
















































































































































































































































































































































































Por su parte, las propiedades de inversiones neto , se ubicó en B/. 3.1 millones representando un aumento de
B/. 1.6 millones (+1.1 veces) el cual lo componen terreno , edificio & mejoras y mobiliario & equipo . Los otros
activos presentaron un aumento de 7.6 veces situándose en B/. 482.6 (diciembre 2020: B/. 56 miles)

EVOLUCIÓN DE ACTIVOS

Millares 10,000

8,000

6,000

4,000

2,000
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dic-17 dic-18 dic-19 dic-20
Otros activos
Equipo y mejoras neto
Propiedades de bienes de inversión neto

La composición del activo se distribuye de la siguiente manera : las propiedades de bienes de inversión
representan el 78.7% de los activos , luego los otros activos el 12.2% , luego las cuentas por cobrar a compañías
relacionadas representan 8.2% y por último el efectivo representa el 0.9% .

Cuentas por cobrar partes relacionadas
Cuentas por cobrar
Efectivo

Fuente: MMD 21 , S.A. / Elaboración : PCR

Pasivos

A diciembre 2021 , el pasivo totalizó B/. 604.9 miles (-71.73% ) mostrando un decremento de B/. 1.5millones con

respecto a diciembre 2020 (B/. 2.1 millones ) . Lo anterior derivado principalmente de la disminución de las
cuentas por pagar a relacionadas que paso de B/. 504.5 miles en diciembre 2020 a B/. 72.8 miles a diciembre
de 2021. Adicional , las cuentas por pagar a accionistas reflejaron una disminución y se ubicó en B/. 496.4 miles
(-B/. 431.7 miles) dichas cuentas no tienen convenio de pago ni devenga intereses.

8,000,000
7,000,000
6,000,000
5,000,000
4,000,000

El pasivo se compone de 84.07% no corriente , en el que se compone por otros pasivos representa el 2.38% del
mismo y el 97.62% restante en las cuentas por pagar a accionistas , el pasivo corriente que se integra de :
cuentas por pagar partes relacionadas (75.5% ) y gastos e impuestos acumulados por pagar (24.4%) en conjunto
representa el 15.93% del pasivo total.

3,000,000
2,000,000
1,000,000

dic-21

EVOLUCIÓN DEL PASIVO

dic-17 dic-18 dic-19 dic-20
Otros pasivos
Cuentas por pagar accionistas
Deuda a largo plazo con vencimiento después a un año
Gastos e impuestos acumulados por pagar
Cuentas por pagar partes relacionadas
Cuentas por pagar- Financiera cash solution , Corp
Bonos por pagar
Deuda a corto plazo con vencimiento a un año
*Sobregiro bancario
Fuente: MMD 21 , S.A. / Elaboración : PCR

dic-21

Patrimonio
Al período de análisis , el patrimonio de la inmobiliaria ascendió a B/ . 3.3 millones (+1.09 veces ) reflejando un
crecimiento de B/. 1.7 millones con respecto a diciembre 2020 (B/. 1.5 millones) . Lo anterior es resultado del
incremento en el rubro de las utilidades retenidas por ( 1.93% ) y un aumento de 1.7 millones en superávit por
reevaluación . El patrimonio se compone principalmente por acciones comunes en un 0.62% , las utilidades
retenidas con un 47.70% y superávit por reevaluación 51.8% .

Página 9 de 16



4,000,000
3,500,000
3,000,000
2,500,000
2,000,000
1,500,000
1,000,000
500,000

www.ratingspcr.com

PATRIMONIO TOTAL

-500,000 dic- 17 dic-18

Acciones comunes

Superávit por reevaluación

dic-19 dic-20 dic-21

Liquidez y Flujo de Efectivo
A diciembre 2021 , el activo corriente se situó en B/. 359 miles siendo menor a diciembre 2020 (B/. 2.2 millones) ,

derivado de la disminución de las cuentas por cobrar a compañías relacionadas las cuales disminuyeron en B/.

1.8 millones, por su parte , el efectivo registro un leve aumento en B/ . 15.7 miles . Dichas cuentas componen el
activo corriente , y el 90.2% pertenece a las cuentas por cobrar a relacionadas y el restante 9.76% a el efectivo.

Por su parte, el pasivo corriente totalizo B/. 359.6 miles , de igual manera disminuyendo en B/. 1.8 millones (
81.3% ), causado principalmente por la disminución de las cuentas por pagar a partes relacionadas (-85.1% ). El

riesgo de liquidez no es significativo , ya que las cuentas del activo y pasivo corriente las componen cuentas
entre compañías relacionadas.

6,000,000

5,000,000

4,000,000

3,000,000

2,000,000

1,000,000

Impuesto complementario

Utilidades retenidas

Fuente: MMD 21 , S.A. / Elaboración : PCR

El capital de trabajo se situó en a B/. 263.2 miles . El índice de liquidez se situó en 3.7 veces , situándose por
debajo de diciembre 2020 (4.2 veces) reflejando que la empresa puede hacer frente respecto a sus obligaciones
de corto plazo. Anteriormente , la empresa ha mantenido un indicador de liquidez siempre por encima de uno,
los años más ajustados fueron en diciembre 2018 y diciembre 2019 a causa de los bonos por pagar que
mantenía la empresa en dichos años , y a diciembre 2020 el indicador fue mayor ya que dichos bonos fueron
cancelados en su totalidad .

INDICADORES DE LIQUIDEZ

Mi
dic- 17 dic-18 dic- 19 dic-20 dic-21

Activos Corrientes e Pasivos Corrientes

Fuente: MMD 21 , S.A. / Elaboración : PCR

5.00

4.00

3.00

2.00

1.00

Liquidez

Solvencia y Endeudamiento

Al período de análisis , el endeudamiento patrimonial se situó en 0.18 veces siendo menor interanualmente
(diciembre 2020: 1.34 veces ) , lo que muestra niveles bajos de apalancamiento que maneja la inmobiliaria . La

empresa ha mantenido una tendencia a la baja en su indicador de endeudamiento patrimonial , provocado

principalmente por la tendencia en la disminución en los pasivos a causa de la disminución en otros pasivos y
bonos por pagar que mantenía la empresa anteriormente , los cuales fueron cancelados . Adicional , el patrimonio
ha ido incrementado año tras año desde el 2016 , como consecuencia de las utilidades retenidas , dado que el
capital pagado se mantiene sin variación alguna .
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1.85

1.35

Indicador de Endeudamiento con la nueva emisión

El endeudamiento con la nueva emisión por un monto total de US$ 6 millones se vería reflejado de la siguiente

manera : el pasivo crecería alcanzando los B/. 7.4 millones y asumiendo que el patrimonio se mantenga
constante , el indicador se ubicaría en 4.6 veces , alcanzando niveles similares a los reflejados en 2017.

0.85

Resultados Financieros y Rentabilidad

A diciembre 2021 , los ingresos ascendieron a B/.200.9 miles , los cuales provienen de alquileres y reflejan una
ligera disminución de B/. 7.7 miles con respecto al período anterior (diciembre 2021 : B/. 208.6 miles ) . Por otro
lado, los gastos generales y administrativos totalizaron B/. 215 miles (+33.1% ), mostrando un aumento

interanual de B/. 53.5 miles provocado por el aumento en los honorarios y servicios profesionales (+1.3 veces ) ,
otros gastos en (+6 veces ) y prima de seguros generales (+2.6 veces ) . Como resultado de lo anterior , hubo una

pérdida en operaciones se situó en B/. 14 miles , reduciéndose en B/. 61.2 miles con respeto al año anterior
diciembre 2020, derivado de la disminución de los ingresos y el aumento en los gastos generales.

0.35

La inmobiliaria percibió otros ingresos y gastos por B/. 61.5 miles (+3.5 veces ) , siendo mayor en B/.47.9 miles

a diciembre de 2020. Lo anterior es resultado de menores costos financieros que se redujeron en su totalidad

y el aumento en ingresos por reembolso los cuales crecieron en B/ . 22.6 miles . Por lo tanto , la utilidad neta se
situó en B/. 30.3 miles mostrando una disminución de B/.21 miles con respecto al período anterior . La utilidad
neta había mostrado un crecimiento constante en los años desde diciembre 2016 hasta diciembre 2019.

-0.15
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5,000,000
4,000,000
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2,000,000
1,000,000

En el2020 y 2021 se registró una utilidad neta inferior causado por el impacto de la pandemia covid-19, causado
por las acciones que se tomaron para realizar alivios financieros a los arrendatarios.
El indicador de rentabilidad sobre patrimonio (ROE ) se ubicó en 0.91% mostrando una disminución respecto a
diciembre 2020 (3.2% ) y el índice de rentabilidad sobre activo (ROA) se situó en 0.77% siendo menor al período
anterior (diciembre 2020 : 1.38% ) . Ambos indicadores muestran una desmejora debida la disminución en la
utilidad neta presentada para dicho periodo .

EVOLUCIÓN DE LOS RESULTADOS FINANCIEROS

dic-17 dic-18

ENDEUDAMIENTO PATRIMONIAL

Utilidad Neta / Ingresos

dic-17 dic- 18 dic-19 dic-20 dic-21

www.ratingspcr.com

PASIVOS

Fuente: MMD 21 , S.A. / Elaboración : PCR

dic- 19

Endeudamiento Patrimonial

dic-20

7.00
6.00
5.00
4.00
3.00
2.00
1.00

dic-21

Margen Operacional / Ingreso

25.00%

20.00%

15.00%

10.00%

5.00%

0.00%

INDICADORES DE RENTABILIDAD

dic-17 dic-18 dic-19 dic-20 dic-21

Fuente : MMD 21 , S.A. / Elaboración : PCR

ROA ROE
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Instrumento Calificado

Emisión de Bonos Corporativos por USD 8 Millones.
La emisión de Bonos Corporativos por un monto de hasta Ocho Millones de dólares de Estados Unidos de
América (USD 8,000,000) , según se describe en el siguiente cuadro de resumen :

PRINCIPALES TÉRMINOS Y CONDICIONES DE LA EMISIÓN
Características

Emisor:

Instrumento:
Moneda :

Monto de la Oferta :

Series y denominaciones:

Precio inicial de oferta:

Fecha de vencimiento :

Pago de capital:

Tasa de interés:

Redención anticipada:

Suspensión de pago de intereses:

Garantías:

Uso de los fondos :

Fuente de pago :

Agente Financiero y Agente
Estructurador
Asesor Legal
Agente de Pago y Registro:
Casa de Valores y Puesto de
Bolsa:
Custodio:

www.ratingspcr.com

MMD 21 , S.A. y Subsidiarias

Bonos Corporativos
Dólares de Estados Unidos de América (US $)
La Emisión de Bonos Corporativos cuyo valor nominal es de US $ 8,000,000.00 . Los Bonos
Garantizados hasta por US$ 2,000,000.00 y múltiples series de Bonos Subordinados no
Acumulativos hasta por la suma de US $ 6,000,000.00
Los Bonos serán emitidos en denominaciones de US$ 1,000.00 y en sus múltiplos
Los Bonos serán ofrecidos inicialmente a un precio a la par , es decir al cien por ciento (100% ) de su
valor nominal, pero podrán ser objeto de deducciones o descuentos , así como de prima o
sobreprecio , según lo determine el Emisor, de acuerdo con las condiciones delmercado
Bonos Garantizados : podrán ser emitidos con plazos de pago de capital de hasta quince (15) años ,
contando a partir de la fecha de emisión de cada serie.
Bonos Subordinados No Acumulativos : hasta por la suma de US $ 6,000,000.00 con fecha de
vencimiento de hasta 50 años.
Bonos Garantizados : El saldo insoluto a capital de cada Bono se pagará mediante (i ) un solo pago
a capital en su respectiva fecha de vencimiento ; o (ii) mediante amortizaciones a capital en cuyo
caso el emisor tendrá derecho a establecer un periodo de gracia si existiese alguno.
Bonos Subordinados : El capital de los Bonos Subordinados No Acumulativos se pagará en la
respectiva fecha de vencimiento de cada serie .
La tasa de interés será previamente determinada por el Emisor para cada una de las series y podrá
ser fija o variable . La tasa variable será la que resulte de sumar un margen , a ser establecido
exclusivamente por el Emisor, a la tasa de financiación garantizada utilizada por los bancos para fijar
el precio de los derivados y préstamos denominados en dólares o Secured Overnight Financing Rate
(SOFR ).
Bonos Garantizados : el Emisor determinará la Frecuencia de Pago de Interés , la cual podrá ser
mensual , trimestral , o semestralmente . El pago de intereses se hará el último día de cada Período
de Interés (cada uno , un "Día de Pago") , y en caso de no ser este un Día Hábil , entonces el pago se
hará el primer Día Hábil siguiente.
Bonos Subordinados No Acumulativos : No devengarán intereses durante el período de
suspensión de intereses , cuando así lo establezca el emisor.
Bonos Garantizados : Podrán ser redimidos total o parcialmente , a opción del Emisor a partir de su
Fecha de Emisión Respectiva y al 100% de su Saldo Insoluto y podrá ser efectuada en cualquier
fecha .
El emisor tendrá derecho a suspender el pago de intereses de los Bonos Subordinados No
Acumulativos, uno más periodos de interés si : (a) la Junta Directiva del Emisor lo estima conveniente ,
o (b) el Emisor determina que está en incumplimiento , o dicho pago de intereses lo hará cumplir con
alguna de las restricciones financieras de los Bonos Garantizados que será comunicada a la
Superintendencia de Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores S.A. , mediante
suplemento al Prospecto Informativo con no menos de dos (2 ) Días Hábiles antes de la Fecha de
Oferta respectiva (si hubiesen Bonos Garantizados emitidos y en circulación ).
Bonos Garantizados : Estarán garantizados por un Fideicomiso de Garantía que será constituido en
un plazo máximo ciento veinte (120) días calendario contados desde la Fecha de Emisión Respectiva
de la primera Serie de Bonos Garantizados.
Bonos Subordinados No Acumulativos : No cuentan con garantía alguna , sea real o personal.
Los fondos netos de la venta de los Bonos , luego de descontar los gastos de Emisión , equivalen a
US$7,907,761.11 . Los fondos netos proveniente de los Bonos Subordinados no Acumulativos serán
utilizados para : a) Cancelar cuentas por pagar relacionadas que ascienden a US$68,717.00 al 31 de
marzo de 2022 y b ) Cancelar las cuentas por pagar accionistas que equivalen a un monto de
US$1,505,633.00 al 31 de marzo de 2022. C ) Los fondos remitentes que resultan US$6,333,411.11
al 31 de marzo de 2022 , podrán ser utilizados para cualquiera de los siguientes fines : préstamos a
compañías relacionadas , capital de trabajo, inversión de propiedad , maquinaria , mobiliario y equipo,
reestructura deuda o compromisos financieros.
El repago de capital e intereses de los Bonos provendrá de los flujos generados por : (a) los contratos
de alquiler suscritos entre el Emisor y sus arrendatarios ; y (b ) el contrato de préstamo que será
suscrito entre el Emisor y MMD Servicios Integrales , S.A. un día hábil posterior a la Fecha de Emisión
de la primera Serie de Bonos Subordinados No Acumulativos.

Insignia Financial Advisors , Corp.

Fábrega Molino

Capital Asset Consulting Inc.

Capital Asset Consulting Inc.

Central Latinoamericana de Valores , S.A.
Fuente : MMD 21 , S.A. / Elaboración : PCR
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Garantías de la Emisión

Las obligaciones a cargo del Emisor derivadas de los Bonos Subordinados No Acumulativos no cuentan con
garantía alguna , sea real o personal . Los Bonos Garantizados estarán garantizados por un Fideicomiso de
Garantía que será constituido en un plazo máximo ciento veinte ( 120) días calendario contados a partir de la
Fecha de Oferta Respectiva de la primera Serie de Bonos Garantizados.

El Contrato de Fideicomiso de Garantía con el detalle de los Bienes Fiduciarios que constituirán el patrimonio
de dicho fideicomiso de Garantía será presentado a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa
Latinoamericana de Valores S.A. , con no menos de sesenta (60) Días Hábiles antes de la Fecha de Oferta
Respectiva para su aprobación . El resumen de las Garantías aplicables de los Bonos Garantizados se

presentará a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores S.A.,

mediante un suplemento al Prospecto Informativo , con no menos dos (2 ) Días Hábiles antes de la Fecha de
Oferta de la primera Serie de Bonos Garantizados.

La documentación deberá detallar todos los puntos solicitados por el Acuerdo No. 2 -2010 de 16 de abril de

2010y sus modificaciones posteriores, emitido por la Superintendencia del Mercado de Valores , (el "Texto Único
No. 2-2010"), Sección Garantías .

Redención Anticipada
Tanto los Bonos Garantizados como los Bonos Subordinados No Acumulativos de cualquier serie podrán ser
redimidos total o parcialmente , a opción del Emisor a partir de su Fecha de Emisión Respectiva y al 100% de
su Saldo Insoluto. Cualquier redención anticipada , ya sea parcial o total podrá ser efectuada en cualquier fecha.
En los casos de redenciones parciales por el Emisor , no aplicará un monto mínimo . Dicho pago se deberá
realizar a prorrata a todos los Tenedores Registrados de los Bonos de la Serie a redimir . En caso de que el

Emisor decida redimir anticipadamente estos Bonos , así lo comunicará a los Tenedores Registrados de la Serie

a redimir, con no menos de diez (10 ) días de anterioridad a la Fecha de Redención Anticipada , mediante el

procedimiento para la remisión de Hechos Relevantes a la Bolsa Latinoamericana de Valores , S.A. y la
Superintendencia de Mercado de Valores con indicación del monto de los Bonos a ser redimidos , la Fecha de

Redención Anticipada y la Serie que corresponde . Dicho pago se deberá realizar a prorrata a todos los
Tenedores Registrados de los Bonos de la Serie a redimir . La porción del saldo redimida de los Bonos dejará
de devengar intereses a partir de la Fecha de Redención Anticipada , siempre y cuando el Emisor aporte e
instruya pagar al Agente de Pago , Registro y Transferencia las sumas de dinero necesarias para cubrir la

totalidad de los pagos para la redención anticipada.

No se podrán realizar redenciones anticipadas de Bonos Subordinados No Acumulativos mientras existan

Bonos Garantizados emitidos y en circulación . Al momento en que el Emisor haga uso de la Redención
Anticipada , no habrá penalidad .

Frente a condiciones de baja en las tasas de interés en el mercado , el Emisor podría refinanciarse redimiendo
los Bonos sin que los Tenedores Registrados reciban compensación alguna por la oportunidad que pierden de
seguir recibiendo una tasa superior y sin penalidades para el Emisor . Además , en el caso de que los Bonos,
por razón de las condiciones prevalecientes en el mercado , se llegasen a transar por encima de su valor
nominal , los Tenedores Registrados podrían sufrir un menoscabo del valor de su inversión si en ese momento
el Emisor decidiese ejercer la opción de redención.

Ausencia de Fondo de Amortización
Los fondos para el pago de capital e intereses de la totalidad de la Emisión de Bonos Garantizados y de Bonos
Subordinados No Acumulativos provendrán de los recursos generales del Emisor . No existirá un Fondo de
Amortización , a menos que el mismo sea incorporado en el Contrato de Fideicomiso de Garantía que será
presentado a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores S.A. , con
no menos de sesenta (60 ) Días Hábiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva para su aprobación , y que en
todo caso garantizaría únicamente el repago las Series de Bonos Garantizados.

www.ratingspcr.com
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Proyecciones Financieras

A diciembre 2021 la inmobiliaria posee proyecciones de ingresos y egresos para los años 2022 a 2032 para la

emisión de los bonos . Los ingresos provenientes de los pagarés a MMD Servicios Integrales , S.A. representan

el 55.69% , ingresos por alquileres representan el 62% , los ingresos por alquiler el 38% , el cual se divide en
alquileres propios y alquileres a terceros . A diciembre de 2022 se proyecta un crecimiento del 77% en los

ingresos, esto es a causa de los ingresos provenientes de los pagarés a MMD Servicios Integrales , S.A. , los
cuales totalizan B/. 135 miles . Respecto al crecimiento de sus ingresos por alquileres el crecimiento esperado

es de 5.8% , lo cual es factible ya que la empresa espera que a partir de 2022 se cobren los alquileres en su
totalidad sin alivios financieros por la pandemia.

De la misma forma se realiza un crecimiento en los ingresos de 2022 a 2023 en 132% , derivado de los ingresos

por pagares a MMD Servicios Integrales , S.A. , los cuales pasan de B/. 135 miles a B/. 540 miles para

posteriormente mantenerse estables hasta 2032 .

Respecto a los gastos , estos incrementan derivado a los intereses de los bonos , los cuales , a diciembre 2021 ,

no poseen y a diciembre 2022 totalizan B/. 150 miles derivado de la primera emisión que se tiene contemplado
colocar y a partir del 2023 los intereses aumentan hasta alcanzar B/. 600 miles.

Respecto a su eficiencia en gastos , la empresa dentro de sus proyecciones planea que habrá una mejor

eficiencia en sus gastos que las mostradas anteriormente , derivado a que los gastos administrativos se

mantienen constantes y no presentan un crecimiento significativo .

FLUJO DE CAJA PROYECTADO

Cifras en Balboas

Caja inicial

Ingresos

Alquileres propios

Alquileres a terceros

Ingresos por pagarés

Egresos

Servicios Profesionales

Mantenimiento de locales

Pólizas

Impuesto de inmuble

Gastos Generales

Intereses de bonos

Amortización e Intereses Préstamo Hipotecario

ITBMS

Gastos por comisión

Gastos emisión de bonos

Flujo de caja

Flujo de caja acumulado

EBITDA

2022P
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354.754 823.384

7.260

212.494 276.124 281.646

7.500

2.500

10.000

9.422

135.000 540.000 540.000

286.307 676.907

15.300 15.300

150.000

16.100

185

3.300

2023P

72.000

68.447

68.447

7.260

7.500

2.500

10.000

9.422

2024P

829.051 834.832

185

7.405

9.000

675.906

15.606

7.650

2.550

10.200

9.611

23.000 21.100

2025P

189

9.000

287.279

7.553

540.000

7.803

2.601

10.404

9.803

2026P

15.917 16.236 16.597

19.050

193

840.729 849.751

9.000

7.704

293.025 301.815 310.869

7.959

2.653

2027P

10.612

600.000 600.000 600.000 600.000 600.000

540.000 540.000 540.000 540.000

674.771 673.554 672.144 670.650 668.883 666.937

9.997

7.936

197

9.000

8.119

2.706

10.824

10.197

16.900 14.500

201

9.000

2028P

146.477 153.145 160.061 167.175 177.606

859.043

218.447 746.477 753.145 760.061 767.175 777.606

Fuente : MMD 21 , S.A. / Elaboración : PCR

8.174

16.963

8.280

2.760

11.041

10.401

600.000

12.000

205

9.000

188.392

214.924 368.069 528.130 695.306 872.912 1.061.304

2029P

788.392

868.615

320.196

8.419

17.341

8.446

2.815

11.262

10.610

600.000

9.200

209

9.000

199.732

1.261.036

2030P

799.732

878.472

329.801

8.671

540.000

17.726

8.615

2.872

11.487

10.824

600.000

6.200

213

9.000

2031P

888.626

811.536

339.695

8.931

540.000

664.807

18.120

8.787

2.929

11.717

11.037

600.000

3.000

217

9.000

823.820

Para el cálculo del EBITDA total , se utiliza la diferencia entre los ingresos y los gastos totales , adicionando los

egresos por intereses de bonos , asíde esta manera , se consideran los montos disponibles para hacer frente a
las obligaciones financieras (gastos financieros o intereses de bonos ) . De esta manera , el EBITDA proyectado
para el año 2022 se ubica en B/.218.4 miles , durante 2023 experimenta un crecimiento fuerte provocado por el
incremento en los intereses por pagares y luego se mantiene con dicha tendencia hasta 2028 , se observa una
tasa de crecimiento promedio ponderado de 25.3% . Por lo tanto , el EBITDA totaliza , de acuerdo con las
proyecciones realizadas por el emisor, B/.5.6 millones en los próximos 10 años y con un promedio anual de
B/.701 miles.

2032P

899.085

349.886

211.536 223.820 2
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9.199

540.000

663.161

18.524

8.964

2.988

11.951

11.262

600.000

250

1.472.572 1.696.392 1.932.317

222

9.000

235.925

835.925
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Evaluación de Indicadores de Cobertura Proyectados
De acuerdo con los indicadores de cobertura proyectado , la inmobiliaria tiene una buena capacidad para cubrir
sus gastos financieros (pago de intereses de los bonos a emitir ) , tomando en consideración el hecho de que no
comprende un fondo de amortización establecido por lo que el EBITDA cubrirá , en promedio de los 10 años,
1.3 veces los gastos financieros ; donde la cobertura más baja es de 1.2 veces en el año 2023 , causado por el
incremento en los gastos financieros . Asimismo , el flujo de caja post deuda acumulado durante los años
proyectados es positivo y totaliza B/.10.2 millones .

PROYECCIÓN DE INDICADORES DE COBERTURA
Cifras en Miles de B/.
EBITDA
Gastos financieros
EBITDA / Gastos financieros
(Emisión Bonos)
EBITDA / Gastos
financieros (Emisión Bonos +
Préstamo Hipotecario )
Flujo de caja acumulado

Cifras en Miles B/.

EBITDA
Gastos financieros
EBITDA / Gastos
financieros (Emisión
Bonos)
EBITDA / Gastos
financieros
(Emisión Bonos +
Préstamo Hipotecario)
Flujo de caja
acumulado
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2022P
218
150

1.46

2022P

1.32

0.98

68

0.88

1,000,000
800,000

600,000
400,000
200,000

(3)

2023P
746
600

1.24

1.09

1.20

1.05

51

2022P d€
707

2024P

753
600

1.26

1.21

1.10

2025P
760
600

1.27

2024P

1.06

2025P

110

215 368 528 695 873 1,061
Fuente: MMD 21 , S.A. y relacionadas / Elaboración : PCR

INDICADOR DE COBERTURA PROYECTADO

1.23

2026P
767
600

2026P2027P

1.11

1.07

174

1.28

1.24

EBITDA
Gastos financieros
EBITDA / Gastos financieros (Emisión Bonos)
Fuente : MMD 21 , S.A. / Elaboración : PCR

2027P
778
600

2028P

1.12

2029P

1.08

1.30

243

1.27

Análisis de Sensibilidad de los Indicadores de Cobertura Proyectados
Para el análisis de sensibilidad realizado , se proyectaron 49 escenarios proyectados para el análisis de la
cobertura sobre gastos financieros (EBITDA / Intereses Bonos ) en el 2022 , las variables a considerar dentro del
análisis fue la reducción del total de ingresos y el aumento en gastos administrativos . La variable critica a
considerar seria la reducción de ingresos , producto que afecta de manera más directa indicador disminuya
considerablemente a niveles ajustados.

2028P

788
600

1.31

2030P2031P

Los escenarios evaluados , los ingresos deben de disminuir un 20% para que la cobertura se encuentre ajustada
(igual o menor a 1 vez) , dicho escenario no es tan factible , ya que la empresa no ha mostrado una disminución
en sus resultados históricos con dicha variación , incluso en años afectados por el Covid , Se disminuyeron los
ingresos en promedio de 5.6% .

PROYECCIÓN DE INDICADORES DE COBERTURA SENSIBILIZADOS
2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P

146,515 654,183 659,005 664,038 669,232 676,741 684,516 692,755 701,366 710,362
150,000 600,000 600,000 600,000 600,000 600,000 600,000 600,000 600,000 600,000

Respecto a los gastos , se necesita que incrementen en un 30% para que puedan afectar las coberturas , dicho
escenario es más probable derivado a que a diciembre 2021 , los gastos incrementaron en 29% derivado por
honorarios por servicios profesionales , gastos por reembolsos y otros gastos .

1.10

1.29

1.13

2032P

320

2029P
800
600

1.14

1.12

1.33

1.50

1.40

1.30

1.20

1.10

404

1.31

1,261

Fuente : MMD 21 , S.A. y relacionadas / Elaboración : PCR

2030P
812
600

1.35

1.15

1.34

1.14

1,473

497

2031P
824
600

1.37

1.37

1.17

1,696

1.16

598

2032P

1.18

836
600

1.39

1.18

1.39

709

1,932

2032P

719,080
600,000

1.20

1.20

828

C
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Anexos

MMD 21 , Panamá y Subs (Cifras en B/.)
ACTIVOS
Activo Corriente
Efectivo

Cuentas por cobrar

Cuentas por cobrar partes relacionadas
Activo No Corriente
Propiedades de bienes de inversión neto

Otros activos
PASIVOS
Pasivos Corrientes

Bonos por pagar
Cuentas por pagar partes relacionadas

Gastos e impuestos acumulados por pagar
Pasivos No Corrientes

Cuentas por pagar accionistas
Otros pasivos
PATRIMONIO
Acciones comunes
Impuesto complementario
Superávit por reevaluación
Utilidades retenidas
PASIVOS Y PATRIMONIO

MMD 21, Panamá y Subs
Ingresos por alquileres

Total Ingresos
Gastos generales y administrativos
Total Gastos

Utilidad en operaciones
Otros Ingresos (gastos)
Ingresos por servicios

Ingresos por reembolsos
Otros ingresos
Costos Financieros

Utilidad antes del impuesto sobre la renta
Impuesto sobre la renta
Utilidad neta

BALANCE GENERAL

dic-17 dic-18

7,855,862 4,926,668
5,123,949 2,257,722

40,141
1,943

www.ratingspcr.com

31,892
1,943

5,090,114
2,731,913
1,547,513
1,184,400
6,707,425

2,215,638
2,668,946

1,483,065
1,185,881
3,602,345

1,943,127 1,438,994
1,407,500 1,407,500
522,629
12,998 31,494

4,764,298 2,163,351

4,764,298 2,163,351
1,148,437 1,324,323

36,000
13,006 -

36,000
14,160

1,125,443 1,302,483
7,855,862 4,926,668

Fuente: MMD 21 , S.A. / Elaboración : PCR

ESTADO DE RESULTADOS
dic-17

194,977
194,977
82,912
82,912
112,065
39,852
131,900

142

20,410
112,600
151,917

dic-18

220,841
220,841
192,758
192,758
28,083
169,744
131,900
149,800

644
112,600
197,827

9,608
142,309 197,827

Fuente : MMD 21 , S.A. / Elaboración : PCR

dic-19

5,154,427
2,520,443

29,498
1,953

2,488,992
2,633,984
1,376,317
1,257,667
3,614,661
1,593,516
1,407,500
156,641
29,375

2,021,145

2,021,145

1,539,766
36,000
17,496 -

1,521,262
5,154,427

dic-19

225,747
225,747
103,354
103,354
122,393
133,594
131,900
134,800
69,494

202,600 -

255,987

255,987

dic-20

3,736,663
2,203,127

19,345

2,183,782
1,533,536
1,477,497

56,039
2,139,482

523,406

504,580
18,826

1,616,076
849,798
766,278

1,597,181
36,000
11,551 -

1,572,732
3,736,663

dic-20

208,634
208,634
161,499
161,499
47,135
13,505

8,712
33,017
28,224

60,640
9,170 -
51,470

dic -21

3,953,009
359,622
35,087

324,535
3,593,387
3,110,776
482,611
604,930
96,383

72,814
23,569
508,547
496,436
12,111

3,348,079
21,000
12,937

1,736,891
1,603,125

3,953,009

dic-21

200,924
200,924
209,931
215,003
14,079
61,503

31,390
30,113

47,424
17,031
30,393

Nota sobre información empleada para el análisis

La información empleada en la presente calificación proviene de fuentes oficiales , sin embargo, no garantizamos

la confiabilidad e integridad de esta , por lo que no nos hacemos responsables por algún error u omisión por el
uso de dicha información .

BY
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