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DICTAMEN DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

27 de marzo de 2024,

A la Junta Directiva y al Accionista de
GSM FINANCIAL GROUP, INC.
Panama, Repuiblica de Panama.

Estimados Sefiores:
Opinion

Hemos examinado los estados financieros de GSM FINANCIAL GROUP, INC. (la Sociedad) los
cuales comprenden el balance de situacién al 31 de diciembre de 2023 vy los estados conexos de
resultado, de cambios en el patrimonio de los accionistas y de movimientos de efectivo para el
afio terminado en dicha fecha, asi como también las notas a los estados financieros que incluyen
las politicas de contabilidad mas importantes o relevantes.

En nuestra opinidn, los estados financieros antes mencionados, presentan razonablemente, en
todos los aspectos de importancia, la situacion financiera al 31 de diciembre de 2023 de GSM
FINANCIAL GROUP, INC,, el resultado de sus operaciones, los cambios en patrimonio de los
accionistas y los movimientos de efectivo para el afio terminado en dicha fecha, de conformidad
con las Normas Internacionales de Informacién Financiera.

Fundamento de la opinion

Hemos realizado nuestra auditorfa de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria.
Nuestras responsabilidades con base a dichas normas las describimos en la seccién de este
informe titulada Responsabilidades de los Auditores con relacion a la auditoria de los estados
financieros. Somos independientes de la Sociedad de conformidad con los requerimientos de
¢tica aplicables a la auditoria de estados financieros en la Republica de Panamd y hemos
cumplido con las demas responsabilidades de ética de conformidad con esos requerimientos.
Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base suficiente
y adecuada para la opinién que expresamos.
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A la Junta Directiva y al Accionista de
GSM FINANCIAL GROUP, INC.
Panama, Republica de Panama.

Asuntos mds relevantes de la auditoria

Los asuntos mas relevantes de la anditoria son aquellos, que segin nuestro juicio profesional, han
sido los mas significativos de nuestra auditoria a los estados financieros del periodo 2023.
Hemos determinado que no existen asuntos relevantes de auditoria a informar.

Responsabilidades de la Administracion de la Sociedad con relacion a los estados financieros

La administracién de la Sociedad es responsable por la preparacion razonable de los estados
financieros de conformidad con las Normas Internacionales de Informacion Financiera, asi como
también es responsable de disefiar, implementar y mantener el control interno necesario para que
los estados financieros no incluyan errores significativos originados por fraudes u otras causas;

seleccionar y aplicar politicas contables apropiadas y efectuar estimaciones contables razonables
de acuerdo con las circunstancias.

En la preparacion de los estados financieros, la administracién de la Sociedad es responsable de
la valoracién de la capacidad de continuar como empresa en funcionamiento, revelando, segun
corresponda, los asuntos relacionados, salvo que ésta tenga previsto o no tenga otra alternativa
que la disolucién de la sociedad o el cese de sus operaciones.

Los encargados del gobierno de la sociedad son los responsables de supervisar el proceso de
informacion financiera de la Sociedad.

Responsabilidades de los auditores con relacion a los estados financieros

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable acerca de que los estados financieros en
su conjunto, estan libres de representaciones erréneas de importancia relativa, debido a fraude u
otra causa, y emitir el informe de auditoria que contiene nuestra opinién. La seguridad
razonable representa un alto grado de seguridad, sin embargo esta no garantiza que la auditoria
realizada de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria, siempre detecte
representaciones erroneas de importancia relativa, cuando existan.  Las representaciones
erroneas debido a fraude u otra causa, se consideran de importancia relativa, si individualmente o
en conjunto, puede esperarse razonablemente que influyan en las decisiones econdmicas de los
usuarios, tomadas con base en los estados financieros.
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A la Junta Directiva y al Accionista de
GSM FINANCIAL GROUP, INC.
Panam4, Repuiblica de Panama.

Con base a las Normas Internacionales de Auditorfa, aplicamos nuestro juicio profesional y

mantenemos el escepticismo profesional durante la ejecucion de nuestra auditoria. También
consideramos lo siguiente:

¢ Identificamos y avaluamos los riesgos de representaciones erréneas de 1mportancia
relativa debido a fraude.u otra causa, disefiamos y, realizamos procedimientos de
auditorfa que responden a esos riesgos, obtenemos evidencia de auditoria suficiente y
apropiada que proporcione una base para nuestra opinién. El riesgo de no detectar una
representacion errénea debido a fraude es mayor que el que resulta por otra causa, ya que
el fraude puede implicar la colusién, falsificacién, omisiones intencionales, o la elusién
del control interno.

¢ Obtenemos un entendimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de
disefiar procedimientos de auditoria que sean apropiados segin las circunstancias, pero no

con el propésito de expresar una opinién sobre la efectividad del control interno de la
entidad.

‘o Evaluamos lo adecuado de las politicas contables utilizadas y la razonabilidad de las

estimaciones contables y las revelaciones relacionadas, efectuadas por la Administracién
de la Sociedad.

* Concluimos sobre €l uso adecuado por la Administracién del principio de empresa en
funcionamiento y con base a la evidencia de auditoria obtenida, si existe o no relaciones
con eventos o condiciones que puedan proyectar una duda importante sobre la capacidad
de Ja entidad para continuar como empresa en funcionamiento. Si llegamos a la
conclusiéon de que existe una incertidumbre material, estamos obligados a llamar la
atencién en nuestro informe de auditoria, de las revelaciones relacionadas en los estados
financieros o, si tales revelaciones son insuficientes, modificar nuestra opinién. Nuestras
conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro
informe de auditoria, no obstante, eventos futuros o posteriores a dicha fecha, pueden
causar que la entidad no pueda continuar como empresa en funcionamiento.

Nos comunicamos con los responsables del gobierno de La Sociedad, con relacién a, entre otros
asuntos, e] alcance y el momento de la realizacién planificada de la auditoria y sobre los
hallazgos significativos de la auditoria, asi como cualquier diferencia significativa del control
interno que identificamos en ¢l transcurso de la auditoria.
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A la Junta Directiva y al' Accionista de
GSM FINANCIAL GROUP, INC.
Panama, Republica de Panam4.

Somos. responsables de la direccion, supervision y ejecuciéon de la auditorfa de la Sociedad.
Somos los Gnicos responsables de nuestra opinion de auditoria.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

En cumplimiento de lo establecido por articulo 13 de la Ley No.280 de 30 de diciembre de 2021,
que regula la profesion de contador piiblico en la Republica de Panamd, declaramos que los
trabajos de auditoria independiente que hemos realizado para la, Sociedad, se ejecutaron
fisicamente en el territorio panamefio, asi como también, informamos que el equipo de auditoria

estuvo conformado por: Celia Rivera Carrién. (Socia Encargada), Jorge Bethancourth y Graciela
Rudas.

Atentamente,

7N Y ASOCIADOS

C.P. Celia Rivera Carrién
Licencia de Idoneidad Profesional No.166-2004
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GSM FINANCIAL GROUP, INC.

Balance General
31 de diciembre 2023

(Subsidiaria 100% de Isthmus Management Services, Inc.)

ACTIVO
Activo corriente:

Efectivo (Nota 4)

Cuentas por cobrar-Qtras

Intereses acumulados por cobrar (Nota 5)

Impuestos y gastos pagados por anticipado
Total activo corriente

Activo corriemnie:

Inversiones en bonos (Nota 6 y 14)
Inversion en acciones preferidas (Nota 7 y 14)
Inversion Jomnt Venture (Nota 8)
Préstamos por cobrar (Nota 9)
Total activo corriente

Total activo

PASIVO Y PATRIMONIO DEI. ACCIONISTA

PASIVO
Pasivo corriente:

Cuentas por pagar

Impuestos por pagar
Intereses acumilados por pagar-Bonos puiblicos (Nota 1)
Obligacion-Joint Venture (Nota 11)

Total pasivo corriente

Pasivo no corriente:

Cuentas por pagar-Otras
Dividendos recibidos por anticipado
Acciones preferidas

Bonos piiblicos y derechos de suscripcion por pagar (Nota 12)

Total pasivo no corriente

Total pasivo

PATRIMONIO DEL ACCIONISTA
Capital en acciones comunes (Nota 13)

Aporte adicional

Utilidades no distribuidas
Total patrimonio del accionista
Total pasivo y patrimonio del accionista

2023 2022
B/ 230,156 B/ 131,675
' 321,120 - 376,300
267,441 255,255
48,395 61,959
867,113 825,190
18,671,000 18,671,000
5,501,000 6,501,000
2,227,583 1,929,907
6,500,000 6,500,000
32,899,583 33,601,907

B/. 33,766,695

B/ 34,427,096

B/ 865 B/ 13,175
47,373 44,202
138,036 140,665
2,828,883 1,929,907
3,015,157 2,127,949
282,645 259,136
70,394 93,345
4,000 4,000
29,612,700 31,165,000
29,969,739 31,525,481
32,984,895 33,653,429
10,000 10,000
55,000 55,000
716,800 708,667
781,800 773,667

B/. 33,766,695

B/. 34,427,096

Las notas son parte de los estados financieros.



GSM FINANCIAL GROUP, INC.
(Subsidiaria 100% de Isthmus Management Services, Inc.)

Estado de Resultado

Aiio terminado el 31 de diciembre 2023

Ingresos de operaciones:

Intereses ganados sobre préstamos
Intereses ganados sobre inversiones

Dividendos ganados sobre acciones preferidas

Dividendos ganados Joint Venture

Otros Ingresos

Total ingresos de operaciones

Gastos generales y administrativos:

Intereses sobre bonos
Honorarios profesionales
Salarios y otras remuneraciones

Cuota patronal

Reparacién y mantenimiento
Papeleria y utiles de oficina

Impuestos
Multas y recargos

Aseo, limpieza y cafeteria
Electricidad, agua y teléfono

Cargos bancarios
Miscelaneos

Total gastos generales y administrativos

Ganancia antes del impuesto

Impuesto sobre la renta (Nota 16)

(Ganancia neta

Las notas son parte de los estados financieros.

2023 2022
B/. 996,694 B/ 996,694

1,415,343 1,399,314
565,825 667,920
293,813 251,570
27,353 19,605
3,299,027 3,335,103
3,010,815 3,044,999
208,779 156,351
48,775 41,730
6,958 6,019
1,284 3,192
947 .
6,834 12,308
337 18063

1,231 1,231
327 335

305 2921
3,445 08
3,290,037 3,287,246
8,990 47,857
856 6,859
B/. 8,134 B/ 40,998




(Subsidiaria 100% de Isthmus Management Services, Inc.)

GSM FINANCIAL GROUP, INC.

Estado de Cambios en el Patrimonio del Accionista
Afio terminado el 31 de diciembre 2023

ANO 2022

Saldos al 31 de diciembre de 2022
Ganancia neta del afio 2022

Saldos al 31 de diciembre de 2022 |

ANO 2023:

Ganancia neta del afio 2023

Saldos al 31 de diciembre de 2023

Capital Aporte Utilidades Patrimonio
Papado adicional No Distribuidas Total
B/ 10,000 B/ 55000 B. 667,668 B 732,668
- - 40,998 40,998
10,000 55,000 708,666 773,666
- 8,134 8,134
B/. 10,000 B/, 55,000 B/ 716,800 B/, 781,800

Las notas son parte de los estados financieros.



GSM FINANCIAL GROUP, INC.
(Subsidiaria 100% de Isthmus Management Services, Inc. )

Estado de Movimientos de Efectivo

Aifio terminadoe el 31 de diciembre 2023

2023 2022
Movimientos de efectivo en actividades de operacion:
Ganancia neta | B/. 8,134 B/ 40,998
Cambios netos en activos y pasivos de operacion:
Cuentas por cobrar-Otras 55,179 1,250
Intereses acumulados por cobrar (12,180) (73,847)
Impuestos y gastos pagados por anticipado 13,564 (33,911)
Inversion en acciones preferidas (Nota 7 y 15) 1,000,000 (1,221,000)
Inversion Joint Venture (297,676) (878,182)
Inversion-Otras - 10,000
Cuentas por pagar (12,310) (4,265)
. Dividendos recibidos por anticipado (22,952) . 93,345
Cuentas por pagar-Otras 23,509 {100,000)
Impuesto sobre la renta por pagar 3,171 (2,892)
Intereses acumulados por pagar (2,628) 6.504
Obligacion-Jomt _Venture 898,976 878.182
Bonos publicos y derechos de suscripcién por pagar 1,556,300) 1,221,000
Bonos privados por pagar - (90,000)
- Efectivo (usado) o provisto en actividades de operacién 98,481 (152,819)
(Disminucion) / Aumento neto de efectivo 98,481. {152,819)
Efectivo a inicio del afio 131,675 284,494
Efectivo a final del afio B/ 230,156 B/ 131,675

Las notas son parte de los estados financieros.




GSM FINANCIAL GROUP, INC.
(Subsidiaria 100% de Isthmus Management Services, Inc.)
Notas a los Estados Financieros
Aiio terminado el 31 de diciembre de 2023

Informacién general sobre la empresa;

GSM Financial Group, Inc. es una sociedad andénima, constituida bajo las leyes de la
Republica de Panama, segiin la Escritura Pablica No.11,899 del 10 de agosto de 2007,
inscrita en el Registro Pablico de Panama el dia 22 de agosto de 2007. La empresa esta
ubicada en la calle 50, Torre Global, Piso 23, Oficina 2301, ciudad de Panama.

La actividad de negocio consiste en la emisiéon de titulos de deuda (Bonos), que
devengan intereses, cuyo producto se utiliza, conforme a los planes de negocios de cada
emision, lo que puede ser para efectuar factoring, promover inversién de desarrollos
immobiliarios diversos, entre otros. A la fecha se han usado dichos productos para
promover inversiones de desarrollos inmobiliarios e inversiones en los sectores de
publicidad, seguro, educacién y de comercios de entretenimiento.

La Junta Directiva de la empresa, aprobo la emisién de los presentes estados financieros el
dia 27 de marzo de 2024.

Aspectos repulatorios:

Mediante 1a Resolucién No. 24-09 emitida por la Comisién Nacional de Valores de la
Republica de Panam4 (actualmente Superintendencia del Mercado de Valores) expedida
el 26 de enero de 2009, la compafifa obtuvo la aprobacién para realizar la oferta pablica
de bonos corporativos rotativos hasta por un maximo de B/.50,000,000, de valor nominal.
Al31 de diciembre de 2017 la sociedad colocd bonos por la suma total de B/.50,000,000.

El dia 22 de julio de 2017, mediante Resolucién SMV 325-17 la Superintendencia de
Mercado de Valores aprobé una nueva emision y oferta publica de valores consistentes en
bonos corporativos por un monto de hasta B/.50,000,000.00,cuyos fondos seran utilizados
para invertir en el sector de educacién privada por un monto de B/.6,600,000 y la
diferencia se invertird segin la viabilidad y disponibilidad de las oportunidades de
inversiéon del emisor.

GSM  Financial Group, Inc., como empresa emisora de valores, registrada en la
Superintendencia del Mercado de Valores queda sujeta al cumplimiento de las
obligaciones establecidas por el Decreto Ley No.1 de 1999 que fue modificado por la Ley
No.67 de 2011 y demas disposiciones legales y reglamentarias aplicables, entre las cuales
esta el pago de la tarifa de supervisién de los valores en circulacién y la presentacién de
los informes de actualizacién trimestrales y anuales.

Declaracién de cumplimiento:

Los estados financieros han sido preparados de conformidad con las Normas
Internacionales de Informacion Financiera, emitidas por el Comnsejo de Normas
Internacionales de Contabilidad (IASB, por sus siglas en inglés).
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‘GSM FINANCIAL GROUP, INC.
(Subsidiaria 100% de Isthmus Management Services, Inc.)
Notas a los Estados Financieros
Afio terminado ¢l 31 de diciembre de 2023

Declaracion de cumplimiento-Continuacion:

Con base en el Acuerdo No. 6-2001 del 20 de marzo de 2001, emitido por la
Superintendencia del Mercado de Valores (antes Comisién Nacionmal de Valores), la
Sociedad declara que los presentes estados financieros han sido preparados con el

conocimiento de que su contenido sera puesto a disposicion del ptblico inversionista y del
puablico en general.

Uso de estimaciones:

Para la preparacion de los estados financieros de conformidad con las normas
internacionales de contabilidad, la administraci6n de la empresa efectué algunas
estimaciones y supuestos, relacionados a la valoracién de sus activos y pasivos. Los
resultados reales pueden diferir de estas estimaciones. No obstante lo anterior el uso de
estimaciones también requiere que la Administracion de la empresa ejerza su criterio
sobre la forma mas apropiada de aplicar las politicas contables de la empresa. Las areas
en las que se han hecho juicios y estimaciones significativas al preparar los estados
financieros y sus respectivos efectos se revelan en la Nota 3.

Unidad monetaria;

Los estados financieros estin presentados en Balboas (B/.), moneda oficial de la
Republica de Panamad, la cual tiene un valor a la par con el Dolar de los Estados Unidos de
América (USS).” El Délar de acuerdo con la ley circula libremente en la Republica de
Panamd y se utiliza sin restricciones en las transacciones comerciales y financieras.

Efectivo:

Para efectos de la preparacion del estado de movimientos de efectivo, la empresa
considera todas las cuentas de efectivo, que no tienen restricciones para su utilizacién o
que no estan pignoradas.

Préstamos por cobrar:

Los préstamos son activos financieros no derivativos con pagos fijos o determinables que
se cotizan en un mercado activo y originado al proveerle fondos a un deudor en calidad de
préstamos. Los préstamos son inicialmente medidos al valor razonable mas los costos de
transaccion y cualquier medicion subsecuente se realiza al costo amortizado utilizando el
método de interés efectivo.
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GSM FINANCIAL GROUP, INC.
(Subsidiaria 100% de Isthmus Management Services, Inc.)
Notas a los Estados Financieros
Aiio terminado el 31 de diciembre de 2023

Resumen de las politicas de contabilidad mds significativas:

Financiamientos:

Los financiamientos son reconocidos inicialmente a su valor razonable neto de los costos
de financiamiento incurridos en las transacciones. Los financiamientos son
posteriormente presentados al costo amortizado; cualquier diferencia entre el producto
neto de los costos de financiamiento y el valor de redencidn, ésta reconocida en el estado

de resultado durante el perfodo del financiamiento utilizando el método de interés
efectivo.

Los financiamientos son clasificados corrientes, a menos que se tenga un derecho

incondicional para diferir la liquidacion del pasivo por al menos doce meses después de la
fecha del cierre del periodo fiscal.

Reconocimiento del ingreso:

El ingreso de intereses es reconocido en el momento en que se devenga o genera el
derecho al cobro, tomando en consideracion la tasa efectiva del activo, a menos que su
cobrabilidad sea dudosa.

Deterioro de activos:

Activos financieros

Un activo financiero que no se lleva al valor razonable a través de ganancias y
pérdidas, se evalua en cada fecha de reporte para determinar si existe evidencia
objetiva de que su valor se ha deteriorado. Un activo financiero estd deteriorado si
existe evidencia objetiva de que un evento de pérdida ha ocurrido después del
reconocimiento inicial del activo, y que el evento de pérdida haya tenido un efecto
negativo sobre las estimaciones de flujos de efectivo futuros del activo que pueda
estimarse con fiabilidad.

La evidencia objetiva de que los activos financieros estdn deteriorados puede incluir
incumplimiento o mora por parte del cliente, la reestructuracién de una cantidad
adeudada a la empresa en los términos que la empresa no consideraria de otro modo,
las indicaciones de que un deudor o emisor entrard en quicbra o la desaparicién de un
mercado activo para los valores.
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GSM FINANCIAL GROUP, INC.
(Subsidiaria 100% de Isthmus Management Services, Inc.)
Notas a los Estados Financieros
Afio terminado el 31 de diciembre de 2023

Resumen de las politicas de contabilidad ma4s significativas - Continuacién:

La empresa considera la evidencia de detetioro de las partidas por cobrar a nivel de un
activo especifico y a nivel colectivo. Todas las cuentas por cobrar son evaluadas por
deterioro especifico. Todas las partidas por cobrar individualmente significativas que no
se consideraron especificamente deterioradas son evaluadas colectivamente por cualquier
deterioro que se ha incurrido pero atin no identificado. Las partidas por cobrar que no
sean individualmente significativas se evaltan colectivamente por deterioro mediante la
agrupacion de las partidas por cobrar con caracteristicas de riesgos similares.

En la evaluacién colectiva de deterioro, la empresa utiliza las tendencias histéricas de la
probabilidad de incumplimiento, el tiempo de recuperacién y el importe de 1a pérdida
incurrida, ajustada para el juicio de la administracién en cuanto a si las actuales
condiciones econdmicas y de crédito son tales que las pérdidas reales pueden ser mayores
o menores que el sugerido por las tendencias histéricas.

Una pérdida por deterioro en relacién con un activo financiero medido al costo
amortizado es calculada como la diferencia entre su importe en libros y el valor presente
de los flujos de efectivo futuros descontados estimados a la tasa de interés efectiva del
activo. Las pérdidas se reconocen en el resultado y se refleja en una cuenta de provisién
para cuentas incobrables. El interés en el deterioro del activo continua siendo reconocido
a través del calculo del descuento. Cuando un evento posterior hace que el importe de la
pérdida por deterioro disminuya, la disminucién de la pérdida por deterioro se revierte a
través de ganancias o pérdidas.

Estimaciones coniables v juicios:

La empresa ha realizado ciertas estimaciones y supuestos con relacién al futuro. Los
estimados y juicios son continuamente evaluados en base a la experiencia histérica y a
otros factores incluyendo las expectativas de eventos futuros que se consideren razonables
segun las circunstancias. En el futuro, la experiencia real puede diferir de los estimados y
supuestos. Los estimados y supuestos que involucran un riesgo significativo de causar
ajustes materiales a los montos arrastrados de los activos y pasivos dentro del siguiente
afio fiscal.

. Inversiones mantenidas hasta su vencimiento:

La empresa reconoce ¢l valor inicial de las inversiones hasta su vencimiento al
valor de adquisicién y posteriormente determina el valor razonable sobre la base
del costo amortizado.  Cualquier deterioro determinado en el valor razonable de
dichas inversiones, que no sea de cardcter temporal, se reconoce en resultados
cuando esto ocurre mediante el establecimiento de una reserva.
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GSM FINANCIAL GROUP, INC.
(Subsidiaria 100% de Isthmus Management Services, Inc.)
Notas a los Estados Financieros
Afo terminado el 31 de diciembre de 2023

3. Estimaciones contables v juicios - Continuacién:

Provisiones para préstamos de cobro dudoso:

La provisién para préstamos de cobro dudoso es determinada por una evaluacién
de las exposiciones de riesgo, caso por caso. Este procedimiento se aplica a todos
los préstamos que sean o no individualmente significativos. Si se determina que
no existe evidencia objetiva de deterioro para un préstamo individual, este se
incluye en un grupo de préstamos con caracteristicas similares y se evalta
colectivamente por deterioro. La pérdida por deterioro es calculada comparando el
valor actual de los flujos de efectivos futuros esperados, descontados a la tasa
efectiva original del préstamo, contra su valor en libros actual y, el monto de
cualquier pérdida se carga como una provisién para pérdidas en el estado de
resultados integrales. El valor en libros de los préstamos deteriorados se rebaja
mediante el uso de una cuenta de reserva.

4. Efectivo:

Esta partida contiene el efectivo en caja y los depdsitos a la vista mantenidos en la banca
local y en una cuenta de inversion extranjera en Estados Unidos de América, los cuales
estan libres de gravamenes y restricciones.

2023 2022

Banco General-Cuenta Corriente B/ 215,110 B/ 66,041
Capital Bank, Inc.-Cuenta Corriente 1,527 1,527
Banco Nacional de Panama-Cuenta Corriente 1,095 1,122
Banco Nacional de Panama-Cuenta de Ahorro 6,509 57,741
Reserva de Fideicomiso 3,485 -

" Interactive Brokers 2,431 5,244
Totales B/. 230,157 B/ 131,675

5. Intereses acumulados por cobrar:

Esta partida al 31 de diciembre de 2023, esta constituida por los intereses acumulados por
cobrar sobre bonos por valor de B/.267,441 acumulados, es decir, son intereses no
vencidos reconocidos y registrados como ingresos considerando que estos han sido
devengados, sin embargo, su fecha de vencimiento esta fijada en el afio 2024.
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GSM FINANCIAL GROUP, INC.
(Subsidiaria 100% de Isthmus Management Services, Inc.)
Notas a los Estados Financieros
Afio terminado el 31 de diciembre de 2023

6. Inversiones en bonos:

Durante los afios 2016, 2017, 2018 y 2019 la empresa adquirié bonos corporativos de oferta *
privada, emitidos por empresas constituidas en la Republica de Panamd, dedicadas a
actividades inmobiliarias, educativas y proyecto de comercializacién internacional de
minerales metalicos, en calidad de inversiones mantenidas hasta su vencimiento por un
monto de B/.64,976.000, y en el afio 2020, negocié la redencién anticipada de
B/.46,395,000, quedando en inversién en bonos que se mantiene desde esa fecha hasta el 31
de diciembre del 2023 por B/.18,671,000.

El detalle de estas inversiones es el siguiente:
2023 2022

Contratos de inversién en bonos corporativos de
oferta privada por B/.150,000, del 22 de abril de
2016 con vencimiento el 31 de diciembre de 2025, e
intereses a una tasa anual de 5% anual, sobre la base
de Un (1) afio de Trescientos sesenta (360) dias,
pagaderos trimestralmente, y de acuerdo al contrato
de inversion la empresa emisora utilizara los fondos
para invertir en el desarrollo y construccién de un
complejo inmobiliario con fines educativos. B/. 150,000 B/. 150,000

Contrato de inversiéon en bonos corporativos de
oferta privada por B/.250,000, del 8 de mayo de
2017 con vencimiento extendido al 31 de diciembre
de 2025, ¢ intereses a una tasa anual de 4.50% anual,
sobre la base de un (1) afio de Trescientos sesenta
(360) dias, pagaderos anualmente y de acuerdo al
contrato de inversion, la empresa emisora utiliz6 los
fondos para invertir en el desarrollo y construccién
de un complejo inmobiliario con fines educativos. 250,000 250,000

Contratos de inversién en bonos corporativos de
oferta privada por B/.90,000, del 1 de julio de 2017
con vencimiento el 31 de diciembre de 2025, e
intereses a una tasa anual de 4.5% anual, sobre la
base de Un (1) afio de Trescientos sesenta (360) dias,
pagaderos a la fecha de vencimiento para invertir en
el desarrollo y construcciéon de un complejo
inmobiliario con fines educativos. 90,000 90,000
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GSM FINANCIAL GROUP, INC.
(Subsidiaria 100% de Isthmus Management Services, Inc.)
Notas a los Estados Financieros
Aiio terminado el 31 de diciembre de 2023

6. Inversiones en bonos:

El detalle de estas inversiones es el siguiente:
' 2023 2022

Contratos de inversiéon en bonos corporativos de
oferta privada por B/.90,000, del 1 de julio de 2017
con vencimiento extendido al 31 de diciembre de
2025, e intereses a una tasa anual promedio de
4.50%, sobre la base de Un (1) afio de Trescientos
sesenta (360) dias, pagadera al vencimiento con
adelantos trimestrales, y de acuerdo al contrato de
inversion, la empresa emisora utilizard los fondos
para invertir en el desarrollo y construccién de un
complejo inmobiliario con fines educativos. . 90,000 90,000

Confratos de inversién en bonos corporativos de
oferta privada por B/.8,815,000, del 8 de agosto de
2017 con vencimiento el 8 de agosto de 2032, e
intereses a una tasa anual de 7.50% anual, sobre la
base de Un (1) afio de Trescientos sesenta (360) dias,
pagaderos anualmente, y de acuerdo al contrato de
inversién la empresa emisora utilizard los fondos
para invertir en un negocio inmobiliario. 8,815,000 8,815,000

Contrato de inversién en bonos corporativos de
oferta privada por B/.300,000, del 10 de agosto de
2017 con vencimiento el 10 de agosto de 2032, e
intereses a una tasa anual de 7.50% anual, sobre la
base de Un (1) afio de Trescientos sesenta (360) dias,
pagaderos anualmente, v de acuerdo al contrato de
inversion la empresa emisora utilizard los fondos
para invertir en un negocio inmobiliario. 300,600 300,000

Contratos de inversiéon en bonos corporativos de
oferta privada por B/.1,725,000, del 21 de agosto de
2017 con vencimiento el 21 de agosto de 2032, e
intereses a una tasa anual de 7.50% anual, sobre la
base de Un (1) afio de Trescientos sesenta (360) dias,
pagaderos anualmente, y de acuerdo al contrato de
inversién la empresa emisora utilizara los fondos
para invertir en un negocio inmobiliario. 1,725,000 1,725,000
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GSM FINANCIAL GROUP, INC.
(Subsidiaria 100% de Isthmus Management Services, Inc.)
Notas a los Estados Financieros
Aiio terminado el 31 de diciembre de 2023

6. Inversiones en bonos — Continuacién:

2023 2022

Contrato de inversidn en bonos corporativos de
oferta privada por B/.1,400,000,del 13 de septiembre
de 2017 con vencimiento el 13 de septiembre de
2032, e intereses a una tasa anual de 7.50% anual,
sobre la base de Un (1) afio de Trescientos sesenta
(360) dias, pagaderos anualmente, y, de acuerdo al
contrato de inversién la empresa emisora utilizard
los fondos para invertir en un negocio inmobiliario 1,400,000 1,400,000

Contratos de inversiéon en bonos corporativos de
oferta privada por B/.2,760,000, del 5 de octubre de
2017 con vencimiento el 5 de octubre de 2032, ¢
intereses a una tasa anual de 7.50% anual, sobre la
base de Un (1) afio de Trescientos sesenta (360)
dias, pagaderos anualmente, y de acuerdo al contrato
de inversion la empresa emisora utilizara los fondos
para invertir en un negocio inmobiliario. ‘ 2,760,000 2,760,000

Contratos de inversidn en bonos corporativos de
oferta privada por B/.2,000,000, del 2 de enero de
2018 con vencimiento el 2 de enero de 2033, e
intereses a una tasa anual de 7.50% anual, sobre la
base de Un (1) afio de Trescientos sesenta (360)
dias, pagaderos anualmente, y de acuerdo al contrato
de mversion la empresa emisora utilizara los fondos -
para invertir en un negocio inmobiliario. 2,000,000 2,000,000

Contrato de inversion en bonos corporativos de
oferta privada por B/.545,000, del 26 de febrero de
2018 con vencimiento el 31 de diciembre de 2025, e
intereses a una tasa anual promedio de 5 % pagadera
a vencimiento, sobre la base de Un (1) afio de
Trescientos sesenta (360) dias, con adelantos de
pagos trimestrales, y de acuerdo al contrato de
inversion la empresa emisora utilizara los fondos
para invertir en un negocio inmobiliario. 545,000 545,000
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GSM FINANCIAL GROUP, INC.
(Subsidiaria 100% de Jsthmus Management Services, Inc.)
Notas a los Estados Financieros
Aiio terminado el 31 de diciembre de 2023

6. Inversiones en bonos — Continuacion:

2023 2022

Contratos de inversidn en bonos corporativos de
oferta privada por B/.100,000, del 1 de abril de 2018
con vencimiento el 31 de diciembre de 2025, e
intereses a una tasa anual promedio de 5% pagadera a
vencimiento, sobre la base de Un (1) afio de
Trescientos sesenta (360) dias, con adelantos de
pagos trimestrales, y de acuerdo al contrato de
inversion la empresa emisora utilizara los fondos para
invertir en un negocio inmobiliario. 100,000 100,000

Contratos de inversion en bonos corporativos de
oferta privada por B/.73,000, del 16 de mayo de 2018
con vencimiento el 31 de diciembre de 2025, e
intereses a una tasa anual promedio de 5%, sobre la
base de Un (1) afio de Trescientos sesenta (360) dias,
pagadera vencimiento con adelantos de pagos
trimestrales, periodo de gracia hasta el 31 diciembre
2021 y de acuerdo al contrato de inversion, la
empresa emisora utilizard los fondos para invertir en
un negocio inmobiliario. 73,000 ' 73,000

Contratos de inversién en bonos corporativos de
oferta privada por B/.113,000, del 6 de junio de 2018
con vencimiento el 31 de diciembre de 2025, e
intereses a una tasa anual promedio de 5% pagadera a
vencimiento, sobre la base de Un (1) afio de
Trescientos sesenta (360) dias, con adelantos de pagos
trimestrales, v de acuerdo al contrato de inversién la
empresa emisora utilizard los fondos para invertir en
un negocio inmobiliario. 113,000 113,000

Contratos de inversiébn en bonos corporativos de
oferta privada por B/.10,000, del 6 de junio de 2018
con vencimiento el 31 de diciembre de 2025, e
intereses a una tasa anual promedio de 5% pagadera a
vencimiento, sobre la base de Un (1) afio de
Trescientos sesenta (360) dias, con adelantos de pagos
trimestrales, v de acuerdo al contrato de inversion la
empresa emisora utilizard los fondos para invertir en
un negocio inmobiliario. 10,000 10,000
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GSM FINANCIAL GROUP, INC.
(Subsidiaria 100% de Isthmus Management Services, Inc.)
Notas a los Estados Financieros
Aiio terminado el 31 de diciembre de 2023

6. Inversiones en bonos — Continuacién:

2023 ’ 2022

Contratos de inversion en bonos corporativos de oferta
privada por B/.50,000, del 17 de octubre de 2018 con
vencimiento el 31 de diciembre de 2025, e intereses a
una tasa anual promedio de 5% pagadera a
vencimiento, sobre la base de Un (1) afio de Trescientos
sesenta (360) dias, con adelantos de pagos trimestrales,
y de acuerdo al contrato de inversién la empresa
emisora utilizara los fondos para invertir en un negocio

inmobiliario. 50,000 50,000

Contratos de inversién en bonos corporativos de oferta
privada por B/.200,000, del 15 de julio de 2019 con
vencimiento el 31 de diciembre de 2025, e intereses a
una tasa anual promedio de 5% pagadera a vencimiento
con adelantos trimestrales, sobre la base de Un (1} afio
de Trescientos sesenta (360) dias, v de acuerdo al
confrato de inversion la empresa emisora utilizara los
fondos para invertir en un negocio inmobiliario. 200.000 200,000

Total de inversiones en bonos B/. 18,671,000 B/. 18.671.000

Las inversiones en bonos corporativos de oferta privada, antes descritos, estin garantizadas
con ¢l crédito general del emisor, son mantenidas hasta su vencimiento y su valor razonable
ha sido medido por la Administraciéon de la Sociedad al 31 de diciembre de 2023,
determinando que las mismas mantienen un valor minimo equivalente a su valor en libros.

La sociedad GSM Financial Group, Inc. acordé con los suscriptores privados de bonos ajustar
las tasas de interés, fecha de vencimiento, fecha de pagos de los intereses y capital sobre la
inversion en bonos. En virtud del estado de emergencia nacional por el efecto COVID 19,
acordaron las partes reducir las tasas de interés por cobrar entre un 2% a 5.5% y se otorgé un
periodo de gracia con uno de los suscriptores desde el segundo trimestre del afio 2020 hasta el
31 de marzo de 2021. Los pagos serian trimestral y se estableci6 recortar el porcentaje
durante los proximos 5 afios hasta llegar al porcentaje que indica el bono emitido. Con otros
suscriptores acord6 que los intereses podrdn ser pagados total o parcialmente, en cualquier

momento, dentro del periodo anual correspordiente, es decir hasta el 31 de diciembre de cada
afio.
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GSM FINANCIAL GROUP, INC.
(Subsidiaria 100% de Isthmus Management Services, Inc.)
Notas a los Estados Financieros
Afio terminado el 31 de diciembre de 2023

7. Inversion en Acciones Preferidas:

Este rubro corresponde a las acciones preferidas clase A, sin valor nominal, adquiridos por un
monto de B/.1,450,000 en el afio 2019, por un monto de B/.1,235,000 en el afio 2020, por un
monto de B/.450,000 en el afio 2021, por un monto de B/.1,221,000 en el afio 2022 y por un
monto de B/.1,145,000 se redimieron en el afio 2023, emitidas por una sociedad constituida
en la Republica de Panama, cuya actividad es la inversién en la Repablica de Colombia y en
el resto del mundo, en proyectos de comercializacion internacional de minerales metalicos.

Cada accion preferida tendré derecho a recibir dividendos del Proyecto, que corresponde a un
tope del once por ciento (11.00%) anual sobre el aporte, a ser pagado de forma trimestral;
asimismo, si el Proyecto no generarse ganancias superiores a las indicadas tendra derecho
preferente a recibir dividendos basados en la totalidad de las ganancias del periodo menos un
treinta por ciento (30%) que serdn retenidas por el Emisor para sostener las operaciones del
Proyecto y el remanente de los dividendos no pagados serd acumulado y pagado en los

periodos inmediatamente posteriores en que el Emisor disponga de los recursos para pagar
tales dividendos.

El Emisor tendra derecho a devolver el aporte a la suscriptora y cancelar la Accién suscrita de
ésta, a partir de los treinta (30) dias calendarios contados a partir de la firma del presente
acuerdo, para lo que debera notificar por escrito a la Suscriptora su intencidén

8. Inversiones en Joint Venture:

Corresponde a los fondos recibidos en los afio 2020, 2021, 2022 y 2023 por la sociedad un
monto total de B/.2,227,583, del acuerdo de asociaciéon accidental que manticne con la
empresa GSM Financial Group, Inc., dedicada a la inversion y comercializacién ¢
intermediacion de mercaderias fuera del territorio nacional de la Reptbiica de Panama en el
proyecto de comercializacion internacional de minerales metélicos, y sobre la cual la empresa
GSM Financial Group, Inc., tiene una participacién en el resultado de estas operaciones.

Los fondos recibidos por la Sociedad, podran ser devueltos en cualquier momento, luego de

transcurrido un afio y previa solicitud de devolucidn con sesenta (60) dias de anticipacion por
parte del inversionista.
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GSM FINANCIAL GROUP, INC.
(Subsidiaria 100% de Isthmus Management Services, Inc.)
Notas a los Estados Financieros
Afio terminado el 31 de diciembre de 2023

9.

10.

11.

Préstamos por cobrar:

Al 31 de diciembre, los préstamos por cobrar reflejaban los siguientes saldos:

Contrato de préstamo por B/.13,000,000, concedido
el 1 de enero de 2011, con vencimiento el 1 de enero
de 2026, e intereses a una tasa anual de 15.12%,
pagaderos anualmente, tasa que puede ser aumentada
por la acreedora y en.caso de disconformidad del
deudor, la deuda sera considerada de plazo vencido.
La acreedora se reservo el derecho de estructurar
garantias en cualquier momento de considerarlo
necesario la acreedora, el deudor debera cumplirlas
en un plazo de 90 dias.

A partir del afio 2014, se le notificé al deudor del
incremento de la tasa anual a 15.35% el cual aceptd
bajo las mismas condiciones anteriores. El dia 11 de
enero de 2016, el deudor pago el 50% del saldo a
capital, de manera anticipada.

2023 2022

B/. 6,500,000 B/ 6.500.000

La Administracién de la empreszi ha estimado que no existe riesgo de incobrabilidad de los
préstamos por cobrar ni de los intereses que se derivan de los mismos, razén por la cual, no
se ha establecido provisién para préstamos de dudoso cobro.

Intereses acumulados por pagar - Bonos:

Corresponde a los intereses incurridos y acumulados por pagar sobre los bonos emitidos por
la Sociedad, todos corrientes y cuyos vencimientos de pago es anual o trimestral y no se

encuentran vencidos al 31 de diciembre del afio 2023.

Obligacién en Joint Venture:

Corresponde a los fondos recibidos de inversionistas residentes en la Republica de Panama,
para llevar a cabo inversién mediante un acuerdo de asociacion accidental, en un proyecto de

comercializacién internacional de minerales metalicos.
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GSM FINANCIAL GROUP, INC.
(Subsidiaria 100% de Isthmus Management Services, Inc.)
Notas a los Estados Financieros
Aiio terminado el 31 de diciembre de 2023

11.

12.

Obligacién en Joint Venture-Continucion:

Los recursos financieros recibidos solo podran ser devueltos a los inversionistas, después de
transcurrido un afio de la recepcion de los aportes, previa solicitud con sesenta (60) dias de
anticipacion, e incluiran la participacién correspondiente al resultado de inversiones.

Bonos Publicos v Derechos de Suscripeidn por pagar:

Los bonos emitidos al 31 de diciembre de 2022, corresponden a la primera emision
autorizada por un monto de B/.50,000,000.00, mediante Resolucion No. CNV 24-09 de la
Superintendencia de Mercado de Valores, y a la segunda emisidn autorizada hasta un monto
de B/.50,000,000.00, mediante Resolucién No. SMV 325-17 de la Superintendencia del
Mercado de valores, de la cual la sociedad ha constituido al 31 de diciembre de 2021 la Serie
A hasta por un monto de B/.20,000,000.00, la Serie B hasta por un monto de
B/.6,600,000.00, y Derechos de Suscripcién de Bonos por un monto de B/.6,501,000.00.

- Detalle de Bonos Publicos por Pagar :

2023 : 2022
Oferta Publica Registrada (Resolucion CNV?24-09)

Macro Titulo No. 010 por valor nominal de
B/.6,500,000, emitido el 1 de enero de 2011, en
forma nominativa y sin cupones, convertible en
bonos con denominaciones de B/.1,000 o sus
miiltiplos, a una tasa de interés anual de 14.5%,
pagaderos por afio vencido, hasta la fecha de
vencimiento el 1 de enero de 2026, y fue emitido en
reemplazo del macro titulo No. 004 por redencién
del 50% de este de manera anticipada a su

vencimiento. B/. 6,500,000 B/. 6,500,000

Los bonos antes descritos tienen ademads los siguientes términos y condiciones:

Podran ser redimidos anticipadamente, a la par, total o parcialmente luego de primer afio, en
cualquier momento coincidiendo con el pago de intereses a opcién del Emisor o; También
podran ser redimidos anticipadamente, por incumplimiento de la obligacién de pagar, por
parte del Emisor, cualquiera suma de interés que hubiese vencido, y fuese exigible en
cualquiera de las fechas de pago, y si dicho incumplimiento persiste por mas de sesenta (60)
dias calendarios.
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GSM FINANCIAL GROUP, INC.
(Subsidiaria 100% de Isthmus Management Services, Inc.)
Notas a los Estados Financieros
Afo terminado el 31 de diciembre de 2023

12. Bonos Publicos y Derechos de Suscripeidn por pagar- Continuacién:

Oferta Publica Registrada {Resolucion SMV-325-17)

2023 2022
Macro Titulo No. 001, serie A por valor nominal de

B/.8,815,000, emitido el 8 de agosto de 2017, en
forma nominativa y sin cupones, convertible en bonos
con denominaciones de B/.1,000 o sus multiplos, a
una tasa de interés anual de 7.50%, pagaderos por afio
vencido, hasta la fecha de vencimiento el 8 de agosto

de 2032. B/. 8,815,000 B/. 8,815,000

Macro Titulo No. 002, serie A por valor nominal de
B/.300,000, emitido el 10 de agosto de 2017, en forma
nominativa y sin cupones, convertible en bonos con
denominaciones de B/.1,000 o sus miltiplos, a una
tasa de interés anual de 7.50%, pagaderos por afio
vencido, hasta la fecha de vencimiento el 10 de agosto

de 2032. 300,000 300,000

Macro Titulo No. 004, serie A por valor nominal de
B/.1,400,000, emitido el 13 de septiembre de 2017, en
forma nominativa y sin cupones, convertible en bonos
con denominaciones de B/.1,000 o sus miltiplos, a
una tasa de interés anual de 7.50%, pagaderos por afio
vencido, hasta la fecha de wvencimiento el 13 de

septiembre de 2032. 1,400,000 1,400,000

‘Macro Titulo No. 005, serie A por valor nominal de
B/.2,760,000, emitido el 5 de octubre de 2017, en
forma nominativa y sin cupones, convertible en bonos
con denominaciones de B/.1,000 o sus maltiplos, a
una tasa de interés anual de 7.50%, pagaderos por afio
vencido, hasta la fecha de vencimiento el 5 de octubre

de 2032. 2,760,000 2,760,000

Macro Titulo No. 006, serie A por valor nominal de
B/.2,000,000, emitido el 2 de enero de 2018, en forma
nominativa y sin cupones, convertible en bonos con
denominaciones de B/.1,000 o sus miltiplos, a una
tasa de interés anual de 7.50%, pagaderos por afio
vencido, hasta la fecha de vencimiento el 5 de octubre
de 2033. 2,000,000 2,000,000
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GSM FINANCIAL GROUP, INC.
(Subsidiaria 100% de Isthmus Management Services, Ine.)
Notas a los Estados Financieros
Aiio terminado ¢l 31 de diciembre de 2023

12. Bonos Publicos v Derechos de Suscripeion por pagar- Continuacion:

: : 2023 2022
Macro Titulo No. 007, serie A por valor nominal de

B/.1,725,000, emitido el 21 de agosto de 2017, en forma
nominativa y sin cupones, convertible en bonos con
denominaciones de B/.1,000 o sus multiplos, a una tasa
de interés anual de 7.70%, pagaderos por afio vencido,
hasta la fecha de vencimiento el 21 de agosto de 2032.
Emitido en el afio 2020, en reemplazo parcial del micro

titulo No.003 1,725,000 1.725.000

Sub Total-Seric A B/. 17,000,000 B/. 17,000,000

SERIA A - Los términos y condiciones de la SERIE A del Segundo Programa Rotativo de
Bonos Corporativos de GSM, cuyos fondos estin invertidos en el sector de negocios
inmobiliarios, fueron modificados y aprobados mediante Resolucion No. SMV 279-20 de
26 de junio de 2020, corregida por Resolucién No. SMV-305-20 de 2 de julio de 2020 y
modificada por Resolucién No. SMV 403-21 de 23 de agosto de 2021, en la cual le aprobé
reducir en los tltimos dos afios entre 2% a 5.25% tasa de interés. Los interés de esta serie
A, podran ser pagados total o parcial en cualquier momento a opcién del Emisor, dentro del
periodo anual correspondiente, es decir, hasta el 31 de diciembre de cada periodo. Los
bonos antes descritos tienen ademas los siguientes términos y condiciones:

Podrén ser redimidos anticipadamente, a la par, total o parcialmente luego de primer afio, en
cualquier momento coincidiendo con el pago de intereses a opcion del Emisor o; También
podran ser redimidos anticipadamente, por incumplimiento de la obligacion de pagar, por
parte del Emisor, cualquiera suma de interés que hubiese vencido, y fuese exigible en

cualquiera de las fechas de pago, y si dicho incumplimiento persiste por més de sesenta (60)
dias calendarios.

2023 2022
Macro Titulo No. 001, serie B por valor nominal de

B/.545,000, emitido el 26 de febrero de 2018, en
forma nominativa y sin cupones, convertible en bonos
con denominaciones de B/.1,000 o sus multiplos, a
una tasa de interés anual de 5% promediada a
vencimiento, con pagos trimestrales, hasta la fecha de
vencimiento el 31 de febrero de 2025 B/. 545,000 B/. 545,000
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GSM FINANCIAL GROUP, INC.
(Subsidiaria 100% de Isthmus Management Services, Inc.)
Notas a los Estados Financieros
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12. Bonos Publicos v Derechos de Suscripcidn por pagar- continuacion:

- Detalle de Bonos Publicos por Pagar - Continuacion:

- 2023 2022
Macre Titulo No. 002, serie B por valor nominal de

B/.100,000, emitido el 1 de abril de 2018, en forma
nominativa y sin cupones, convertible en bonos con
denominaciones de B/.1,000 o sus mdltiplos, a una
tasa de interés anual de 5% promediada a vencimiento,
con pagos trimestrales, hasta la fecha de vencimiento
el 20 de septiembre de 2025. 100,000 100,000

Macro Titulo No. 004, serie B por valor nominal de
B/.93,000, emitido el 6 de junio de 2018, en forma
nominativa y sin cupones, convertible en bonos con
denominaciones de B/.1,000 o sus multiplos, a una
tasa de interés anual de 5% promediada a vencimiento,
con pagos trimestrales, hasta la fecha de vencimiento
el 20 de septiembre de 2025. : 93,000 93,000

Macro Titulo No. 005, serie B por valor nominal de
B/.20,000, emitido el 6 de junio de 2018, en forma
nominativa y sin cupones, convertible en bonos con
denominaciones de B/.1,000 o sus multiplos, a una
tasa de interés anual de 5% promediada a vencimiento,
con pagos trimestrales, hasta la fecha de vencimiento
el 20 de septiembre de 2025. 20,000 20,000

Macro Titulo No. 006, serie B por valor nominal de
B/.10,000, emitido el 20 de junio de 2018, en forma
nominativa y sin cupones, convertible en bonos con
denominaciones de B/.1,000 o sus mdltiplos, a una
tasa de interés anual de 5% promediada a vencimiento,

con pagos trimestrales, hasta la fecha de vencimiento 10,000 10,000
el 20 de septiembre de 2025.

Macro Titulo No. 007, serie B por valor nominal de
B/.50,000, emitido el 17 de octubre de 2018, en forma
nominativa y sin cupones, convertible en bonos con
denominaciones de B/.1,000 o sus mltiplos, a una
tasa de interés anual de 5% promediada a vencimiento,
con pagos trimestrales, hasta la fecha de vencimiento
el 20 de septiembre de 2025. 50,000 50,000

-24 -



GSM FINANCIAL GROUP, INC.
(Subsidiaria 100% de Isthmus Management Services, Inc.)
Notas a los Estados Financieros
Aiio terminado el 31 de diciembre de 2023

12. Bonos Publicos v Derechos de Suscripeidn por pagar- Continuacion:

- Detalle de Bonos Publicos por Pagar - Continuacién:

2023 2022
Macro Titulo No. 009, serie B por valor nominal de

B/.200,000, emitido el 15 de julio de 2019, en forma
nominativa y sin cupones, convertible en bonos con
denominaciones de B/.1,000 o sus muitiplos, a una
tasa de interés anual de 5% promediada a
vencimiento, con pagos trimestrales, hasta la fecha de
vencimiento el 20 de septiembre de 2025. 200,000 200,000

Macro Titulo No. 010, serie B por valor nominal de
B/.75,000, emitido el 1 de octubre de 2020, en forma
nominativa y sin cupones, convertible en bonos con
denominaciones de B/.1,000 o sus multiplos, a una
tasa de interés anual de 5% promediada a
vencimiento, con pagos trimestrales, hasta la fecha de
vencimiento el 31 de diciembre de 2025 75,000 75,000

Macro Titulo No. 011, serie B por valor nominal de
B/.75,000, emitido el 1 de octubre de 2020, en forma
nominativa y sin cupones, convertible en bonos con
denominaciones de B/.1,000 o sus multiplos; a una
tasa de interés anual de 5%, promediada a
vencimiento, con pagos trimestrales, hasta la fecha de
vencimiento el 31 de diciembre de 2025. 75,000 75,000

Sub - Total Serie B 1,168,000 1.168.000

Total bonos de Oferta Pablica B/. 24.668.000 B/. 24.668.000

SERIE B - Los términos y condiciones de la SERIE B del Segundo Programa Rotativo de
Bonos Corporativos de GSM, cuyos fondos estan invertidos en ¢l Sector Educacién, fueron
modificadas y aprobadas mediante Resolucion No. SMV-279-20 de 27 de agosto de 2020,
estableciendo un periodo de gracia hasta ¢l 31 de marzo del 2021, una reduccién de la tasa
de interés en 5%, porcentaje que de forma progresiva se reducira durante los préximos cinco
afios a partir del periodo 2021, hasta recuperar el porcentaje original de bono emitido, y se
extendi6 la fecha de vencimiento hasta el afioc 2025. Los intereses de la seric B seran
pagaderos trimestralmente.
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12. Bonos Publicos y Derechos de Suscripeién por pagar- Continuacion:

Los bonos antes descritos tienen los siguientes términos y condiciones:

Podran ser redimidos anticipadamente, a la par, total o parcialmente luego de primer afio, en
cualquier momento coincidiendo con el pago de intereses a opcién del Emisor o; También
podran ser redimidos anticipadamente, por incumplimiento de la obligacion de pagar, por
parte del Emisor, cualquiera suma de interés que hubiese vencido, y fuese exigible en

cualquiera de las fechas de pago, y si dicho incumplimiento persiste por mas de sesenta (60)
dias calendarios.

- Derechos de Suscripcién de Bonos por Pagar:

_ 2023 2022
Derecho de Suscripeién de Bonos por valor nominal de

B/.350,000, emitido el 02 de septiembre de 2019, en
forma nominativa y sin cupones, a una tasa de interés
anual de 8.5%, pagaderos trimestralmente, hasta la
fecha de vencimiento el 03 de septiembre de 2023. B/. 350,000 B/. 350,000

Derecho de Suseripcion de Bonos por valor nominal de
B/.100, 000, emitido el 15 de septiembre de 2019, en
forma nominativa y sin cupones, a una tasa de interés
anual de 8.5%, pagaderos trimestralmente, hasta la
fecha de vencimiento el 16 de septiembre de 2023. 100,000 100,000

Derecho de Suscripcion de Bonos por valor nominal de
B/.50,000, emitido el 17 de septiembre de 2019, en
forma nominativa y sin cupones, a una tasa de interés
anual de 10%, pagaderos trimestralmente, hasta la
fecha de vencimiento el 18 de septiembre de 2023 50,000 50,000

Derecho de Suscripeién de Bonos por valor nominal de
B/.100, 000, emitido el 03 de octubre de 2019, en
forma nominativa y sin cupones, a una tasa de interés
anual de 8.5%, pagaderos trimestralmente, hasta la
fecha de vencimiento 04 de octubre de 2023. 100,000 100,000
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12. Bonos Puiblicos y Derechos de Suscripeién por pagar- Continuacién:

- Derechos de Suscripcién de Bonos- Continuacion:

Derecho de Suscripcidén de Bonos por valor nominal
de B/.400,000, emitido el 9 de febrero de 2021, en
forma nominativa y sin cupones, a una tasa de
interés anual de 8.5%, pagaderos trimestralmente,
hasta la fecha de vencimiento el 8 de febrero de

2023. - 400,000

Derecho de Suscripcién de Bonos por valor nominal

de B/.400,000, emitido el 10 de abril de 2021, en

forma nominativa y sin cupones, a una tasa de

interés anual de 8.5%, pagaderos trimestralmente, _

hasta la fecha de vencimiento el 9 de abril de 2023. - 400,000

Derecho de Suscripcién de Bonos por valor nominal
de B/.500,000, emitido el 20 de julio de 2021, en
forma nominativa y sin cupones, a una tasa de
interés anual de 8.5%, pagaderos trimestralmente,
hasta la fecha de vencimiento el 19 de julio de

2023. - 500,000

Derecho de Suscripcién de Bonos por valor nominal
de B/.150,000, emitido el 25 de julio de 2021, en
forma nominativa y sin cupones, a una tasa de
interés anual de 8.5%, pagaderos trimestralmente,
hasta la fecha de vencimiento el 23 de julio de 2023. - 150,000

Derecho de Suscripcion de Bonos por valor nominal
- de B/.400, 000, emitido el 03 de octubre de 2019, en
forma nominativa y sin cupones, a una tasa de
interés anual de 8.5%, pagaderos trimestralmente,
hasta la fecha de vencimiento 4 de octubre de 2023. - 400,000
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12. Bonos Publicos ¥ Derechos de Suscripeidn por pagar- Continuacion:

- Derechos de Suscripecidén de Bonos - Continuacion:

2023 2022
Derecho de Suscripcién de Bonos por valor nominal :
de B/.250,000, emitido el 23 de diciembre de 2021,
en forma nominativa y sin cupones, a una tasa de
interés anual de 8.5%, pagaderos trimestralmente,
hasta la fecha de vencimiento el 22 de diciembre de

2023. 250,000 250,000

Derecho de Suscripcién de Bonos por valor nominal
de B/.10,000, emitido el 31 de diciembre de 2021, en
forma nominativa y sin cupones, a una tasa de
interés anual de 8.5%, pagaderos trimestralmente,
hasta la fecha de vencimiento el 31 de diciembre de

2023. _ 10,000 10,000

Derecho de Suscripcion de Bonos por valor nominal

de B/.10,000, emitido el 3 de enero de 2022, en -

forma nominativa y sin cupones, a una tasa de

interés anual de 8.5%, pagaderos trimestralmente,

hasta la fecha de vencimiento el 2 de enero de 2024. 10,000 10,000

Derecho de Suscripcion de Bonos por valor nominal
de B/.150,000, emitido el 24 de enero de 2022, en
forma nominativa y sin cupones, a una tasa de
interés anual de 8.5%, pagaderos trimestralmente,
hasta la fecha de vencimiento el 23 de enero de 2024 150,000 150,000

Derecho de Suscripcién de Bonos por valor nominal
de B/.30,000, emitido el 25 de enero de 2022, en
forma nominativa y sin cupones, a una tasa dé
-interés anual de 8.5%, pagaderos trimestralmente,
hasta la fecha de vencimiento el 24 de enero de

2024. | 30,000 30,000

Derecho de Suscripcion de Bonos por valor nominal
de B/.64,000, emitido el 9 de marzo de 2022, en
forma nominativa y sin cupones, a una tasa de
interés anual de 8.5%, pagaderos trimestralmente,
hasta la fecha de vencimiento el 7 de marzo de 2024. 64,000 64,000
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12. Bonos Publicos v Derechos de Suscripcidn por pagar- Continuacion:

- Derechos de Suscripcion de Bonos - Continuacién:

2023 2022
Derecho de Suscripcion de Bonos por valor nominal

de B/.500,000, emitido el 18 de marzo de 2022, en
forma nominativa y sin cupones, a una tasa de interés
armal de 8.5%, pagaderos trimestralmente, hasta la
fecha de vencimiento el 16 de marzo de 2024. 500,000 500,000

Derecho de Suscripcién de Bonos por valor nominal
de B/.250,000, emitido el 31 de marzo de 2022, en
forma nominativa y sin cupones, a una tasa de interés
anual de 8.5%, pagaderos trimestralmente, hasta la
fecha de vencimiento el 29 de marzo de 2024. 250,000 250,000

Derecho de Suscripcion de Bonos por valor nominal
de B/.500,000, emitido el 2 de abril de 2022, en forma
nominativa y sin cupones, a una tasa de interés anual
de 8.5%, pagaderos trimestralmente, hasta la fecha de
vencimiento el 31 de marzo de 2024. 500,000 500,000

Derecho de Suscripcién de Bonos Suscripeién por
valor nominal de B/.100,000, emitido el 8 de abril de
2020, en forma nominativa y sin cupones, a una tasa
de interés anual de 8.5%, pagaderos trimestralmente,
hasta la fecha de vencimiento el 6 de abril de 2024. 100,000 100,000

Derecho de Suscripcion de Bonos por valor nominal
de B/.20,000, emitido el 6 de mayo de 2022, en forma
nominativa y sin cupones, a una tasa de interés anual
de 8.5%, pagaderos trimestralmente, hasta la fecha de
vencimiento el 4 de mayo de 2024. 20,000 20,000

Derecho de Suscripcién de Bonos por valor nominal
de B/.150,000, emitido el 20 de mayo de 2020, en
forma nominativa y sin cupones, a una tasa de interés
anual de 8.5%, pagaderos trimestralmente, hasta la
fecha de vencimiento el 18 de mayo de 2024. ' 150,000 150,000
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12. Bonos Publicos y Derechos de Suscripcion por pagar- Continuacion:

- Derechos de Suscripcién de Bonos - Continuacién:

2023 2022
Derecho de Suscripcion de Bonos por valor nominal

de B/.80,000, emitido el 1 de julio de 2022, en forma
nominativa y sin cupones, a una tasa de interés anual
de 8.5%, pagaderos trimestralmente, hasta la fecha de
vencimiento el 29 de junio de 2024. 80,000 80,000

Derecho de Suscripcién de Bonos Suscripcién por
valor nominal de B/.25,000, emitido el 1 de julio de
2022, en forma nominativa y sin cupones, a una tasa
de interés anual de 8.5%, pagaderos trimestralmente,
hasta la fecha de vencimiento el 29 de junio de 2024. 25,000 25,000

Derecho de Suscripcién de Bonos por valor nominal
de B/.117,000, emitido el 11 de julio de 2022, en
forma nominativa y sin cupones, a una tasa de interés
anual de 8.5%, pagaderos trimestralmente, hasta la
fecha de vencimiento el 9 de julio de 2024. 117,000 117,000

Derecho de Suscripcion de Bonos por valor nominal

de B/.8,000, emitido el 12 de agosto de 2020, en

forma nominativa y sin cupones, a una tasa de interés

anual de 8.5%, pagaderos trimestralmente, hasta la :

fecha de vencimiento el 9 de agosto de 2024. 8,000 8,000

Derecho de Suscripcién de Bonos por valor nominal
de B/.70,300, emitido el 12 de agosto de 2020, en
forma nominativa y sin cupones, a una tasa de interés
anual de 8.5%, pagaderos trimestralmente, hasta la
fecha de vencimiento el 9 de agosto de 2024. _ 70,300 70,300

Derecho de Suscripcion de Bonos por valor nominal

de B/.71,700, emitido el 12 de agosto de 2020, en

forma nominativa y sin cupones, a una tasa de interés

anual de 8.5%, pagaderos trimestralmente, hasta la 71,700 71,700
fecha de vencimiento el 9 de agosto de 2024.
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12. Bonos Publicos y Derechos de Suscripeidn por pagar- Continuacién:

- Derechos de Suscripcion de Bonos - Continuacion:

2023 2022

Derecho de Suscripcién de Bonos por valor nominal
de B/.200,000, emitido el 1 de septiembre de 2022, en
forma nominativa y sin cupones, a una tasa de interés
anual de 8.5%, pagaderos trimestralmente, hasta la
fecha de vencimiento el 30 de agosto de 2024. 200,000 200,000

Derecho de Suscripcién de Bonos por valor nominal
de B/.50,000, emitido el 1 de septiembre de 2022, en
forma nominativa y sin cupones, a una tasa de interés
anual de 8.5%, pagaderos trimestralmente, hasta la
fecha de vencimiento el 30 de agosto de 2024. ' 50,000 50,000

Derecho de Suscripeion de Bonos por valor nominal
de B/.225,000, emitido el 23 de septiembre de 2022,
en forma nominativa y sin cupones, a una tasa de
interés anual de 9.5%, pagaderos trimestralmente,
hasta la fecha de vencimiento el 22 de septiembre de

2024. _ 225,000 225,000

Derecho de Suscripcion de Bonos por valor nominal
de B/.420,000, emitido el 12 de enero de 2023, en
forma nominativa y sin cupones, a una tasa de interés
anual de 8.5%, pagaderos trimestralmente, hasta la
fecha de vencimiento el 11 de enero de 2025. 420,000 420,000

Derecho de Suscripeion de Bonos por valor nominal
de B/.50,000, emitido el 22 de enero de 2023, en
forma nominativa y sin cupones, a una tasa de interés
anual de 8.5%, pagaderos trimestralmente, hasta la
fecha de vencimiento el 21 de enero de 2025. 50,000 50,000

Derecho de Suscripcion de Bonos por valor nominal
de B/.250,000, emitido el 27 de enero de 2023, en
forma nominativa y sin cupones, a una tasa de interés
anual de 8.5%, pagaderos trimestralmente, hasta la
fecha de vencimiento el 26 de enero de 2025. 250,000 250,000
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12. Bonos Publicos v Derechos de Suscripcién por pagar- continuacién:

- Derechos de Suscripcion de Bonos - Continuacidn:

2023 2022

Derecho de Suscripcion de Bonos por valor nominal
de B/.30,000, emitido el 30 de enero de 2023, en
forma nominativa y sin cupones, a una tasa de interés
anual de 8.5%, pagaderos trimestralmente, hasta ia
fecha de vencimiento el 30 de enero de 2025. 30,000 -

Derecho de Suscripeién de Bonos por valor nominal
de B/.100,000, emitido el 28 de abril de 2023, en
forma nominativa y sin cupones, a una tasa de interés
anual de 8.5%, pagaderos trimestralmente, hasta la
fecha de vencimiento el 27 de abril de 2025. 100,000 100,000

Derecho de Suscripcidn de Bonos por valor nominal
de B/.100,000, emitido el 14 de julio de 2023, en
forma nominativa y sin cupones, a una tasa de interés
anual de 8.5%, pagaderos trimestralmente, hasta la
fecha de vencimiento el 13 de julio de 2025. 100,000 100,000

Derecho de Suscripcion de Bonos por valor nominal
de B/.200,000, emitido el 18 de agosto de 2023, en
forma nominativa y sin cupones, a una tasa de interés
anual de 8.5%, pagaderos trimestralmente, hasta la
fecha de vencimiento el 17 de agosto de 2025. 200,000 -

Derecho de Suscripcion de Bonos por valor nominal
de B/.150,000, emitido el 18 de agosto de 2023, en
forma nominativa y sin cupones, a una tasa de interés
anual de 8.5%, pagaderos trimestralmente, hasta la
fecha de vencimiento el 17 de agosto de 2025. 150,000 -

Derecho de Suscripcién de Bonos por valor nominal
de B/.100,000, emitido el 23 de agosto de 2023, en
forma nominativa y sin cupones, a una tasa de interés
anual de 8.5%, pagaderos trimestralmente, hasta la
fecha de vencimiento el 22 de agosto de 2025. 100,000 100,000
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12. Bonos Publicos v Derechos de Suscripeidn por pagar- Continuacion:

- Derechos de Suscripcion de Bonos - Continuacién:

2023 2022
Derecho de Suscripcion de Bonos por valor nominal

de B/.100,000, emitido el 17 de octubre de 2023, en
forma nominativa y sin cupones, a una tasa de interés
anual de 8.5%, pagaderos trimestralmente, hasta la
fecha de vencimiento el 16 de octubre de 2025. 100,000 100,000

Derecho de Suscripcion de Bonos por valor nominal

de B/.50,000, emitido el 27 de octubre de 2023, en

forma nominativa y sin cupones, a una tasa de interés

anual de 8.5%, pagaderos trimestralmente, hasta la ‘

fecha de vencimiento el 27 de octubre de 2025 50,000 50,000

Derecho de Suscripcion de Bonos por valor nominal
de B/.140,000, emitido el 23 de noviembre de 2023,
en forma nominativa y sin cupones, a una tasa de
interés anual de 8.5%, pagaderos trimestralmente,
hasta la fecha de vencimiento el 21 de noviembre de

2025. 140,000 -

Derecho de Suscripcion de Bonos por valor nominal
de B/.175,000, emitido el 11 de diciembre de 2023, en
forma nominativa y sin cupones, a una tasa de interés
anual de 8.5%, pagaderos trimestralmente, hasta la
fecha de vencimiento el 9 de diciembre de 2025. 175,000 -

Derecho de Suscripcidén de Bonos por valor nominal
de B/.155,000, emitido el 26 de diciembre de 2023, en
forma nominativa y sin cupones, a una tasa de interés
anual de 8.5%, pagaderos trimestralmente, hasta la
fecha de vencimiento el 24 de diciembre de 2025.

155,000 -
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12. Bonos Pablicos y Derechos de Suscripcidén por pagar- Continuacion:

- Derechos de Suscripcion de Bonos - Continuacién:

2023 2022
Derecho de Suscripcién de Bonos por valor nominal
de B/.45,000, emitido el 28 de diciembre de 2023, en
forma nominativa y sin cupones, a una tasa de interés
anual de 8.5%, pagaderos trimestralmente, hasta la
fecha de vencimiento el 26 de diciembre de 2025. 45,000 -
5,546,000 6,501,000
Total Derechos de suscripciones
Gran Total de Bonos Puablicos y Derechos de
Suscripcion de Bonos por Pagar B/. 30,214,000 B/. 31,169,000

Los Derechos de Suscripcién de Bonos antes descritos tienen los siguientes términos y
condiciones:

Podran ser redimidos anticipadamente, a la par, total o parcialmente luego del primer mes, en
cualquier momento; coincidiendo con el pago de intereses a opcion del Emisor o; También
podran ser redimidos anticipadamente, por incumplimiento de la obligacion de pagar, por
parte del Emisor, cualquiera suma de interés que hubiese vencido, y fuese exigible en
cualquiera de las fechas de pago, y si dicho incumplimiento persiste por mas de sesenta (60)
dias calendarios. También se contempla una opcién de venta por parte del suscriptor antes de

- la fecha de vencimiento, que implicara penalizacién a una tasa de dos puntos cinco por ciento
(2.5%) sobre el monto de la inversion. El suscriptor debe notificar su solicitud de venta con
sesenta (60) dias de anticipacion.

El Emisor GSM Financial Group se encuentra en el proceso de calificacion de los términos y

condiciones de los derechos de suscripcion para la oferta publica de series adicionales, bajo
el Programa de Bonos autorizado mediante Resolucion No. Res. No.SMV-325-17.
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13.

14.

Capital en acciones pagadas:

El capital social autorizado de la sociedad es de mil (1,000) acciones comunes sin valor
nominal, al 31 de diciembre de 2023 han sido emitidas, pagadas y en circulacién diez (10)

acciones por un valor total de B/.10,000.

Mediante la escritura publica No. 3,059 de 8 de noviembre de 2012, se aprobé la emisién de
mil (1,000) acciones preferidas sin valor nominal, con las siguientes caracteristicas: Las
acciones preferidas serdn nominativas, con un vencimiento de cinco afios, no transferibles, no
podran exceder del cuarenta por ciento (40%) del patrimonio y cada una, tendra derecho a un
rendimiento de 6% sobre las ganancias que se distribuyan. No obstante lo anterior, debido a
que de acuerdo a las normas técnicas de contabilidad, estas acciones preferidas no califican
como patrimonio del accionista, las mismas son presentadas como parte de los pasivos de la

empresa.

Transacciones con partes relacionadas:

La sociedad ha efectuado transacciones con partes relacionadas que estan contenidas en los

estados financieros en las siguientes partidas.

En ¢l Balance dé situacion
Activos

Cuentas por cobrar-Otras B/

Inversiones en bonos
Inversiones en acciones preferidas
Inversiones en Jomnt Venture
Intereses acumulados por cobrar
Totales
Pasivos
Cuentas por pagar-Otras

En ¢l estado de resultado
Ingresos

Intereses ganados-Inversiones
Intereses ganados-Joint Venture

Totales B/.

-35.-

2023

321,120
1,671,000
5,501,000
2,227,583

267,441

9,988,144

257,645

430,724
272,290

703,015

2022

B/. 376,300
1,671,000
6,501,000
1,919,907

255,257

10,723,464

259,136

667,920
251,570

B/ 919,490
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14. Transacciones con partes relacionadas-continuacion:

Las cuentas por cobrar y por pagar-Otras corresponde a préstamos efectuados y recibidos de
compafiias relacionadas, las cuales no generan cargos financieros y no tienen fecha especifica
de retorno o pago.

Las . inversiones en bonos, corresponde a bonos corporativos privades emitidos por la
compafifa relacionada Kairos de Panam4, S. A. para invertir en proyectos en el sector de
educacién privada, construccién, desarrollo y equipamiento por valor de B/.1,671,000. La
inversion en acciones preferidas se efectic en la compaiiia relacionada Quantum Consulting,

Inc. por valor de B/.5,501,000., dedicada a proyectos de inversion y comercializacion
internacional de minerales metalicos.

Las inversiones Joint Venture, corresponde a la asociacion accidental acordada con la
compafiia relacionada Quantum Consulting, Inc. para participar del negocio de
comercializacion internacional de minerales metalicos.

Los intereses acumulados por cobrar corresponden a saldos corrientes y no vencidos al 31 de
diciembre, devengados sobre las inversiones en las compafiias relacionadas, antes descritas.

Los ingresos por intereses corresponden a los montos devengados durante el afio sobre las
inversiones en las compatfiias relacionadas, antes mencionadas.
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15. Impuestos sobre la renta:

16.

La empresa esta sujeta al pago de impuestos de acuerdo a las leyes fiscales establecidas en la
Republica de Panama.

A partir del afio 2005 se establece en la Republica de Panam4, el calculo alterno del
impuesto sobre la renta (CAIR), el cual se aplica a todas las empresas juridicas cuyo monto
de ingresos gravables en el periodo excedan de B/.150,000 (vigente para los afios 2005 a
2009) y de més de B/.1,500,000 a partir del afio 2010.

La legislacion tributaria establece que, las personas juridicas pagar4n el impuesto sobre la
renta sobre a una tasa de 30% para los afios 2005 a 2009, 27.5% para el afio 2010 y de 25%
a partir del afio 2012, sobre el valor mayor que resulte de aplicar dichas tasas a:

1- Larenta neta gravable.

2- La renta neta gravable, presuntiva, que resulta de deducir del total de ingresos
gravables, el noventa y cinco punto treinta y tres por ciento (95.33%).

Las declaraciones juradas del impuesto sobre la renta de los dltimos tres periodos de
operaciones estan sujetas a examen por parte de las autoridades correspondientes y de

~ acuerdo a normas tributarias vigentes.

Eventos posteriores al 31 de diciembre de 2023:

Entre el 1 de enero de 2024 y hasta la fecha de emisién de estos estados financieros, no se
tiene conocimiento de hechos de caracter financiero o de otra indole, que afecten en forma
significativa la situacién financiera y los resultados presentados.
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17. Instrumentos financieros:

Los activos y pasivos financieros son reconocidos en el estado de situacién financiera de la
empresa cuando éstos se han convertido en parte obligada contractual del instrumento.

e Efectivo (Depositos a la vista) — Los depdsitos a la vista se presentan a su valor en
libros, el cual se aproxima a su valor razonable debido a su naturaleza a corto
plazo.

® Préstamos por cobrar — Los préstamos son inicialmente medidos al valor razonable
mas cualquier medicién subsecuente al costo amortizado utilizando el método de
interés efectivo.

¢ Bonos y titulos de inversién - Las inversiones en titulos y valores son reconocidas
inicialmente al costo y posteriormente medidas a su valor razonable, con cargo a
resultados.

» Cuentas por pagar — Las cuentas por pagar se preseﬁtan a su valor nominal.

e Bonos y titulos de deuda — Todos los bonos v titulos de deuda son inicialmente
reconocidos al costo, siendo el valor razonable de la contraprestacién recibida.

18. Administracién del riesgo de instrumentos financieros:

Con fecha 13 de marzo de 2020 el gobierno de Panamd declaré el estado de emergencia
nacional como consecuencia de los efectos generados por la enfermedad infecciosa COVID-
19 causada por el coronavirus.

A partir de esec momento la sociedad aplicé un plan de mitigacion de los riesgos financieros
asociados a ese estado de emergencia. Para ese proposito se desarrolld un analisis de
sensibilidad. Un andlisis de sensibilidad es una herramienta de gestién que permite a la
sociedad predecir los resultados esperados con base en una serie de variables, ayudando asi a
comprender las incertidumbres, las limitaciones y los alcances del estado de emergencia en
términos de sus consecuencias financieras.

Los principales riesgos identificados por la empresa son:

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito es aquel en que se puede encontrar la sociedad si la contraparte en
una inversién no cumple con cualquier pago que esta tenga el compromiso de efectuar a
favor de la Compafia, de conformidad con los términos y condiciones pactados en sus
contratos de gestidn o negocio.
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Riesgo de crédito- Continuacion

En el manejo de riesgo de crédito, la sociedad mantiene pardmetros de administracion
de riesgo que procuran un analisis cotporativo exhaustivo y la debida diligencia de las
contrapartes a contratar, de igual manera procura invertir en negocios con contrapartes

que tengan un perfil crediticio adecuado, mitigando y controlando asi, en gran parte
dicho riesgo.

De igual forma, para mitigar el riesgo de crédito, la sociedad establece y formaliza con
sus acreedores un plan de pagos mediante cesion de los activos subyacentes que

garantizan las inversiones, pago que puede ¢jercer la Sociedad cuando estime necesario
cancelar sus obligaciones con tales Acreedores.

Al segundo trimestre del Periodo 2020 y tercer trimestre del Periodo 2021, GSM
procedié a modificar los términos y condiciones de Series de su Segundo Programa
Rotativo de Bonos Corporativos, oferta publica de valores registrada en la SMV
mediante Resolucién No. SMV-325-17 de 22 de junio de 2017, reestructurando las
obligaciones a cargo de GSM, evitando asi el incumnplimiento de las obligaciones
adquiridas con los Tenedores de Bonos.

Dichas modificaciones de términos y condiciones se centraron en proteger los capitales
de los inversionistas y a la vez los resultados financieros del emisor, ajustando las tasas
y formas de pago a la realidad de inestabilidad econdmica a nivel local y mundial
generada por la Pandemia. Las mismas fueron debidamente autorizadas por los
inversionistas y debidamente registradas ante la Superintendencia del Mercado de
Valores:

- SERIE A - Los términos y condiciones de la SERTE A del Segundo Programa

- Rotativo de Bonos Corporativos de GSM, cuyos fondos estan invertidos en ¢l sector
de negocios inmobiliarios, fueron aprobados mediante Resolucién No. SMV -325-
17 de 22 de junio de 2017, y suplemento de términos y condiciones modificado
segun consta en Resolucién No. SMV -403-21 de 23 de agosto de 2021.

- SERIE B - Los términos y condiciones de la SERIE B del Segundo Programa
Rotativo de Bonos Corporativos de GSM, autorizados mediantes Res. No. 325-17
de 22 de junio de 2017 cuyos fondos estén invertidos en el Sector Educacién, fueron
modificados y aprobados mediante Resolucion No. SMV-279-20 de 26 de junio de
2020, corregido mediante Resolucién No. SMV-305-20 de 2 de julio de 2020.
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Los principales riesgos identificados por la empresa son:

Riesgo de liguidez

El riesgo de liquidez surge como producto de la afectacion en la fuente de fondos para
las actividades de crédito o inversiones causando que la sociedad no pueda financiar sus
activos a periodos y tasas apropiadas, asi como el riesgo de no poder liquidar sus activos
a precios y en tiempo razonables en ¢l evento de requerirlo.

La sociedad mantiene politicas para el debido control y administracién de su liquidez y
cuenta con acceso a fuentes adecuadas de financiamiento para sus operaciones; de igual
forma, la compafiia mantiene politicas y contratos que le permiten la liquidacién de sus
activos sin pérdida de valor, en el evento de requerirlo.

El riesgo de liquidez surge en la fuente de fondos para las actividades de crédito o
inversiones, en el sentido del riesgo de no poder financiar sus activos a periodos y tasas
apropiadas y el riesgo de no poder liquidar sus activos a precios y en tiempo razonable
en caso de necesidad. La empresa tiene acceso a fuentes adecuadas de financiamiento.

Riesgo de tasas de interés y de precios

La sociedad mitiga su riesgo de liquidez pues sus operaciones no estan sujetas al riesgo

- de fluctuacion de tasas de interés del mercado secundario; y los activos subyacentes de
la sociedad, que le generan ingresos, tampoco estan sujetos a la fluctuacion de tasas de
interés o precios de activos en el mercado secundario de referencia.
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