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I PARTE:

ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

i. LIQUIDEZ

Al 30 de junio del 2021 la ratio de liquidez indica que los activos corrientes a la fecha
son suficientes para cubrir los pasivos corrientes 0.73 veces.

(en USD) Auditados Interinos Auditados
30 de junio de | 31 de marzo de 30 de junio de
2021 2021 2020
Activos Corrientes
Depositos a la vista 2,017 200,102 119,891
Intereses por cobrar 4,287,985 5,411,266 1,725,361
Total de activos corrientes 4,290,002 5,611,368 1,845,252
Pasivos Corrientes
Cuentas por pagar 659,455 612,390 31,436
Intereses por pagar 2,808,332 5,291,542 1,463,628
Total de pasivos corrientes 3,467,787 5,903,932 1,495,004
Ratio de Liquidez 1.24 0.95 1.23

1i. RECURSOS DE CAPITAL

Al 30 de junio de 2021 el Emisor contaba con un capital pagado de B/.260,000

correspondiente a la capitalizacion de la empresa.

iii. RESULTADO DE OPERACIONES

Al 30 de junio del 2021 los ingresos del emisor totalizan B/.10,066,434. El total de los
gastos generales fueron de B/.97,474 y los intereses y comisiones pagadas ascendieron

a B/.10,063,168. La pérdida neta es de B/.39,722.

A. PERSPECTIVAS DEL NEGOCIO

PF Structured Notes, Inc. es una sociedad andénima que opera bajo las regulaciones de
la ley panamefia. Esta sociedad fue constituida con el Gnico propdsito de servir de
vehiculo en la participaciéon de Créditos Subyacentes que cumlplan con las




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

II PARTE

ESTADOS FINANCIEROS INTERINOS

Ver Anexo.
III Parte
ESTADOS FINANCIEROS GARANTES
No aplica
IV Parte
CERTIFICACION DEL FIDUCIARIO
Ver Anexo

YV Parte
DIVULGACION

Una copia del informe de actualizacion trimestral serd enviada en el mes de agosto del
2021 a los accionistas e inversionistas registrados, asi como a cualquier interesado que
lo solicite.

Representante Legal



PF Structured Notes, Inc.

Estados financieros por el afio terminado el 30
de junio de 2021

“Este documento ha sido preparado con el
conocimiento de que su contenido sera puesto a
disposicion del publico inversionista y del publico en
general’
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INFORME DEL CONTADOR PUBLICO

Junta Directiva
PF Structured Notes, Inc.

Hemos revisado los estados financieros intermedios que se acompafian de PF Structured Notes, Inc., en
adelante la Compairiia, los cuales comprenden el estado de situacion financiera al 30 de junio de 2021, y los
estados de utilidades integrales, cambios en el patrimonio y flujos de efectivo por el afio terminado en esa
fecha, y notas, que comprenden un resumen de politicas contables significativas y otra informacion
explicativa.

Responsabilidad de la Administracion para los Estados Financieros Intermedios

La administracion de la Compafiia es responsable por la preparacion y presentacion razonable de estos
estados financieros intermedios, de conformidad con la Norma Internacional de Contabilidad No. 34 —
Informacion Financiera Intermedia de las Normas Internacionales de Informacion Financiera y por el control
interno que la administracion determine que es necesario para permitir la preparacion de estados financieros
intermedios que estén libres de representaciones erréneas de importancia relativa, debido ya sea a fraude o
error.

Responsabilidad del Contador Publico

Nuestra responsabilidad es asegurar la razonabilidad de los estados financieros intermedios con base en
nuestra revision. Efectuamos nuestra revision de conformidad con Normas internacionales de Auditorfa.
Esas normas requieren que cumplamos con requisitos éticos y que planifiquemos y realicemos la revision
para obtener una seguridad razonable acerca de si los estados financieros intermedios estan libres de
representaciones erroneas de importancia relativa.

Una revision incluye la ejecucion de procedimientos para obtener evidencia de revision acerca de los montos
y revelaciones en los estados financieros. Los procedimientos seleccionados dependen de nuestro juicio,
incluyendo la evaluacion de los riesgos de representacion errénea 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 Compafiia, a fin de disefiar procedimientos de revision que sean apropiados en la
circunstancia, pero no con el propésito de expresar una opinion sobre la efectividad del control interno de la
entidad. Una revisiéon también incluye evaluar lo apropiado de los principios de las politicas contables
utilizadas y la razonabilidad de las estimaciones contables hechas por la administracion, asi como evaluar la
presentacion en conjunto de los estados financieros.

Consideramos que la evidencia de la revisién 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., S. A., al 30 de junio de
2021, su desempefio financiero y sus flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha, de acuerdo con la
Norma Internacional de Contabilidad No. 34 — Informacién Financiera Intermedia de las Normas
Internacionales de Informacion Financiera.

Lic. Milagros Guerrero
C.P.A. No. 8743
Panama, Repiblica de Panama.




PF Structured Notes, Inc.

Estado de situacion financiera

al 30 de junio de 2021
(En balboas)

Activos

Depésitos en bancos
Préstamos por cobrar
Otros activos

Total de activos
Pasivos y posicion

Pasivos

Financiamiento recibido
Documentos por pagar
Otras cuentas por pagar

Total de pasivos

Posicion
Acciones comunes
Dé&ficit acumulado

Total de posicion

Total de pasivo y posicion

Notas

6,7

oo ®

2021 2020
2,017 119,891
144,240,314 143,020,627
78,461 139,899
144,320,792 143,280,417
2,505,068 2,000,361
141,884,971 141,937,600
659,455 31,436
145,049,494 143,969,397
260,000 260,000
(988,702) (948,980)
(728,702) (688,980)
144,320,792 143,280,417

Las notas que se acompaiian forman parte integral de estos estados financieros.



PF Structured Notes, Inc

Estado de ganancia o pérdida y otro resultado integral
por el afio terminado el 30 de junio de 2021

(En balboas)

Nota 2021 2020
Trimestral Acumulado Trimestral Acumulado

Ingresos por intereses 7 2,423,278 10,051,881 2,633,037 10,875,678
Gastos por intereses 7 (2,498,267) (10,029,681) (2,632,817) (10,706,314)
Ganancia neta por intereses (74,989) 22,200 220 169,364
Comisiones pagadas 7 (10,865) (33,487) (4,946) (19,943)
Otros ingresos (0) 14,553 -

Provision para pérdidas crediticias esperadas (115,928) 54,486 (68,211) (396,107)
Honorarios y servicios profesionales (8,725) (40,374) (1,338) (30,214)
Impuestos (27,714) (53,423) (10,199) (19,204)
Otros (257) (3,677) (296) (1,377)
(Pérdida) del periodo (238,479) (39,722) (74,769) (297,480)

Las notas que se acompaiian forman parte integral de estos estados financieros.



PF Structured Notes, Inc.

Estado de cambios en posicion
por el afio terminado el 30 de junio de 2021
(En balboas)

Saldo al 30 de junio de 2019
Saldo al 1 de julio de 2019
Pérdida del afio

Saldo al 30 de junio de 2020
Pérdida del afio

Saldo al 30 de junio de 2021

Acciones Déficit
comunes acumulado Total
260,000 (651,500) (391,500)
260,000 (651,500) (391,500)
- (297,480) (297,480)
260,000 (948,980) (688,980)
- (39,722) (39,722)
260,000 (988,702) (728,702)

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

Estado de flujos de efectivo
por el aiio terminado el 30 de junio de 2021

(En balboas)

Flujos de efectivo de las actividades de operacion:

Pérdida del afio
Provision para pérdidas crediticias esperadas

Ajustes por.

Ingresos por intereses
Gastos de intereses

Cambios neto en los activos y pasivos de operacion:
Disminucién (aumento) en préstamos por cobrar
Disminucion (aumento) en otros activos

Aumento (disminucion) en otras cuentas por pagar

Intereses recibidos
Intereses pagados

Notas

Efectivo neto proveniente de (utilizado en) actividades de operacion

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento:
Financiamiento recibido

Producto de la emisién de documentos por pagar
Cancelacion de documentos por pagar

Efectivo neto utilizado en (proveniente de) las actividades de financiamient

Disminucion neta del efectivo

Efectivo y depdsito en banco al inicio del afio

Efectivo y depdsito en banco al final del afio

oo

2021 2020
(39,722) (297,480)
(54,486) 396,107

(10,051,881) (10,875,678)
10,029,681 10,706,315
(116,408) (70,736)

1,397,333 (121,392)
61,438 (112,192)
628,019 (111,071)

1,970,383 (415,391)

7,489,346 9,529,456

(8,684,977) (11,145,915)
774,752 (2,031,850)
504,707 2,000,000

16,667,000 66,259,333

(18,064,333) (67,637,941)
(892,626) 621,392

(117,874) (1,410,458)
119,891 1,530,349
2,017 119,891

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



PF Structured Notes, Inc

Notas a los estados financieros
por el aio terminado el 30 de junio de 2021
(En balboas)

1. Informacion general

PF Structured Notes, Inc. (la “Empresa”, antes Prival Finance, S.A.), se constituy6 de acuerdo con las leyes
de la Republica de Panama, mediante Escritura Publica No.8467 del 31 de mayo de 2011 para dedicarse
principalmente al negocio de inversion y participacion 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 1999, y sus acuerdos
reglamentarios, por el cual se crea la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama y se regula el
mercado de valores en Panama.

Mediante Acta de Junta Directiva del 9 de junio de 2016 Grupo Prival aprobd la distribucion 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 dejé de ser subsidiaria de Grupo Prival, S. A.

Mediante Escritura Publica No 6633 del 25 de agosto de 2020 se protocolizé la reunién extraordinaria 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 Notes, Inc.

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

2, Adopciéon de las nuevas y revisadas Normas Internacionales de Informacién Financiera
(NIIF’s)

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

No hubo NIIF’s o interpretaciones CINIIF, efectivas para el afio que inici6 el 1 de julio de 2020, que tuviera un
efecto significativo sobre los estados financieros.

2.2 Nuevas y revisadas Normas Internacionales de Informacion Financiera emitidas, pero aln no
efectivas

La Empresa no ha adoptado las siguientes normas e interpretaciones nuevas y revisadas que han sido
emitidas pero que aun no son efectivas.

Modificaciones a NIIF 3 Referencia al marco conceptual

Modificaciones a NIC 1 Clasificacion de pasivos como Corrientes y no Corrientes
Mejoras anuales a las NIIF Enmiendas a la NIIF 1 Adopcién por primera vez de las NIIF,
Ciclo 2018-2020 NIIF 9 Instrumentos financieros, NIIF 16 Arrendamientos y NIC

41 Agricultura

La Empresa no espera que la adopcion de los estandares antes mencionados tenga un impacto importante
en los estados financieros de la Empresa en periodos futuros.
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PF Structured Notes, Inc

Notas a los estados financieros
por el afio terminado el 30 de junio de 2021
(En balboas)

Modificaciones a la NIIF 3 - Referencia al Marco Conceptual

Las modificaciones actualizan la NIIF 3 para que se refiera al Marco Conceptual 2018 en lugar del Marco de
1989. También afiade a la NIIF 3 un requisito que, para las obligaciones bajo el alcance de la NIC 37, un
adquirente aplica la NIC 37 para determinar si en la fecha de adquisicién existe una obligacién actual como
resultado de eventos pasados. Por un gravamen que estaria dentro del @mbito de aplicacion de la CINIIF 21
Gravamenes, el adquirente aplica la CINIIF 21 para determinar si la obligacion que da lugar a un pasivo para
el pago del gravamen se ha producido antes de la fecha de adquisicion.

Por altimo, las modificaciones afiaden una declaracion explicita de que un adquirente no reconoce los activos
contingentes adquiridos en una combinacién de negocios.

Las modificaciones son efectivas para combinaciones de negocios para las que la fecha de adquisicion es en
o después del inicio del primer periodo anual que inicia en o después del 1 de enero de 2022. Se permite la
aplicacion temprana si una entidad también aplica todas las demés referencias actualizadas (publicadas
junto con el Marco Conceptual) al mismo tiempo o antes.

Modificaciones a la NIC 1 — Clasificacion de pasivos como corrientes o no corrientes

Las modificaciones de la NIC 1 afectan Unicamente la presentacién de pasivos como corrientes o no
corrientes en estado de situacion financiera y no el saldo o el momento del reconocimiento de cualquier
activo, pasivo, ingreso o gasto, o informacién revelada sobre esos articulos.

Las modificaciones aclaran que la clasificacion de los pasivos como corrientes o no corrientes se basa en los
derechos que estan existentes al final del periodo que abarca el informe, especifica que la clasificacion no se
ve afectada por las expectativas sobre si una entidad ejercera su derecho a aplazar la liquidacién de una
responsabilidad, explica que los derechos existen si los convenios se cumplen al final del periodo que abarca
el informe e introduce una definicion de ‘liquidacion’ para dejar claro que liquidacion se refiere a la
transferencia a la contraparte de efectivo, instrumentos de capital, otros activos o servicios.

Las modificaciones se aplican retrospectivamente para los periodos anuales que comienzan a partir del 1 de
enero de 2023, con aplicacién anticipada permitida.

Mejoras Anuales a las Normas NIIF 2018-2020

NIIF 1 Adopcion por primera vez de normas internacionales de informacion financiera

La modificacion proporciona un alivio adicional a una subsidiaria que se convierte en un adoptante por
primera vez mas tarde que su matriz con respecto a la contabilidad de las diferencias de conversion
acumuladas. Como resultado de la modificacion, una subsidiaria que utiliza la exencion de la NIIF 1:D16(a)
ahora también puede optar por medir las diferencias de conversién acumuladas para todas las operaciones
extranjeras al valor en libros que se incluirian en los estados financieros consolidados de la matriz, basados
en la fecha de conversién de la matriz a las Normas NIIF, si no se realizaron ajustes para los procedimientos
de consolidacion y por los efectos de la combinacién de negocios en la que la matriz adquirié la subsidiaria.
Una eleccién similar esta disponible para una empresa asociada o negocio conjunto que utilice la exencion
en la NIIF 1:D16(a). La modificacion es efectiva para los periodos anuales que comienzan a partir del 1 de
enero de 2022, con aplicacién anticipada permitida.

kA
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PF Structured Notes, Inc

Notas a los estados financieros
por el aifio terminado el 30 de junio de 2021
(En balboas)

NIIF 9 Instrumentos financieros

La modificacién aclara que, al aplicar el criterio del “10 por ciento’ para evaluar si se debe desreconocer un
pasivo financiero, una entidad incluye solo las comisiones pagadas o recibidas entre la entidad (el
prestatario) y el prestamista, incluyendo las tasas pagadas o recibido por la entidad o el prestamista en
nombre del otro.

La modificacion se aplica prospectivamente a las modificaciones e intercambios que se ocurran en o
después de la fecha en que la entidad primero aplica la modificacion. La modificacion es efectiva para los
periodos anuales que comienzan a partir del 1 de enero de 2022, con aplicacion anticipada permitida.

NIIF 16 Arrendamientos

La modificacion elimina la ilustracion del reembolso de las mejoras del arrendamiento.

Dado que la modificacion a la NIIF 16 solo se refiere a un ejemplo ilustrativo, no se indica ninguna fecha de
entrada en vigor.

3. Politicas de contabilidad significativas

3.1 Estado de cumplimiento

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

3.2 Bases de preparacion

Los estados financieros han sido preparados sobre la base del costo histérico. Por lo general, el costo
historico se basa en el valor razonable de la contraprestacion otorgada a cambio de los bienes y servicios.

El valor razonable es el precio que 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 medicién, independientemente de si ese
precio es directamente observable o estimado usando otra técnica de valuacion. Al estimar el valor razonable
de un activo o un pasivo, la Empresa toma en cuenta las caracteristicas del activo o pasivo si los
participantes del mercado toman en cuenta esas caracteristicas al valorar el activo o pasivo a la fecha de
medicion. El valor razonable para efectos de medicion y/o revelacién en estos estados financieros se
determina sobre esa base.

3.3 Moneda funcional y de presentacién

Los estados financieros estan presentados en balboas, la moneda funcional y de presentacion de la
Empresa.

El Balboa, unidad monetaria de la Republica de Panama, esta a la par y es de libre cambio con el Dolar de
los Estados Unidos de América. La Republica de Panaméa no emite papel moneda y en su lugar utiliza el
Délar norteamericano como moneda de curso legal.



PF Structured Notes, Inc

Notas a los estados financieros
por el aiio terminado el 30 de junio de 2021
(En balboas)

3.4 Instrumentos financieros
En el periodo anterior la Empresa adopt6 la NIIF 9 - Instrumentos Financieros.
3.4.1 Clasificacion

De acuerdo con la NIIF 9, la Empresa clasifica sus activos y pasivos financieros en el momento del
reconocimiento inicial en las categorias de activos financieros y pasivos financieros que se analizan a
continuacion.

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 gestidn de los activos financieros.
- Las caracteristicas de los flujos de efectivo contractuales del activo financiero.

Activos financieros medidos al costo amortizado

La Empresa incluye en esta categoria los préstamos por cobrar, los ingresos devengados y ofras cuentas por
cobrar.

Préstamos

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

Los préstamos son reconocidos al costo amortizado usando el método de interés efectivo menos cualquier
deterioro, con ingresos reconocidos sobre la base de tasa efectiva.

Los arrendamientos financieros por cobrar se registran bajo el método 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 y se amortiza a
cuentas de ingresos durante el periodo del contrato de arrendamiento, bajo el método de interés efectivo.
3.4.2 Clasificacion

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

Préstamos por arrendamientos financieros

Los préstamos son activos financieros no derivados con pagos fijos o determinables que no cotizan en un
mercado activo, salvo: (a) aquellos que la entidad intente vender inmediatamente o a corto plazo, los cuales
estan clasificados como negociables, y aquellos que la entidad en su reconocimiento inicial designa al valor
razonable con cambios en resultados; (b) aquellos que la entidad en su reconocimiento inicial designa como

Y.



PF Structured Notes, Inc

Notas a los estados financieros
por el aifio terminado el 30 de junio de 2021
(En balboas)

disponibles para la venta; o (c) aquellos para el cual el tenedor no recupera substancialmente toda su
inversion inicial, a menos que sea debido a deterioro del crédito.

Los préstamos son reconocidos al costo amortizado usando el método de interés efectivo menos cualquier
deterioro, con ingresos reconocidos 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 subsecuentemente
medidos al costo amortizado usando el método de interés efectivo, con gastos de interés reconocidos sobre
la base de tasa efectiva.

Costo amortizado

El costo amortizado de un activo o pasivo financiero es el importe al que el activo o pasivo financiero se mide
en el reconocimiento inicial, menos los abonos al principal, mas o menos la amortizacién acumulada usando
el método de interés efectivo de cualquier diferencia entre el importe inicial reconocido y el importe al
vencimiento, menos cualquier disminucion por deterioro.

Baja en cuentas de pasivos financieros

La Empresa da de baja los pasivos financieros cuando, y solamente cuando, las obligaciones 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
situacién financiera por su importe neto, sélo cuando las entidades dependientes tienen tanto el derecho,
exigible legalmente, de compensar los importes reconocidos en los citados instrumentos, como la intencion
de liquidar la cantidad neta, o de realizar el activo y proceder al pago del pasivo de forma simultanea.

3.6 Ingresos y gastos por intereses

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

El método de tasa de interés efectiva es el método utilizado para calcular el costo amortizado de un activo 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 través de la vida
estimada de un instrumento financiero, o cuando sea apropiado en un periodo 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 calculo 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.

3.7 Depésito en banco

El depésito en banco se presenta al costo en el estado de situacion financiera. Para propésitos del estado de
flujos de efectivo, el total de efectivo comprende el depésito a la vista en banco.

3.8 Impuesto sobre la renta

-10 -



PF Structured Notes, Inc

Notas a los estados financieros
por el afio terminado el 30 de junio de 2021
(En balboas)

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

Impuesto corriente

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 afios y partidas que nunca son gravables o deducibles. El
pasivo de la Empresa por concepto del impuesto corriente se calcula utilizando la tasa vigente a la fecha del
estado de situacion financiera.

3.9 Deterioro de los activos financieros

La Empresa reconoce provision 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 requieren sean medidas mediante una provision por pérdida a una
cantidad igual a:

- PCE 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 como Bucket 1); o

- PCE durante el tiempo de vida: son las pérdidas de crédito esperadas que resulten de todos los
posibles eventos de incumplimiento durante la vida esperada del activo financiero, (referidas como
Bucket 2 y Bucket 3).

La provisién 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 importante
desde el reconocimiento inicial. Para todos los otros instrumentos 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 la diferencia entre los flujos de efectivo debidos a la Empresa segun
el contrato y los flujos de efectivo que la Empresa espere recibir que surjan de la ponderaciéon de multiples
escenarios economicos futuros, descontado a la tasa de interés efectiva (TIE) del activo.

Activos financieros deteriorados

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

- Dificultad financiera importante del prestatario o emisor;

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

- Concesiones o ventajas que la Empresa, por razones econémicas 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 otra situacion de
reestructuracion financiera;

- La desaparicion de un mercado activo para el activo financiero en cuestion, debido a dificultades
financieras; o

=
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- La compra de un activo financiero con un gran descuento que refleje las pérdidas de credito
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 que haya evidencia de que como resultado del
otorgamiento de la concesion el riesgo de no recibir los flujos de efectivo contractuales ha sido reducido de
manera importante y no hay otros indicadores. Para los activos financieros donde estéan contempladas
concesiones, pero no han sido otorgadas el activo se considera como deteriorado cuando haya evidencia
observable de deterioro del crédito, incluyendo el cumplimiento de la definicion de incumplimiento. La
definicion de incumplimiento incluye la improbabilidad de indicadores de pago e interrupcion del respaldo si
las cantidades tienen 90 dias o mas de vencidas.

Definicion de incumplimiento

La definicién de incumplimiento es usada en la medicion de la cantidad de las PCE y en la determinacion de
si la provisién por pérdida se basa en 12 meses o en las PCE durante el tiempo de vida, dado que el
incumplimiento es un componente de la probabilidad incumplimiento (Pl = probabilidad de incumplimiento)
gue 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 mora de mas de 90 dias en cualquier obligacion de crédito.
- Incumplimiento de clausulas contractuales o situacion 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 consideracion indicadores tanto cualitativos como cuantitativos. La informacién valorada depende del tipo
de activo, por ejemplo, en los préstamos corporativos un indicador cualitativo usado es el incumplimiento de
acuerdos de pago. Factores cuantitativos, tales como morosidad y no-pago de otra obligacion de la misma
contraparte son factores clave en este analisis.

Incremento significativo en el riesgo de crédito

La Empresa monitorea todos 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 significativo en el riesgo de crédito, la Empresa medira la provision por perdida con
base a PCE durante el tiempo de vida.

Escenarios econémicos forman la base para la determinacion de la probabilidad de incumplimiento en el
reconocimiento inicial y en fechas de reporte posteriores. Diferentes escenarios econdémicos llevaran a una
diferente probabilidad de incumplimiento. Es la ponderacién de esos diferentes escenarios la que forma la
base de la probabilidad ponderada de incumplimiento que es usada para determinar si el riesgo de credito se
ha incrementado de manera significativa.

Para los préstamos corporativos, la informacién prospectiva (‘forward looking’) incluye prondsticos de
indicadores econdmicos de las industrias en las que las contrapartes de la Empresa operan, asi como
también informacion generada internamente sobre el comportamiento de pago del cliente. La Empresa
asigna sus contrapartes al grado interno relevante del riesgo de crédito dependiendo de la calidad de su
crédito. La informacion cuantitativa es un indicador primario de incremento significativo en el riesgo de credito
y se basa en el cambio en la calificacion crediticia del deudor a través del rating de calificacion desde el
reconocimiento inicial.
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Los factores cualitativos que sefialan incremento significativo en el riesgo de crédito son reflejados en los
modelos de probabilidad de incumplimiento sobre una base oportuna. Sin embargo, la Empresa considera
por separado algunos factores cualitativos para valorar si el riesgo de crédito se ha incrementado de manera
significativa.

Dado que un incremento significativo en el riesgo de crédito desde el reconocimiento inicial es una medida
relativa, un cambio dado, en términos absolutos, en la 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 probabilidad de incumplimiento méas alto.

Incorporacion de informacién prospectiva (‘forward looking’)

La Empresa usa la informacion prospectiva que esté disponible sin costo o esfuerzo indebido en su
valoracién del incremento significativo del riesgo de crédito, asi como también en su medicion de las PCE.

La Empresa ha identificado y documentado los orientadores clave del riesgo de crédito y de las pérdidas de
crédito para cada portafolio de instrumentos financieros y, usando el andlisis estadistico de datos histéricos,
ha estimado las relaciones entre las variables macroeconémicas y el riesgo de crédito y las pérdidas de
crédito. La Empresa no ha hecho cambios en las técnicas de estimacion o en los supuestos importantes
hechos durante el periodo 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
- Exposicion ante el incumplimiento (El).

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

La probabilidad de incumplimiento (Pl) 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
de clasificacion, y valorado usando herramientas de clasificacion personalizados para las diversas categorias
de contrapartes y exposiciones.

Esos modelos estadisticos estan basados en datos del mercado (cuando estén disponibles), asi como
también en datos internos que comprenden factores tanto cuantitativo 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 PI.
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La Pérdida Dado Incumplimiento (PDI) es un estimado de la pérdida que surge en el incumplimiento. Se basa
en la diferencia entre los flujos de efectivo contractuales y los que la Empresa esperaria recibir, teniendo en
cuenta los flujos de efectivo provenientes de cualquier colateral. Los modelos de PDI para activos
garantizados consideran los prondsticos de la valuacion futura teniendo en cuenta descuentos en la venta,
tiempo para la realizacién del colateral y costo de la realizacién del colateral. Los modelos de PDI para los
activos no garantizados consideran el tiempo de recuperacion y tasas de recuperacion. El calculo se basa en
los flujos de efectivo descontados, donde los flujos de efectivo son descontados a la Tasa de Interés Efectiva
(TIE) del activo.

La Exposicién al Incumplimiento (El) es un estimado de la exposicion a una fecha futura de incumplimiento,
teniendo en cuenta los cambios esperados en la exposicion después de la fecha de presentacion de reporte,
incluyendo reembolsos de principal e intereses, y reducciones esperadas en las facilidades comprometidas.
El enfoque de modelacion de la Empresa refleja los cambios esperados en el saldo pendiente durante el
tiempo de vida de la exposicion del préstamo que sea permitida por los términos contractuales corrientes,
tales como perfiles de amortizacion, reembolso o sobre-reembolso temprano, cambios en la utilizacion de
compromisos suscritos y acciones de mitigacion del crédito tomadas antes del incumplimiento. La Empresa
usa modelos de El que reflejan las caracteristicas de los portafolios.

La Empresa mide las PCE considerando el riesgo de incumplimiento durante el periodo contractual maximo
(incluyendo las opciones de extension) durante el cual la entidad esta expuesta al riesgo de crédito y no a un
periodo mas largo, incluso si la extensién o renovacion del contrato es practica comun de negocios.

Sin embargo, para instrumentos financieros tales como tarjetas de crédito, facilidades de renovacion de
crédito y 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
suscrito no limita la exposicion de la Empresa ante pérdidas de crédito para el periodo contractual de
notificacion. Para tales instrumentos financieros La Empresa mide las PCE durante el periodo en que esté
expuesta al riesgo de crédito y las PCE no serian mitigadas por acciones de administracion del riesgo de
crédito, incluso 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 cancelacion
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 las caracteristicas de riesgo compartidas, tales como:

- Tipo de instrumento;

- Grado del riesgo de credito;

- Tipo de colateral;

- Fecha de reconocimiento inicial,

- Término restante hasta la maduracion;

- Industria;

- Localizacién geografica del prestatario;

- Rango de ingresos del prestatario; y

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

Los grupos son revisados sobre una base regular para asegurar que cada grupo esté compuesto por

exposiciones homogéneas.
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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 activos financieros medidos a costo amortizado: 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 porcién de él). Este es el caso cuando la Empresa determina que el
prestatario no tiene activos o fuentes de ingresos que pudieran generar suficientes flujos de efectivo para
reembolsar las cantidades sujetas al castigo. Un castigo constituye un evento de des-reconocimiento. La
Empresa puede aplicar actividades que hacen forzoso el cumplimiento a los activos financieros castigados.
Las recuperaciones 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 administracion de riesgos financieros

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

o Riesgo de crédito
o Riesgo de liquidez
o Riesgo de mercado

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 Panamé&, en lo concerniente a
concentraciones de riesgos, liquidez y capitalizacion, entre otros.

Los principales riesgos identificados por la Empresa son los riesgos de crédito, liquidez y mercado, los cuales
se describen a continuacion.

4.2 Riesgo de crédito
Es el riesgo de pérdida financiera para la Empresa, que ocurre si un cliente o una contraparte de un

instrumento financiero, fallan en cumplir sus obligaciones contractuales, y surge principalmente de los
préstamos a clientes.
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Para propdsitos de gestion de riesgos, la Empresa considera y consolida 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 como un componente de la

exposicion del riesgo de credito.

4,21 Analisis de calidad de crédito

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

Exposicion maxima

2021 2020
Depésitos en bancos 2,017 119,891
Préstamos por cobrar 144,240,314 143,020,627
Total 144,242 331 143,140,518

El cuadro anterior representa el escenario mas critico de exposicion al riesgo de crédito de la Empresa al 30
de junio de 2021, sin tener en cuenta las garantias de crédito o de otro incremento de la exposicion 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.

El siguiente cuadro analiza la calidad crediticia de la cartera de crédito y la provision para pérdidas crediticias
esperadas mantenidas por la Empresa:

Préstamos
2021 2020
Maxima exposicion
Valor en libros 144,240,314 143,020,627
A costo amortizado
Nivel de riesgo
Rango 1 - normal 144,240,314 143,020,627
144,240,314 143,020,627

Valor en libros, neto

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

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

o Politica de castigos — Los préstamos son cargados a pérdidas cuando los mismos se encuentran en
rango de irrecuperables y/o mantienen una morosidad 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 crédito en la gestion de cobros realizadas.
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422 Colateral y otros avales contra sus exposiciones crediticias

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

Garantias para reducir el riesgo de crédito y su efecto financiero

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

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
2021 2020
Cartera de créditos 21% 21% Efectivo, propiedades, y otras

En adicion, 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 entre las partes.

La Empresa monitorea la concentracion de riesgo de crédito por ubicacion geogréafica. El analisis de la
concentracion de los riesgos de crédito de la cartera de préstamos a la fecha de los estados financieros es la
siguiente:

2021 2020

Concentracion por sector:
Construccion 7,788,132 7,238,097
Servicio 71,746,968 60,491,822
Industria 39,510,843 45,873,261
Comercio 14,305,556 18,538,245
Otros 11,513,397 11,558,269
144,864,895 143,699,694

Concentracién geografica:
Panama 144,864,895 143,699,694

La concentracion geografica de préstamos esté basada en la ubicacién del deudor y para los titulos valores
del emisor.

Al 30 de junio, la provision por pérdida crediticia esperada por clase de instrumento financiero se detalla a
continuacion:

2021 2020
Cartera de crédito a costo amortizado 624,581 679,067
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La exposicion de la Empresa ante el riesgo de crédito por clase de activo financiero, la clasificacion interna y
el "“Bucket” sin tener en cuenta los efectos de cualesquiera garantias u otros mejoramientos del crédito, se
proporcionan 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.

Bucket 2, PCE

Bucket 3, PCE

Bucket 1, 12 durante el tiempo  durante el tiempo
2021 - Cartera de crédito a costo amortizado meses PCE de vida de vida Total
Corporativo
CRC-1.00-2.00 144,864,895 144,864,895
CRC-2.00-3.00 - -
Valor en libros bruto 144,864,895 144,864,895
Provisién por PCE (624,581) (624,581)
Valor en libros 144,240,314 144,240,314
Bucket 2, PCE Bucket 3, PCE
Bucket 1,12 durante el tiempo  durante el tiempo
2020 - Cartera de crédito a costo amortizado meses PCE de vida de vida Total
Corporativo
CRC-1.00-2.00 143,699,694 - - 143,699,694
CRC -2.00-3.00 - - - -
Valor en libros bruto 143,699,694 - - 143,699,694
Provisién por PCE (679,067) - - (679,067)
Valor en libros 143,020,627 2 - 143,020,627

Procesamiento de la moratoria planificada - COVID-19

Inicialmente la Empresa otorgé un periodo de gracia a los prestatarios afectados en sus actividades
personales por COVID-19, hasta el 30 de junio de 2020. El 4 de mayo de 2020, el Gobierno de Panama y la
Asociacién Bancaria de Panama firmaron un acuerdo por el cual los miembros de la Asociacion Bancaria
acordaron (i) extender dicho periodo de gracia hasta el 31 de diciembre de 2020 a cualquier prestatario
cuyas actividades comerciales o personales se vieron afectadas por COVID-19 y que asi lo solicitd, cuya
extensién se aplica a préstamos hipotecarios, préstamos personales, préstamos para automoviles, tarjetas
de crédito, préstamos para PYME y préstamos comerciales, y (ii) no excluir hipotecas otorgadas por
prestatarios afectados por COVID-19 que tengan préstamos con perfodos de gracia extendidos.

El 30 de junio de 2020, el Gobierno panamefio emiti6 la Ley No.156, que otorga una moratoria hasta el 31 de
diciembre de 2020 sobre los pagos de préstamos a cualquier prestatario que pueda probar que COVID-19 lo
afecta en sus actividades comerciales o personales. De conformidad con los términos del estatuto, la
moratoria se aplica a préstamos hipotecarios, préstamos personales, préstamos para automoviles, tarjetas
de crédito, préstamos para PYME, préstamos comerciales, préstamos al sector del transporte, préstamos al
sector agricola y ganadero y préstamos al consumidor.

Los periodos de moratoria finalmente fueron extendidos hasta el 30 de junio de 2021; a partir del 1 de julio de
2021 entra en vigencia el Acuerdo No 2-2021 que deroga al Acuerdo No 2-2020. El objetivo de dicho acuerdo
es darle un tratamiento especial a los préstamos que alin estaban modificados al cierre del 30 de junio de
2021 y otorga un plazo de tres meses para reestructurar los créditos que no mantienen un plan de pago
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Los préstamos modificados producto de la moratoria otorgada por COVID-19 al 30 de junio de 2021 por

sector y por bucket se detallan a continuacion:

Con garantia Sin Garantia
Bucket 2, PCE Bucket 3, PCE

Cartera de crédito a costo No. de Bucket 1, 12 durante el durante el tiempo Bucket 1, 12
amortizado modificado operaciones  meses PCE tiempo de vida de vida meses PCE Total
Corporativo

Servicios 1 18,375,000 - - - 18,375,000

Hoteles 1 22,800,000 - - - 22,800,000

Inmobiliarios 4 17,500,000 - - - 17,500,000

Industria 37 30,000,000 - - - 30,000,000

Sector Financiero 1 - - - 7,000,000 7,000,000
Valor en libros bruto 44 88,675,000 & 2 7,000,000 95,675,000
Provisién por PCE (20,357) - - (16,599) (36,956)
Valor en libros 88,654,643 - - 6,983,401 95,638,044

Con garantia
Bucket 2, PCE Bucket 3, PCE

Cartera de crédito a costo No. de Bucket 1, 12 durante el tiempo durante el
amortizado modificado operaciones meses PCE de vida tiempo de vida Total
Corporativo

Servicios 1 19,125,000 - - 19,125,000
Valor en libros bruto 19,125,000 - - 19,125,000
Provision por PCE - - - -
Valor en libros 19,125,000 - - 19,125,000

A finales del 30 de junio de 2021, las operaciones que sufrieron un cambio contractual se incluyeron en el
ambito de la moratoria, cuyo objetivo es evitar un impacto econémico prolongado mas alla de la crisis
sanitaria COVID-19. Dado que estas moratorias se bhasan, respectivamente, 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 COVID-19.

Consideraciones al modelo de pérdida crediticia por COVID-19

A partir de la declaratoria de pandemia mundial por parte de la Organizacion Mundial de la Salud por el brote
del COVID-19, la respuesta global relacionada a esta enfermedad ha causado interrupciones significativas
para las actividades comerciales en el mundo, llevando a una desaceleracion econdémica sin precedentes. Lo
anterior ha derivado en reestructuracion y otorgamiento de periodos de gracia a algunos créditos de la
Empresa.
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Dado lo reciente de esta situaciéon y que no hay ningun antecedente cercano, la Empresa efectu6 algunos
ajustes temporales a su modelo para reflejar de manera razonable las posibles peérdidas crediticias futuras
por el efecto que podria generar esta situacion.

Para el afio que termina el 30 de junio de 2021, y dado a los efectos en la economia producto del COVID-19,
la Empresa ha mantenido ajustes en los andlisis de rating crediticios y en dicho ajuste, la Empresa busca
mediar 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. Lo anterior a derivado
en un sano nivel de cobertura de reservas. ‘

Mediante este analisis, en el cual se realizo |a revision de cada uno de los deudores, se observé un aumento
importante del rating crediticio en los deudores, respecto al rating inicial con el que contaban antes de la
llegada del COVID-19.

4.3 Riesgo de liquidez

La Empresa requiere tener suficiente efectivo 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 cualquier déficit de efectivo para el cumplimiento de sus obligaciones. Al 30 de
junio de 2021, la Empresa utilizé la totalidad de la linea de sobregiro (ver Nota 6).

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 proporcién minima de los fondos que deben ser
mantenidos en instrumentos de alta liquidez y limites de composicion de facilidades interbancarias y de
financiamientos.

De 3meses a1
2021 Hasta 1 mes afio De1ab afios Mas de 5 afios Total

Activos financieros:

Depdsito en banco 2,017 - - - 2,017
Préstamos por cobrar 7,788,132 19,011,443 64,895,852 53,169,468 144,864,895
Total de activos financieros 7,790,149 19,011,443 64,895,852 53,169,468 144,866,912

Pasivos financieros:

Financiamieto recibido - 2,505,068 - - 2,505,068
Documentos por pagar 7,656,844 18,870,806 63,688,623 51,668,699 141,884,971
Total de pasivos financieros 7,656,844 21,375,874 63,688,623 51,668,699 144,390,039
Total de sensibilidad
a tasa de interés 133,305 (2,364,431) 1,207,229 1,500,770 476,873
-20 -

et



PF Structured Notes, Inc

Notas a los estados financieros
por el afio terminado el 30 de junio de 2021
(En balboas)

De 3 mesesa De1ab

2020 Hasta 1 mes 1 afo anos Mas de 5 arfios Total
Activos financieros:
Depésito en banco 119,891 - - - 119,891
Préstamos por cobrar - 40,212,616 44,082,090 59,404,988 143,699,694
Total de activos financieros 119,891 40,212,616 44,082,090 59,404,988 143,819,585
Pasivos financieros:
Financiamieto recibido - 2,000,361 - - 2,000,361
Documentos por pagar - 39,944,248 44,088,743 57,904,609 141,937,600
Total de pasivos financieros - 41,944,609 44,088,743 57,904,609 143,937,961
Total de sensibilidad

a tasa de interés 119,891 (1,731,993) (6,653) 1,500,379 (118,376)

La Empresa solicitdé modificaciéon de los términos y condiciones de la Serie Z, los cuales fueron registrados
segun la resolucion No. SMV No.371-20 del 19 de agosto de 2020, extendiendo la fecha de vencimiento
hasta el 7 de octubre de 2021. Al 30 de junio de 2021, el vencimiento de esta serie se encuentra en el rango
de 3 meses a 1 afio.

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 que estan fuera del control de la Empresa.

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

o Riesgo de tasa de interés del flujo de efectivo y del valor razonable: El riesgo de tasa de interés del
flujo de efectivo y el riesgo de tasa de interés de valor razonable son los riesgos que los flujos de
efectivo futuros y el valor de un instrumento financiero fluctien debido a cambios en las tasas de
interés del mercado.

La tabla a continuacion resume la exposicién de la Empresa al riesgo de tasa de interés. Esto incluye los
saldos de los instrumentos financieros de la Empresa, clasificados por el mas reciente entre la re-expresion
contractual o la fecha de vencimiento.
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De 3meses a1

2021 Hasta 1 mes afno De1ab afios Mas de 5 afios Total
Activos financieros:
Deposito en banco 2,017 - - - 2,017
Préstamos por cobrar 7,788,132 19,011,443 64,895,852 53,169,468 144,864,895
Total de activos financieros 7,790,149 19,011,443 64,895,852 53,169,468 144,866,912
Pasivos financieros:
Financiamieto recibido - 2,505,068 - - 2,505,068
Documentos por pagar 7,656,844 18,870,806 63,688,623 51,668,699 141,884,971
Total de pasivos financieros 7,656,844 21,375,874 63,688,623 51,668,699 144,390,039
Total de sensibilidad

atasa de interés 133,305 (2,364,431) 1,207,229 1,500,770 476,873

De 3 meses a Del1ab

2020 Hasta 1 mes 1 ano afios Mas de 5 afios Total
Activos financieros:
Deposito en banco 119,891 - - - 119,891
Préstamos por cobrar - 40,212,616 44,082,090 59,404,988 143,699,694
Total de activos financieros 119,891 40,212,616 44,082,090 59,404,988 143,819,585
Pasivos financieros:
Financiamieto recibido - 2,000,361 - - 2,000,361
Documentos por pagar - 39,944,248 44,088,743 57,904,609 141,937,600
Total de pasivos financieros - 41,944 609 44,088,743 57,904,609 143,937,961
Total de sensibilidad

a tasa de interés 119,891 (1,731,993) (6,653) 1,500,379 (118,376)

4.5 Riesgo operacional

El riesgo operativo se define como la posibilidad de incurrir en pérdidas por deficiencias, fallas o
inadecuaciones del recurso humano, de los procesos, de la tecnologia, de la infraestructura o por la
ocurrencia de acontecimientos externos. Esta definicién 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 transacciéon comuln entre las partes interesadas, en condiciones diferentes a una venta forzada o
liguidacion 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. Cualquier cambio en las suposiciones o criterios puede
afectar en forma significativa las estimaciones.
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5.1 Jerarquia del valor razonable

La NIIF 13 especifica la jerarquia de las técnicas de valuacion 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:

o Nivel 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 medicion.

° 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.

° Nivel 3 - Los datos de entrada son datos no observables para el activo o pasivo.

Cuando se determinan las mediciones de valor razonable para los activos y pasivos que se requieren o
permiten que se registren al valor razonable, la Empresa considera el mercado principal o el mejor mercado
en gque se podria realizar la transaccion y considera los supuestos que un participante de mercado utilizaria
para valorar el activo o pasivo. Cuando es posible, la Empresa utiliza los mercados activos y los precios
observables de mercado para activos y pasivos idénticos.

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 técnicas alternativas de
valoracion para determinar la medicion de valor razonable.

Otras técnicas de valuacion 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 valuacion incluyen tasas de referencia libres
de riesgo, margenes crediticios y otras premisas utilizadas en estimar las tasas de descuento y precio de
acciones.

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

2021 Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total  Valor en libros

Activos financieros:
Préstamos - 155,284,403 - 155,284,403 143,075,113
Total de activos financieros - 155,284,403 - 155,284,403 143,075,113

Pasivos financieros:
Financiamiento recibido =

- 2,527,318 2,527,318 2,505,068
Documentos por pagar - 140,323,480

- 140,323,480 141,884,971
Total de pasivos financieros - 140,323,480 2,527,318 142,850,798 144,390,039
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2020 Nivel 1

Activos financieros:
Préstamos

Total de activos financieros

Pasivos financieros:
Financiamiento recibido
Documentos por pagar

Total de pasivos financieros

Nivel 2 Nivel 3 Total  Valor en libros
157,426,081 - 157,426,081 143,020,627
157,426,081 - 157,426,081 143,020,627

- 2,000,361 2,000,361 2,000,361
141,718,674 - 141,718,674 141,937,600
141,718,674 2,000,361 143,719,035 143,937,961

5.1.1 Supuestos utilizados en la determinacién del valor razonable de activos y pasivos

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

Préstamos por cobrar

El valor razonable estimado para los préstamos por cobrar representa la cantidad descontada de flujos de
efectivo futuros estimados a recibir. Los flujos de la cartera se descontaran a valor presente a una tasa de

6.623% (junio 2020: 6.693%).

6. Saldos y transacciones con partes relacionadas

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

continuacioén:

Saldos con compaiiias relacionadas

Activos:

Efectivo y equivalentes de efectivo
Préstamos por cobrar

Comisiones anticipadas

Pasivos:
Financiamiento recibido

Transacciones con compaiiias relacionadas
Ingresos:
Ingresos por intereses

Gastos:
Gastos por intereses
Gastos por comisiones

2021 2020
2,017 119,891
18,676,925 18,594,922
12,584 22,491
18,691,525 18,737,304
2,505,068 2,000,361
901,983 1,110,450
98,944 17,025
26,406 16,663

Los préstamos por cobrar a partes relacionadas al 30 de junio de 2021 ascendieron a B/18,676,925 (2020:
B/.18,594,922) con las siguientes condiciones: B/.5,018,299 a tasa de interés de 4.25% (2020: B/.5,063,194
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a tasa de interés de 5.00%) con vencimiento hasta el 2023; B/.6,495,098 (2020: B/.6,495,074) a tasa de
interés de 7.25%, con vencimiento hasta el 2049 y B/.7,163,528 a tasa de interés de 7.25% con vencimiento

5 de septiembre de 2029.

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

6.5% cuyo vencimiento es el 24 de junio de 2022.(2020: 6.5% vencimiento 26 de junio de 2021)

7. Préstamos por cobrar

Corporativo:
Construccion
Servicio
Industria
Comercio
Otros

Menos:
Provision para pérdidas crediticias esperadas

Total de préstamos

2021 2020

7,788,132 7,238,097
71,746,968 60,491,823
39,510,843 45,873,261
14,305,556 18,638,244
11,513,397 11,558,269
144,864,895 143,699,694
(624,581) (679,067)
144,240,314 143,020,627

Las tasas de interés anual que devengan los préstamos oscilaban entre 5.25% y 9% (2020: entre 5.00% y

9%).
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El movimiento de la provision para pérdidas crediticias esperadas al 30 de junio de 2021

continuacion:

Saldo al inicio del periodo

Transferido a 12 meses

Transferido a durante la vida total sin
deterioro crediticio

Transferido a durante la vida total con
deterioro crediticio

Total de transferencias

Préstamos castigados

Provision PCE cargada a ganancia o pérdida
Recélculo de la cartera, neto
Nuevos activos financieros originados
Préstamos cancelados

Total de provisién PCE cargada a ganancia

o pérdida

Saldo al final del afio

Saldo al inicio del periodo

Transferido a 12 meses

Transferido a durante la vida total sin
deterioro crediticio

Transferido a durante la vida total con
deterioro crediticio

Total de transferencias

Préstamos castigados

Provision PCE cargada a ganancia o pérdida
Recalculo de la cartera, neto
Nuevos activos financieros originados
Préstamos cancelados

Total de provision PCE cargada a ganancia

o pérdida

Saldo al final del afio

PCE durante la

PCE durante la

se presenta a

vida total sin vida total con
deterioro deterioro
PCE a 12 meses crediticio crediticio Total
679,067 - 679,067
-189,367 - 189,367
134,882 - 134,882
-54,486 - -54,486
624,581 - 624,581
PCE durante la PCE durante la
vida total sin vida total con
deterioro deterioro
PCE a 12 meses crediticio crediticio Total
282,960 - - 282,960
29,183 - - 29,183
366,924 - - 366,924
396,107 - - 396,107
679,067 - - 679,067
-926 -
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8. Documentos por pagar

La Empresa fue autorizada, segtin Resolucién No.161-14 del 4 de abril de 2014, por la Superintendencia del
Mercado de Valores de Panama, a ofrecer mediante oferta ptblica 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 denominaciones de B/. 1,000 o sus multiplos, cuyos montos, plazo y tasas de interés anual seran
determinados segun las necesidades del emisor y la demanda del mercado. Al 30 de junio, los documentos
por pagar se resumen a continuacion:

Tipo Tasa de interés Vencimiento 2021 2020
Serie G 6.50% 14-dic-22 22,800,000 22,800,000
“SerieH 8.50% 20-ene-23 10,500,000 10,500,000
Serie J 7.75% 27-jul-21 6,000,000 6,000,000
Serie K 7.75% 27-jul-21 1,000,000 1,000,000
Serie L 7.25% 30-abr-99 5,000,000 5,000,000
Serie Q 7.25% 30-abr-99 1,415,000 1,415,000
Serie R 9.00% 29-jun-28 28,500,000 28,500,000
Serie W 5.00% 31-may-21 - 5,000,000
Serie X 7.25% 05-sep-29 7,000,000 7,000,000
Serie Y 6.68% 30-sep-22 10,700,000 10,700,000
Serie Z 6.50% 07-oct-21 18,375,000 19,125,000
Serie AB 7.49% 27-jun-21 - 4,875,000
Serie AC 6.68% 25-jul-22 1,625,000 2,708,333
Serie AD 5.18% 22-may-31 9,495,000 15,851,000
Serie AE 6.68% 05-ago-23 1,805,000 -
Serie AF 7.00% 26-ago-23 6,000,000 -
Serie AG 4.25% 31-may-23 5,000,000 -
Serie AH 5.00% 29-jun-26 1,783,000 -
Serie Al 5.00% 29-jun-26 2,079,000 -
139,077,000 140,474,333
Intereses por pagar 2,807,971 1,463,267

141,884 971 141,937,600
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Cada serie estara relacionada al otorgamiento de un crédito subyacente por parte de la Empresa acreedora a
favor de un deudor, de los cuales el emisor participard de manera parcial o total. Los derechos y garantias
derivados de dicho crédito subyacente, en proporcién a la participacion del emisor, seran cedidos de manera
suspensiva e irrevocable por el emisor en proporcién a su participacion en el crédito subyacente a favor de
un fideicomiso de garantia y administracién, pero condicionadas dichas cesiones, a que se produzca un
evento de crédito del crédito subyacente, tal como esta descrito en el fideicomiso y la serie de notas
respectivas.

Todas las notas son pagaderas trimestralmente hasta su fecha de vencimiento o hasta su fecha de redencion
anticipada, con excepcion de la Serie R que es pagadera semestralmente o hasta su fecha de redencion
anticipada y las Series X que son pagaderas mensualmente o hasta su fecha de redencion anticipada.

La Empresa solicité modificacion de los términos y condiciones de la Serie Z, los cuales fueron registrados
segln la Res: SMV 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 calificacion crediticia local de paA con perspectiva
estable otorgado por la firma Pacific Credit Rating el 09 de abril de 2021.

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

Saldo al inicio Producto de Cancelacién de  Saldo al final del
2021 del afio obligaciones obligaciones afo
Financiamiento recibido 2,000,000 2,504,707 (2,000,000) 2,504,707
Documentos por pagar 140,474,333 16,667,000 (18,064,333) 139,077,000
Total 142,474,333 19,171,707 (20,064,333) 141,581,707

Saldo al inicio Producto de Cancelacion de Saldo al final del
2020 del aiio obligaciones obligaciones afo
Financiamiento recibido - 2,000,000 - 2,000,000
Documentos por pagar 141,852,941 66,259,333 (67,637,941) 140,474,333
Total 141,852,941 68,259,333 (67,637,941) 142,474,333

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 se autorizd el aumento del capital
social a 100,000 acciones sin valor nominal emitidas nominativamente.

10. Gasto de impuesto sobre la renta

Las declaraciones de impuesto sobre la renta de las empresas constituidas en la Replblica de Panama
estan sujetas a revision por las autoridades fiscales por los tres Gltimos afios, inclusive el afio terminado el 30
de junio de 2021, de acuerdo con regulaciones fiscales vigentes.

De acuerdo con la legislacion fiscal panamefia vigente, las empresas estan exentas del pago de impuesto
sobre |a renta en concepto de ganancias provenientes de fuente extranjera. También estan exentos del pago
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de impuesto sobre la renta, los intereses ganados sobre depdsitos a plazo en bancos locales, los intereses
ganados sobre valores del Estado Panamefio 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, el
Articulo 699 del Codigo Fiscal indica que las personas juridicas cuyos ingresos gravables superen un milldon
quinientos 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 metodo tradicional establecido en
el Titulo | del Libro Cuarto del Codigo 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 Direccion General de Ingresos (DGI) se admite la solicitud de no aplicacion del
Calculo Alterno del Impuesto sobre la Renta (CAIR). El 7 de agosto de 2020 mediante Resolucion No.201-
4761 la DGI resolvidé aceptar la solicitud de no aplicacion 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 junio de 2021, para valorar la necesidad de posible
reconocimiento o revelacién en los estados financieros adjuntos. Tales eventos fueron evaluados hasta el 25
de agosto de 2021, la fecha en que estos estados financieros estaban disponibles para emitirse.

12. Aprobacion de los estados financieros

Los estados financieros de PF Structured Notes, Inc. por el afio finalizado el 30 de junio de 2021, fueron
autorizados por la Gerencia General y aprobados por la Administracion para su emision el 25 de agosto de
2021,

KARKRKK
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FIDEICOMISO Neo. 33
PF Structured Notes, Inc.
CERTIFICACION TRIMESTRAL
(Al cierre del 30 de junio de 2021}

PRIVAL TRUST, 5.A. sociedad panamefia, inscrita a Ficha 726731, Documento 1923782, debidamente
autorizada para ejercer el negocio de Fideicomiso en o desde la Republica de Panama, con Licencia
Fiduciaria nimero 01-2011 de 18 de Febrero de 2011, otorgada por la Superintendencia de Bancos de [a
Republica de Panama, en cumplimiento de sus obligaciones como Fiduciario del Fideicomiso constituido
el 7 de mayo de 2014 con PF Structured Notes, Inc.,, como Fideicomitente Emisor, quien mediante
Escritura Plblica No. 6,633 del 25 de agosto de 2020 inscrita al Registro P(blico de Panama ha realizado
cambio al nombre de la sociedad, ahora denominada PF Structured Notes, Inc.; tiene como objeto
establecer un patrimonio para garantizar a los Tenedores Registrados de las Notas del Programa Rotativo
de Notas Estructuradas de Prival Finance, S.A. ahora denominada PF Structured Notes, Inc., autorizada
por la SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES DE PANAMA, mediante la Resolucién SMV
No.161-14 de 4 de abril de 2014 hasta por la suma de US$200,000,000.00, 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 Emisor, seguin los términos y
condiciones establecidos en las Notas del Programa certifica que:

A la fecha de esta certificacidn se encontraban constituidas los siguientes bienes fideicomitidos para
respaldar las sumas adeudadas a los Tenedores Registrados de las Notas de las Series G, H, J, K, L, Q, R, ,
X, Y, Z, AC, AD, AE, AF, AG, AH v Al del Programa Rotativo de Notas Estructuradas, para dar cumplimiento
a los términos establecidos en las Notas y en el Contrato de Fideicomiso:

1. Los derechos derivados de los Contratos de Cesidn de Participacidn que se han anexado y que se
irdn anexando de tiempo en tiempo al fideicomiso formando parte integral del mismo.

2. De darse la condicidn suspensiva contenida en algunos de los Contratos de Cesidn de
Participacion, serdn parte de los Bienes Fideicomitidos, el correspondiente Crédito Subyacente y
sus garantias, en proporcién a la participacién del Fideicomitente Emisor en el Crédito
Subyacente correspondiente, asi como todos los derechos que se deriven de los mismos.

3. Cualesquiera otros hienes o sumas de dinero que se traspasen al Fideicomiso o que se reciban
de la ejecucidn de los gravdmenes (netos de los gastos y costas de ejecucidn).
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L Concentracién de los Bienes Fideicomitidos al cierre de la presente certificacion:

De la suma de US$0.00 que representa el monto total del Patrimonio Fideicomitido gue garantiza del
Programa Rotativo de Notas Estructuradas al cierre de la presente certificacidn, les confirmamos las
siguientes concentraciones en los mismos:

1. Contrato de Cesién Suspensiva de Participacion en Créditos Subyacentes y Garantias celebrado
el 1 de diciembre de 2015 entre PF Structured Notes, Inc. y Prival Trust, S.A. por medio del cual
PF Structured Notes, Inc. cedid suspensivamente todos los derechos y garantias derivados de su
participacion en un Préstamo otorgado por Prival Bank, S.A. a Compafiia Hotelera de Albrook
Mall, S.A. por la suma de US$28,000,000.00, del cual PF Structured Notes, Inc. participa por la
suma de US$22,800,000.00 para garantizar |a Serie G de las Notas del Programa.

2. Contrato de Cesién Suspensiva de Participacién en Créditos Subyacentes y Garantias celebrado
el 7 de marzo de 2016 entre PF Structured Notes, Inc. y Prival Trust, S.A. por medio del cual PF
Structured Notes, Inc. cedid suspensivamente todos los derechos y garantias derivados de su
participacién en un Préstamo otorgado por Prival Bank, S.A. a Estacionamientos Unidos, S.A. por
la suma de US$10,500,000.00 del cual PF Structured Notes, Inc. participa por la suma de
US$10,500,000.00 para garantizar la serie H de las Notas del Programa.

3. Contrato de Cesidn Suspensiva de Participacién en Créditos Subyacentes y Garantias celebrado
el 28 de julio de 2016 entre PF Structured Notes, Inc. y Prival Trust, S.A. por medio del cual PF
Structured Notes, Inc. cedié suspensivamente todos los derechos y garantias derivados de su
participacién en un Préstamo otorgado por Prival Bank, S.A. a Sixten Properties, Inc. por la suma
de US5$20,500,000.00 con la posibilidad de ser aumentada dicha suma hasta por la suma de
Us$24,000,000.00, del cual PF Structured Notes, Inc. participa por la suma de USS$6,000,000.00
para garantizar la Serie ) de las Notas del Programa.

4. Contrato de Cesién Suspensiva de Participacién en Créditos Subyacentes y Garantias celebrado
el 21 de diciembre de 2016 entre PF Structured Notes, Inc. y Prival Trust, S.A. por medio del cual
PF Structured Notes, Inc. cedid suspensivamente todos los derechos y garantias derivados de su
participacién en un Préstamo otorgado por Prival Bank, S.A. a Sixten Properties, Inc. por la suma
de US$20,500,000.00 con la posibilidad de ser aumentada dicha suma hasta por la suma de
US$24,000,000.00, del cual PF Structured Notes, Inc. participa por la suma de US$1,000,000.00
para garantizar la Serie K de {as Notas del Programa.

5. Contrato de Cesién Suspensiva de Participacién en Créditos Subyacentes y Garantfas celebrado
el 6 de abril de 2017 entre PF Structured Notes, Inc. y Prival Trust, S.A. por medic del cual PF
Structured Notes, Inc. cedid suspensivamente todos los derechos y garantias derivados de su
participacién en un Préstamo otorgado por Prival Bank, S.A. a Grupo Prival, S.A. por la suma de /§\

, P
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US$5,000,000.00, del cual PF Structured Notes, Inc. participa hasta por la suma de
US$5,000,000.00 para garantizar la Serie L de las Notas del Programa.

6. Contrato de Cesién Suspensiva de Participacién en Créditos Subyacente y Garantias celebrado el
19 de junio de 2018 entre PF Structured Notes, Inc. y Prival Trust, S.A. por medio del cual PF
Structured Notes, Inc. cedid suspensivamente todos los derechos y garantias derivados de su
participacion en un Préstamo otorgado por Prival Bank, S.A. a Grupo Prival, S.A. por la suma de
US$2,000,000.00, del cual PF Structured Notes, Inc. participa hasta por la suma de
USS$2,000,000.00 para garantizar la Serie Q de las Notas del Programa.

7. Contrato de Cesidn Suspensiva de Participacidn en Créditas Subyacente y Garantias celebrado el
22 de junio de 2018 entre PF Structured Notes, Inc. y Prival Trust, S.A. por medio del cual PF
Structured Notes, Inc. cedié suspensivamente todos los derechos y garantias derivados de su

participacién en un Préstamo otorgado por Prival Bank, S.A. a Recursos Edlicos, S.A. por la suma
de US$28,500,000.00, del cual PF Structured Notes, Inc. participa hasta por la suma de
US$28,500,000.00 para garantizar la Serie R de las Notas del Programa.

8. Contrato de Cesidn Suspensiva de Participacién en Créditos Subyacente y Garantias celebrado el
28 de agosto de 2019 entre PF Structured Notes, Inc. y Prival Trust, S.A. por medio del cual PF
Structured Notes, Inc. cedid suspensivamente todos los derechos y garantias derivados de su
participacién en un Préstamo otorgado por Quijano & Associates (BVI) Limited en calidad de
fiduciario de Prival Bond Fund Trust con Prival Real Estate Fund, S.A. por la suma de
US$7,000,000.00, del cual PF Structured Notes, Inc. participa hasta por la suma de
US$7,000,000.00 para garantizar la Serie X de las Notas del Programa.

9. Contrato de Cesidn Suspensiva de Participacién en Créditos Subyacente y Garantias celebrado el
23 de septiembre de 2019 entre PF Structured Notes, Inc. y Prival Trust, S.A. por medio del cual
PF Structured Notes, Inc. cedid suspensivamente todos los derechos y garantias derivados de su
participacién en un Préstamo otorgado por Prival Bank, S.A. a GMG Holding, S.A. por la suma de
US$10,700,000.00, del cual PF Structured Notes, Inc. participa hasta por la suma de
US$10,700,000.00 para garantizar la Serie Y de las Notas del Programa.

10. Contrato de Cesidn Suspensiva de Participacidn en Créditos Subyacente y Garantias celebrado el
2 de octubre de 2019 entre PF Structured Notes, Inc. y Prival Trust, S.A. por medio del cual PF
Structured Notes, Inc. cedié suspensivamente todos los derechos y garantias derivados de su
participacién en un Préstamo otorgado por Prival Bank, S.A. a Universidad Latina de Panama,
S.A. por la suma de US$$50,000,000.00, del cual PF Structured Notes, Inc. participa hasta por la
suma de US$19,125,000.00 para garantizar la Serie Z de las Notas del Programa.

11. Contrato de Cesién Suspensiva de Participacién en Créditos Subyacente y Garantias celebrado el
17 de octubre de 2019 entre PF Structured Notes, Inc. y Prival Trust, S.A. por medio del cual PF

participacién en un Préstamo otorgado por Prival Bank, S.A. con otros bancos en calidad de

Structured Notes, Inc. cedié suspensivamente todos los derechos y garantias derivados de su
Acreedores, a GMG Holding, S.A. por la suma de US$25,150,000.00, Enmendando mediante @}'\
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Contrato Suscrito el 27 de julio de 2020, aumentando la Linea de Crédito hasta la suma de uss
26,8000,000.00 con posibilidad de ser aumentado hasta la suma de $30,000,0000.00 del cual PF
Structured Notes, Inc., participa hasta por la suma de US$3,250,000.00 para garantizar 1a Serie

AC de las Notas del Programa.

12. Contrato de Cesidn Suspensiva de Participacién en Créditos Subyacente y Garantias celebrado el
17 de enero de 2020 entre PF Structured Notes, Inc. y Prival Trust, S.A. por medio del cual PF
structured Notes, Inc. 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 Parque Edlico Toabré, S.A. por la suma de US$104,000,000.00, del cual PF
structured Notes, Inc. participa hasta por la suma de US$15,851,000.00 para garantizar la Serie
AD de las Notas del Programa.

13. Contrato de Cesién Suspensiva de Participacién en Créditos Subyacente y Garantfas celebrado el
27 de julio de 2020 entre PF Structured Notes, Inc. y Prival Trust, S.A. por medio del cual PF
Structured Notes, Inc. cedib suspensivamente todos los derechos y garantias derivados de su
participacién en un Contrato de Linea de Crédito otorgado por Prival Bank, S.A. con otros bancos
en calidad de Acreedores, a GMG Holding, S.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 PF Structured Notes,
Inc. participa hasta por la suma de US$2,166,000.00 para garantizar la Serie AE de las Notas del
Programa.

14. Contrato de Cesidn Suspensiva de Participacién en Créditos Subyacente y Garantias celebrado el
22 de febrero de 2021 entre PF Structured Notes, Inc. y Prival Trust, S.A. por medio del cual PF
Structured Notes, Inc. cedié suspensivamente todos los derechos y garantias derivados de su
participacién en un Contrato de Linea de Crédito otorgado por Prival Bank, 5.A. con otros bancos
en calidad de Acreedores, a Ocean Reef CS, S.A. por la suma de US$6,000,000.00, del cual PF
Structured Notes, Inc. participa hasta por la suma de US$6,000,000.00 para garantizar la Serie AF
de las Notas del Programa.

15. Contrato de Cesién Suspensiva de Participacion en Créditos Subyacente y Garantfas celebrado el
24 de mayo de 2021 entre PF Structured Notes, Inc. y Prival Trust, S.A. por medio del cual PF
Structured Notes, Inc. cedid suspensivamente todos los derechos y garantias derivados de su
participacién en un Contrato de Préstamo otorgado por Prival Bank, S.A. a Grupo Prival, S.A. por
la suma de USS$5,000,000.00, del cual PF Structured Notes, Inc. participa hasta por la suma de
US$5,000,000.00 para garantizar |a Serie AG de las Notas del Programa.

16. Contrato de Cesién Suspensiva de Participacién en Créditos Subyacente y Garantias celebrado el
el 18 de junio de 2021 entre PF Structured Notes, Inc. y Prival Trust, S.A. por medio del cual PF
Structured Notes, Inc. cedid suspensivamente todos los derechos y garantias derivados de su
participacién en un Contrato de Préstamo Comercial otorgado por Prival Bank, S.A. a Happy 'M
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Foods, S.A. por la suma de U$$1,815,000.00, del cual PF Structured Notes, Inc. participa hasta
por la suma de US$1,783,000.00 para garantizar la Serie AH de las Notas del Programa.

Contrato de Cesidn Suspensiva de Participacion en Créditos Subyacente y Garantias celebrado el
18 de junio de 2021 entre PF Structured Notes, Inc. y Prival Trust, S.A. por medic del cual PF
Structured Notes, inc. cedié suspensivamente todos los derechos y garantias derivados de su
participacién en un Contrato de Préstamo otorgado por Prival Bank, S.A. a Fun Food Group, Inc.
por la suma de US$2,115,000.00, del cual PF Structured Notes, Inc. participa hasta por la suma
de US$2,079,000.00 para garantizar la Serie Al de las Notas del Programa.

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

Sin Fecha de Vencimiento
No Aplica.

Con Fecha de Vencimiento
Cesién Suspensiva de los Contratos de Cesidn de Participacidn que a la fecha de la presente

certificacidn mantienen las siguientes fechas de vencimiento:

Emisor Serie Crédito Monto Fecha de Emisién Fecha de Duracidn
Subyacente original Vencimiento
G Compaiiia $22,800,000.0 |14 de diciembre de | 14 de diciemhbre 7 afios
Hotelera de 0 2015 de 2022
Albrook Mall,
S.A,
H Estacionamientos | $10,500,000.0| 16 de marzo de 20 de enero de 5 afios
Unidos, S.A. o 2016 2023
} Sixten Properties, | 56,000,000.00 | 08 de agosto de 27 de julio de 5 afios
Inc. 2016 2021
K Sixten Properties, | $1,000,000.00 |30 de diciembre de | 27 de julio de 5 afios

Inc. 2016 2021 ' M
A
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PF STRUCTURED
NOTES, INC.

L Grupo Prival, $.A. [$5,000,000.00 |25 de abril de 2017 | 30 de abril de 82 afios
(perpetuo) 2099
Q Grupo Prival, $.A. [$2,000,000.00 29 de junio de 29 de junio de 81 afios
2018 2099
R Recursos Eélicos, | $28,500,000.0 [ 29 de junio de 29 de junio de 10 afios
S.A. 0 2018 2028
X Prival Real Estate |$7,000,000.00 |5 de septiembre de | 5 de septiembre 10 afios
Fund,S. A 2019 de 2029
Y GM& Holding, |$10,700,000.0 | 30 de septiembre |30 de septiembre 36 meses
S.A. 0 de 2019 de 2022
Z Universidad $19,125,000.0 | 7 de octubre de 7 de octubre de 12 meses
Latina de 0 2019 2020
Panama, S.A.
AB GMG Holding, |$6,500,000.00 | 25 de octubre de 27 de junio de |1 afio, 8 meses
S.A, 2019 2021 y 2 dias
AC GMG Holding, |53,250,000.00| 25 de octubre de | 25 de julio 2022 2 afiosy 9
S.A. 2019 meses
AD Parque Eolico |5$15,851,00.00| 27 de enerode 22 de mayo de 11 afios, 3
Toabre, S.A. 2020 2031 meses y 25
dias
AF GMG Holding, |$2,166,000.00| 5 de agosto de 5 de agosto de 36 meses
S.A. 2020 2023
Ocean Reef C5, 26 de febrero de | 26 de agosto de
AF S.A. $6,000,000.00 2021 2023 30 meses

o
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31 de mayo de 31 de mayo de

AG Grupo Prival 5,000,000.00 2021 2023 2 afios
29 de junio de 29 de junio de

AH Happy Food, S.A. | 1,783,000.00 2021 2026 5 afios
Fun Food Group, 29 de junio de 29 de junio de

Al Inc. 2,079,000.00 2021 2026 5 afios

lll. Condiciones de cobertura de garantias estahlecidas en el Prospecto Informativo a la fecha de la

presente certificacién:

El prospecto informativo no establece coberturas de garantias.

IV. Cobertura histérica de los Gltimos tres trimestres a la fecha de la presente certificacion segun 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

monto en circulacién a la fecha de la presente certificacién:

A la fecha de esta certificacién, la relacidn 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

iguala 0.

2. El patrimonio de la Serie H {0.00) entre el Saldo Insoluto de la Serie H (US$10,500,000.00) es

igual a 0.

3. El patrimonio de la Serie J (0.00) entre ¢l Saldo Insoluto de 1a Serie J (US$6,000,000.00) es igual a

0.

4. El patrimonio de la Serie K {0.00) entre el Saldo Insoluto de |a Serie K {US$1,000,000.00) es igual

a0.

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

a 0.
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6. El patrimonio de la Serie @ (0.00) entre el Saldo Insoluto de la Serie Q {(U$51,415,000.00) es igual

al.

7. El patrimonio de la Serie R {0.00) entre el Saldo Insoluto de la Serie R {US$28,500,000.00} es
iguala 0.

8. El patrimonio de la Serie X (0.00) entre el Saldo Insoluto de la Serie X {(US57,000,000.00) es igual
ag.

9. El patrimonio de la Serie Y (0.00) entre el Salde Insoluto de la Serie Y (US$10,700,000.00) es
igual a 0.

10. El patrimonio de la Serie Z (0.00) entre el Saldo Insoluto de la Serie Z (U5518,375,000.00) es igual
a0.

11. El patrimonio de la Serie AC (0.00) entre el Saldo Insoluto de la Serie AC (US$1,624,999.99) es
igual a 0.

12. El patrimonio de la Serie AD (0.00) entre el Saldo Insoluto de la Serie AD {US$9,495,000.00) es
igual a 0.

13. El patrimonio de la Serie AE (0.00) entre el Saldo Insoluto de la Serie AE (US$1,805,000.00) es
igual a 0.

14, El patrimonio de la Serie AF (0.00) entre el Saldo Insoluta de la Serie AF (US$6,000,000.00) es
igual a 0.

15. El patrimonio de la Serie AG (0.00) entre el Saldo Insoluto de la Serie AG {US$$5,000,000.00) es
iguala0

16. El patrimonio de la Serie AH {0.00) entre el Saldo Insoluto de la Serie AH (US$1,783,000.00) es
jguala 0

17. E! patrimonio de la Serie Al {0.00) entre el Saldo Insoluto de la Serie Al (U552,079,000.00) es
iguala 0

VI. Cobertura histérica de los Gltimos tres trimestres que resulta de dividir el patrimonio del
Fideicomiso entre el monto en circulacién a la fecha de la presente certificacion:

Septiembre 2020

Al cierre de septiembre de 2020, la relacién 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

iguala 0.
2. El patrimonio de la Serie H {0.00} entre el Saldo Insoluto de la Serie H (US$10,500,000.00) es M

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

0.

4. El patrimonio de la Serie K (0.00) entre el Saldo Insoluto de la Serie K {US$1,000,000.00) es igual
al.

5. El patrimonio de la Serie L {0.00) entre el Saldo Insoluto de la Serie L {US$5,000,000.00) es igual
ao.

6. El patrimonio de la Serie Q (0.00) entre el Saldo Insoluto de la Serie Q {(US$1,415,000.00) es igual
ad.

7. El patrimonio de ia Serie R {0.00) entre el Saldo Insoluto de la Serie R {US$28,500,000.00) es
iguala 0.

8. El patrimonio de la Serie W {0.00) entre el Saldo Insoluto de la Serie W (US$5,000,000.00) es
igual a 0.

9. El patrimonio de la Serie X (0.00) entre el Saldo Insoluto de la Serie X (US$7,000,000.00) es igual
al.

10. El patrimonio de la Serie Y {0.00) entre el Saldo Insoluto de la Serie Y (US$10,700,000.00} es
igual a 0.

11. El patrimonio de la Serie Z (0.00) entre el Saldo Insoluto de la Serie Z (US$18,375,000.00) es igual
a0,

12. El patrimonio de la Serie AB {0.00} entre el Saldo Insoluto de la Serie AB (US$3,250,000.00) es
igual a 0.

13. El patrimonio de la Serie AC (0.00) entre el Saldo Insoluto de la Serie AC {US$2,166,666.66) es
iguala 0.

14. El patrimonio de la Serie AD {0.00) entre el Saldo Insoluto de la Serie AD (US515,851,000.00) es
igual a 0.

15. El patrimonio de la Serie AE {0.00) entre el Saldo Insoluto de la Serie AE (US$2,166,000.00) es
igual a Q.

Diciembre 2020

Al cierre de diciembre de 2020, la relaciéon 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

iguala 0.

2. El patrimonio de la Serie H (0.00) entre el Saldo Insoluto 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 la Serie J (US$6,000,000.00) es igual a
0.
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4. E} patrimonio de la Serie K (0.00) entre el Saldo Insoluto de la Serie K (US$1,000,000.00) es igual

a (.

5. El patrimonio de la Serie L {0.00) entre el Saldo Insoluto de la Serie L {US$5,000,000.00) es igual
a0.

6. El patrimonio de la Serie Q (0.00) entre el Saldo Insoluto de la Serie Q {US$1,415,000.00) es igual
ao.

7. El patrimonio de la Serie R {0.00) entre el Saldo Insoluto de la Serie R {US$28,500,000.00) es
iguala 0.

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

9. El patrimonio de la Serie X {0.00) entre el Saldo Insoluto de la Serie X (US$7,000,000.00) es igual
al.

10. El patrimonio de la Serie Y {0.00) entre el Saldo Insoluto de la Serie Y {US$10,700,000.00) es igual
aQ.

11. El patrimonio de la Serie Z (0.00) entre el Saldo Insoluto de la Serie Z (US518,375,000.00) es igual
a0.

12. El patrimonio de la Serie AB (0.00) entre el Saldo Insoluto de la Serie AB {US$3,250,000.00) es
jigual a 0.

13. El patrimonio de la Serie AC (0.00) entre el Saldo Insoluto de la Serie AC (US$2,166,666.66) es
igual a 0.

14. El patrimonio de la Serie AD {0.00) entre el Saldo Insoluto de la Serie AD {US$$9,495,000.00) es
igual a 0.

15. El patrimonio de la Serie AE (0.00) entre el Saldo Insoluto de la Serie AE (US$2,166,000,00) es
jguala 0.

Marzo 2021

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

2. El patrimonio de la Serie H (0.00) entre el Saldo Insoluto de la Serie H (US$10,500,000.00) es igual
a0.

3. El patrimonio de la Serie J {0.00) entre el Saldo Insoluto de [a Serie J (U556,000,000.00) es igual a
0.

4. El patrimonio de la Serie K {0.00) entre el Saldo Insoluto de |a Serie K (U551,000,000.00) es igual a
0.

5. El patrimonio de la Serie L {0.00) entre el Saldo Insoluto de la Serie L {US$5,000,000.00) es igual a
0.

6. El patrimonio de la Serie Q (0.00) entre el Saldo Insoluto de la Serie Q {US$1,415,000.00) es igual a /M

0.
10 w
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7. El patrimonio de la Serie R {0.00} entre el Saldo Insoluto de la Serie R (US$28,500,000.00) es igual

ao.

8. El patrimonio de la Serie W (0.00) entre el Saldo Insoluto de la Serie W (US$5,000,000.00) es igual
al.

9. El patrimonio de 1a Serie X (0.00) entre el Saldo Insoluto de la Serie X (U$$7,000,000.00} es igual a
0.

10. El patrimonio de la Serie Y (0.00) entre el Saldo Insoluto de la Serie Y {US$10,700,000.00) es igual
a0.

11. El patrimonio de la Serie Z (0.00) entre el Saldo Insoluto de la Serie Z {(US$18,375,000.00) es igual a
0.

12. El patrimonio de la Serie AB {0.00) entre el Saldo Insoluto de la Serie AB (US$1,625,000.00) es
igual a 0.

13. El patrimonio de la Serie AC {0.00} entre el Saldo Insoluto de la Serie AC (U$51,624,999.99) es
iguala 0.

14. El patrimonio de la Serie AD (0.00) entre el Saldo Insoluto de la Serie AD (US$9,495,000.00) es
iguala 0.

15. El patrimonio de la Serie AE {0.00) entre el Saldo Insoluto de la Serie AE {US$2,166,000.00) es igual
ao.

16. El patrimonio de la Serie AF (0.00) entre el Saldo Insoluto de |a Serie AF (US$6,000,000.00) es igual
al.

En fe de lo cual se firma la presente certificacion, hoy 30 de junio de 2021.

inkrid\thang Leticia Obélrt

VP Legal y de Fideicomisos Abogada de Fideicomisos
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