribe, según La Comisión Económica para América Latina y el Caribe 
(CEPAL), tuvo un crecimiento promedio para la región en el año 2021 de 6.2%, gracias a la baja base de 
comparación que constituyo el año 2020, la mayor movilidad y el favorable contexto externo. Sin embargo, la 
región enfrentara un 2022 muy complejo, debido a la persistencia e incertidumbre sobre la evolución de la 
pandemia, fuertes desaceleraciones del crecimiento, bajas inversiones. A pesar de esto, los países han 
demostrado crecimientos a lo largo del año 2021 y esperan que en el año 2022 las economías avanzadas y 
emergentes sigan progresando. En 2021, 11 países de América Latina y el Caribe recuperan los niveles de PIB 
previos a la pandemia. Y en lo que va del año 2022, se agregarían otros tres, de los 33 países que conforman 
la región. Por lo que se prevé una mejora a comparación al año 2020 tras su caída del producto Interno Bruto 
regional del 6,7% (excluyendo Venezuela), demostrando el crecimiento en el año 2021. 
 
Según el Banco Mundial. Panamá cuenta con el desafío de reactivar el crecimiento y garantizar que los 
beneficios también lleguen a las zonas rurales y a los grupos tradicionalmente excluidos. Uno de los sectores 
más importantes para la economía panameña es el de construcción, donde se encuentra creciendo 
positivamente desde el año anterior, pero aún se encuentra por debajo del nivel que se encontraba antes de 
pandemia. En cuanto, los sectores económicos que presentaron un incremento mayor fueron la pesca (+51.3%), 
explotación de minas y canteras (+47.9%), construcción (+45.2%), actividades inmobiliarias, empresariales y de 
alquiles (+40%), otras actividades comunitarias, sociales y personales de servicios (39.4%) y hoteles y 
restaurantes (+38.5%) y en menores variaciones se encuentran los sectores como transporte, almacenamiento 
y comunicaciones, industrias manufactureras, suministro de electricidad gas y agua y comercio al por mayor y 
al por menor. Por otra parte, los sectores que continuaron con una tendencia negativa son: las actividades de 
servicios sociales y de salud privada (-8%) y la intermediación financiera (-0.7%), lo cual demuestra que la 
mayoría de los sectores económicos que componen el PIB de Panamá se encuentran en crecimiento.  
 
A diciembre 2021, el índice mensual de actividad económica (IMAE) registro un crecimiento de +16%, en 
comparación de junio 2020.  De igual manera, el índice mensual de actividad económica (IMAE) acumulado de 
enero a junio 2021, presentó un aumento de +13.05% en comparación del mismo período del año 2020. Esto 
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representa un comportamiento positivo en la economía panameña, mostrando un proceso de recuperación tras 
el impacto de la pandemia COVID-19   
 
Se espera que se continue y sea efectivo el proceso de vacunación debido a que esto ayudaría a estabilizar la 
economía dentro del país, la atracción de nuevas inversiones para generar nuevos empleos. Así como la 
reactivación y la atracción de los turistas hacia el país. Por otro lado, se espera darle continuidad a las políticas 
que permitan estimular la recuperación económica y a reforzar las reformas sociales para garantizar el 
crecimiento que se va notando poco a poco en el país, así como apoyar la recuperación de actividades 
comerciales y económicas, sobre la micro y pequeñas empresas. 
 
Contexto Sector 

Para el período de diciembre 2021, según cifras preliminar del Instituto Nacional de estadística y Censo (INEC) 
el Valor Agregado Bruto de la construcción presentó un crecimiento de 31.6%, el comportamiento de este sector 
se sustenta por la ejecución de proyectos privados residenciales y la inversión pública en obras de 
infraestructura y programas de viviendas unifamiliares de interés social. En el cuarto trimestre, este sector 
mostró un aumento de 39.7%. 
 
En el comparativo de aportes del sector construcción al PIB de Panamá, al tercer trimestre en el 2019 dicho 
aporte se ubicó en US$ 1,155 millones, a la misma fecha en el 2020 (durante la pandemia) esta cifra disminuyo 
ubicándose en US$ 450 millones y para el 2021 se colocó en US$ 907 millones, el cual muestra una 
recuperación del sector respecto al año de la pandemia (2020), sin embargo, se encuentra por debajo de los 
niveles mostrados antes de la pandemia. 
 
Por su parte, el sector de actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler, según las cifras preliminares del 
INEC, el Valor Agregado Bruto de esta categoría económica registró una variación positiva de 7.2%, en donde 
las actividades inmobiliarias y empresarial de mercado mostraron un crecimiento de 11.9%, debido al 
comportamiento positivo de actividades de bienes propios, alquilados o de terceros; alquiler de transporte por 
vía terrestre, actividad de publicidad y otras actividades empresariales. Por su parte, la actividad inmobiliaria de 
uso final propio (propiedad de vivienda) su crecimiento fue de 3.0%. Para el cuarto trimestre, las categorías 
Inmobiliarias y empresariales crecieron 10.2%. 
 
El mercado de bienes raíces de Panamá, está compuesto de tres sectores, los cuales son segregados 
dependiendo de la utilización final de los inmuebles:   
   

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

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

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

 
El comportamiento de las actividades económicas en este periodo del 2021, se enmarcaron en las medidas de 
mitigación y el proceso de vacunación establecidas por el gobierno nacional, que han permitido que las 
autoridades sanitarias disminuyeran o eliminaran las restricciones que se habían establecido para la contención 
de la pandemia de COVID-19, con ello las actividades económicas iniciaron su proceso de recuperación 
después del impacto que generó esta pandemia en el trimestre comparable de 2020, donde se registraron las 
mayores afectaciones a las actividades económicas dadas las restricciones de movilidad y cierres parciales de 
las operaciones de empresas y establecimientos en todo el país. 
 
El sector inmobiliario de Panamá se encuentra en crisis, como consecuencia de la pandemia del COVID-19 y 
según expertos del sector el mismo se recuperará en un periodo de 3 a 12 meses. Un punto que considerar es 
que mientras la emergencia sanitaria se va alargando, seguirá en aumento los costos en el desarrollo de las 
obras que tienen avances importantes. Adicional, durante los primeros meses del año en curso, la vivienda 
vertical se está recuperado. Los proyectos que estaban en preventa antes de la pandemia han continuado 
activos y varios han arrancado en construcción. 
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Análisis de la institución 

Reseña 
Inmobiliaria Jerd, S.A., está constituida bajo las leyes de la República de Panamá, según Escritura Pública Nº 
24653 del 26 de septiembre de 2017 en la Notaría Décima del Circuito de Panamá, con Folio Real 155655976. 
Los estados financieros de Inmobiliaria Jerd, S.A. y sus partes relacionadas las conforman las siguientes 
compañías: 
 

• Aroste, S. A. constituida en la República de Panamá desde el 21 de diciembre de 2000, según 
Escritura Pública Nº 8459 de la Notaría Duodécima del Circuito de Panamá, actualizada el 26 de 
diciembre de 2018 según Escritura Publica No. 33873 de la Notaria Duodécima del Circuito de Panamá. 

• Edificio El Halcón, S.A. Se encuentra registrada desde el 22 de agosto de 1972 con Modificación a 
la constitución de la sociedad el 12 de agosto del 2013 mediante Escritura Publica 22239 de la Notaria 
Decima del Circuito de Panamá y actualizada el 26 de diciembre de 2018 con Escritura Publica 
No.33871 de la Notaria Duodécima del Circuito de Panamá. 

• Habba Enterprise Inc., constituida 25 de enero de 2005 con la Escritura Publica No. 581 de la Notaria 
Duodécima del Circuito de Panamá, actualizada el 27 de diciembre de 2018 con Escritura Publica No. 
34053 de la Notaria Duodécima del Circuito de Panamá. 

• Jerd Colón, S.A., constituida 10 de diciembre de 2002 con la Escritura Publica No. 8020 de la Notaria 
Quinta del Circuito de Panamá, denominada Hohenlohe Braganza, S. A., actualizada el 26 de 
diciembre de 2018 con Escritura Publica No. 33867 de la Notaria Duodécima del Circuito de Panamá, 
el cambio de Nombre a Jerd Colón, S.A. 

• Jerd Los Pueblos, S.A., constituida 26 de febrero de 2002 con la Escritura Publica No. 8020 de la 
Notaria Quinta del Circuito de Panamá, denominada Hasburgo de Medicis, S.A., actualizada el 26 de 
diciembre de 2018 con Escritura Publica No. 33869 de la Notaria Duodécima del Circuito de Panamá, 
el cambio de Nombre a Jerd Los Pueblos, S.A. 

• Inmobiliaria Nuevo Tocumen PJV, S.A., constituida el 14 de agosto de 2017 en la Notaría Décima 
del Circuito de Panamá n Folio Real 155653765. 

• Inmobiliaria MMD Chitré, S.A., constituida 6 de mayo de 2010 con la Escritura Pública No. 10607 de 
la Notaria Primera del Circuito de Panamá, actualizada el 26 de diciembre de 2018 con Escritura 
Pública No. 33868 de la Notaria Duodécima del Circuito de Panamá. 

• Inmobiliaria Pitepito, S.A., constituida 16 de noviembre de 2000 con la Escritura Pública No. 21098 
de la Notaria Decima del Circuito de Panamá, actualizada el 26 de diciembre de 2018 con Escritura 
Pública No. 33870 de la Notaria Duodécima del Circuito de Panamá. 

• Taqacaros, S.A., constituida 14 de febrero de 1996 con la Escritura Pública No. 1364 de la Notaria 
Undécima del Circuito de Panamá, actualizada el 26 de diciembre de 2018 con Escritura Pública No. 
33872 de la Notaria Duodécima del Circuito de Panamá. 

 
Todas estas empresas mantienen sus operaciones en la República de Panamá. Su actividad económica 
principal es Inmobiliaria con bienes propios arrendados; en la cual se dedican al alquiler de inmuebles 
primordialmente locales comerciales ubicados en lugares estratégicos para el negocio de casa de empeños. 
Los Bienes Inmuebles de las empresas relacionadas del grupo son en su mayoría alquiladas a comercios del 
mismo grupo, con un porcentaje mayor al 80% alquilado a Casas de empeño del Grupo Mas me Dan que 
corresponden a empresas relacionadas. El mercado en el que operan las empresas relacionadas del emisor es 
el de la República de Panamá. La industria del alquiler de oficinas y locales comerciales en la República de 
Panamá está bastante fragmentada con una gran base de locales comerciales con propietarios individuales que 
en su mayoría los utilizan para sus propios negocios. Por lo tanto, no hay muchos grupos que se dediquen al 
negocio a mediana o gran escala. 
 
Inmobiliaria Jerd S.A., es una sociedad formada y nace de la necesidad de agrupar varias sociedades 
Inmobiliarias que formaban parte del Grupo de Inmobiliarias MMD Panamá, S.A. e inmobiliarias dueñas de 
locales comerciales, en su mayoría locales comerciales que se fueron adquiriendo para suplir la demanda del 
negocio de empeños, que buscaba diferentes ubicaciones para   la operación de las Casas de Empeño Mas Me 
Dan. (48 sucursales, día la fecha de análisis). 
 
Responsabilidad Social Empresarial (RSE)  

PCR efectuó un análisis a Inmobiliaria Jerd, S.A. respecto a sus prácticas de Responsabilidad Social 
Empresarial. Cabe resaltar que la compañía no ha sido objeto de multas y/ sanciones en materia ambiental y 
otorga todos los beneficios de ley a los trabajadores, incluidos los beneficios adicionales a todos sus 
colaboradores.  
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Gobierno Corporativo 
PCR efectuó un análisis a Inmobiliaria Jerd, S.A. respecto a sus prácticas de Gobierno corporativo. En el cual 
cuentan con Manuales de Políticas y procedimientos para la comunicación efectiva con sus accionistas, donde 
en el mismo se detalla el Reglamento de la Junta General y el reglamento del directorio, donde se realiza el 
control y seguimiento de potenciales conflictos y difunde sus avances realizados en los temas de gobierno 
corporativo a través de un informe independiente. 
 
La compañía de Inmobiliaria JERD es una sociedad nueva que se creó con fines de proyectos de arrendamiento 
de locales comerciales, el cual es su actividad económica principal. Por lo tanto, Inmobiliaria JERD, S.A. será 
la emisora del programa de Bonos Corporativos por un total de USD 12 millones. No hay acciones en tesorería, 
ni derechos preferentes de compra, ya que la empresa cuenta con nueve accionistas. Por lo tanto, el capital de 
la compañía para diciembre de 2021 está detallado por un total de B/. 320 miles, cifra que se mantiene desde 
su aumento en el año 2018 hasta la fecha.  
 
A continuación, se presentan los accionistas de Inmobiliaria JERD, S.A.:  

Nombre de Accionista de Inmobiliaria JERD, S.A.  

DORIS PIAD DE JELENSZKY 

ESTELA PIAD HERBRUGER 

RODOLFO PIAD HERBRUGER 

LUIS JELENSZKY CARVAJAL 

ESTELABEL JOANA VIEIRA PIAD 

JOAO GABRIEL VIEIRA PIAD 

MICHELLE JELENSZKY PIAD 

CRISTELLA JELENSZKY PIAD 

NATASHA JELENSZKY PIAD 

 Fuente: Inmobiliaria JERD, S.A. y partes relacionadas / Elaboración: PCR 
 
Inmobiliaria Jerd, S.A., está constituida bajo las leyes de la República de Panamá, según Escritura Pública Nº 
24653 del 26 de septiembre de 2017 en la Notaría Décima del Circuito de Panamá, con Folio Real 155655976, 
donde su actividad económica principal es el arrendamiento de locales comerciales. Inmobiliaria Jerd está 
conformada por partes relacionadas, donde se detallan las siguientes empresas: Habba Enterprise Inc., 
Inmobiliaria Pitepito, S.A., Jerd Colón, S.A., Jerd Los Pueblos, S.A., Edificio El Halcón, S.A., Taqacaros, S.A., 
Aroste, S.A., Inmobiliaria Nuevo Tocumen PJV, S.A., e Inmobiliaria MMD Chitré, S.A., son empresas 
constituidas bajo las leyes de la República de Panamá y mantienen sus operaciones en la República de 
Panamá. La Compañía comparte el mismo directorio accionista de las nueve empresas relacionadas.  
 

 
ORGANIGRAMA 
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Fuente: Inmobiliaria JERD, S.A. y partes relacionadas / Elaboración: PCR 

 

 
 
Operaciones y Estrategias 

Operaciones y Riesgo Operativo 
La actividad principal de la compañía es la de inmobiliaria, en la cual se dedican al alquiler de inmuebles 
primordialmente locales comerciales ubicados en lugares estratégicos para el negocio de casa de empeños. El 
plan para los siguientes años de Inmobiliaria Jerd, S.A. es continuar buscando locales con buenas ubicaciones 
para los negocios de empeños, ya que actualmente el alquiler a las casas de empeño del grupo Mas me dan 
son de los principales clientes.  
 
Cabe resaltar que Inmobiliaria Jerd, S.A. a través de sus accionistas mantiene transacciones y relaciones con 
la sociedad Grupo PJV, S.A., la cual es dueña de veintitrés (23) sucursales de casas de empeño Mas Me Dan, 
y es el principal accionista de Asociación MMD Panamá, S.A., la cual es la empresa dueña de la marca Mas me 
Dan.  
 
El segmento de mercados donde compite Inmobiliaria Jerd, S.A. es en el alquiler de locales comerciales, sobre 
todo orientado a suplir la demanda de su principal cliente, las casas de empeño Mas Me dan. La industria de 
alquiler de locales comerciales a sufrido varios cambios durante la última década, el cambio más significante ha 
sido la construcción de centros comerciales cerrados; los cuales han atraído negocios que típicamente se 
establecían en Avenida Central, Vía España y en el área Bancaria. Adicionalmente, en los años recientes se 
han proliferado múltiples centros comerciales abiertos a través de la ciudad de Panamá y el interior de la 
Republica. 
 
Entre las estrategias de la empresa el plan es: 

• Seguir buscando locales con buenas ubicaciones para el negocio de empeños, ya que son sus 
principales clientes, aunado a la posibilidad de adquirir local en Mañanitas, que actualmente mantienen 
alquilado con opción a compra, si resulta buena la ubicación para el negocio de empeños, de la 
sucursal MMD que actualmente lo mantiene alquilado. 

• Poner a la venta el terreno de Chitré. 

• Realizar mejoras en la propiedad de Vía Porras, para obtener más estacionamientos, o apartamentos 
para alquilar, con el fin de conseguir otra propiedad o local comercial con más estacionamientos para 
clientes, ya que es una necesidad que demanda nuestro cliente principal. 

 
Entre los principales competidores de la empresa se considera que no tienen competencia directa, ya que los 
locales que buscan o adquieren es según la demanda de su principal cliente y socio, las Casas de Empeño Mas 
Me Dan. La ventaja de la empresa es que la mayoría de sus inversiones están garantizadas con sus socios 
estratégicos quienes son sus principales inquilinos. El principal riesgo para la compañía es que la economía del 
país se vea afectada y el negocio de empeños caiga o baje la demanda de sus principales clientes y que alguno 
de sus locales se desocupe, pero siempre optar por la opción de alquilarlos a otro tipo de negocio o ponerlos a 
la venta. 
 
Análisis Financiero 

Activos 
Al 31 de diciembre 2021, los activos de Inmobiliaria Jerd, S.A. totalizaron B/. 3.9 millones, siendo mayores en 
B/. 189.1 miles (+5.1%), en relación con la misma fecha del año anterior. Este incremento fue liderado por el 
aumento en los activos no corrientes (+3%), derivado del incremento en la cuenta de propiedad, mejoras y 
equipo neto, la cual creció en B/. 148.8 miles (+7.3%). Esta cuenta tuvo su incremento, principalmente por el 
incremento de B/. 216.1 miles (+18.5%) en la cuenta de edificio y mejoras, derivado de un incremento en 
adquisiciones de propiedad. Por su parte, se pudo observar un incremento en las cuentas por cobrar, derivado 
de un aumento tanto en cuentas por cobrar a relacionadas en B/. 77.1 miles (+40.3%) y por cobrar a otros en 
B/. 6.4 miles (+1.8 veces), el principal incremento se da en las cuentas que mantiene con las empresas 
relacionadas, derivado de un incremento interanual con Transferencias más me dan, S.A. en B/. 123.3 miles 
(+1.7 veces) y el incremento con MMD 21, S.A. en B/. 4.4 miles (+6.5%)  
 
Cabe resaltar que la cuenta con mayor participación en los activos es la de propiedad, mejoras y equipo con el 
56.4% del total, derivado de las actividades de los proyectos que se está llevando a cabo, seguido por las 
inversiones con el 34.6%, derivado de la compra de acciones de la sociedad Edificio el Halcón, S.A en B/. 1.4 
millones. 
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Pasivo 
Al segundo semestre del año 2021, los pasivos presentaron un incremento interanual de B/. 60.2 miles (+1.7%), 
para culminar con un saldo de B/. 3.5 millones. Este incremento fue inducido por el aumento interanual en los 
pasivos no corrientes en B/.172.6 miles (+5.3%) y representaron el 97.2% del total de los pasivos. El incremento 
se observado fue derivado principalmente por las cuentas por pagar a accionistas en B/. 138.8 miles (+6.1%), 
cabe resaltar que estas cuentas por pagar no tienen convenio de pago, fecha de vencimiento, ni devengó 
intereses a la fecha de análisis, se considera que el valor en libros se aproxima a su valor razonable, adicional 
la cuenta “otros pasivos” mostraron un incremento de B/. 93.6 miles (+100%), ya que desde 2018 no hubo 
movimiento en esta cuenta. y por su parte, los pasivos corrientes contrarrestaron el alza con un decremento en 
B/. 112.4 miles (-53.4%), derivado principalmente por el decremento significativo en B/. 87.3 miles (-98.2%) en 
las cuentas por pagar a relacionadas.   
 
Las cuentas por pagar corresponden a los saldos entre partes relacionadas, donde a la fecha de análisis no se 
observan saldos con MMD 21, S.A. y Administradora PJV, S.A. mostrando una disminución del 100% cuando 
el período anterior totalizó B/. 88.9 miles, no obstante, la empresa mantiene un saldo a la fecha de análisis con 
Inmobiliaria MMD Panamá por un total de B/. 1.6 miles. En cuanto a sus obligaciones bancarias, representan 
un 27.6% del total de sus pasivos, siendo a la fecha de análisis el segundo de los rubros más representativos, 
después de las cuentas por pagar a accionistas con un 68.7% del total. 
 
 

EVOLUCIÓN DEL PASIVO 

 
Fuente: Inmobiliaria JERD, S.A. y partes relacionadas / Elaboración: PCR 
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Patrimonio 
Para el cierre de diciembre 2021, Inmobiliaria JERD, S.A. presentó un incremento interanual en el patrimonio de 
B/. 128.9 miles (+49.9%), derivado a que en la fecha de análisis se observa una utilidad acumulada de B/. 91.7 
miles (+3.3 veces), este valor positivo en las utilidades acumuladas aumenta al que mantenían el periodo 
inmediato anterior (diciembre 2019: B/. -21.3 miles) y en los períodos anteriores, ya que desde 2017 se presentó 
un déficit acumulado, cabe resaltar que la única utilidad neta negativa se presentó en el 2017, a partir de 2018 
a la fecha de análisis se han presentado utilidades netas positivas.  
 
Derivado de la pérdida en la utilidad en el período 2017, se ha observado una sana recuperación en los 
resultados de la inmobiliaria, los cuales son reflejados por un crecimiento y estabilidad presentada en los 
ingresos por alquileres, aunado a una gestión eficiente en sus gastos generales y administrativos, mostrando 
una reducción promedio del (-16%), lo cual se ha visto reflejado en la recuperación del patrimonio. El patrimonio 
de la institución está compuesto por el capital social común en B/. 320 miles con 3200 acciones comunes 
autorizadas con un valor nominal de B/.100 cada una, este capital se mantiene desde 2019 hasta la fecha de 
análisis, el capital accionario en 2018 era de B/. 141 miles.  
 
 

EVOLUCIÓN DEL PATRIMONIO 

 
Fuente: Inmobiliaria JERD, S.A. y partes relacionadas / Elaboración: PCR 

 
 
Solvencia y Endeudamiento 

A diciembre de 2021, la entidad posee un préstamo bancario por B/. 909.7 miles otorgada para financiar la 
construcción del proyecto, donde se incluye los costos de infraestructura, los préstamos bancarios cuentan con 
garantías, siendo estos una primera hipoteca y anticresis sobre dos Fincas y un Fideicomiso de garantía sobre 
una tercera Finca. Cabe resaltar que para financiar los proyectos de Inmobiliaria Jerd, S.A. y subsidiarias 
también se espera contar con un programa de emisión de bonos por un monto de US$12 millones.  
 
Inmobiliaria Jerd, S.A. a la fecha de análisis, las cuentas que han tenido variaciones significativas respecto al 
año anterior son las de cuentas por pagar a proveedores, las cuales a las fechas de análisis no muestran 
movimientos, disminuyendo en su totalidad en comparación al año anterior (diciembre 2020: B/.9.2 miles) y las 
cuentas por pagar a relacionadas disminuyendo en B/. 87.3 miles (-98.2%). Por otro lado, la cuentas por pagar 
a accionistas y la cuenta de préstamos bancarios no mostraron una variación significativa en comparación al 
año interior, sin embargo, siguen siendo los rubros más representativos del total de los pasivos con un 68.7% y 
un 27.6% respectivamente. 
 
A raíz de lo anterior, el indicador de endeudamiento patrimonial2 se ubicó en 9.1 veces, decrementándose 
respecto al año previo (diciembre 2020: 13.4 veces), así mismo el indicador de solvencia patrimonial3  mostro 
un decremento ubicándose a diciembre 2021 en 10.1 veces (diciembre 2020: 14.4 veces).Cabe resaltar que los 
indicadores muestran una recuperación derivada del incremento en el patrimonio, derivado de la recuperación 
déficit acumulado de la empresa ,obteniendo utilidades acumuladas la fecha de análisis, sin embargo, derivado 
el giro del negocio de la empresa es normal que estos indicadores estén un valor alto derivado a los proyectos 
realizados por arrendamientos. En cuanto a su indicador de solvencia4, no se produjo una variación considerable 
respecto al mismo período del año anterior al situarse en 1.11 veces (diciembre 2020: 1.07 veces). 
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Liquidez y Flujo de Efectivo 

Al 31 de diciembre 2021, los activos corrientes de Inmobiliaria Jerd, S.A. se situaron en B/. 334.2 miles 
mostrando un alza de B/. 84.7 miles (+33.9%) en comparación con diciembre de 2020. Este incremento se 
deriva principalmente por el alza en Cuentas por cobrar a relacionadas en B/.77.1 miles (+40.3%) por el aumento 
en los saldos y transacciones con Transferencias me dan más, S.A. y MMD 21, S.A. 
 
Los activos corrientes se encontraron compuestos principalmente por las cuentas por cobrar a relacionadas, los 
cuales representaron el 80.3% de los activos corrientes, adicionalmente, el efectivo que mantiene la compañía 
representó el 16.8% del total de los activos corrientes, el cual reflejó un alza de B/. 1.1 miles (+2.1%) y por último 
las cuentas por cobrar a otros totalizo B/. 9.9 miles, mostrando un incremento interanual de B/. 6.4 miles (+1.82 
veces) y representaron el 3% restante de los activos corrientes 
  
Por su parte, los pasivos corrientes totalizaron B/. 98.1 miles, mostrando un decremento interanual de B/. 222.1 
miles (-33.1%). Estos pasivos están compuestos principalmente por la porción corriente de la deuda a largo 
plazo, los cuales representaron el 61.5% de total de las obligaciones a corto plazo de la institución y 
corresponden al Préstamo bancario que se mantiene con Banco General, S.A. y Capital bank Inc. 
 
Producto de lo anterior, el capital de trabajo se posicionó con un saldo de B/. 236.1 miles para diciembre de 
2021, mostrando un incremento interanual considerable de B/.197.1 miles (+5.1 veces) cuando en diciembre de 
2020 se ubicaba en un monto de B/. 39.7 miles, y en los períodos de 2017 a 2019 presentaban un valor negativo 
promedio de B/. 1.8 millones. Como consecuencia, se presentó una mejora interanual en la razón circulante de 
la entidad, pasando de 118.5% a un 340.6% a la fecha de análisis.   
 

 
 

INDICADORES DE SOLVENCIA 

 
Fuente: Inmobiliaria JERD, S.A. y partes relacionadas / Elaboración: PCR 

 

 
 

CAPITAL DE TRABAJO. 

   
Fuente: Inmobiliaria JERD, S.A. y partes relacionadas / Elaboración: PCR 
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Resultados Financieros 

A la fecha de análisis, Inmobiliaria Jerd, S.A. presentó un incremento interanual en sus ingresos, totalizando 
B/.379.4 miles (+B/.86.4 miles, +29.5%), los ingresos de inmobiliaria Jerd, S.A. provienen de ingresos por 
alquileres, provenientes de arrendamientos inmobiliarios. El alquiler de locales comerciales se realiza a las 
partes relacionadas en virtud de contratos de arrendamientos. Para la fecha de análisis los ingresos por 
alquileres representan el 77.4% de los ingresos, por lo cual se cuenta con una mayor exposición a los riesgos 
de actividad comercial e incumplimiento de pagos de clientes, lo cual podría afectar la flexibilidad, exposición 
de insolvencia o la capacidad de pago de sus obligaciones. 
 
Por su parte, los únicos gastos reflejados a la fecha de análisis son los gastos Generales y administrativos, los 
cuales mostraron un decremento de B/. 7.3 miles (-3%), derivado de las disminuciones en otros gastos (-89.2%) 
y en gastos honorarios por servicios profesionales (-29%). Debido a lo anterior, su margen operativo bruto se 
situó en 37.6% mostrando un incremento considerable en comparación con su año inmediato anterior (diciembre 
2020: 16.7%). 
 

EVOLUCIÓN DE RESULTADOS 

 
Fuente: Inmobiliaria JERD, S.A. y partes relacionadas / Elaboración: PCR 

 
 
 
Rentabilidad 
Para el periodo analizado, la entidad registró una utilidad neta por B/. 131.8 miles, demostrando una mejora de 
B/. 56.7 miles (+75.4%). Este incremento se debe al decremento en los gastos administrativos y generales (-
3%), aunado a los incrementos interanuales presentados en los ingresos por alquileres (+29.5%) y que para la 
fecha de análisis se presentaron otros ingresos por reembolso totalizando B/. 20.2 miles, esto ocasiono el 
incremento en la utilidad a pesar de los incrementos observados en el costo financiero (+35.7%) y el impuesto 
sobre la renta (+89.1%), aunado al decremento en otros ingresos por B/. 15.9 miles (-14.9%). 
 
Por lo tanto, a diciembre 2021, el indicador de Rentabilidad sobre Activos (ROA) tuvo una mejora, situándose 
en 3.4% a comparación con su año inmediato anterior (diciembre 2020: ROA 2%), derivado principalmente por 
el incremento de los activos en B/. 189.1 miles (+5.1%), así como la recuperación en el déficit acumulado de su 
año inmediato anterior (+23.7%), lo cual afecto la utilidad neta en el año 2020 disminuyendo en comparación 
de 2019, no obstante, para el período de análisis se obtiene una utilidad acumulada positiva y totalizando a la 
fecha de análisis una utilidad neta positiva de B/. 131.7 miles, mostrando un incremento considerable de B/. 
56.7 miles (+75.4%). Asimismo, el indicador de Rentabilidad sobre Patrimonio (ROE) se ubicó en 34%, siendo 
mayor al año inmediato anterior (diciembre 2020: 29.1%), el mismo fue influenciado por la mejora en el 
patrimonio neto del periodo, totalizando un patrimonio neto de B/. 387.3 miles (diciembre 2020: 258.3 miles).  
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INDICADORES DE RENTABILIDAD. EVOLUCIÓN DE RESULTADOS. 

 

 

 

Fuente: Inmobiliaria JERD, S.A. y partes relacionadas / 
Elaboración: PCR 
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Instrumento Calificado 

 
Principales Términos y Condiciones de la Emisión 

Características 

Emisor Inmobiliaria Jerd, S.A. 

Estructurador Central Fiduciaria, S.A. 

Agente Colocador y puesto de Bolsa Capital Assets Consulting Inc. 

Instrumento Bonos Corporativos por un plazo de 10 años. 

Monto $12,000,000.00 

Moneda Dólares de Estados Unidos de América 

Tasa de Interés 

La tasa de interés de cada serie podrá ser fija o variable a opción del Emisor. En caso de 
ser variable, los Bonos de dicha Serie devengarán una tasa de interés equivalente al 
Rendimiento del Treasury a 10 años más un diferencial, con un piso y techo de tasa 
(mínimo y máximo). El valor del rendimiento del Treasury, tomando el último día hábil en 
que exista negociación de estos instrumentos, antes del inicio del período de pago. La tasa 
efectiva se notificará al Superintendencia del Mercado de Valores, S.A. (Latinclear) Tres 
(3) Días Hábiles antes de la fecha de inicio de cada Periodo de Interés.                                                                                                                                                                                                      
 
En caso de ser fija, los Bonos de dicha Serie devengarán una Tasa de Interés que será 
determinada por EL EMISOR según la demanda del mercado y será notificada mediante 
Suplemento al Prospecto Informativo, al menos con dos (2) días hábiles de anticipación 
con respecto a la fecha de oferta de la correspondiente serie a la Superintendencia del 
Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A.                                                                                                            
 
El Emisor notificará a la Superintendencia del Mercado de Valores (quien aprobará o no) 
remitiendo los formularios al Sistema Seri o el medio habilitado para tal fin, la Bolsa 
Latinoamericana de Valores, y a la Central Latinoamericana de Valores, S.A. (Latinclear) 
los siguientes términos y condiciones de cada una de las Series a emitir al menos dos (2) 
días hábiles antes de la fecha de oferta de cada serie, mediante el suplemento al Prospecto 
Informativo: Tasa de Interés. 

Uso de fondos 

El producto neto de la emisión USD 11,878,390.00 será utilizado como capital de trabajo 
para expandir las operaciones inmobiliarias del Emisor y otros posibles negocios. 
Corresponderá a la administración del Emisor decidir sobre el uso de los fondos a través 
de la vigencia de la emisión de bonos corporativos, en atención a las condiciones del 
negocio y necesidades financieras de la empresa, así como también en consideración a 
los cambios que pudieran darse en relación con las condiciones financieras de los 
mercados de capitales. 

Redención Anticipada 
El EMISOR tendrá la opción de redimir los Bonos, de manera anticipada, a la par en 
cualquier momento en fecha coincidente con la fecha de pago de intereses de los Bonos. 

Fecha de Vencimiento 

El Emisor notificará a la Superintendencia del Mercado de Valores remitiendo los 
formularios al Sistema Seri o el medio habilitado para tal fin, la Bolsa Latinoamericana de 
Valores, y a la Central latinoamericana de Valores, S.A. (Latinclear) los siguientes términos 
y condiciones de cada una de las series a emitir al menos dos (2) días hábiles antes de la 
fecha de oferta de cada Serie, mediante suplemento al Prospecto Informativo: Fecha de 
Vencimiento. 

Pago de capital 
El capital de los bonos se pagará mediante un solo pago en la fecha de vencimiento del 
respectivo bono. Los inversionistas no están obligados a retener el bono más allá de su 
fecha de vencimiento original. 

Garantía 

Los Bonos estarán garantizados con un Fideicomiso de Garantía irrevocable a ser 
constituido con CENTRAL FIDUCIARIA, S.A. El objeto de este fideicomiso es recibir bienes 
fideicomitidos según lo dispone la Cláusula cuarta del contrato, de parte de EL 
FIDEICOMITENTE, o algún tercero que éste autorice, a fin de establecer un patrimonio 
independiente y que dichos bienes sirvan de garantía para el pago a los 
FIDEICOMISARIOS, es decir, a los Tenedores registrados de los Bonos que se pretenden 
emitir, de las sumas que en concepto de capital, interés, u otros conceptos que les adeude 
o les pueda en un futuro adecuar EL FIDEICOMITENTE, en calidad de EMISOR, según 
los términos y condiciones del Prospecto informativo de la Emisión de los Bonos 
Corporativos. 

Agente de Pago, Registro y Transferencia Central Fiduciaria, S.A. 

Agente Fiduciario Central Fiduciaria, S.A. 

Custodio Central Latinoamericana de Valores (Latinclear) 

Fuente: Inmobiliaria JERD, S.A. y partes relacionadas / Elaboración: PCR 

 
Redención anticipada 
El EMISOR tendrá la opción de redimir los Bonos, de manera anticipada, a la par en cualquier momento en 
fecha coincidente con la fecha de pago de intereses de los Bonos. 
 
Uso de fondos 
El producto neto de la emisión de USD 12 millones será utilizado como capital de trabajo para expandir las 
operaciones inmobiliarias del Emisor y otros posibles negocios. Corresponderá a la administración del Emisor 
decidir sobre el uso de los fondos a través de la vigencia de la emisión de bonos corporativos, en atención a las 
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condiciones del negocio y necesidades financieras de la empresa, así como también en consideración a los 
cambios que pudieran darse en relación con las condiciones financieras de los mercados de capitales. Entre las 
operaciones contempladas las mejoras de Vía Porras para 2023 y la adquisición de dos locales nuevos para 
los, aunado a utilizar este capital para los servicios inmobiliarios que realiza con sus compañías relacionadas. 
 
Garantías 
Los Bonos estarán garantizados con un Fideicomiso de Garantía irrevocable a ser constituido con Central 
Fiduciaria, S.A. El objeto de este fideicomiso es recibir bienes fideicomitidos según lo dispone la Cláusula cuarta 
del contrato, de parte del Fideicomitente, o algún tercero que éste autorice, a fin de establecer un patrimonio 
independiente y que dichos bienes sirvan de garantía para el pago a los Fideicomisarios, es decir, a los 
Tenedores registrados de los Bonos que se pretenden emitir, de las sumas que en concepto de capital, interés, 
u otros conceptos que les adeude o les pueda en un futuro adecuar el Fideicomitente, en calidad de EMISOR, 
según los términos y condiciones del Prospecto informativo de la Emisión de los Bonos Corporativos: 
 

a) Las sumas cobradas por concepto de precios derivados de los arrendamientos de las Fincas del Emisor 
y/o de sus partes relacionadas, cuyos inmuebles sean alquilados al Grupo PJV, S.A. y/o terceros, al 
cien por ciento (100%), desde el momento que esté disponible. El emisor cederá a favor de la fiduciaria 
los contratos de alquiler con el fin de garantizar el cobro de dichos cánones de arrendamiento. 

 
b) Créditos que pudiesen ser librados mediante Pagarés o Letras de Cambio otorgados a terceros y en 

beneficio de las partes relacionadas del emisor, o por terceros, y cedidos al Fideicomiso, cuyo saldo 
adecuado de los mismos sumen ciento diez por ciento (110%) de la cuota parte o porción de la garantía 
a cubrir, sin que esto signifique una práctica comercial o habitual del Emisor. 

 
c) Valores tales como los autorizados por la Superintendencia de Valores de Panamá de emisores 

distintos al propio Fideicomitente, consistentes en bonos, o valores comerciales negociables cuyo 
capital a ser pagado a su vencimiento sea el cien por ciento (100%) de la cuota parte o porción de la 
garantía a cubrir. 

 
d) Ganancias de capital, intereses, créditos y cualquier otro beneficio, derechos o acciones dimanantes 

de los bienes fideicomitidos, al cien por ciento (100%), desde el momento de disponibilidad. 
 

e) Aportes en efectivo depositados en la cuenta bancaria de la fiduciaria que esta indique, al cien por 
ciento (100%), desde el momento que estén disponibles los fondos. 

 
f) Bienes inmuebles inscritos en el Registro de la República de Panamá y cuyo valor según avalúo 

represente el ciento diez por ciento (110%) de los Bonos en circulación. 
 
 

BIENES FIDUCIARIOS 

Garantía % de cobertura 

Contratos de Alquiler 100% 

Créditos/Pagarés/Letras de Cambio 110% 

Valores consistentes en Bonos o VCN´s 100% 

Ganancias de Capital, intereses, créditos y otros beneficios de los bienes fideicomitidos 100% 

Aportes en efectivo 110% 

Bienes Inmuebles inscritos en el Registro de la República de Panamá 110% 

 
Fuente: Inmobiliaria JERD, S.A. y partes relacionadas / Elaboración: PCR 

 
 
Proyecciones Financieras 

 
Inmobiliaria Jerd, S.A. realizó proyecciones financieras para un periodo de hasta 7 años (hasta el año 2028), 
pero a la fecha de análisis no se ha proyectado el pago en su totalidad de la emisión para el año 2028. En el 
presente flujo de caja analizado corresponde a las proyecciones donde se obtienen ingresos por alquileres de 
habitaciones y comerciales, por servicios de inmobiliaria e intereses financieros, cabe resaltar que los ingresos 
por alquileres habitacionales muestran una leve tendencia al alza en sus ingresos, derivado de la situación 
actual del país, como consecuencia de la pandemia COVID-19, ya que en la calle donde se ubica el edificio el 
Halcón, el cual cuenta con uno de los hoteles más importantes se mantiene cerrado a la fecha de análisis, por 
lo cual el movimiento de personas y turistas no es el mismo, sin embargo, se espera que a partir del 2025 se 
observe un alza del 5%. 
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Por su parte los ingresos por alquileres comerciales se observa un incremento a partir de 2024, a causa de que 
se proyecta realizar la venta mejoras al local de Vía Porras (Habba Enterprise Inc), aunado a la obtención de 
un alquiler extra donde se espera un ingreso mensual promedio de USD 1 miles, esperando un incremento del 
2%. Estos ingresos proyectan otra alza en el 2026 por el incremento de contratos proyectando un incremento 
del 3% más un ingreso extra de USD 18 miles por la renta de un local nuevo esperando un ingreso mensual de 
USD 1.5 miles. Por último, para los años 2027 y 2028 se proyecta un crecimiento del 4% más otro ingreso igual 
de USD 18 miles de la renta de un nuevo local. 
 
Por último, los ingresos por inmobiliarias muestran una estabilidad en las proyecciones ya que son servicios 
que se prestan a las mismas compañías y para los últimos 2 años se observa un leve aumento derivado de la 
proyección de la renta de los nuevos locales esperados y para los ingresos financieros por intereses, son los 
intereses que se recibirán por los préstamos otorgados a las compañías relacionadas que adquirirán los bonos 
para cancelar las deudas con sus accionistas, considerando que la emisión se realice a mediados de 2022.  
 
Se proyecta que Inmobiliaria Jerd, S.A. tenga resultados positivos en todos períodos, adicionalmente, se 
proyecta un flujo de caja acumulado positivo en toda la proyección, promediando B/. 130.3 miles de flujo de caja 
por los siguientes siete años. Los ingresos de Inmobiliaria Jerd, S.A. corresponden a los alquileres de 
habitaciones, alquileres comerciales, servicios de inmobiliaria y por intereses financieros, los ingresos por 
intereses financieros representan el 66.7% de los ingresos durante los 7 períodos (2022-2028), los ingresos por 
alquileres comerciales representan un 23%, ingresos por servicios de inmobiliaria representan un 8.6% y los 
ingresos por alquiler habitaciones representan el 1.6% restante. 
 
De esta manera, los ingresos proyectados indican que Inmobiliaria Jerd, S.A. tendrá ingresos promedio en los 
años 2022 – 2027 de B/. 1.7 millones, donde los intereses financieros son la fuente de ingresos más 
representativa de las proyecciones manteniéndose en B/. 1.2 millones durante 6 períodos. Por su parte, los 
ingresos de alquiler de comerciales son el segundo ramo más representativo, derivado del giro de negocio de 
la empresa promediando un ingreso de B/. 384.7 miles a lo largo de las proyecciones. 
 
Adicional, los gastos administrativos proyectados promedian B/. 158.3 miles para los años de 2022-2027, y se 
proyecta un crecimiento del 2% a lo largo de la emisión. No obstante, los gastos financieros son los gastos más 
representativos a lo largo de la proyección, los cuales son los gastos relacionados a la emisión de bonos y en 
los años siguientes sus gastos fijos correspondientes. En los intereses de los préstamos bancarios se realizó la 
proyecciones reales de los préstamos actuales, pero se considera la inclusión de una línea para los intereses 
de los préstamos nuevos, donde se considera las mejoras de Vía Porras para el año 2023 con un gasto estimado 
de USD 350 miles y la adquisición de 2 locales nuevos en un valor aproximado de USD 400 miles, los cuales 
se abonaran en los años 2025 y 2027 con préstamos hipotecarios de aproximadamente USD 300 miles cada 
uno, los cuales se contemplan como los abonos a capital de nuevos préstamos. Por último, los intereses de 
préstamos son los intereses que las compañías relacionadas adquieren de los préstamos para adquirir los bonos 
que serán utilizados para cancelar las deudas con los accionistas.  
 
Los gastos de financiamiento donde se contempla realizar los pagos de amortizaciones de los préstamos 
bancarios actuales y por obtener, además de los intereses del programa de emisión de bonos para el año 2028 
promedian un total de B/.1.1 millones. Por su parte en el flujo de inversión se contempla los gastos y costos del 
proyecto, como las mejoras, mobiliario y equipo y el préstamo para la adquisición de nuevos locales totalizan 
B/. 525 miles a lo largo de la emisión. Cabe mencionar que al final de la emisión se contempla realizar en su 
totalidad el pago de capital. 
 

ESTADO DE FLUJO CONSOLIDADO INMOBILIARIA JERD, S.A. 

Cash Flow en B./ 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 

Ingresos por alquileres habitacionales 
                   

25,000  
                  

25,000  
                  

25,000  
                  

26,250  
                  

27,563  
                  

28,941  
                  

30,388  

Ingresos por alquileres comerciales 
                

350,000  
                

350,000  
                

362,000  
                

369,240  
                

398,317  
                

414,250  
                

448,820  

Ingresos por servicio de inmobiliaria 
                

143,000  
                

143,000  
                

143,000  
                

143,000  
                

143,000  
                

145,000  
                

145,000  

Ingresos por intereses financieros 
                

600,000  
            

1,200,000  
            

1,200,000  
            

1,200,000  
            

1,200,000  
            

1,200,000  
            

1,200,000  

Total de Ingresos 
             

1,118,000  
            

1,718,000  
            

1,730,000  
            

1,738,490  
            

1,768,880  
            

1,788,191  
            

1,824,208  

Gastos administrativos 
              

(146,850) 
              

(151,373) 
              

(154,892) 
              

(158,110) 
              

(161,840) 
              

(165,685) 
              

(169,642) 

Total de gastos 
              

(146,850) 
              

(151,373) 
              

(154,892) 
              

(158,110) 
              

(161,840) 
              

(165,685) 
              

(169,642) 

EBITDA  
                

971,150  
            

1,566,627  
            

1,575,108  
            

1,580,380  
            

1,607,040  
            

1,622,505  
            

1,654,566  
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Mejoras o Mobiliario y Equipo 
                   

(5,000) 
              

(250,000) 
                

(10,000) 
                            

-    
                

(10,000) 
                            

-    
                            

-    

Abono nuevos locales 
                            

-    
                            

-    
                            

-    
              

(450,000) 
                            

-    
              

(450,000) 
                            

-    

Flujo de inversión 
                   

(5,000) 
              

(250,000) 
                

(10,000) 
              

(450,000) 
                

(10,000) 
              

(450,000) 
                            

-    

Intereses préstamos bancarios actuales 
                

(71,659) 
                

(66,478) 
                

(61,020) 
                

(55,101) 
                

(49,164) 
                

(42,122) 
                

(34,516) 

Pago de Intereses de proyectos nuevos 
                            

-    
                

(15,430) 
                

(14,121) 
                

(12,704) 
                

(34,359) 
                

(30,838) 
                

(50,215) 
Intereses por pagar a accionistas de 
compañías relacionadas 

                
(45,000) 

                
(90,000) 

                
(90,000) 

                
(90,000) 

                
(90,000) 

                
(90,000) 

                
(90,000) 

Intereses BonoHabientes 
              

(570,000) 
          

(1,140,000) 
          

(1,140,000) 
          

(1,140,000) 
          

(1,140,000) 
          

(1,140,000) 
          

(1,140,000) 

Otros Gastos Financieros 
                

(88,290) 
                

(56,890) 
                

(56,890) 
                

(56,890) 
                

(56,890) 
                

(56,890) 
                

(56,890) 

Impuesto sobre la renta 
                

(49,050) 
                

(49,457) 
                

(53,269) 
                

(56,421) 
                

(59,157) 
                

(65,664) 
                

(70,736) 

Amortización Préstamos Bancarios 
                

(65,725) 
                

(70,905) 
                

(76,363) 
                

(82,282) 
                

(88,219) 
                

(95,261) 
              

(102,867) 
Amortización de Préstamos Proyectos 
Nuevos 

                            
-    

                
(15,770) 

                
(17,079) 

                
(18,496) 

                
(42,424) 

                
(45,945) 

                
(72,151) 

PRESTAMOS PARA MEJORAS O 
ADQUISICIÓN LOCALES 

- 
                

200,000  
- 

                
300,000  

- 
                

300,000  
- 

Flujo de financiamiento (total Gastos 
Financieros) 

              
(889,724) 

          
(1,304,930) 

          
(1,508,742) 

          
(1,211,894) 

          
(1,560,213) 

          
(1,266,720) 

          
(1,617,375) 

flujo de caja 
                

132,419  
                  

11,697  
                  

56,366  
                

(81,515) 
                  

36,827  
                

(94,215) 
                  

37,190  

flujo de caja acumulado 
                

132,419  
                

144,115  
                

200,481  
                

118,966  
                

155,793  
                  

61,579  
                  

98,769  

 
Fuente: Inmobiliaria JERD, S.A. y partes relacionadas / Elaboración: PCR 

 
Al cierre del año 2023, donde se iniciaría con los pagos de la emisión de bonos, la cobertura proyectada sobre 
gastos financieros se coloca en 1.2 veces con un valor EBITDA consolidado de B/. 1.6 millones, mostrando 
ajustados y positivos niveles de cobertura y la capacidad de la empresa de cumplir con sus obligaciones 
financieras en el largo plazo. Por su parte el promedio de cobertura sobre gastos financieros en todos los años 
proyectados es de 1.2 veces, la cobertura está por encima de 1 en todos los años, lo que indica que la compañía 
cuenta con la capacidad de pago de intereses sobre la deuda. Por su parte al considerar la cobertura sobre el 
servicio de deuda el valor para el año 2023 es de 1.2 veces y promedia una cobertura de 1 veces a lo largo de 
la proyección, mostrando que la compañía cuenta con una capacidad ajustada, pero suficiente para cubrir la 
totalidad de gastos. 
 
Los resultados proyectados indican que la sociedad cuenta con la cobertura ajustada pero apropiada para cubrir 
el pago de los intereses de los bonos emitidos durante los siguientes siete años. Así mismo al analizar el flujo 
de caja acumulado total de Inmobiliaria Jerd, S.A. se observa que no se contaría con la capacidad suficiente 
para el pago de capital en su totalidad para el año 2028, no obstante, al ver el flujo acumulado estos proyectan 
un promedio de B/. 130.3 miles a lo largo de los años proyectados. 
 
 

INDICADORES DE COBERTURA CONSOLIDADO INMOBILIARIA JERD, S.A. 

Indicadores de Cobertura 2,022 2,023 2,024 2,025 2,026 2,027 2,028 Promedio 

EBITDA 971,150 1,566,627 1,575,108 1,580,380 1,607,040 1,622,505 1,654,566 1,487,135 

Gastos Financieros (686,659) (1,311,908) (1,305,141) (1,297,804) (1,313,524) (1,302,960) (1,314,732) (1,202,999) 

Flujo de caja 132,419 11,697 56,366 (81,515) 36,827 (94,215) 37,190 10,263 

Flujo de caja acumulado 132,419 144,115 200,481 118,966 155,793 61,579 98,769 135,559 

EBITDA/ Gastos Financieros - 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.3 1.2 

EBITDA / Servicio de Deuda - 1.2 1.0 1.3 1.0 1.3 1.0 1.2 

Fuente: Inmobiliaria JERD, S.A. y partes relacionadas / Elaboración: PCR 

 
 
Análisis de sensibilidad de flujos proyectados 
Escenario: Decremento en el total ingresos por ventas 
Para el siguiente escenario se realizó un análisis de sensibilidad donde se reduce la totalidad de los ingresos 
de la empresa en un promedio de 16.6% a lo largo de la emisión, para que la cobertura del EBITDA sobre los 
gastos financieros este ajustada a 1, se realiza este escenario donde se contempla que no se realicen los 
alquileres comerciales esperados del proyecto y una disminución del pago de intereses de las compañías 
relacionadas, afectando por lo tanto los ingresos por alquileres a lo largo de los años proyectados. 
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Al realizar esta reducción de un 16.6% en promedio los ingresos, los ingresos totales se reducen en un promedio 
de B/. 293.4 miles y se promedian un total de ingresos de B/. 1.4 millones a lo largo de la proyección, se observa 
que al realizar esto, sin la reducción de los gastos y costos, se mantiene un EBITDA promedio positivo de B/. 
1.3 millones a lo largo de la emisión, no obstante, se obtienen resultados negativos en el flujo de caja acumulado 
en los períodos de la proyección, obteniendo resultados positivos en el primer período de la emisión. 
 
Por su parte las coberturas promedio sobre gastos financieros es de 1 veces a lo largo de la emisión, no 
obstante, las coberturas sobre el servicio de deuda son de 1 veces, donde los ingresos por intereses y alquileres 
sufren la mayor reducción en la sensibilidad realizada, por lo cual, la compañía podría enfrentar complicaciones 
en el pago de la deuda. Cabe resaltar que los ingresos proyectados de la empresa no podrían enfrentar 
reducciones en los años 2025 y 2027, ya que la cobertura estaría por debajo de 1 como consecuencia de la 
adquisición de los locales. 
 
Según el análisis de sensibilidad, considerando la reducción de los ingresos la cobertura sobre gastos 
financieros y el servicio de deuda se verían afectadas, con valores muy ajustados a 1 en todos los períodos y 
se observa que el flujo de caja acumulado no tendría la capacidad de pago del total de la emisión, indicando 
que no se contaría con la capacidad suficiente para cubrir con la totalidad de gastos del proyecto, si se sufre 
una leve reducción en los ingresos del proyecto. 
 
 

SENSIBILIDAD-INDICADORES DE COBERTURA CONSOLIDADO INMOBILIARIA JERD, S.A. 

Indicadores de Cobertura 2,022 2,023 2,024 2,025 2,026 2,027 2,028 Promedio 

EBITDA 971,150 1,311,908 1,305,141 1,297,804 1,313,524 1,302,960 1,314,732 1,250,414 

Gastos Financieros (686,659) (1,311,908) (1,305,141) (1,297,804) (1,313,524) (1,302,960) (1,314,732) (1,202,999) 

Flujo de caja 132,419 (243,022) (213,601) (364,090) (256,689) (413,760) (302,643) (226,457) 

Flujo de caja acumulado 132,419 (110,604) (324,205) (688,295) (944,985) (1,358,745) (1,661,388) (549,069) 

EBITDA/ Gastos Financieros - 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 

EBITDA / Servicio de Deuda - 1.0 0.9 1.1 0.8 1.0 0.8 1.0 

Fuente: Inmobiliaria JERD, S.A. y partes relacionadas / Elaboración: PCR 
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Anexos 

 
BALANCE GENERAL 

Balance General (cifras en balboas) dic-17 dic-18 dic-19 dic-20 dic-21 

Activo 3,544,970 3,972,089 3,810,901 3,714,598 3,903,737 

Activo Corriente 485,891 326,501 107,867 249,584 334,246 

Efectivo en caja y banco 2,461 54,328 16,395 54,849 55,994 

Cuentas por cobrar otros 44,562 4,012 0 3,505 9,877 

Cuentas por cobrar relacionada 438,868 268,161 91,472 191,230 268,375 

Activo No Corriente 3,059,079 3,645,588 3,703,034 3,465,014 3,569,491 

Propiedad, mejoras y equipo, neto 2,790,472 2,073,911 2,089,331 2,052,943 2,201,760 

Inversión 0 1,350,000 1,350,000 1,350,000 1,350,000 

Otros activos 268,607 221,677 263,703 62,071 17,731 

Pasivo 3,416,954 2,283,837 2,209,004 3,456,254 3,516,439 

Pasivo Corriente 2,410,768 1,968,837 1,913,342 210,543 98,147 

Porción corriente de la deuda a largo plazo (con 
vencimiento a un año) 

0 985,000 985,000 58,756 60,357 

Cuentas por pagar proveedores 0 0 319 9,162 0 

Cuentas por pagar relacionadas 2,405,016 949,800 881,941 88,884 1,615 

Gatos e impuestos acumulados por pagar 5,752 34,037 46,082 53,741 36,175 

Pasivo No Corriente 1,006,186 315,000 295,662 3,245,711 3,418,292 

Deuda a largo plazo (con vencimiento despues de un 
año) 

985,000 315,000 295,662 969,294 909,682 

Cuentas por pagar accionistas 0 0 0 2,276,417 2,415,026 

Otros pasivos 21,186 0 0 0 93,584 

Patrimonio 128,016 1,688,252 1,601,897 258,344 387,298 

Acciones comunes 111,000 141,000 320,000 320,000 320,000 

Impuesto complementario -7,073 -14,973 -17,853 -21,590 -24,407 

Utilidad (Déficit) acumulado -148,511 -224,704 -115,185 -40,066 91,705 

Cuentas por pagar accionistas 172,600 1,786,929 1,414,935 0 0 

Fuente: Inmobiliaria JERD, S.A. y partes relacionadas / Elaboración: PCR 

 
 

ESTADO DE RESULTADOS 

Estado de Resultados (cifras en balboas) dic-17 dic-18 dic-19 dic-20 dic-21 

Ingresos por alquileres 302,529 428,906 465,368 292,967 379,393 

Generales y administrativos -219,042 -409,676 -342,123 -243,930 -236,660 

Utilidad en Operaciones 83,487 19,230 123,245 49,037 142,733 

Otros ingresos (Gastos) -73,334 -71,432 20,800 49,560 33,425 

Otros Ingresos 5,466 7,368 122,066 106,727 90,840 

Otros ingresos por reembolsos 0 0 0 0 20,160 

Costo financiero -78,800 -78,800 -101,266 -57,167 -77,575 

Utilidad antes de impuesto sobre la renta 10,153 -52,202 144,045 98,597 176,158 

Impuesto sobre la renta 0 -23,991 -34,526 -23,478 -44,387 

Utilidad neta (pérdida neta) 10,153 -76,193 109,519 75,119 131,771 

Fuente: Inmobiliaria JERD, S.A. y partes relacionadas / Elaboración: PCR 
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RATIOS FINANCIEROS 

Ratios Financieros dic-17 dic-18 dic-19 dic-20 dic-21 

Rentabilidad           

ROE 7.93% -4.51% 6.84% 29.08% 34.02% 

ROA 0.29% -1.92% 2.87% 2.02% 3.38% 

Liquidez 
     

Capital de Trabajo -     1,924,877 -     1,642,336 -     1,805,475 39,041 236,099 

Razón Circulante 20.16% 16.58% 5.64% 118.54% 340.56% 

Liquidez inmediata 0.20 0.17 0.06 1.19 3.41 

Solvencia 
     

Solvencia (activo/pasivo) 1.04 1.74 1.73 1.07 1.11 

Solvencia patrimonial (activo/patrimonio) 27.69 2.35 2.38 14.38 10.08 

Endeudamiento patrimonial (pasivos/patrimonio) 26.69 1.35 1.38 13.38 9.08 

Eficiencia y Cobertura 
     

Eficiencia (Gtos Administración / Ingresos Totales) 0.72 0.96 0.74 0.83 0.62 

Gastos operativos/ Activo Total 0.06 0.10 0.09 0.07 0.06 

EBITDA/Gastos Financieros 1.06 0.24 1.22 0.86 1.84 

EBITDA/Pasivos no corrientes 0.08 0.06 0.42 0.02 0.04 

 
Fuente: Inmobiliaria JERD, S.A. y partes relacionadas / Elaboración: PCR 

 

http://www.ratingspcr.com/


INMOBILIARIA JERD, S.A. 
ANEXO 3 

GLOSARIO DE TERMINOS 
 
(A) Salvo que el contexto requiera lo contrario, para los propósitos de este Prospecto 

Informativo, los siguientes términos en mayúscula tendrán el significado que se les 

atribuye a continuación, los cuales tendrán el mismo significado ya sea en plural o 

singular: 

1. "Agente de Pago, Registro y Redención" o "Agente de Pago" significa CENTRAL 

FIDUCIARIA, S.A. 

2. "Agente Colocador" significa CAPITAL ASSETS CONSULTANT INC. 

4. "Bienes Fiduciarios" tiene el significado atribuido a dicho termino en el 

Fideicomiso de Garantía. 

5. "Bolsa de Valores" significa la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A. 

6. "Bonos Corporativos" tiene el significado atribuido a dicho termino en la Sección 

“Instrumento” de Resumen de Términos y Condiciones. 

7.Bonos Globales: Títulos globales o macro títulos a favor de centrales de valores, 

cuya Emisión, registro y transferencia este sujeto a las normas legales vigentes y 

las reglamentaciones y disposiciones de las centrales de custodia en Ia cual se haya 

consignado. 

8. "Bonos Individuales" Títulos individuales que serán expedidos en forma 

nominativa, registrada y sin cupones si (I) LatinClear o cualquier sucesor de 

LatinClear notifica al Emisor que no quiere o puede continuar como depositario de 

los Bonos Globales y un sucesor no es nombrado dentro de los noventa (90) días 

siguientes a la fecha en que el Emisor haya recibido aviso en ese sencido o (ii) el 

Tenedor Registrado solicita Ia emisión de su Bono como un Bono Individual. Cada 

Bono será expedido en la Fecha de Emisión. 

9. "Calificación de Riesgo del Emisor" tiene el significado atribuido a dicho termino 

en la Sección II de Resumen de Términos, Condiciones y Factores de Riesgo de la 

Oferta. 

10. "Cambio de Control": significa cualquiera de los siguientes eventos en donde el 

Emisor: (i) permita que un tercero pase a ser propietario, directo o indirecto, del 15% 

o más de las acciones emitidas y en circulación con derecho a voto del Emisor; (ii) 

deja de tener el derecho directo o indirecto de elegir a la mayoría de los directores 

del Emisor; o (iii) deja de tener el poder directo o indirecto de dirigir los negocios y 

asuntos, y de controlar las decisiones de Ia Junta de Accionistas del Emisor. 

11. "Contrato de Administración": significa el contrato de administración del negocio 

y del producto de las garantías. 



18. "LatinClear" significa Central Latinoamericana de Valores S.A. (Latinclear). 

19. "Declaración de Vencimiento Anticipado" tiene el significado atribuido en el 

Numeral A.15, punto A.15.1 

21. "Día Hábil" significa cualquier día (que no sea sábado ni domingo, ni día feriado) 

en el cual los bancos estén abiertos para el público en general en la ciudad de 

Panamá. 

22. ‘‘Día de Pago de Interés o Día de pago de Intereses": significa el Ultimo día de 

cada Periodo de Interés, y en caso de no ser este un Día Hábil, entonces el primer 

Día Hábil siguiente. 

23. Dólares o "USD" significan la moneda de curso legal de los Estados Unidos de 

América. 

24. Emisión: Emisión Publica de Bonos por un valor nominal total de hasta de 12 

millones de Dólares (US$12,000,000.00), moneda de curso legal de los Estados 

Unidos de América, a cualquiera otra cantidad inferior a esta, los cuales serán 

emitidos en tantas Series (como lo estime conveniente el Emisor según sus 

necesidades y sujeto a las condiciones del mercado. 

24. "Emisor" significa Inmobiliaria Jerd,S.A. 

25. "Eventos de Incumplimiento" tiene el significado atribuido en la Sección A.15 

26. "fecha de Emisión Respectiva" es la fecha valor de la emisión una vez colocada 

a través de la Bolsa 

27. "Fecha de Oferta " Significa la fecha en que se negocia en la Bolsa de cada una 

de las Series de los Bonos. 

28. "Fecha de Vencimiento" significa la fecha de vencimiento que sea determinada 

por el Emisor para cada una de las Series de los Bonos. 

29. "Fideicomiso de Garantía: significa el instrumento de fideicomiso de garantía a 

ser celebrado por el Emisor con el Fiduciario fechado a más tardar 60 días 

posteriores a la fecha de autorización de la emisión 

30. "Fideicomitente" significa INMOBILIARIA JERD S.A. 

31. "Fiduciario": significa CENTRALFIDUCIARIA sociedad anónima organizada y 

existente de conformidad con las leyes de la República de Panamá, inscrita a la 

Ficha No. 811971 de la Sección de Mercantil del Registro Publica, con licencia 

fiduciaria otorgada mediante Resolución Numero SBP-FID-0016-2013 de 4 de 

septiembre de 2013 otorgada por la Superintendencia de Bancos de Panamá. 

33. "Ley de Valores": significa el Texto Único del Decreto Ley No. 1 de 8 de julio de 

1999 según el mismo haya sido modificado de tiempo en tiempo. 



34. "Mayoría de Tenedores de una Serie en particular": significan Tenedores 

Registrados que representen al menos el 51% del saldo insoluto a capital de los 

Bonos emitidos y en circulación de Ia respectiva Serie. 

35.  "Obligaciones de Hacer" tiene el significado atribuido en la Sección A.19 Literal 

A.19.1  

36. "Obligaciones de No hacer" tiene el significado atribuido en la Sección A.19 

Literal A.19.2  

37. "Participante: significa toda Persona que mantiene cuenta con Latinclear. 

38. "Periodo de Interés" significa el periodo que comienza en la Fecha de Emisión 

de cada Bono y termina en el Día de Pago de Interés inmediatamente siguiente; y 

cada periodo sucesivo que comienza en un Día de Pago de Interés y termina en el 

Día de Pago de Interés, inmediatamente siguiente. 

40. "Persona" significa cualquier persona natural o jurídica, incluyendo asociaciones 

y fideicomisos. 

41. "Precio Inicial de la Oferta tiene el significado atribuido en la Sección A.4.1  

43. "Prospecto" significa el prospecto informativo preparado por el Emisor en 

relación con la emisión de los Bonos registrado en la SMV, según sea adicionado, 

modificado y enmendado de tiempo en tiempo. 

45. "Registro de Tenedores": tiene el significado atribuido al termino en la Sección 

A.6 Literal a. 

46. "Series" significa cada una de las series bajo la cual el Emisor emitirá Bonos 

bajo la emisión autorizada. 

47. "SMV" o "Superintendencia del Mercado de Valores" significa la 

Superintendencia del Mercado de Valores de la República de Panamá o sucesor 

legal. 

50. "Tasa de Interés" Aquella que se estipule para los Bonos cada una de las Series 

de Ia Emisión, según los requerimientos del Emisor y sujeto a las condiciones del 

mercado, mediante un suplemento al Prospecto Informativo  

51. "Tenedor" significa todo Tenedor de los Bonos ya sea Tenedor Registrado o 

Tenedor Indirecto. 

52.  "Tenedor Indirecto": significa el inversionista, en relación con aquellos Bonos 

globales inmovilizados comprados a su favor a través de una casa de valores o un 

intermediario, y que como tal, adquiere derechos bursátiles sobre los Bonos de 

conformidad con lo dispuesto en Ia Ley de Valores. 

53. "Tenedor Registrado": Aquella(s) persona(s) a cuyo(s) nombre(s) un Bono este 

en un momento determinado inscrito en el Registro. 



54. Treasury USGG10YR Index: índice sugerido para reemplazar el LIBOR al 

desaparecer esta referencia. Esta nueva referencia está basada en el rendimiento 

del Bono del Tesoro de los Estados Unidos de América, y cuyo uso se está 

activamente utilizando en los últimos meses. 
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