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I PARTE:

ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

1. LIQUIDEZ

Al 30 de septiembre del 2020 la ratio de liquidez indica que los activos corrientes a la
fecha son suficientes para cubrir los pasivos corrientes 1.24 veces.

{en USD) Interinos Auditados
30 de septiembre de 2020 30 de junio de 2020

Activos Corrientes
Depdsitos a la vista 583,032 119,891
Intereses por cobrar 3,437,292 1,725,361
Total de activos corrientes 4,020,324 1,845,252

Pasivos Corrientes
Cuentas por pagar 31,910 31,436
Intereses por pagar 3,220,066 1,463,628
Total de pasivas corrientes 3,251,977 1,495,064
Ratio de Liquidez 1.24 1.23

ii. ERECURSOS DE CAPITAL

Al 30 de septiembre de 2020 el Emisor contaba con un capital pagado de B/.260,000
correspondiente a la capitalizacion de la empresa.

iii.

RESULTADOD DE OPERACIONES

Al 30 de septiembre del 2020 los ingresos del emisor totalizan B/.2,608,695
provenientes en un 100% a los ingresos por intereses sobre préstamos. El total de los

2astos generales fueron de B/.12,223. v los intereses v comisiones pagadas ascendieron
a B/.2,588.013. La ganancia neta es de B/.96,426.

A. PERSPECTIVAS DEL NEGOCIO
PF Structured Notes, Inc. es una sociedad andnima que opera bajo las regulaciones de
la ley panamefia. Esta sociedad fue constituida con el tmico proposito de servir de
vehiculo en la participacion de Créditos Subyacentes que cumplan con las condiciones



generales de riesgo descritas en la Seccién IILLA.11 del prospecto informativo, por
medio de emisiones de Notas a través de la Bolsa de Valores de Panama.

Il PARTE

ESTADOS FINANCIEROS INTERINOS

Ver Anexo.

I1I Parte
ESTADOS FINANCIEROS GARANTES

Mo aplica

IV Parte
CERTIFICACION DEL FIDUCTARIO

Ver Anexo

V Parte
DIVULGACION

Una copia del informe de actualizacion trimestral serd enviada en el mes de noviembre
del 2020 a los accionistas e inversionistas registrados, asi como a cualquier interesado
que lo solicite.

arlos Fabrega Roux

Representante Legal

™



PF Structured Notes, Inc.

Estados financieros por el trimestre terminado el

30 de septiembre de 2020

“Este deocumento ha sido preparade con el
conocimiento de que su contenido serd puesto a
disposician del publico inversionista y del publico en
general”
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INFORME DEL CONTADOR PUBLICO

Junta Directiva
Prival Finance, S. A.

Hemos revisado los estados financieros intermedios que se acompafian de PF Structured Motes, Inc., en
adelante la Compafia, los cuales comprenden el estado de situacion financiera al 30 de septiembre de 2020,
v los estados de utilidades integrales, cambios en el patrimonio y flujos de efectivo por el trimestre terminado
en esa fecha, y notas, que comprenden un resumen de politicas contables significativas y ofra informacian
explicativa.

Responsabilidad de la Administracion para los Estados Financieros Intermedios

La administracion de |la Compariia es responsable por la preparacion y presentacion razonable de estos
estados financieros intermedios, de conformidad con la Morma Intermacional de Contabilidad No. 34 -
Informacian Financiera Intermedia de las Normas Internacionales de Informacién Financiera y por el control
interno que la administracion determing que es necesario para permitir la preparacién de estados financieros
intermedios que estén libres de representaciones erréneas de importancia relativa, debido ya sea a fraude ©
Brrar,

Responsabilidad del Contador Pablico

Muestra responsabilidad es asegurar la razonabilidad de los estados financieros intermedios con base en
nuastra revision. Efectuamos nuastra revision de conformidad con Normas internacionales de Auditoria.
Esas normas requieren que cumplamos con requisitos éticos y que planifiguemos y realicemos la revisian
para obtener una seguridad razonable acerca de si los estados financieros intermedios estan libres de
representaciones errbneas de importancia relativa,

Una revisién incluye la ejecucion de procedimientos para obtener evidencia de revisidn acerca de los montos
y revelaciones en los estados financieros. Los procedimientos seleccionados dependen de nuestro juicio,
incluyendo |a evaluacion de los riesgos de representacion erronea de importancia relativa en los estados
financieros, debido ya sea a fraude o error. Al efectuar esas evaluaciones de riesgos, nosotros
consideramos el control interno relevante para la preparacion y presentacion razonable de los estados
financieros de la Compafifa, a fin de disefiar procedimientos de revision gue sean apropiados en la
circunstancia, pero no con €l propdsito de expresar una opinidn sobre |a efectividad del control interno de la
entidad. Una revision también incluye evaluar lo apropiado de los principios de las politicas contables
utilizadas y la razonabilidad de las estimaciones contables hechas por la administracidn, asi como evaluar la
presentacion en conjunto de los estados financieros.

Consideramos que la evidencia de la revision que hemos obtenido es suficiente y apropiada para ofrecer una
base razonable. En nuestra consideracion, el estado financiero intermedio presenta razonablemente, en
todos sus aspectos importantes, la situacion financiera de PF Structured Notes, Inc, 5. A, al 30 de
septiembre de 2020, su desempefic financiero v sus flujos de efectivo por el trimestre terminado en esa
fecha, de acuerdo con la Morma Internacional de Contabilidad Mo, 34 — Informacian Financiera Intermedia de
las Normas Internacionales de Informacion Financiera.

%Mw

Lie: M|Iagr0$ Guerrero

C.P.A No 8743

19 de noviembre de 2020
FPanama, Republica de Panama.




PF Structured Notes, Inc.

Estado de situacion financiera
al 30 de septiembre de 2020
{En balboas)

Motas 30 de septiembre 30 de junio
2020 2020

Activos
Depésitos en bancos 8 583,032 119,891
Préstamos por cobrar 6,7 144 ,06% 859 143,020,627
Otros activos 5 513,783 139,898
Total de activos 145,166,673 143,280,417
Pasivos y posicion
Pasivos
Financiamiento recibido 5] 2,033,583 2,000,361
Documentos por pagar 8 143 683,734 141,837,600
Otras cuentas por pagar 31,910 31.438
Total de pasives 145,759,227 143,969,397
Posicion
Acciones comunes 9 260,000 260,000
Deficit acumulado (852,554) {948,980)
Total de posicién (592,554) (688,980)
Total de pasivo y posicion 145 1686 673 143,280,417

Las notas que se acompafian forman parte integral de estos estados financieros,
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PF Structured Notes, Inc.

Estado de ganancia o perdida y otro resultado integral
por el periodo terminada el 30 de septiembre de 2020

{En balboasz)

Nota
Ingreses por intereses 5]
Gastos por intereses 3]
Ganancia neta por intereses
Comisionas pagadas ]

Ctros ingresos

Frovision para perdidas craditicias esperadas
Honorarios v senvicios profesionalas
Impuestos

Ctras

Utilidad (Pérdida) del periodo

Septiembre 2020

Septiembre 2019

Trimestre Acumulado Trimestre Acumulado

2 594,142 2,504,142 3,037,848 3,047 848

(2,652.2558) (2,582 255) (2,981,062} {2,991.062)
11,887 11,887 46, 7HE 46,786
5. 758) {9,758) {4,599} (4,955)
14,553 14 553
87 BE7 av.a87 (205 638} (209.628)
14,5930% 14,930) (17,530) (17,530
[6,443) (G,443) {2,809} [2.508)

{851} (851) {5, 4586) 15, 466)

96,425 55 426 (193 655) {193,656)

Las notas qua se acompanan farman parta integral de estos estadoes financieros.

,ﬂ.



PF Structured MNotes, Inc.

Estado de cambios en posicion
por el periodo terminado el 30 de septiembre de 2020
{En balboas)

Saldo al 30 de junio de 2019

Pérdida del pericdo

Saldo al 30 de septiembre de 2018

Saldo al 30 de junio de 2020

Utilidad del periodo

Saldo al 30 de septiembre de 2020

Acciones Deficit

comunes acumulado Total
260,000 {651,500 {391,500)
- (193,636) {193,656)
260,000 (845,156) {585,156)
260,000 (948,980) (688,980)

- 96,426 96,426
260,000 (852 554) (592,554)

Las notas que se acompafnan forman parte integral de estos estados financieros,



PF Structured MNotes, Inc.

Estado de flujos de efectivo
por el periodo terminado el 30 de septiembre de 2020
{En balbcas)

Flujos de efectivo de las actividades de operacion:
Utilidad (Pérdida) del periodo

Provisién para pérdidas crediticias esperadas
Ajustes por:

Ingresos por intereses

Gastos de intereses

Cambios neto en los activos y pasivos de operacion:
Disminucion (aumento) en préstamos por cobrar
Aumento otros activos
Aumento en ofras cuentas por pagar

Interesas recibidos
Intereses pagados

Efectivo neto provisto por (utilizado en) actividades de operacian

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento:
Financiamisnto recibido

Producto de la emision de documentos por pagar
Cancelacion de documentos por pagar

Efectivo neto proveniente de las actividades de financiamiento

Aumento neto del efectivo

Efectivo y depésito en banco al inicio del periodo

Efectivo y depésito en banco al final del periodo

Las notas que se acompafan forman parte integral de estos estades financieros.

Motas

<o 0% @

30 de septiembre

2020 2019
96,426 (193,656)
(87,967) 209,638
(2,594,142) (3,037,848)
2,582 255 2,991,062
(3,428) (30,804)
750,667 (10,700,000}
(373,882) (139,824)
474 54,709
373,830 (10,815,919}
882,210 489,283
(825,816) (3.820,023)
430,224 (14,146,659}
33,583 -
2,166,000 16,965,000
(2,166,667) g
32,917 16,965,000
463,141 2,818,341
119,891 1,530,349
583.032 4,348,690




PF Structured Notes, Inc.

Motas a los estados financieros
por el periodo terminado el 30 de septiembre de 2020
(En balboas)

1 Informacioén general

PF Structured Motes, Inc . (la "Empresa”, antes Prival Finance, S.4)., se constituyd de acuerdo con 1as leyes
de la Replblica de Panama, mediante Escritura Plblica No.8467 del 31 de mayo de 2011 para dedicarse
principalmente al negocio de inversidn y participacian en financiamientos.

La Empresa se encuentra regulada por la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama por medio
de la Ley No. 67 del 1 de septiembre de 2011 y Decreto Ley No.1 de 8 de julio de 1998, y sus acuerdos
reglameantarios, por €l cual se crea la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama y se regula &l
mercado de valoras en Panama.

Mediante Acta de Junta Directiva del § de junio de 2018 Grupo Prival aprobd la distribucién de un dividendo
en especie a sus accionistas compuesto por la totalidad de las acciones de PF Structured Notes, Inc. (antes
Prival Finance, S.A.), sociedad que dejd de ser subsidiaria de Grupo Prival, 5. A

Mediante Escritura Publica No 8633 del 25 de agosto de 2020 se protocolizé la reunién extracrdinaria de
Junta de accionistas de Prival Finance, S.A. donde se aprueba el cambio de nombre de la Sociedad Prival
Finance, S A, a PF Structured Motes, Inc.

Las oficinas de la Empresa estan ubicadas Calle 50 y Calle 71 San Francisco, Repliblica de Panama.

2. Adopcion de las nuevas y revisadas Normas Internacionales de Informacion Financiera
{NIIF's)

Una serie de Normas Internacionales de Informacidan Financiera (NIIF's) o Interpretaciones a las Normas
Internacionales de Informacién Financiera (CINIF), fueron efectivas para el afio que inicid el 1 de julio de
2018, pero no tuvieron un efecto significativo sobre los estados financieros,

2.1 Normas e interpretaciones adoptadas sin impacto significativo sobre los estados financieros.

En el periode, la Empresa ha adoptado una serie de modificaciones a las Normas e Interpretaciones MIIF
emitidas por el IASB. Su adopcién no ha tenide ninglin impacto material en las revelaciones o en los mantos
informados en esos estados financieros,

MIIF 18 - Arrendamientos

La NIIF 16 - Arrendamientos reemplaza a la NIC 17, Esta norma elimina la clasificacion de los
arrendamientos, v establece que deben ser reconocides de forma similar a los arrendamientos financieros y
medidos al valor presente de los pagos futuro de arrendamiento. La NIIF 16 es efectiva para los periodos
anuales que inicien en o después del 1 de enero de 20185,



PF Structured Notes, Inc.

Notas a los estados financieros
por el pericdo terminado el 30 de septiembre de 2020
{En balboas)

2.2 Nuevas y revisadas Normas Internacionales de Informacidn Financiera emitidas, pero adn no
efectivas

La Empresa no ha aplicado las siguientes NIF's nuevas y revisadas que se han emitido, perc ain no son
efectivas:

. Maodificaciones a la Morma Internacional de Contabilidad (NIC) 1 Presentacion de estados financiero
y modificacionss y NICB Politicas contables, cambios en la estimaciones contables y errores.

. Marco conceptual de las Normas NIFF

La Empresa no espera que estas modificaciones a normas e interpretaciones tengan un impacto significative
sobre los estados financieros de la Empresa

Modificaciones a NIC 1 y NIC & — Definicion de materialidad

Las modificaciones tienen el objetivo de simplificar la definicidn de materialidad contenida en la NIC 1,
haciéndola mas facil de entender y no tienen por objetivo alterar el concepto subyacente de materialidad en
las Mormas NIIF. El concepto de oscurecer informacion material con infarmacion inmaterial se ha incluido en
la nueva definicion.

El limite para la materialidad influyente para los usuarios se ha cambiade de “podrian influir a “podria
esperarse razonablemente que influyan”.

La definicion de materialidad en la NIC 8 ha sido reemplazada por una referencia a la definicidn de
materialidad en la NIC1. Ademas, el IASE modificd otras normas y el Marco Conceptual gque contenian una
definicion de materialidad o referencia al termino materialidad para garantizar la consistencia.

La modificacion se aplicara prospectivamente para perfodos de reporte que comiencen en o después del 1
de enero de 2020, con aplicacién anticipada permitida.

Marco Conceptual de las Normas NIIF

Junto con el Marco Conceptual revisado, gque entrd en vigor en su publicacion el 29 de marzo de 2018, el
IASE también emitié las Modificaciones a las Referencias al Marco Conceptual de las Mormas NIIF. El
documento contiene maodificaciones para las NIIF 2, 3. 6, 14, 1AS 1, 8, 34, 37, 38, CINIF 12, 18, 20, 22 y 5IC
32,

Sin embargo, no todas las modificaciones actualizan a los pronunciamientos respecto a las referencias al
marco conceptual de manera que se refieran al Marco Conceptual revisado.

Las modificaciones, gue en realidad son actualizaciones, son efectivas para periodos anuales gque

comiencen en o despues de 1 de enero de 2020, con adopcion anticipada permitida.

3. Politicas de contabilidad significativas

3.1 Estado de cumplimiento

Los estados financieros han sido preparados de conformidad con las Normas Internacionales de Informacian
Financiera.



PF Structured MNotes, Inc.

Motas a los estados financieros
por el periodo terminado el 30 de septiembre de 2020
(En balboas)

32 Bases de preparacion

Los estados financieros han sido preparados sobre |la base del costo histdrico. Por lo general, el costo
histarico se basa en el valor razonable de la contraprestacion otorgada a cambio de los bienes y servicios. El
valor razonable es el precio gue se recibiria al vender un activo o se pagaria al transferir un pasivo en una
transaccion ordenada entre participantes del mercado a la fecha de medicidn, independientemante de si ese
precic es directamente cbservable o estimado usando otra técnica de valuacion. Al estimar el valor razonable
de un active o un pasivo, la Empresa toma en cuenta las caracteristicas del active o pasivo si los
participantes del mercado toman en cuenta esas caracteristicas al valorar el activo o pasiva a la fecha de
medicion. El valor razonable para efectos de medicidn y/o revelacion en estos estados financieros se
determina sobre esa base.

3.3 Moneda funcional y de presentacion

Los estados financieros estan presentados en balboas, la moneda funcional v de presentacidn de la
Empresa.

El Balboa, unidad monetaria de la Repdblica de Panama, esta a la par y es de libre cambio con el Délar de
los Estados Unidos de América. La Replblica de Panama nc emite papel moneda y an su lugar utiliza el
Dolar norteamericano como moneda de curso legal.

3.4 Instrumentos financieros

En el pericdo anterior la Empresa adopte la NIIF 8 - Instrumentos Financieros.

341 Clasificacion — politica efectiva a partir del 1 de julic de 2018 {NIIF 9}

De acuerdo con la NIF 9, |a Empresa clasifica sus activos y pasivos financieros en el momento del
reconocimiente inicial en las categorias de activos financieros y pasivos financieros que se analizan a
continuacian,

3.4.1.1 Activos financieros

La Empresa clasifica sus activos financieros como medidos posteriormente a costo amortizado sobre la base
de:

- El modelo de negocio de la entidad para |la gestion de los activos financieros.
- Las caracteristicas de los flujos de efectivo contractuales del activo financiere.

Activos financieros medidos al costo amortizado

La Emprasa incluys en esta categoria los préstamos por cobrar, los ingresos devengados y otras cuentas par
cabrar,

Préstamos

Los préstamos son actives financieros no derivados con pagos fijos o determinables que no cotizan en un
mercado active, salve: {a) aguellos que la entidad intente vender inmediatamente o a corte plazo, los cuales
estan clasificades como negociables, v aquellos que 'z enfidad en su reconacimients inicizl designa al valer
razonahle con cambios en resultades; {(b) aguellos que la entidad en su reconocimiento inicial designa como
disponibles para la venta, o {c) aguellos para el cual el tenedor no recupera substancialmente toda su
inversian inicial, 2 menos que sea debido a deterioro del crédito,

5. I
"



PF Structured Notes, Inc.

Motas a los estados financieros
por el periodo terminado el 30 de septiembre de 2020
(En balboas)

Los prestamos son recanocidos al costo amortizado usando el metodo de interes efective menos cualguier
deterioro, con ingresos reconocidos sobre la base de tasa efectiva.

Los arrendamientos financieros por cobrar se registran bajo el metodo financiero, los cuales se clasifican
como parte de la cartera de préstamos, al valor presente del contrato. La diferencia entre el arrendamiento
financiero por cobrar y el costo del bien arrendado se registra como intereses no devengados v se amortiza a
cuentas de ingresos durante el periodo del contrato de arrendamiento, bajo el método de interés efectivo.

3.4.2 Clasificacion

Los actives financieros se clasifican basicamente en la siguiente categoria: préstamos. La clasificacian de los
activos depende de la naturaleza y propdsito del activo financiero y es determinada al momento de su
reconocimiento inicial.

Préstamos por arrendamientos financieros

Los prestamos son activos financieros no derivados con pagos fijos o determinables que no cotizan en un
mercado activo, salvo: (a) aguellos que la entidad intente vender inmediatamente o a corto plazo, los cuales
estan clasificades como negociables, y aguellos gue la entidad en su reconocimiento inicial designa al valor
razonable con cambios en resultados; (b) aguellos que la entidad en su reconccimiento inicial designa como
disponibles para la venta; o {c) aquellos para el cual el tenedor no recupera substancialmente toda su
inversién inicial, a menos gue sea debido a deteriore del crédita.

Las préstamos son reconocidos al costo amortizado usando el método de interés efective menos cualquier
deterioro, con ingresos recenocidos en una base de tasa efectiva,

3.4.2 1 Pasivos financieros

Los pasivos financieros son clasificados como financiamientos recibidos.

Financiamientos recibidos

Son inicialmente medidos al valor razonable, neto de los costos de la transaccion y son subsecusntements
medidos al costo amortizado usando el metodo de interes efectivo, con gastos de interes reconccidos sobre
la base de tasa efectiva.

Costo amortizado

El costo amertizade de un activo o pasivo financiero es el importe al gue el active o pasivo financiero se mide
en el reconocimiento inicial, menos los abonos al principal, mas o menos la amortizacion acumulada usando
el método de interés efectivo de cualguier diferencia entre el imperte inicial reconccido y el importe al
vencimiento, menos cualguier disminucion por deterioro,

Eaja en cuentas de pasivos financieros

La Empresa da de baja los pasivos financieros cuando, y solamente cuando, las ohligaciones de la Empresa
se liquidan, cancelan o expiran.

3.5 Compensacion de instrumentos financieros

Los activos y pasivos financieros son objeto de compensacion, es decir, de presentacion en el estado de
situacian financiera por su importe neto, sélo cuando las entidades dependientes tienen tanto &l derecho,
exigible legalmente, de compensar los importes reconocidos en los citados instrumentos, coma la intencion
de liquidar la cantidad neta, o de realizar el activo y proceder al pago del pasivo de forma simultanea.

YA



PF Structured Notes, Inc.

Motas a los estados financieros
por el periodo terminado el 30 de septiembre de 2020
(En balboas)

3.6 fngresos y gastos por intereses

Los ingresos y gastos por intereses son reconocidos en el estado de ganancia o pérdida y otro resultado
integral bajo &l método de interés efectivo para todos los instrumentos financieros que generan intereses.

El metodo de tasa de interés efectiva es el método utilizado para calcular el costo amortizado de un active o
pasivo financiero y de distribuir el ingreso o gasto por intereses sobre un periodo de tiempo. La tasa de
interés efectiva es la tasa que exactamente descuenta los flujos de efectivo estimados a traves de la vida
estimada de un instrumento financiero, o cuando sea apropiado en un periode mas corto, a su valor neto en
libros. Al calcular la tasa de interés efectiva, se estiman los flujos de efectivo considerando los términos
contractuales del instrumento financiero; sin embargo, no considera las pérdidas futuras por créditos.

El célculo de la tasa de interés efectiva incluye los costos de transaccion, los honorarios y comisiones
pagadas o recibidas que son parte integral de las tasas.

a7 Deposito en banco

El depdsito en banco se presenta al costo en el estado de situacidn financiera. Para propasitos del estado de
flujos de efectivo, el total de efectivo comprende el depdsito a la vista en banco,

3.8 Impuesto sobre la renta

El gasto por impuesto a las ganancias representa la suma del impuesto a las ganancias por pagar actual y el
impuesto diferido.

Impueasto corrients

El impuesto corriente se basa en las ganancias fiscales registradas durante el afio. La ganancia fiscal difiere
de la ganancia reportada en el estado de ganancia o pérdida y otro resultado integral debido a las partidas de
ingresos o gastos imponibles o deducibles en otros afos y partidas que nunca son gravables o deducibles. El
pasivo de la Empresa por concepte del impuesto corriente se calcula utilizando |a tasa vigente a |a fecha del
estado de situacian financiera.

3.9 Deterioro de los activos financieros
391 Politica efectiva a partir del 1 de julio de 2018 (MIIF )

La Empresa reconoce pravision por pérdidas por PCEs en los siguientes instrumentos financieros que no
sean medidos a VRCR:

- Préstamos por cobrar;
- Otras cuentas por cobrar.

Las pérdidas crediticias esperadas se reguieren sean medidas mediante una provision por pérdida a una
cantidad igual a:

- FCE a 12 meses: son las pérdidas de crédito esperadas que resulten de posibles eventos de
incumplimiento dentro de 12 meses posteriores a la fecha de presentacion de estados financieros,
[referidas come Buckst 74 o

- FCE durante el tiempo de vida: son las pérdioas de crédito esperadas gue resulten de todos los
posibles eventos de incumplimiento durante la vida esperada del activo financiero, (referidas comao
Bucket 2 y Bucket 3).

=10 -
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PF Structured Notes, Inc.

Motas a los estados financieros
por el periodo terminado el 30 de septiembre de 2020
(En balboas)

La provision por pérdida por todas las PCE durante el tiempo de vida es requerida para un instrumento
financiero si el riesgo de crédito en ese instrumento financiero se ha incrementado de manera impaortante
desde el reconocimiento inicial. Para todas los otros instrumentas financieros, las PCE son medidas a una
cantidad igual a las PCE de 12 meses.

Las PCE son un estimado ponderado de la probabilidad del valor presente de las pérdidas de crédito. Estas
son medidas como el valor presente de |a diferencia entre los flujos de efectivo debidos a la Empresa segun
el contrate y los flujos de efectivo que la Empresa espere recibir gue surjan de la ponderacion de multiples
escenarios economicos futuros, descontado a la tasa de interes efectiva (TIE) del activo.

Activos financieros deteriorados

Un activa financiere se considera como deteriorado cuande haya ocurride uno o mas eventos que tenga un
efecto perjudicial en los flujos de efectivo estimados futuros del activo financiern. Los activos financieros
deteriorados son referidos como activos de nivel Bucket 3. La evidencia de deterioro del credito incluye datos
observables acerca de los siguientes eventos:

- Dificultad financiera importante del prestatario o emisor,

- Incumplimiento de las clausulas contractuales, tal como un impago © un suceso de mora,

- Concesiones o ventajas que la Emprasa, por razones economicas o contractuales relacionadas con
dificultades financieras del prestatario, le ha otorgado a éste, que no le habria otorgado en otras
circunstancias;

- Probabilidad cada vez mayor de que el prestatario entre en quiebra o en ofra sifuacion de
reestructuracion financiera;

- La desaparicién de un mercado activo para el active financiero en cuestién, debido a dificultades
financieras; o

- La compra de un active financiero con un gran descuento que refleje las pérdidas de crédito
incurridas.

Un préstamo es considerado deteriorado cuando una concesion es otorgada al prestatario debido a un
deterioro en la condicién financiera del prestatario, a menos gue haya evidencia de gue come resultade del
otorgamiento de la concesién el riesgo de no recibir los flujos de efective contractuales ha side reducide de
manera importante v no hay otros indicadores. Para los activos financieros donde estan contempladas
cancesiones, pero ne han sido otorgadas el activo se considera como deteriorado cuandeo haya evidencia
observable de deterioro del crédito, incluyendo el cumplimiento de la definicion de incumplimiento. La
definicién de incumplimiento incluye la imprebabilidad de indicadores de pago e interrupcién del respaldo si
las cantidades tienen 90 dias o mas de vencidas,

Definicion de incumplimiento

La definicion de incumplimiento es usada en la medicion de la cantidad de las PCE y en la determinacion de
si la provision por pérdida se basa en 12 meses o en las PCE durante el tiempo de vida, dado que el
incumplimiente es un compenante de la prebabilidad incumplimiente (Pl = prehabilidad de incumplimienta)
que afecta tanto la medicion de las PCE y |la identificacion de un incremento significativo en el riesgo de
credito.

Al evaluar si un prestatario se encuentra en incumplimiento la Empresa considera los siguientes indicadores:

- El prestatario tiene maora de mas de 90 dias en cualquier obligacién de crédito.
- Incumplimiento de clausulas contractuales o situacian legal.

La definicion de incumplimiento es ajustada para reflejar las diferentes caracteristicas de los diferentes tipos
de activos

Cuando valora si el prestatario es improbable que pague todas sus obligaciones de crédito, la Empresa toma
en consideracian indicadores tanto cualitativos como cuantitativos. La informacion valorada depende del tipo
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de activo, por ejemplo, en los préstamos corporativas un indicador cualitativo usado es el incumplimiento de
acuerdos de pago. Factores cuantitatives, tales como morosidad y no-pago de ofra obligacion de la misma
contraparte son factores clave en este analisis.

Incremento significativo en el riesgo de crédito

La Empresa monitorea todes los activos financieros, que estén sujetos a requerimientos de deterioro para
valorar si ha habido un incremento significativo en el riesgo de crédito desde el reconocimiento inicial. Si ha
habido un incremento significative en el riesge de crédito, la Empresa medira la provision por perdida con
base a PCE durante el tiempo de vida,

Ezcenarios econémicos forman la base para la determinacion de |la probabilidad de incumplimiento en el
reconocimiento inicial y en fechas de reporte posteriores. Diferentes escenarios econdmicos llevaran a una
diferente probabilidad de incumplimientc. Es la ponderacion de esos diferentes escenarios la que forma la
base de |3 probabilidad ponderada de incumplimiento que es usada para determinar si el riesgo de crédito se
ha incrementado de manera significativa.

Para los préstamos corporativos, la informacion prospectiva (forward locking') incluye pronésticos de
indicadores econdmices de las industrias en las gue las confrapartes de la Empresa operan, asi como
también informacidon generada internamente sobre el comportamiento de pago del cliente. La Empresa
asigna sus contraparies al grado interno relevante del riesgo de credito dependiendo de |la calidad de su
crédito, La infermacion cuantitativa s un indicader primarie de incremento significativo en el riesgo de credito
y s& basa en el cambio en la calificacion crediticia del deudor a través del rating de calificacién desde el
reconocimiento inicial.

Los factores cualitativos que sefalan incremento significative en el riesgo de credito son reflejados en los
modelos de probabilidad de incumplimiento sobre una base oportuna. Sin embargo, la Emprasa considera
por separade algunes factores cualitativos para valorar si el riesgo de credito se ha incrementado de manera
significativa.

Dado que un incrementa significativo en el riesgo de crédito desde el reconocimiento inicial es una medida
relativa, un cambio dado, en terminos absolutos, en |a probabilidad de incumplimiento sera mas importante
para un instrumento financiero con una probabilidad de incumplimiento inicial mas bajo que comparado con
un instrumento financiero con una probahbilidad de incumplimiento mas alto.

Incorporacion de informacion prospectiva (‘forward looking’)

La Empresa usa la informacion prospectiva gue esté disponible sin costo o esfuerzo indebido en su
valoracian del incremento significative del riesgo de credito, asi coma tambien en su medicion de las PCE.

La Empresa ha identificado y documentado los orientadores clave del riesgo de crédito v de las pérdidas de
crédito para cada portafolio de instrumentes financieros y, usando el analisis estadistico de datos historicos,
ha estimado las relacicnes entre las variables macroecondmicas y el riesgo de credite y las pérdidas de
credito. La Empresa no ha hecho cambios en las técnicas de estimacian o en los supuestos importantes
hechos durante el pericdo de presentacion de reporte.

Medicion de las PCE
Los insumos clave usados para la medicion de las PCE son:

= Probabilidad de incumplimiento (PI);
: Pérdida dado el incumplimiento (PDI): y
- Exposician ante el incumplimienta (El).

La medicion de las PCE es derivada de modelos estadisticos desarrollados internamente y otros datos
historicos. y son ajustados para reflejar la informacién prospectiva de probabilidad ponderada.

La probabilidad de incumplimiento (Ply es un estimado de la probabilidad de incumplimiento durante un
horizonte de tiempo dado. Es estimado en un punto del tiempo. El calculo se basa en modelos estadisticos
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de clasificacion, y valorado usando herramientas de clasificacion personalizados para las diversas categorias
de contraparies y exposiciones.

Esos modelos estadisticos estédn basados en datos del mercado (cuando estén disponibles), asi como
también en datos internos que comprenden factores tanto cuantitative como cualitativos, Las Pl son
estimadas considerando las maduraciones contractuales de las exposiciones y de las tasas estimadas de
pago anticipado. La estimacion se basa en condiciones corrientes, ajustada para tener en cuenta las
condiciones futuras que impactaran la Pl

La Pérdida Dado Incumplimiento (PDI) es un estimado de la perdida gue surge en el incumplimiento. Se basa
en la diferencia entre los flujos de efective contractuales y los que la Empresa esperaria recibir, teniendo en
cuenta los flujos de efective provenientes de cualquier colateral. Los modelos de PDI para activos
garantizados consideran los pronosticos de la valuacion futura teniendo en cuenta descuentos en la venta,
tiempo para la realizacién del colateral y costo de la realizacion del colateral. Los modelos de PDI para los
activos no garantizados consideran el tiempo de recuperacian y tasas de recuperacion. El cdlculo se basa en
los flujos de efectivo descontados, donde los flujos de efectivo son descontados a la Tasa de Interes Efectiva
{TIE) del activo.

La Exposician al Incumplimiento (El) es un estimadeo de la exposicidn a una fecha futura de incumplimiento,
teniendo en cuenta los cambios esperados en |a exposicion despues de la fecha de presentacion de reporte,
incluyendo reembolsos de principal e intereses, vy reduccionas esperadas en las facilidades comprometidas.
El enfoque de modelacién de la Empresa refleja los cambios esperados en el saldo pendiente durante &l
tiempo de vida de |la exposicién del préstameo que sea permitida por los términos contractuales corrientes,
tales como perfiles de amortizacién, reembolso o sobre-reembolso temprano, cambios en la utilizacion de
compromisos suscritos y acciones de mitigacion del crédito tomadas antes del incumplimianto. La Empresa
usa modelos de El que reflejan las caracteristicas de los poriafolios.

La Empresa mide las PCE considerande 2l riesge de incumplimiento durante el periodo contractual méximo
{incluyendo las apciones de extension) durante el cual la entidad esta expuesta al riesgo de crédito v no a un
periodo mas largo, incluso si la extension o renovacion del contrato es practica comuan de negocios.

Sin embargo, para instrumentos financieros tales como tarjetas de crédite, facilidades de renovacion de
crédito v facilidades de sobregiro que incluyan tanto un compromiso de préstamo como un compromiso de
suscripcion, la capacidad contractual de |la Empresa para solicitar el reembolso y cancelar el compromiso
suscritc no limita la exposicion de la Emprasa ante perdidas de credito para el periodo contractual de
notificacion. Para tales instrumentos financieros La Empresa mide las PCE durante el periodo en que esté
expuesia al riesgo de credite y las PCE no serian mitigadas por acciones de administracion del riesgo de
credito, inclusc si ese periodo se extiende mas alla del periodo contractual maximo. Esos instrumentos
financieros no tienen un término fijo o una estructura de reembolso y tienen un periodo corto de cancelacian
contractual.

La medicion de las PCE se basa en la probabilidad ponderada de la pérdida de crédito. Como resultado, la
medicion de la provision por pérdida debe ser la misma independiente de si es medida sobre una base
individual o una base colectiva.

Agrupaciones basadas en las caracteristicas compartidas de los riesgos

Cuando las PCE son medidas sobre una base colectiva, los instrumentos financieros son agrupados con
base en |as caracteristicas de riesgo compartidas, tales como:

= Tipo de instrumento;

- Grado del riesgo de crédiio,

- Tipo de colateral;

- Fecha de reconocimiento inicial;
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- Término restante hasta la maduracian;

- Industria;

- Localizacion geografica del prestatario;

- Rango de ingresos del prestatario; v

- El valor del colateral en relacién con el activo financiero, si ello tiene un impacto en la probabilidad de
que ocurra un incumplimignto (ratios préstamo-a-valor {LTV = loan-to-valug) ratios).

Los grupos son revisados sobre una base regular para asegurar que cada grupo este compuesto por
exposiciones homogéneas.

Presentacion de la provision por PCE en el estado de situacion financiera:
La provision por pérdidas por PCE es presentada en el estado de situacion financiera tal y como sigue:

Para los activas financieros medidos a costo amertizado: como una deduccion del valor en libros bruto de los
activos;

Castigo

Los préstamos son castigados cuando la Empresa no tenga expectativas razonables de recuperar el activo
financiero {ya sea en su totalidad o una porcidn de &l). Este es el caso cuando la Empresa determina que el
prestatario no tiene actives o fuentes de ingresos que pudieran generar suficientes flujos de efective para
reembolsar las cantidades sujetas al castigo. Un castigo constituye un evento de des-reconocimiento. La
Empresa puede aplicar actividades que hacen forzoso el cumplimiente a los actives financieros castigados.
Las recuperacionas resultantes de las actividades de |la Empresa que hacen forzoso el cumplimiento
resultaran en ganancias por deterioro,

4. Administracion del riesgo de instrumentos financieros
4.1 Objetivos de la administracién de riesgos financieros

Las actividades de la Empresa son expuestas a una variedad de riesgos financieros y esas actividades
incluyen el analisis, la evaluacion, la aceptacion, y administracion de un cierto grado de riesgo o una
combinacion de riesgos. Tomar riesgos es basico en el negocio financiero, y los riesgos operacionales son
consecusncias inevitables de estar en el negocio. El objetive de la Empresa es, por consiguiente, lograr un
balance apropiado entre el riesgo y el retorno y minimizar efectos adversos potenciales sobre |a realizacion
financiera de la Empresa.

Las actividades de la Empresa se relacionan principalmente con el uso de instrumentos financieros y, como
tal, el estado de situacion financiera se compone principalmente de instrumentos financieros. Por lo que esta
expuesto a los siguientes riesgos en el uso de los mismos:

. Riesgo de crédito
. Riesgo de liquidez
. Riesgo de mercado
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La Junta Directiva de la Empresa tiene la responsabilidad de establecer y vigilar las politicas de
administracion de riesgos de los instrumentos financieros. Adicionalmente, la Empresa esta sujeta a las
regulaciones de la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama, en lo concerniente a
concentraciones de riesgos, liguidez y capitalizacion, entre otros.

Los principales riesgos identificades por la Empresa son los riesgos de credito, liguidez y mercada, los cuales
se describen a continuacion.

4.2 Riesgo de credito

Es el riesgo de perdida financiera para la Empresa, que ccurre si un cliente © una contraparte de un
instrumente financiero, fallan en cumplir sus obligaciones contractuales, y surge principalmente de los
préstamos a clientes.

Para propositos de gestion de riesgos, la Empresa considera y consclida todos los elementos de exposicion
de riesgo de crédito: riesgo del deudor, riesgo pais y riesgo del sector o industria. El riesgo de crédito que
surge al mantener valores es manejado independientemente, pero informado come un componente de la
exposicion del riesgo de crédito.

4.2.1  Analisis de calidad de credito

La siguiente tabla muestra la informacion relacionada a la calidad de crédito de los activos financieros.

Exposicion maxima

Septiembre Junio

2020 2020
Depositos en bancos 583,032 119,891
Prestamos por cobrar 144,069 859 143,020 627
Taotal 144,652 891 143,140,518

El cuadro anterior representa el escenario mas critico de exposicion al riesgo de crédito de la Empresa al 30
de septiembre de 2020, sin tener en cuenta las garantias de crédito o de otro incremento de la exposicién al
riesgo de crédito,

Para los activos del estado de situacion financiera las exposiciones expuestas anteriormente se basan en los
saldos netos en libros reportados en el estado de situacion financiera.
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El siguiente cuadro analiza la calidad crediticia de la cartera de credito y la provision para perdidas crediticias
esperadas mantenidas por la Empresa:

Préstamos
Septiembre Junio
2020 2020

Maxima exposicion
Valoren libros 144,059,859 143,020,827
A costo amortizado

Mivel de rigsga
Rangeo 1 - normal 144,059 859 143,020,627
Valar an libros, neto 144,069,859 143,020,627

En el cuadro anterior, s2 han detallado los factores de mayor exposicion de riesge e informacion de los
activos deteriorados, v las premisas utilizadas para estas revelaciones son las siguientes:

. Deterioro en préstamos — El deterioro de los préstamos se determina considerando el monto de
principal e intereses, con base en los términos contractuales.

. Politica de casfigos — Los préstamos son cargados a pérdidas cuando los mismos se encuentran en
rango de irrecuperables y/o mantienen una moresidad mayor a 360 dias. Esta determinacion se toma
después de considerar una serie de factores como: la incapacidad de pago del deudor; cuando la
garantia es insuficiente o no esta debidamente constituida; o se establece que se agotaron todos los
recursos para la recuperacion del credito en la gestion de cobros realizadas.

422 Colateral y otros avales contra sus exposiciones credificias

La Empresa mantiene colaterales sobre los préstamos otorgados a clientes correspondientes a depdsitos
pignorados en la Empresa. Las estimaciones del valor razonable estan basadas en el valor del colateral
segln sea el periodo de tiempo del credito y generalmente no son actualizadas excepto si el credito se
encuentra en deterioro en forma individual.

Garantias para reducir el riesgo de crédito v su efecto financiero

La Empresa mantiene garantias para reducir 2l riesgo de crédite y para asegurar el cobro de sus activos
financieros expuestos al riesgo de crédito.

Los principales tipos de garantias tomadas con respecto a distintos tipos de activos financieros se presentan
a continuacion;

% de exposicion que esta sujeto a

requerimientos de garantias Tipo de garantia
Septiembre Junio
2020 2020
Cartera de créditos 21% 21% Efectivo, propiedades, y otras
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En adicién, la naturaleza de las operaciones de |la Empresa es que el saldo de los préstamos por cobrar
cubra en su totalidad el saldo de los documentos por pagar a través de una operacion de intermediacion

financiera enfre las partes.

La Empresa monitorea la concentracion de riesgo de crédite por ubicacion geografica. El analisis de la
concentracion de |los rissgos de credito de la cartera de prestamos a la fecha de los estados financieros es la

siguiente:;
Septiembre Junio
2020 2020

Concentracion por sector:
Construccion 7,376,736 7,238,097
Servicio 60,654,208 60,491,822
Industria 45,563,261 45,873,261
Comercio 18,506,474 18,538,245
Otros 11,560,279 11,558,269
144,660,959 143,699,654

Concentracion gecgrafica;
Panama 144,660,959 143,699,654

La concentracion geografica de préstamos esta basada en la ubicacion del deudor y para los titulos valores

del emisor.

Al 30 de septiembre, la provision por perdida crediticia esperada por clase de instrumento financiero se

detalla a continuacion:

2020

Cartera de crédito 2 costo amortizade 581,100

2020

578,087
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La exposicion de |la Empresa ante el riesgo de credito por clase de activo financiero, la clasificacion interna y
el “Bucket" sin tener en cuenta |los efectos de cualesguiera garantias u otros mejoramientos del credito, se
propaorcionan en las tablas siguientes. A menos que sea sefialado de manera especifica, para los activos
financieros, las cantidades en la tabla representan el valor en libros bruto. Para los compromisos de
préstamo v los contratos de garantia financiera, las cantidades en la tabla representan las cantidades
comprometidas o garantizadas, respectivaments.

Cartera de crédito a costo amortizado
Septiembre 2020

Corporative
CRC-1.00-2.00
CRC-200-3.00
Walor en libras brute
Fravizion par PCE
“Walar en libros

Cartera de crédito a costo amortizado Junio
2020

Corporative
CRC -1.00-2.00
CRC -2.00-3.00
“alor en libres bruto
Provision por PCE
Walar en libros

Bucket 2, PCE

Bucket 3, PCE

Bucket 1, 12 durante el tiempo  durante el tiempo
meses PCE de vida de vida Total
141,223 667 - - 141,223 667
141,223, 867 - - 141,223 667
{551,100) - i {581,100}
140,632 566 - - 140,632 566
Bucket 2, FCE Bucket 3, PCE
Bucket1, 12 durante el tiempo  durante el tiempo
meses PCE de vida de vida Total
143,555 654 - - 143,699 694
143 629 624 - - 143,699 694
{579.067) 4 - (579,067}
143,020,627 - - 143,020,627

Los préstamos modificados producte de la moratoria otorgada por COVID-19 al 30 de septiembre de 2020
por sector y por bucket se detallan a continuacion:

Septismbre 2020

Mo. de
nperacinrles

Cartera de crédito a costo
amortizado modificado

Corporative
Senvicios 1
Valor en libros brute
Provisicn por PCE
Valor en likroz

Con garantia

Bucket 2, PCE

Bucket 3, PCE

Buchket 1, 12 durante el tiempo  durante el iempo
meses PCE de vida de vida Total
18,375,000 - - 18,375,000
18,375,000 B E 18,375,000
18,375,000 - - 18,375,000
-18-
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Junia 2020 Con garantia
Bucket 2, PCE Bucket 3, PCE

Cartera de crédito a costo Mo. de Bucket 1,12 durante el tiempo  durante el tiempo
amortizado modificado operaciones meses PCE de vida de vida Total
Corporativo

Servicios 1 15,125,000 - - 19,125,000
Welar en libros brute 19,125,000 - - 19,125,000
Provisian por PCE - - - -
Welar en libros 18,125,000 - - 19,125,000

A finales del 30 de septiembre de 2020, la operacion que sufrido cambio contractual se incluyd en el ambito de
la moratoria, cuyo objetivo es evitar un impacto economico prolongado mas alla de la crisis sanitaria COVID-
19. Dado gue estas moratorias se basan, respectivaments, en la aplicacion de la legislacion nacional, las
condiciones son no exigir que las operaciones se registren como refinanciacion o reestructuracion cuando el
prestatario, todavia teniendo dificultades de liquidez, no haya deteriorado la suficiencia de capital antes de
cCovID-18.

Esta operacidn seguia siendo clasificada como normmal en la medida en que no habia ninguna duda
razonable con respecto a su reembolso y no hubo un aumento significative del riesgo crediticio. El prestamo
por cobrar modificado mantiene una garantia gue excedes en 155% el zaldo del prestamo al 30 de septiembra
de 2020,

Consideraciones al modelo de pardida crediticia por COVID-19

A partir de la declaratoria de pandemia mundial por parie de la Organizacion Mundial de |a Salud por el brote
del COVID-19, la respuesta global relacionada a esta enfermeadad ha causado interrupciones significativas
para las actividades comerciales en el mundo, llevando a una desaceleracion econdmica sin precedentes. Lo
antericr ha derivado en reestructuracion y otorgamientc de pericdos de gracia a algunos creditos de la
Empresa.

Dado lo reciente de esta situacion y que no hay ningdn antecedente cercano, la Empresa efectud algunos
ajustes temporales a su modelo para reflejar de manera razonable las posibles pérdidas crediticias futuras
por el efecto que podria generar esta situacion.

Para el periodo gue termina el 30 de septiembre de 2020, y dado a los efectos en la economia producto del
COWID-19, la Empresa ha incorporado a la estimacion ajustes en los analisis de rating crediticios v en dicho
ajuste, la Empresa busca medir el aumento de riesgo en algunas variables cualitativas tales como la
volatilidad del sector, perspectivas y madurez las cuales son |las mas afectadas debido a la situacion actual,
La Empresa no tuvoe impacto o un incremento significativo en la provision para perdidas esperadas
relacionadas con estos ajustes.

Mediante este analisis, en el cual se realizd |a revision de cada uno de |os deudores, se propuso un cambio
del rating crediticio en ciertos deudores, respacto al rating inicial con el que contaban anies de |a llegada del
COVID-19; este cambio de rating lleva asociada una probabilidad de incumplimiento mayor que refleja de
forma mas precisa el impacto del COVID-19 y por ende incorpora el efecto del "forward looking”. Lo
anterior tuve un impacto en la péerdida de credito esperada, la cual aumentd de un promedio de 1.39% a
1.79% a 2.83% en promedio, especialmente en las posiciones donde no existe un mitigante de riesgo real.
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4.3 Riesgo de liguidez

La Empresa requiere tener suficiente efectiva para hacerle frente a sus obligaciones. Para ello cuenta con el
efectivo en bancos y/o activos de facil realizacion, y una linea de sobregiro autorizada por B/, 2,000,000 que
le permiten hacer frente a cualguier déficit de efective para el cumplimiento de sus obligaciones. Al 30 de
septiembre de 2020, la Empresa mantiene utilizada |a linea de sobregiro. (ver nota 8)

El riesgo de liquidez es el riesgo de que la Empresa no pueda cumplir con todas sus obligaciones. La
Empresa mitiga este riesgo estableciendo limites en la proporcion minima de los fondos que deben ser
mantenidos en instrumentos de alta liquidez y limites de composicion de facilidades interbancarias vy de
financiamientos.

De 3mesesa i

Septiembre 2020 Hasta 1 mes afio Dedas afos Masde S afios Total
Activos financieros:
Deposito en banco 583,032 - - - 583,032
Préstamos por cobrar - 26 801 587 5T B60,240 60,09% 123 144 660, 950
Total de activos financieros 583,032 26,901,587 57 660,248 60,095,123 145,243,991
Pasivos financieros:
Financiamieto recibida - 2,033,583 - - 2,033,583
Documentos por pagar - 26,742 544 56,201,064 60,750,126 143,693,734
Total de pasivos financieros - 28,776 127 56,201,064 80,750,125 145 727 317
Total de sensibilidad

a tasa de interés 583,032 {1,874,540) 1,459 185 (551,003} [453,328)

Imesesa De1as

2020 Hasta 1 mes 1 afo afios Mas de 5 afios Total
Activos financieros:
Deposito en banco 119,851 - - - 112,891
Frastamos por cobrar - 40, 212,816 44 082,080 52,404 9858 143,695 894
Total de activos financieros 119, BS1 40,212 816 44,082,080 55,404 985 143,818,585
Fasivos financieros:
Financiamieto recibido - 2,000,381 - - 2,000,381
Documantos por pagar - 29,044 248 44 088,743 57,904 s09 141,237 800
Total de pasivos financieros = 41, 844 605 44 088,743 57,904 609 143,937,951
Total de sensibilidad

a tasa de interés 119, 891 (1,731,583) {6,553} 1,500,378 {118,378)

La Emprasa saolicitd modificacion de los términos y condiciones de 1a Serie Z, los cuales fueron registrados
seglin la resolucion Mo, SMV Mo, 371-20 del 19 de agosto de 2020, extendiende la fecha de vencimiento
hasta el 7 de octubre de 2021, Al 30 de septiembre de 2020, el vencimiento de esta serie se encuentra en &

rango de 1 a 5 afios (junio 2020: se encontraba en el rango de 3 meses a 1 afio)
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PF Structured Notes, Inc.

Motas a los estados financieros
por el periodo terminado el 30 de septiembre de 2020
(En balboas)

4.4 Riesgo de mercado

El riesgo de mercado es el valor de un activo financiero de la Empresa se reduzca por causa de cambios en
las tasas de interés, en las tasas de cambio de divisas, por movimientos en los precios de las acciones o por
el impacto de otras variables financieras gue estan fuera del control de la Empresa.

Dentro del riesgo de mercado, la Empresa esta expuesta principalmente al riesgo de tasa de interés.

. Riesgo de tasa de interés del flujo de efectivo y del valor razonable: El riesgo de tasa de interés del
flujo de efective vy el riesgo de tasa de interés de valor razonable son los riesgos que los flujos de
efectivo futuros v el valor de un instruments financiero fluctlien debido a cambios en las tasas de
interés del mercado.

La tabla a continuacion resume la exposicion de la Empresa al riesgo de tasa de interés. Esto incluye los
saldos de los instrumentos financiercs de la Empresa, clasificados por el mas reciente entre la re-axpresion
contractual ¢ la fecha de vencimiento.

De 3 meses a
Septiembre 2020 Hasta 1 mes ano De1a5 anos Mas de 5anos Total

Activos financieros:

Depdsito en banco 583.032 - - - 583,032
Préstamos por cobrar - 26,801,587 57,680,249 0,089,123 144 650,959
Taotal de activos financieros 583,032 26,801,587 a7 6e0,244 £0,009,123 1452435 981

Pasivos financieros:

Financiamisto recibido - 2,033,583 - - 2,033,583
Dacumentos por pagar - 26,742 544 56,201,084 E0,750,126 143,683 734
Total de pasivos financieros - 28,778,127 56,201,054 80,750,128 145,727 217

Total de sensibilidad
a tasa de interés 583,032 1,874 540} 1,458 185 [6561,003) [483,326)

De 3mesesai
Junio 2020 Hasta 1 mes ano De1a5 anos Was de 5 afios Total

Activos financieros:

Depdsito en banco 115,881 - - - 119,591
Préstamas por cobrar - 40,212,618 44,082,000 59,404 088 143 609,594
Total de activos financieros 119,891 40,212 616 44 082,090 59,404 958 143,819 535

Pasivos financieros:

Financiamisto recibido - 2,000,361 - 2 2,000,361
Dacumentos por pagar 5 39,844 248 44 088,743 57,804 509 141,837 800
Total de pasivos financieros - 41,944 609 44 088 743 57,804 60O 143,537 861

Total de sensibilidad

a tasa de interés 118,881 kY (6,553) [113,378)

1

{1,751,9
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PF Structured Notes, Inc.

Notas a los estados financieros
por el pericdo terminado el 30 de septiembre de 2020
{En balboas)

4.5 Riesgo operacional

El riesgo operativo se define como la posibilidad de incurrir en perdidas por deficiencias, fallas o
inadecuaciones del recurso humano, de los procesos, de la tecnolegia, de la infraestructura o por la
ocurrencia de acontecimientos externos. Esta definicion incluye el riesgo legal asociado a tales factores.

5. Valor razonable de los instrumentos financieros

El valor razonable estimado es el monto por el cual los instrumentos financieros pueden ser negociados en
una transaccion comun entre las partes interesadas, en condiciones diferentes a una venta forzada o
liquidacion y es mejor evidenciado mediante cotizaciones de mercado, si existe alguno.

Las estimaciones del valor razonable son efectuadas a una fecha determinada, basadas en estimaciones de
mercado y en informacion sobre los instrumentos financieros. Estos estimados no reflejan cualquier prima o
descuento que pueda resultar de la oferta para la venta de un instrumento financiero particular a una fecha
dada. Estas estimaciones son subjetivas por naturaleza, involucran incertidumbre y mucho juicio, por lo
tanto, no pueden ser determinadas con exactitud. Cualguier cambio en las suposiciones o criterios puede
afectar en forma significativa las estimaciones.

5.1 Jerarquia del valor razonable

La NIIF 13 especifica |a jerarquia de las técnicas de valuacién basada en la transparencia de las variables
utilizadas en la determinacién del valor razonable. Todos los instrumentos financieros a valor razonable son
categorizados en uno de los tres niveles de la jerarquia:

. Mivel 1 - Precios cotizados (sin ajustar) en mercados activos para activos o pasivos idénticos a los que
la entidad pueda acceder en la fecha de la medicidn.

. Nivel 2 - Los datos de entrada son distintos de los precios cotizados incluidos en el Nivel 1 que son
observables para activos o pasivos directa o indirectamente idénticos o similares en mercados que no
son activos.

“ Mivel 3 - Los datos de entrada son datos no observables para el activo o pasivo.

Cuando se determinan las medicionas de valor razenable para los activos vy pasivos que se reguieren o
permiten que se registren al valor razonable, la Empresa considera el marcade principal o el mejor mercado
en gue se podria realizar |la transaccidn y considera los supuestos que un participante de mercado utilizaria
para valorar &l activo o pasivo. Cuando es posible, la Empresa utiliza los mercados activos y los precios
observables de mercado para activos y pasivos identicos.

Cuando los activos y pasivos idénticos no son negociados en mercados activos, la Empresa utiliza
informacion observable de mercados para activos y pasivos similares. Sin embargo, ciertos activos y pasivos
no son negociados activamente en mercados observables y |la Empresa debe utilizar tecnicas alternativas de
valoracian para determinar la medicion de valor razonable,

Otras técnicas de valuacién incluyen valor presente neto, modelos de flujos descontados, comparaciones con
instrumentos similares para los cuales haya precios de mercado observables, y otros modelos de valuacion,
Los supuestos y datos de entrada utilizados en las técnicas de valuacién incluyen tasas de referencia libres
de riesgo, margenas crediticios y otras premisas utilizadas en estimar las tasas de descuento y precio de
acciones,
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PF Structured Notes, Inc.

Motas a los estados financieros
por el periodo terminado el 30 de septiembre de 2020
{En balboas)

A continuacion, un resumen del valor en libros y del valor razonable estimado de activos y pasivos
financieros significativos no medidos al valor razonable:

Septiembre 2020 Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total  Valorenlibros
Activos financieros:

Préstamos - 154,216,883 - 154,218 683 141,223 667
Total de activos financieros - 154 216,683 - 154 216 683 141,223 667

Pasivos financieros:

Financiamients recibido - - 2,033 583 2033583 2,033,583
Decumentos por pagar - 143,474,808 - 143,474,909 143,693,734
Total de pasivos financieros - 143,474 209 2033 583 145,408 492 145 727 317
Junio 2020 Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total  Valoren libros
Activos financieros:

Préstamaos - 157,426 081 - 157,426,081 143,020,627
Total de activoes financieros - 157 426,081 - 157 426,081 143,020 627
Pasivos financieros:

Financiamienta recitida - - 2,000,361 2,000 351 2,000,361
Documentos por pagar - 141 718,674 - 141,718 674 141 ,837.600
Total de pasivos financieros - 141,718 674 2,000,361 143,719,035 143,837 951

511 Supuestos utilizados en |la determinacion del valor razonable de activos y pasivos

A continuacion, se presenta un resumen de los supuestos utilizados en la estimacion del valer razonable de
los instrumentes financieros mas importantes de la Empresa:

Preéstamos por cobrar

El valor razonable estimado para los préstamos por cobrar representa |a cantidad descontada de flujos de
efectivo futuros estimados a recibir. Los flujos de la cartera se descontaran a valor presente a una tasa de
6.693% (junio 2020; 6.693%).

I,



PF Structured Notes, Inc.

Motas a los estados financieros

por el periodo terminado el 30 de septiembre de 2020

{En balboas)

6. Saldos y transacciones con partes relacionadas

Los saldos y transacciones con partes relacionadas incluidos en los estados financieros

cantinuacion:

Saldos con compaiiias relacionadas

Activos:

Efectivo y equivalentes de efactivo
Préstamos por cobrar

Otros activos

Pasivos:
Financiamiento recibido

Transacciones con companias relacionadas

Ingresos:
Ingresos por infereses

Gastos:
Gastos por intereses
Gastos por comisiones

se resumen a

Septiembre Junio

2020 2020
583.032 118,891
18,589,750 18,504 922
24033 22,491
19,206,816 18,737,304
2,033,583 2,000,351
2,033,583 2,000,361

Septiembre

2020 2019
312,438 182,745
35,550 3,639
5,458 4,999

Los préstamos por cobrar a partes relacionadas al 30 de septiembre de 2020 ascendieron a B/.18,599,750
{junic 2020:B/.18,554,922) con las siguientes condiciones: B/.5,063,889 a tasa de interés de 5.00% {junio
2020 B/.5,063,194 a tasa de interés de 5.00%) con vencimiento hasta el 2021 ; B/.6,496 382 (junio de 2020
B/.6,495 074} a tasa de interés de 7.25%, con vencimiento hasta el 2049y B/.7,039472 (junio 2020
B/.7,036,653) a tasa de interés de 7.25% con vencimiento 5 de septiembre de 2025,

Al cierre del periodo la Empresa mantiene financiamiento con Prival Bank, S.A. a una tasa de interés del

B.5% cuyo vencimiento es el 26 de junic de 2021,

S
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PF Structured Notes, Inc.

Motas a los estados financieros
por el periodo terminado el 30 de septiembre de 2020
(En balboas)

7. Prestamos por cobrar

Corporativo:
Construccion
Servicio
Industria
Comercio
Otros

Menos:
Provisidn para posibles préstamos incobrables

Total de prestamos

Septiembre Junio

2020 2020
7,376,738 7,238,097
&0,854 209 &0 491 823
46,563,261 45 873,261
18,606,474 18,538,244
11,560,278 11,558,269
144,660,958 143,699,604
(581,100) (B79,087)
144,069,858 143,020,627

Las tasas de interés anual que devengan los préstamos al 30 de septiembre de 2020 oscilaban entre 5% y

9% (30 de junio de 2020: entre 5.00% vy 5%).

sep-20 PCE a 12 meses

PCE durante la
vida total sin

deterioro
crediticio

PCE durante Ia
vida total con
deterioro
crediticio

Total

Saldo al inicio del pericdo 678,087

679 067

Provisién PCE cargada a ganancia o pérdida

Recdleulo de la cartera, neto 87 987)

MNusvas activas financierss originados
Préstamaos cancelados -

87,967

Total de provision PCE cargada a ganancia

(87 967)

581.100

o pérdida (67 96T
Saldo al final del afio 381,100
OEL




PF Structured Notes, Inc.

Motas a los estados financieros

por el periodo terminado el 30 de septiembre de 2020

(En balboas)

Saldo al inicio del periodo

jun-20

Provision PCE cargada a ganancia o perdida

Recalculo de la cartera, neto
Muavos activos financieros originados
Préstamos cancelados

Total de provisién PCE cargada a ganancia

o pérdida

Saldo al final del afio

8. Documentos por pagar

PCE durante la PCE durante la

vida total sin vida total con
deterioro deterioro
PCE a 12 meses crediticio crediticio Total
282 980 - - 282 960
29,183 - - 29,183
366,924 - - 266,924
396,107 - - 396,107
679,067 - - B79.067

La Empresa fue autorizada, segun Resolucion No.161-14 del 4 de abril de 2014, por la Superintendencia del
Mercado de Valores de Panama, a ofrecer mediante oferta pablica notas rotativas por un valor nominal total
de B/, 200,000,000 emitidos en forma nominativa y registrada, sin cupones. Las notas seran emitidas en
series en denominacionas de B/, 1,000 o sus multiplos, cuyos montos, plazo v tasas de interés anual seran

determinades segln las necesidades del emisor y la demanda del mercado.

Al 30 de septiembre, los documentos por pagar se resumean a continuacion:

Septiembre Junio
Tipo Tasa de interés Vencimiento 2020 2020

Serie S 8.50% 14-dic-22 22,800.000 22 800,000
Serie H 8.50% Z0-ane-21 10,500,000 10,500,000
Seria 7.75% 27=jul-21 6,000,000 5,000,000
Serie K 7.75% 27=jul-21 1,200,000 1,000,000
Serie L 7250 30-abr-9g 5,000,000 5,020,000
Seriz Q 7.25% 28-jun-32 1,415,000 1,415,000
Serie R 9.00% 29-jun-28 28,500,000 28,500,000
Serie W 5.00% 21-may-21 5,000,000 5,000,000
Serig X T.25% O8-may-28 7.000,000 7,000,000
Serie Y B.74% 30-sep-22 10,700,000 10,700,000
Seria £ B.50% 07-cct-21 12.125,000 19,125,000
Serie AB 6.74% 27-jun-21 2,250,000 4,875,000
Sere AL &, 74% 25-jul-22 2166, 668 2,708,333
Sere AD 5.58% 22-may-21 15,851,000 15,851,000
Sare AE &, 7d% 05-ago-23 2 166,000 -

140,473,658 140,474,333
Intereses por pagar 3,220,066 1,463.25?'_

143 693 734 141,837 800

B | S
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PF Structured Notes, Inc.

Motas a los estados financieros
por el periodo terminado el 30 de septiembre de 2020

{En balboas)
Cada serie estara relacionada al otorgamiento de un credito subyacente por parte de la Empresa acreedora a
faver de un deudor, de los cuales el emisor participara de manera parcial o total. Los derechos y garantias
derivados de dicho crédito subyacente, en proporcion a la participacion del emisor, seran cedidos de manera
suspensiva e irrevocable por el emisor en proporcion a su participacion en el crédito subyacente a favor de
un fideicomiso de garantia y administracidn, pero condicionadas dichas cesiones, a que se produzca un
evento de crédito del crédito subyacente, tal como estd descritc en el fideicomise y la seriz de notas
respectivas.

Todas las notas son pagaderas trimestralmente hasta su fecha de vencimiento o hasta su fecha de redencién
anticipada, con excepcién de la Serie R gue es pagadera semestralmanie o hasta su fecha de redencion
anticipada y las Series Wy X que son pagaderas mensualments o hasta su fecha de redencidn anticipada.

La Empresa solicitd modificacion de los términos v condiciones de la Serie Z, los cuales fueron registrados
seglin la Res: SMY No. 371-20 del 19 de agosto de 2020, extendiendo la fecha de vencimiento hasta el 7 de
octubre de 2021,

El programa rotativo de notas estructuradas mantiene una calificacién crediticia local de paA con perspectiva
estable otorgado por la firma Pacific Credit Rating el 23 de enero de 2020.

El movimiento de las obligaciones se detalla a continuacion para proposito de conciliacion con el estado de
flujos de efectivo:

Saldo al inicio Producto de Cancelacionde  Saldo al final del
Septiembre 2020 del afio obligaciones obligaciones ano
Finanziamients recikido 2,000,000 - - 2,000,000
Documentos por pagar 140,474,333 2,186,000 (2,166 867) 140,473,566
Tatal 142,474,333 2,168,000 (2,166,567) 142 473,666

Saldo al inicio FProducto de Cancelacion de Saldo al final
Junio 2020 del afio obligaciones obligaciones del ano
Financiamiento recibide - 2,000,000.00 - 2,000,000
Documentos por pagar 141,852,841 B5,259 333 (67 637.541) 140,474,233
Tatal 141,852,941 68,258,333 (67,637 541) 142,474,233

9. Acciones comunes

El capital en acciones lo comprenden 100,000 acciones comunes autorizadas, emitidas en circulacion sin
valor nominal. Mediante escritura publica del 12 de septiembre de 2016 =e autorizd el aumento del capital
social a 100,000 acciones sin valor nominal emitidas nominativamente.

10. Gasto de impuesto scobre la renta
Las declaraciones de impueste scbre la renta de las empresas constifuidas en la Republica de Panama

eslan sujelas a revision por las auloricades fiscales por los tres Ulimos afos, inclusive el afio terminade el 30
de junio de 2020, de acuerdo con regulaciones fiscales vigentes.
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PF Structured Notes, Inc.

Motas a los estados financieros
por el periodo terminado el 30 de septiembre de 2020
AEn balboas)

De acuerdo con la legislacion fiscal panamefa vigente, las empresas estan exentas del pago de impuesto
sobre la renta en concepto de ganancias provenientes de fuente extranjera. También estan exentos del pago
de impuesto scbre la renta, los intereses ganados sobre depositos a plazo en bancos locales, los intereses
ganados sobre valores del Estado Panamerio e inversiones en titulos-valores emitidos a través de la Bolsa
de Valores de Panama.

A partir del 1 de enero de 2010, con la entrada en vigencia de la Ley No.8 del 15 de marzo de 2010, =l
Articulo 698 del Codigo Fiscal indica que las personas juridicas cuyos ingresos gravables supersn un millén
guinientes mil balboas (B/.1,500,000} anuales deben pagar el impuesto sobre la renta a una tasa del 25%
sobre la que resulte mayor entre: (1) la renta neta gravable calculada por el m&todo tradicional establecido en
el Titulo | del Libro Cuarto del Cadigo Fiscal, o (2) la renta neta gravable que resulte de aplicar al total de
ingresos gravables el cuatro punto sesenta y siete por ciento {4.67%).

La Empresa no ha reconocido gasto por impuesto sobre la renta ya que mediante la Resolucion No.201-0672
del 12 de marzo de 2019 la Direccién General de Ingreses (DGI) se admite |2 solicitud de no aplicacian del
calculs alterno del impuesto sobre la renta del {CAIR). El 7 de agosto de 2020 mediante Resclucion No.201-
4761 la DGI resclvid aceptar la solicitud de no aplicacian del Calculo Alterno del Impuesto sobre la Renta
(CAIR) para los periodos fiscales 2020 y 2021.

11. Eventos posteriores

La Empresa ha evaluado los eventos posteriores al 30 de septiembre de 2020, para valerar la necesidad de
posible reconocimiento o revelacion en los estados financieros adjuntos, Tales eventos fueron evaluados
hasta el 17 de noviembre de 2020 la fecha en que estos estades financieros estaban disponibles para
emitirse. Con base en esta evaluacion, se determind que no se predujeron acontecimientos posteriores que
requieren el reconacimienta o revelacion en los estados financieros,

12. Aprobacion de los estados financieros

Los estados financieros de PF Structured Motes, Inc, S.A. por el periodo finalizado el 30 de septiembre de
2020, fueron autorizados aprobados por la Administracion para su emision €l 17 de noviembre de 2020

L]
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FIDEICOMISO No. 33

PF Structurad Notes, Inc.
CERTIFICACION TRIMESTRAL
{Al cierre del 30 de septiembre de 2020]

PRIVAL TRUST, 5.A. sociedad panamefia, inscrita a Ficha 726731, Documento 1923782, debidamente
autorizada para ejercer el negocio de Fideicomiso en o desde |a Replblica de Panamd, con Licencia
Fiduciaria nimero 01-2011 de 18 de Febrero de 2011, otorgada por la Superintendencia de Bancos de la
Replblica de Panama, en cumplimiento de sus obligaciones como Fiduciario del Fideicomiso constituido
el 7 de mayo de 2014 con Prival Finance, 5.A., como Fideicomitente Emisor, quien mediante Escritura
Publica No. 6,633 del 25 de agosto de 2020 inscrita al Registro Pablico de Panama ha realizado cambio al
nomhbre de la sociedad, ahora denominada PF Structured Notes, Inc.; tiene como ohjeto establecer un
patrimonio para garantizar a los Tenedores Registrados de las Motas del Programa Rotative de Notas
Estructuradas de Prival Finance, 5.A. ahora denominada PF Structured Notes, Inc. , autorizada por la
SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES DE PANAMA, mediante |a Resolucidn SMV No.161-14
de 4 de abril de 2014 hasta por la suma de US5200,000,000.00, en su calidad de Beneficiarios, el pago de
las sumas que en concepto de capital, intereses, intereses moratorios u otros conceptos, les adeude, o
les pueda en un futuro adeudar El Fideicomitente Emisar, segun los términos v condiciones establecidos
en las Notas del Programa certifica que:

A la fecha de esta certificacidn se encontraban constituidas los siguientes hienes fideicomitidos para
respaldar las sumas adeudadas a los Tenedores Registrados de las Notas de las Series G, H, J, K, L, Q, R,
W, X, ¥, Z, AB, AC, AD y AE del Programa Rotative de Notas Estructuradas, para dar cumplimiento a los
términos establecidos en las Motas y en el Contrato de Fideicomiso;

1. Los derechos derivados de los Contratos de Cesidn de Participacion que se han anexado y que se
irdn anexandao de tiempo en tiempo al fideicomiso formando parte integral del mismao.

2. De darse la condicidn suspensiva contenida en algunos de los Contratos de Cesidn de
Participacidn, serdn parte de los Bienes Fideicomitidos, el correspondiente Crédito Subyacente y
sus garantias, en proporcidon a la participacién del Fideicomitente Emisar en el Crédito
Subyacente correspondiente, asi como todos los derechaos que se deriven de los mismas.

3. Cualesquiera otros bienes o sumas de dinero que se traspasen al Fideicomiso o que se reciban
de la ejecucidn de los gravamenes (netos de los gastos y costas de ejecucion).
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Concentracidn de los Bienes Fideicomitidos al cierre de la presente certificacion:

De la suma de US50.00 gue representa el monto total del Patrimanio Fideicomitide que garantiza del
Programa Rotativo de Motas Estructuradas al cierre de la presente certificacion, les confirmamos las
siguientes concentraciones en los mismos:

i3

Contrato de Cesidn Suspensiva de Participaciaon en Créditos Subyacentes y Garantias celebrado e
1 de diciembre de 2015 entre Prival Finance, 5.A. y Prival Trust, 5.A. por medio del cual Prival
Finance, S.A. cedid suspensivamente todos los derechos y garantias derivados de su
participacidn en un Préstamo otorgado por Prival Bank, 5.A. a Compafiia Hotelera de Albrook
Mall, 5.A. por la suma de US$28,000,000.00, del cual Prival Finance, 5.A. participa por la suma de
LU5522,800,000.00 para garantizar la Serie G de las Motas del Programa.

Contrato de Cesidn Suspensiva de Participacidn en Créditos Subyacentes y Garantias celebrado el
7 de marzo de 2016 entre Prival Finance, 5.A. y Prival Trust, 5.A. por medio del cual Prival
Finance, S.A. cedid suspensivamente todos los derechos y garantias derivados de su
participacidn en un Préstamo otorgado por Prival Bank, 5.A. a Estacionamientos Unidos, 5.A. por
la suma de US510,500,000.00 del cual Prival Finance, 5.A. participa por la suma de
1JS510,500,000.00 para garantizar la serie H de las Notas del Programa.

Contrato de Cesidn Suspensiva de Participacidn en Créditos Subyacentes y Garantias celebrado el
28 de julio de 2016 entre Prival Finance, S.A. y Prival Trust, S.A, por medio del cual Prival
Finance, S.A. cedid suspensivamente todos los derechos y garantias derivados de su
participacidn en un Préstamo otorgado por Prival Bank, 5.A. a Sixten Properties, Inc. por la suma
de U5520,500,000.00 con la posibilidad de ser aumentada dicha suma hasta por la suma de
1US524,000,000.00, del cual Prival Finance, S.A. participa por la suma de US$6,000,000.00 para
garantizar |a Serie | de |las Motas del Programa.

Contrato de Cesidn Suspensiva de Participacidn en Créditos Subyacentes y Garantias celebrado el
21 de diciembre de 2016 entre Prival Finance, 5.A. v Prival Trust, 5.4, por medio del cual Prival
Finance, 5.A. cedid suspensivamente todos los derechos y garantias derivados de su
participacidn en un Préstamo otorgado por Prival Bank, 5.A. a Sixten Properties, Inc. por la suma
de U5520,500,000.00 con la posibilidad de ser aumentada dicha suma hasta por |la suma de
USS24,000,000.00, del cual Prival Finance, S.A. participa por la suma de US51,000,000.00 para
garantizar |a Serie K de |as Notas del Programa.

Contrato de Cesidn Suspensiva de Participacidn en Créditos Subyacentes y Garantias celebrado e
6 de abril de 2017 entre Prival Finance, 5.A. y Prival Trust, 5.A. por medio del cual Prival Finance,
5.A. cedid suspensivamente todos los derechos y garantias derivados de su participacion en un
Préstamo otorgado por Prival Bank, 5.A. a Grupo Prival, S.A. por la suma de US55,000,000.00, del
cual Prival Finance, S.A, participa hasta por la suma de USS5,000,000.00 para garantizar la Serie L
de las Motas del Programa.

pl
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Contrato de Cesign Suspensiva de Participacion en Créditos Subyacente y Garantias celebrado el
19 de junio de 2018 entre Prival Finance, S.A. v Prival Trust, 5.A. por medio del cual Prival
Finance, S.A. cedid suspensivamente todos los derechos y garantias derivados de su
participacién en un Préstamo otargado por Prival Bank, 5.A. a Grupo Prival, 5.A. por la suma de
USS$2,000,000.00, del cual Prival Finance, 5.A. participa hasta por |la suma de US52,000,000.00
para garantizar la Serie O de las Motas del Programa.

Contrato de Cesion Suspensiva de Participacion en Créditos Subyacente y Garantias celebrado el
22 de junio de 2018 entre Prival Finance, S.A. v Prival Trust, 5.A. por medio del cual Prival
Finance, S.A. cedid suspensivamente todos los derechos y garantias derivados de su
participacién en un Préstamo otorgado por Prival Bank, S.A. a Recursos Eédlicos, 5.A. por la suma
de US528,500,000.00, del cual Prival Finance, S.A. participa hasta por la suma de
U5528,500,000.00 para garantizar la Serie R de |as Notas del Programa.

Contrato de Cesion Suspensiva de Participacion en Créditos Subyacente y Garantias celebrado el
24 de mayo de 2019 entre Prival Finance, S.A. vy Prival Trust, S.A. por medio del cual Prival
Finance, S5.A. cedid suspensivamente todos los derechos y garantias derivados de su
participacion en un Préstamo otorgado por Prival Bank, 5.A. a Grupo Prival, 5.A. por la suma de
Uss 5,000,000.00, del cual Prival Finance, 5.A. participa hasta por la suma de USS 5,000,000.00
para garantizar la Serie W de las Notas del Programa.

Contrato de Cesidn Suspensiva de Participacion en Créditos Subyacente y Garantias celebrado el
28 de agosto de 2019 entre Prival Finance, 5.4, v Prival Trust, S.A. por medio del cual Prival
Finance, S5.A. cedid suspensivamente todos los derechos y garantias derivados de su
participacion en un Préstamo otorgado por Quijano & Associates (BVI) Limited en calidad de
fiduciario de Prival Bond Fund Trust con Prival Real Estate Fund, 5.A. por la suma de
Us57,000,000.00, del cual Prival Finance, 5.A. participa hasta por la suma de US57,000,000.00
para garantizar la Serie X de las Notas del Programa.

Contrato de Cesidén Suspensiva de Participacidn en Créditos Subyacente v Garantias celebrado el
23 de septiembre de 2019 entre Prival Finance, 5.A. y Prival Trust, 5.A. por medio del cual Prival
Finance, S.A. cedid suspensivamente todos los derechos y garantias derivados de su
participacidn en un Préstamo otorgado por Prival Bank, 5.4, a GMG Haolding, 5.4, por la suma de
LS510,700,000.00, del cual Prival Finance, 5.A. participa hasta por la suma de US510,700,000.00
para garantizar 1a Serie ¥ de las Notas del Programa.

Contrato de Cesidn Suspensiva de Participacidn en Créditos Subyacente y Garantias celebrado el
2 de octubre de 2019 entre Prival Finance, S.A. vy Prival Trust, S.A. por medio del cual Prival
Finance, S.A. cedid suspensivamente todos los derechos y garantias derivados de su
participacidn en un Préstamo otorgado por Prival Bank, S.A. a Universidad Latina de Panama,
5.A. por la suma de US$50,000,000.00, del cual Prival Finance, 5.A. participa hasta por la suma
de U5519,125,000.00 para garantizar |a Serie Z de las Notas del Programa.,
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12. Contrato de Cesidn Suspensiva de Participaciéon en Créditos Subyacente y Garantias celebrado el

13:

14,

15.

17 de octubre de 2019 entre Prival Finance, S.A. v Prival Trust, 5.A. por medio del cual Prival
Finance, S.A. cedié suspensivamente todos los derechos y garantias derivados de su
participacién en un Préstamo otorgado por Prival Bank, S.A. con otros bancos en calidad de
Acreedores, a GMG Holding, 5.A. por la suma de U5525,150,000.00, del cual Prival Finance, S.A.
participa hasta por la suma de US56,500,000.00 para garantizar la Serie AB de las Notas del
Programa.

Contrato de Cesidn Suspensiva de Participacién en Créditos Subyacente y Garantias celebrado el
17 de octubre de 2019 entre Prival Finance, S.A. v Prival Trust, 5.A. por medio del cual Prival
Finance, S.A. cedidé suspensivamente todos los derechos y garantias derivados de su
participacién en un Préstamo otorgado por Prival Bank, S.A. con otros bancos en calidad de
Acreedares, a GMG Holding, S.A. por |a suma de U5%25,150,000.00, del cual Prival Finance, S.A.
participa hasta por la suma de US5$3,250,000.00 para garantizar la Serie AC de las Notas del
Programa.

Contrato de Cesidn Suspensiva de Participacidn en Créditos Subyacente y Garantias celebrado el
17 de enero de 2020 entre Prival Finance, S.A. v Prival Trust, S.A. por medio del cual Prival
Finance, S5.A. cedid suspensivamente todos los derechos y garantias derivados de su
participacidon en un Préstamo otorgado por Prival Bank, S.A. con otros bancos en calidad de
Acreedares, a Pargue Edlico Toahré, 5.A. por la suma de US5104,000,000.00, del cual Prival
Finance, S.A. participa hasta por la suma de US515,851,000.00 para garantizar |a Serie AD de las
Motas del Programa.

Contrato de Cesion Suspensiva de Participacidn en Créditos Subyacente y Garantias celebrado el
27 de julio de 2020 entre Prival Finance, 5.A. v Prival Trust, 5.A. por medio del cual Prival
Finance, S.A. cedid suspensivamente todos los derechos y garantias derivados de su
participacidn en un Contrato de Linea de Crédito otorgado por Prival Bank, 5.4, con otros bancos
en calidad de Acreedores, a GMG Holding, 5.A. por la suma de US$26,800,000.00, con
posibilidad de ser aumentado hasta la suma de $30,000,0000.00 del cual Prival Finance, S.A.
participa hasta por la suma de U552,166,000.00 para garantizar la Serie AE de las Notas del
Programa.

Il. Vencimiento de los Bienes Fideicomitidos a la fecha de cierre de la presente certificacion:

Sin Fecha de Vencimiento

Mo Aplica,
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e Con Fecha de Vencimienta
Cesidn Suspensiva de los Contratos de Cesién de Participacién gue a la fecha de la presente
certificacidn mantienen las siguientes fechas de vencimiento:

Emisor Serie Crédito Monto original Fecha de Emisidn Facha de Vencimianto Duracidn

Subyacente

G Campafiia $22,800,000.00 | 14 de diclembre de | 14 de diclembre de | 7 afios
Hotelera de 2015 2022
Albrook Mall, 5.4,

H Estacionamientos | 510,500,000.00 | 16 de marzo de 2016 20 de enera de 2021 5 afios
Unides, 5.4,

] Sixten Propearties, | 58,000,000.00 08 de agosto de 2016 | 27 de julio da 2021 5 afios
Inc.

K Sivten Properties, | 51,000,000.00 30 de diciembre de | 27 dejulic de 2021 5 afios
Inc. 2018

L Grupa Prival, 5.A. | 55,000,000.00 25 de abril de 2017 30 de abril de 2099 82 afios
[perpetua)

PF Structurad
Nates, S.A. (0] Grupeo Prival, 5.A4. | 51,415,000.00 29 de junio de 2018 29 de junio da 2099 81 afios

R Recursos Edlicos, | 528,500,000.00 | 29 de junio de 2018 2% de junio de 2022 10 afios
5.4,

W Grupo Prival, 5.4, 55,000,000.00 31 de mayo da 2013 31 de mayo de 2021 2 afios

X Prival Resl Estate | 57,000,000.00 5 de septiembre de | 5 de septiembre de | 10afos

Fund,S. &,

2019

2023
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Y GMG Holding, 5.4, | 510,700,000.00 | 30 de septiembre de | 30 de septiembre de | 36 meses
2019 2022
i Universidad Latina | 518,375,000.00 | 7 de octubre de 2019 | 7 de octubre de 2020 11 meses
de Panama, 5.4,
AR GMG Holding, 5.4, | $6,500,000.00 | 25 de octubre de | 27 de junio de 2021 1 afia, 8
20159 mezes y 2 dias
aC GMG Holding, 5.4. | $3,250,000.00 | 25 de octubre de | 25 de julio 2022 7 afios y 9
2018 Meses
AD Pargua Ealica | $15,851,00.00 27 de enero de 2020 22 de mayo de 2031 11 afos, 3
Toabre, 5.4, reses y 25
dias
AE GMEG Holding, 5.4, | 52,166,000.00 5 de agosto de 2020 5 de agosto de 2023 36 meses

lll. Candiciones de cobertura de garantias establecidas en el Prospecto Informativo a la fecha de la

presente certificacion:

El prospecto informativo no establece coberturas de garantias.

IV. Cobertura histérica de los iltimos tres trimestres a la fecha de la presente certificacion segin el

Prospecto Informativo:

El prospecto informativo no establece coberturas de garantias.

V., Condiciones de cobertura de garantias que resulta de dividir el patrimonio del Fideicomiso entre el
maonto en circulacidn a la fecha de la presente certificacion:

A la fecha de esta certificacidn, la relacién que resulta de dividir el patrimonio de cada Serie entre el

saldo insoluto de cada Serie es la siguiente:

1. El patrimonio de la Serie G {0.00) entre el Saldo Insoluto de la Serie G {US$22,800,000.00) es

gl
0

igual a 0.
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2. El patrimonio de la Serie H {0.00) entre el Saldo Insoluto de la Serie H {U5510,500,000.00) es

igual a 0.

3. El patrimonio de la Serie J {0.00) entre el Saldo Insoluto de |a Serie J {USS$6,000,000.00) es igual a
0.

4. El patrimonio de la Serie K {0.00) entre &l Saldo Insoluto de la Serie K {US51,000,000.00) es igual
an.

5. El patrimaonio de la Serie L {0.00) entre el Saldo Insoluto de la Serie L {US55,000,000.00) es igual
an,

6. El patrimonio de la Serie Q (0.00) entre el Saldo Insoluto de la Serie Q (US51,415,000,00) es igual
an,

7. El patrimanio de la Serie R {0.00) entre el Saldo Insoluto de la Serie R (US528,500,000.00) es
igual a 0.

8. El patrimonio de la Serie W (0.00) entre el Saldo Insoluto de la Serie W {US55,000,000.00) es
igual a 0.

9. El patrimaonio de la Serie X {0.00) entre el Saldo Insaluto de la Serie X (US57,000,000.00) es igual
an.

10. El patrimaonio de la Serie ¥ (0.00) entre el Saldo Insoluto de la Serie Y (US510,700,000.00) es igual
ad.

11. El patrimaonio de la Serie Z {0.00) entre el Saldo Insoluto de la Serie Z (US518,375,000.00) es igual
an.

12. El patrimonio de la Serie AB (0.00) entre el Saldo Insoluto de la Serie AB {U553,250,000.00) es
igual a 0.

13. El patrimonio de la Serie AC [0.00) entre el Saldo Insoluta de la Serie AC (US552,166,5666.65) s
igual a 0.

14. El patrimonio de la Serie AD {0.00) entre el Saldo Insoluto de |a Serie AD (U5515,851,000.00) es
iguala 0.

15. El patrimoanio de la Serie AE {0.00} entre el Saldo Insoluto de la Serie AE (U552,166,000.00) es
iguala 0.

VI. Cobertura historica de los dltimos tres trimestres que resulta de dividir el patrimonio del
Fideicomiso entre el monto en circulacion a la fecha de la presente certificacian:

e Diciembre 2019

A la fecha de esta certificacion, la relacion que resulta de dividir el patrimonio de cada Serie entre el
saldo insoluto de cada Serie fue la siguiente:

1. El patrimonio de la Serie G {0.00) entre el Saldo Insoluto de la Serie G {US$22,800,000.00) es
igual a 0.
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2. El patrimonio de la Serie H (0.00) entre el Saldo Inseluto de la Serie H (US510,500,000.00) es
igual a 0.

3. El patrimonio de la Serie | {0.00) entre el Saldo Insoluto de la Serie J (US56,000,000.00) es igual a
Q.

4. El patrimanio de la Serie K {0.00) entre el Saldo Insoluta de la Serie K (U551,000,000.00) es igual
a .

5. El patrimonio de la Serie L (0.00) entre el Saldo Insoluto de la Serie L (U555,000,000.00) es igual
ai.

& El patrimonio de la Serie N {0.00} entre el Saldo Insoluto de la Serie N {US520,027,832.05) es

izgual a0,
7. El patrimonio de la Serie O (0.00) entre el Saldo Insoluto de la Serie O {US516,690,117.29) es
iguala 0.

8. El patrimonio de la Serie P {0.00) entre el Saldo Insoluta de |a Serie P (U559,819,823.94) es igual

a0,

9, El patrimaonio de la Serie Q {0.00) entre el Saldo Insoluto de la Serie Q (U551,415,000.00) es igual
a .

10. El patrimonio de la Serie R {0.00) entre el Saldo Insoluto de la Serie R (US528,500,000.00) es
igual a 0.

11. El patrimanio de la Serie S (0.00) entre el Saldo Insaluto de la Serie 5 (US54,767,796.79) es igual
an,

12. El patrimonio de la Serie U (0.00) entre el Saldo Insoluto de la Serie U (US51,332,370.61) es igual
an.

13. El patrimonia de la Serie V {0.00) entre el Saldo Insoluto de |a Serie V (US59,000,000.00) es igual
al.

14. El patrimonio de la Serie W (0.00) entre el Saldo Insoluto de la Serie W (U555,000,000.00) es
iguala 0.

15. El patrimonio de |a Serie X (0.00) entre el Saldo Insolute de la Serie X (US$7,000,000.00) es igual
al.

16. El patrimonio de |a Serie Y (0.00} entre el Saldo Insoluto de |a Serie Y (US510,700,000.00) es igual
a .

17. El patrimanio de la Serie Z {0.00) entre el Saldo Insoluto de la Serie Z (U5$19,125,000.00) es igual
a .

18. El patrimonio de la Serie AA (0.00) entre el Saldo Insoluto de |a Serie A& (U556,000,000.00) es
igual a0,

19, El patrimonio de la Serie AB (0.00) entre el Saldo Insoluto de la Serie AB (US$6,500,000.00) es
igual a 0.

20. E| patrimonioc de la Serie AC {0.00} entre el Saldo Insoluto de la Serie AC {US53,250,000.00) es

igual a 0. fm
o 1t
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Marzo 2020

A la fecha de esta certificacidn, la relacién que resulta de dividir el patrimonio de cada Serie entre el
saldo insoluto de cada Serie fue la siguiente:

i3

10.

11.

12,

13

14,

15,

16.

El patrimonio de |a Serie G (0.00) entre el Saldo Insoluto de la Serie G (US$22,800,000.00) es
igual a 0.

El patrimonio de |a Serie H {0.00) entre el Saldo Insoluto de la Serie H (US510,500,000.00) es
igual a 0.

El patrimonio de la Serie ] {0.00) entre el Saldo Insoluto de la Serie ] {US$6,000,000.00) es igual a
a.

El patrimonio de la Serie K (0.00) entre el Saldo Insoluto de la Serie K (US51,000,000.00) es igual
al.

El patrimonio de la Serie L (0.00) entre el Saldo Insoluto de la Serie L {US55,000,000.00) es igual
al.

El patrimonio de la Serie M {0.00) entre el Saldo Insoluto de la Serie N {US$20,027,832.05) es

igual a 0.
El patrimanio de la Serie O (0.00} entre el Saldo Insoluto de la Serie O (US516,690,117.29) es
igual a Q.

El patrimonio de la Serie P {0.00) entre el Saldo Insoluto de la Serie P (US59,819,823.94) es igual
al.

El patrimonia de |a Serie G, (0.00) entre el Saldo Insoluto de la Serie O (US51,415,000.00) es igual
al.

El patrimonio de la Serie R (0.00) entre el Saldo Insoluto de la Serie R (US528,500,000.00) es
igual a0,

El patrimonio de la Serie 5 {0.00) entre el 5alda Insoluto de |a Serie 5 (US54,767,796.79) es igual
al.

El patrimeonio de |a Serie U {0.00) entre el Saldo Insoluto de la Serie U {US51,332,370.61) es igual
al.

El patrimonio de la Serie ¥V (0.00) entre el Saldo Insoluto de la Serie V (U559,000,000.00) es igual
ad.

El patrimonio de la Serie W {0.00) entre el Saldo Insoluto de la Serie W (U555,000,000.00) es
igual a 0.

El patrimonio de la Serie X {0.00) entre el 5aldo Insoluto de la Serie X {U557,000,000.00) es igual
ad

El patrimanio de |a Serie ¥ [0.00) entre el Saldo Insoluto de la Serie ¥ (IUS$10,700,000.00) es igual
al.

™

e
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17. El patrimanio de |a Serie Z {0.00) entre el Saldo Insoluto de |a Serie Z (US519,125,000.00) es igual
adQ

18. El patrimonio de la Serie A4 {0.00) entre el S5aldo Insoluto de la Serie AA (US56,000,000.00) es
igual a 0.

19. El patrimonio de la Serie AB {0.00) entre el Saldo Insoluto de la Serie AB (U556,500,000.00) es
igual a0,

20. El patrimanio de la Serie AC (0.00) entre el Saldo Insoluto de la Serie AC (U553,250,000.00) es
igual a 0,

& Junio 2020

A la fecha de esta certificacidn, la relacidn que resulta de dividir el patrimonio de cada Serie entre el
saldo insoluto de cada Serie fue |a siguiente:

1. El patrimonio de la Serie G (0.00) entre el Saldo Insoluto de la Serie G {U5522,800,000.00) es

igual a 0.

2. El patrimonio de la Serie H {0.00) entre el Saldo Inscluto de la Serie H {US$10,500,000.00) es
igual a 0,

3. El patrimonio de la Serie J (0.00) entre el Saldo Insoluto de |a Serie J (US$6,000,000.00] es igual a
0.

4. El patrimonio de la Serie K {0.00) entre el Saldo Inscluto de la Serie K (US51,000,000.00) es igual
an.

5. El patrimonio de la Serie L {0.00) entre el Saldo Insoluto de |a Serie L {(US55,000,000.00) es igual
an,

6. El patrimanio de la Serie O {0.00) entre el Saldo Insalute de la Serie O (U551,415,000.00) es igual
aq.

7. El patrimonioc de la Serie R {0.00) entre el Saldo Insoluto de la Serie R (US528,500,000.00) es
igual a 0. :

8. El patrimonioc de la Serie W (0.00) entre el Saldo Insoluto de la Serie W {U555,000,000.00) es
igual a 0.

9. El patrimonio de la Serie X (0.00) entre el Saldo Insaluto de la Serie X {(US57,000,000.00) es igual
afl.

10. El patrimonio de la Serie ¥ {(0.00) entre el Saldo Insoluto de la Serie ¥ (US%10,700,000.00) es igual
al.

11. El patrimanio de la Serie Z (0.00) entre el Saldo Insolute de la Serie Z (US$19,125,000.00) es igual
al,

12. El patrimonio de la Serie AB (0.00) entre el Saldo Insoluto de la Serie AB (U554,875,000.00) es 1
igual a 0. /ﬂ]f
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13. El patrimonio de la Serie AC [0.00) entre el Saldo Insoluto de la Serie AC (U552,708,333.33) es

igual a 0.
14. El patrimonio de la Serie AD (0.00) entre el Saldo Insoluta de la Serie AD {U5515,851,000.00) es

igual a0,

En fe de lo cual se firma la presente certificacién, hoy 30 de septiembre de 2020,

Lorena Candanédo

Abogada- Dpto. Legal v Fideicomisos Abogada de Fideicomisos

i



