
  

                Latin American Kraft Investments

Panamá. 6 de Septiembre de 2022 

Señores 
Superintendencia del Mercado de Valores de Panamá 
Ciudad 

Referencia: Calificación de Riesgo – Acciones Preferidas Acumulativas – Latín American Kraft 
Investments, Inc. 

Estimados señores: 

En referencia a la oferta pública de Acciones Preferidas Acumulativas de Latín American Kraft 
Investments, Inc. Por un total de hasta cincuenta mil (50,000) Acciones Preferidas por un monto de 
hasta Cincuenta Millones de Dólares (US$ 50,000,000.00) amparada por la Resolución SMV No. 
SMV- 390 – 21 del 17 de agosto de 2021, hacemos de su conocimiento que la Calificadora de 
Riesgo MOODY´S LOCAL ratifica la calificación den ¨AA-.pa¨ a las Acciones Preferidas 
Acumulativas a ser emitidas por Latín American Kraft Investment, Inc. con Perspectiva 
¨Estable¨ con información financiera Interina al 30 de junio 2022. 

Adjunto podrán encontrar el informe de calificación de riesgo. 

Sin otro particular por el momento,  

Henry Yarhi 
Representante Legal 
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Lat in American Kraft  Investments, Inc. 

Resumen 

rat ifica la categoría aa-.pa al Programa de Acciones Preferidas, de hasta US$50.0 
millones, de Lat in American Kraft  Investments, Inc. (en adelante, LAKI Holding, la Compañía o 
el Emisor).  

La calificación asignada recoge la capacidad de pago de LAKI Holding y sus Subsidiarias (en 
adelante, LAKI y Subsidiarias o el Grupo), las cuales, en conjunto, conforman la principal empresa 
integrada de empaques en Centroamérica, con operaciones en las siguientes líneas de negocio: 
Cartón Corrugado, Cartón Plegadizo, Cartón Chip, Empaques Flexibles, Empaques de Lujo y 
Exhibidores y Tintas. La Compañía cuenta con múlt iples plantas y centros de dist ribución y venta 
en Centroamérica, Caribe, México y Estados Unidos. A lo anterior se suma la predict ibilidad de 
generación de flujos de las Subsidiarias, en base al importante posicionamiento de mercado que 
ostentan en los dist intos segmentos de negocio y la sólida base de clientes que mant ienen, 
compuesta principalmente por empresas mult inacionales globales y regionales en los 
segmentos de alimentos y cuidado e higiene personal, los cuales no fueron materialmente 
afectados por la pandemia.    

Cabe resaltar la tendencia creciente en el EBITDA e indicadores de rentabilidad de las 
Subsidiarias en los últ imos períodos, muestra de la constante expansión de las operaciones del 
Grupo, principalmente mediante adquisiciones, así como de los eficientes controles de costos y 
gastos administ rat ivos implementados.  

Igualmente, se destaca la experiencia de los accionistas y t rayectoria de la Junta Direct iva y Plana 
Gerencial, así como las práct icas de buen Gobierno Corporat ivo que mant iene el Grupo a t ravés 
de los diversos Comités, la incorporación de Directores Independientes, un plan de sucesión 
definido y de capacitación cont inua para el personal ident ificado con potencial de crecimiento 
y sucesión, así como las práct icas de Responsabilidad Social Empresarial enfocadas en 
programas ambientales para promover la eficiencia energét ica y el desarrollo sostenible.  

Sin perjuicio de lo señalado anteriormente, limita poder asignar una mayor calificación a las 
Acciones Preferidas de LAKI Holding la dependencia al flujo de dividendos de sus Subsidiarias. Al 
respecto, se debe señalar que recientemente la Junta Direct iva aprobó una polít ica donde se 
establece que LAKI Holding votará en forma posit iva en todas las afiliadas en las que mantenga 
accionariado a fin de que se decreten dividendos suficientes para hacer frente a los compromisos 
que mant iene con los tenedores de las Acciones Preferentes. Es de señalar también que los 
dividendos asociados a dichas Acciones son acumulat ivos; es decir, si en algún cierre fiscal la 
Compañía no t iene la capacidad suficiente de pagar a t ravés de los dividendos la tasa est ipulada 
en las Series emit idas de Acciones Preferidas, los dividendos se acumulan y cont inúan siendo 
una obligación financiera para la Compañía.   
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Limita igualmente la calificación de las Acciones Preferidas de LAKI Holding el hecho de que las cifras individuales de la Compañía 
proyecten un aumento importante en la Palanca Financiera producto de las emisiones esperadas de Bonos Corporat ivos y VCNs. Este 
aumento a la fecha no está modificando hacia una baja la calificación de las Acciones Preferidas por el hecho de que los programas de 
ambos instrumentos establecerán que los recursos se canalizarán a la Subsidiarias de LAKI Holding para que estas puedan amort izar sus 
pasivos financieros actuales y liberar las garant ías asociadas a los mismos. Esta canalización de recurso se estará dando a las Subsidiarias 
a t ravés de Préstamos por Cobrar que englobarán un cronograma espejo del establecido en cada una de las Series de Bonos Corporat ivos 
y VCNs que se emitan, a lo cual se le sumará una prima a la tasa asociada al precio de t ransferencia. Sobre el punto anterior, también se 
ponderó el hecho de que todas las Subsidiarias estarán firmando avales a favor del resto de las Subsidiarias y de LAKI Holding, toda vez 
que el repago de los Bonos Corporat ivos y VCNs no tomará los recursos que LAKI Holding percibe vía dividendos, sino a t ravés del cobro 
de las Cuentas por Cobrar a las Subsidiarias. De esta manera, al evaluar la información consolidada de LAKI Holding, no se recoge un 
aumento en la Palanca Financiera, sino más bien un reemplazo de pasivos financieros con condiciones más ventajosas respecto de las 
que se manejan actualmente. También se proyecta que la Palanca Financiera consolidada de LAKI Holding irá bajando gradualmente en 
los siguientes años, favorecida también por un menor costo de fondeo.       

En línea con lo anterior, debe señalarse que el Programa Rotat ivo de Bonos Corporat ivos será hasta por US$60.0 millones y el Programa 
Rotat ivo de VCNs será hasta por US$40.0 millones, por lo que los flujos que se espera que perciba de sus Subsidiarias aumente en los 
siguientes ejercicios a fin de que LAKI Holding pueda cumplir con los mayores compromisos financieros que estará adquiriendo. 

Dentro de las limitantes de LAKI Holding también se ponderan los acotados niveles de liquidez que regist ra, lo cual guarda relación con 
la composición de su balance, en donde el 95.52% está conformado por act ivos a largo plazo (inversiones en Subsidiarias y plusvalía) 
financiados por operaciones con compañías relacionadas, a corto plazo. Así también, se observa que LAKI Holding ha regist rado un Flujo 
de Caja Operat ivo (FCO) negat ivo tanto al cierre de 2021 como al primer semest re de 2022, lo cual está asociado, según lo manifestado 
por el Emisor, a la mayor adquisición de inventario. Cabe señalar también que, al primer semest re de 2022, el FCO a nivel del Grupo fue 
igualmente negat ivo. Lo anterior resulta negat ivo de cara a los rat ios de cobertura del Servicio de Deuda de la Compañía, ya sea que se 
evalúe de manera individual o de manera consolidada.   

Por ot ro lado, se debe señalar también que el Grupo está expuesto al riesgo país de los países donde opera, toda vez que estos últ imos 
mant ienen una calificación de riesgo soberano que se ubica por debajo de la calificación soberana de Panamá. Asimismo, está expuesto 
a la fluctuación en el t ipo de cambio y a los costos de materia prima, situación que busca mit igar mediante operaciones de cobertura 
con forwards y el esfuerzo de t rasladar en su totalidad al mercado los aumentos del costo de materias primas o compensar con eficiencias 
operat ivas. Es de señalar que el 68.5% de los contratos de ventas están facturados en Dólares Estadounidenses, lo cual reduce 
parcialmente el riesgo de exposición al t ipo de cambio.  

Con respecto a la situación financiera de LAKI Holding, al 30 de junio de 2022, los act ivos totales aumentaron en 4.47% con respecto al 
cierre fiscal diciembre 2021, producto del incremento en los saldos de las part idas Inversiones en Afiliadas, Intangibles, Cuentas por 
Cobrar a Relacionadas y Efect ivo. El aumento en las Inversiones en Afiliadas e Intangibles están relacionados a la adquisición de las 
acciones de la empresa Latan America Kraft  Investors Corporat ion y Subsidiaria, propietaria de un inmueble en El Salvador que posee 
bodegas y oficinas que son alquiladas tanto a compañías del Grupo como a terceros. Dicha sociedad fue comprada a la compañía 
relacionada Sigma, S.A. por un total de US$8.0 millones, de los cuales US$5.6 millones fueron regist rados como Inversión en Afiliadas y 
US$2.4 millones como Intangible. Los mayores saldos de Cuentas por Cobrar a Relacionadas (especialmente Pert imex) obedecen a 
adelantos para compras de materia prima (cartón) para abastecer a la subsidiaria Byron Zadik.   
 
Los pasivos de LAKI Holding mostraron un crecimiento de 6.79% durante el mismo período, at ribuido a mayores Cuentas por Pagar a la 
compañía relacionada Kraft  Intert rade Corp. y, en menor medida, por el aumento en la deuda financiera. El capital de t rabajo se mantuvo 
en terreno negat ivo y la razón corriente en niveles inferiores a 1.0x producto de la concentración de act ivos en el largo plazo, mientras 
que los pasivos están concentrados en el corto plazo. El patrimonio de LAKI Holding sube atribuido a la colocación de las Acciones 
Preferidas por un total de US$5.6 millones, lo cual fue parcialmente compensado por la dist ribución de dividendos por un total de US$4.9 
millones, de los cuales US$3.0 millones fueron entregados a las Acciones Comunes y US$1.9 millones a las Acciones Preferidas). A pesar 
de lo anterior, la Palanca Contable de LAKI Holding se mantuvo estable al situarse en 2.21x al primer semestre de 2022, mientras que la 
Palanca Financiera bajó a 1.90x, desde 2.99x al cierre de 2021, producto de la mayor generación de EBITDA. 
 
Al 30 de junio de 2022, LAKI Holding regist ró una ut ilidad neta de US$4.6 millones, desde una pérdida de US$0.4 millones a junio de 
2021, producto de mayores ingresos por dividendos y comisiones recibidas, lo cual fue parcialmente compensado por un aumento en 
los gastos no operat ivos asociado a los rebates reconocidos a las empresas corrugadoras del Grupo por el volumen de compra de materias 
primas. El EBITDA generado durante el semest re estuvo por encima del regist rado en el mismo período del año anterior, mient ras que el 
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FCO generado en el semestre fue posit ivo al situarse en US$8.1 millones, aunque al considerar el FCO de los últ imos 12 meses el mismo 
se mant iene todavía en terreno negat ivo debido al flujo negat ivo reportado al cierre fiscal 2021. 
 
A nivel consolidado con sus Subsidiarias, al 30 de junio de 2022, los act ivos de LAKI Holding aumentaron en 8.73% como resultado de 
mayores Inventarios y Cuentas por Cobrar, en línea con la mayor act ividad del negocio, aunado a un incremento en Propiedad, Planta y 
Equipo, atribuido a la adquisición del inmueble (bodegas y oficinas) en El Salvador mencionado previamente, así como a la compra de 
una propiedad en el World Trade Center de El Salvador, con propósito de inversión. El aumento en Inventarios y Cuentas por Cobrar 
fueron fondeados por préstamos a corto plazo, los cuales aumentaron en 40.61% durante el primer semest re de 2022 y t rajo como 
consecuencia un ajuste en los indicadores de liquidez. 

Al 30 de junio de 2022, a nivel consolidado, LAKI registró una ut ilidad neta de US$14.1 millones, desde US$5.1 millones en el mismo 
periodo de 2021, producto del efecto combinado de mayores ventas (+46.87%), en especial de empaques de lujo (+119.99% o +US$9.8 
millones) y cartón corrugado (+43.73% o +US$8.6 millones), las cuales absorbieron los incrementos en gastos administrat ivos, de ventas 
y de dist ribución, así como los mayores impuestos pagados. El EBITDA consolidado durante el semestre aumentó en 46.14%, mientras 
que el FCO se ajustó como resultado de los mayores niveles de Inventario y Cuentas por Cobrar. 
 

evolución de los principales indicadores financieros y el cumplimiento de proyecciones del 
Emisor (LAKI Holding) y de las empresas generadoras de los flujos (las Subsidiarias de LAKI Holding), comunicando oportunamente 
cualquier variación en la percepción del riesgo.  

Factores crít icos que podrían llevar a un aumento en la calificación 

» Mejora sostenida en la generación de flujos consolidados de LAKI Holding con respecto a las proyecciones remit idas, que conlleve a 
una mayor disminución de la Palanca Financiera. 

» Mejora gradual en los márgenes e indicadores de rentabilidad consolidados de LAKI Holding.  

» Aumento en la generación e indicadores de rentabilidad de las Subsidiarias de LAKI Holding, generadoras de los dividendos. 

Factores crít icos que podrían llevar a una disminución en la calificación 

» Desviaciones significat ivas en las proyecciones tanto individuales como consolidadas de LAKI Holding. 

» Menor generación de las Subsidiarias que impacte negat ivamente en los flujos proyectados hacia LAKI Holding. 

Limitantes encontradas durante el proceso de evaluación 

» Ninguna. 

Indicadores Clave 
Tabla 1  

LATIN AMERICAN KRAFT INVESTMENTS, INC.  
 Jun-22 LTM Dic-21 Dic-20 Dic-19 Dic-18 

Act ivos (US$/Miles) 232,736 222,788 212,109 174,633 158,884 

Ingresos (US$/Miles) 16,533 10,766 8,340 13,448 10,111 

EBITDA (US$/Miles) 15,586 9,757 7,321 12,701 9,099 

Deuda Financiera /  EBITDA 1.90x 2.99x 2.61x 1.46x 2.27x 

Deuda Financiera neta /EBITDA 1.38x 2.23x 2.41x 1.38x 1.30x 

EBITDA /  Gastos Financieros 4.52x 2.89x 2.33x 5.27x 4.38x 

FCO /  Servicio de la Deuda N.A. N.A. 11.69x 5.17x 2.66x 
Fuente: LAKI /    
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Tabla 2 

LATIN AMERICAN KRAFT INVESTMENTS, INC. Y SUBSIDIARIAS 
 Jun-22 LTM Dic-21 Dic-20 Dic-19 Dic-18 

Act ivos (US$/Miles) 499,853 459,723 393,481 336,709 320,722 

Ingresos (US$/Miles) 271,744 224,385 172,931 206,602 195,411 

EBITDA (US$/Miles) 53,328 44,485 32,929 26,582 23,460 

Deuda Financiera /  EBITDA 4.16x 4.45x 5.45x 5.01x 5.42x 

Deuda Financiera Neta /  EBITDA 3.39x 3.55x 4.28x 4.75x 4.41x 

EBITDA /  Gastos Financieros 4.03x 3.32x 3.11x 2.64x 2.71x 

FCO /  Servicio de la Deuda N.A. 0.36x 1.33x 0.87x 0.42x 
Fuente: LAKI  

 
Desarrollos Recientes 
LAKI está en proceso de regist rar un Programa Rotat ivo de Bonos Corporat ivos de hasta US$60.0 millones, así como un Programa 
Rotat ivo de Valores Comerciales Negociables (VCNs) de hasta US$40.0 millones. La Compañía t iene est imado emit ir la Serie A de Bonos 
Corporat ivos No Garant izados, así como de VCNs a lo largo del últ imo t rimestre del presente ejercicio.  

En el mes de julio de 2022, la Junta Direct iva del Emisor aprobó una polít ica de pago de dividendos en donde se establece que LAKI 
holding votará en forma posit iva en todas las afiliadas en las que mantenga accionariado a fin de que se decreten dividendos suficientes 
para hacer frente a los compromisos asumidos con las emisiones de las Acciones Preferidas.  

Durante 2021, las subsidiarias Cajas y Empaques Guatemala, S.A., Litografía Byron Zadik, S.A. y Compañía Centroamericana de Papeles 
y Cartones, S.A. dejaron de ser subsidiarias directas de LAKI Holding, pasando a ser subsidiarias indirectas a t ravés de la empresa 
Inversiones SigmaQ, S.A.  La nueva sociedad Inversiones SigmaQ, S.A. es subsidiaria 100% de LAKI Holding. Asimismo, Inversiones 
SigmaQ, S.A. es dueña del 100% de t res plantas de producción en Guatemala y busca convert irse en el vehículo de inversión de LAKI 
Holding para todas y cualquier inversión en Guatemala, principal mercado del Grupo. 

Mediante Resolución SMV No 390-21 del 17 de agosto de 2021, la Superintendencia del Mercado de Valores de Panamá (SMV) autorizó 
a Lat in American Kraft  Investment, Inc. (LAKI) el regist ro de una nueva oferta pública de Acciones Preferidas Acumulat ivas hasta por 
US$50.0 millones.  

El 27 de sept iembre de 2021, LAKI estructuró la primera Serie de Acciones Preferidas (Serie A) hasta por US$15.0 millones y, 
posteriormente, el 7 de diciembre 2021, la segunda Serie de Acciones Preferidas (Serie B) hasta por US$5.0 millones. Asimismo, en abril 
de 2022, se realizó la emisión de la Serie C de Acciones Preferidas, hasta por US$5.0 millones. Acciones Preferidas devengarán un 
dividendo preferido de 8.0% anual (pagadero t rimestralmente) teniendo la facultad de acumular los dividendos y poder ser redimidas a 
part ir del tercer año de emisión. 

La propagación de la pandemia COVID-19 y las medidas adoptadas por los dist intos Gobiernos para hacer frente a la crisis sanitaria 
afectaron la act ividad económica mundial significat ivamente en el 2020. Una de las economías más afectadas en la región fue El Salvador, 
ya que, a pesar de todas las medidas adoptadas por el Gobierno, el Producto Interno Bruto (PIB) se contrajo en 7.9% durante 2020, 
afectando a múlt iples sectores. En el año 2021, con el avance de la vacunación y la reapertura de la economía, el crecimiento del PIB 
rebotó a 10.7%, siendo impulsado principalmente por el mayor consumo y por las exportaciones. Es relevante mencionar que, el 5 de 

 redujo la calificación de la deuda soberana de El Salvador Caa3, desde Caa1 (perspect iva 
Negat iva), considerando el riesgo de liquidez, alto endeudamiento y el déficit  fiscal, manteniendo una proyección de crecimiento de 
3.5% para el 2022 y 2.3% para el 2023. El Salvador representó el 18.8% de las ventas consolidadas de LAKI Holding al 30 de junio de 
2022. 

Por otro lado, Honduras también vio su economía fuertemente afectada en 2020 por la pandemia y por efectos climát icos (huracanes 
Eta e Iota) que impactaron negat ivamente en el crecimiento de la economía (el PIB se contrajo en 9%). Posteriormente, en el año 2021, 
el crecimiento del PIB alcanzó 12.5%, impulsado principalmente por el mayor consumo ante el crecimiento sostenido de las remesas. Es 
importante comentar que, el 21 de julio de 2022, MIS afirmó la calificación soberana de Honduras en B1 (perspect iva Estable), y est ima 
que la economía crezca 3.8% en 2022 y 3.5% en 2023. Honduras representó el 9.3% de las ventas consolidadas de LAKI Holding al 30 
de junio de 2022. 
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Guatemala fue uno de los países menos afectados en la región durante la pandemia, con una contracción del PBI de 1.5% durante 2020, 
debido a la especialización de su producción y las exportaciones, además de las medidas de polít ica macroeconómica adoptadas por el 
Gobierno. En el año 2021, el PIB mostró una recuperación al crecer en 8%, en línea con la normalización de la act ividad económica, 
mayores remesas y la recuperación de muchos sectores económicos a niveles pre-pandemia (con excepción de turismo, t ransporte y 
almacenes), lo que, sumado al manejo fiscal, llevó a MIS a afirmar la calificación soberana de Guatemala en Ba1, cambiando la perspect iva 
a Estable, desde Negat iva, est imando un crecimiento de 3.8% para 2022 y 3.7% para 2023. Guatemala representó el 36.1% de las ventas 
consolidadas de LAKI Holding al 30 de junio de 2022. 

En cuanto a Estados Unidos, que representó el 17.2% de las ventas consolidadas de LAKI Holding al 30 de junio de 2022, luego de que la 
economía se contrajera en 3.4% en el 2020 producto de la pandemia, el año 2021 fue posit ivo para el país en términos de recuperación 
económica con un PIB real que aumentó en 5.7%, sustentado en parte por las medidas adoptadas para contener el avance de la pandemia 
(vacunación, est ímulo fiscal, entre otros). Sin embargo, MIS est ima un escenario de menor crecimiento de la economía para el 2022 
considerando los altos niveles de inflación y el contexto actual de mayores tasas de interés por la respuesta de la Reserva Federal. Cabe 
mencionar que, el 24 de junio de 2022, MIS afirmó la calificación soberana Aaa, con perspect iva Estable, a los Estados Unidos.  

En cuanto a la economía mexicana, esta se contrajo en 8.2% en el 2020 a causa de la pandemia. Según el Banco Mundial, durante la 
primera mitad del 2021, la economía mexicana ganó dinamismo ante la mayor demanda de Estados Unidos y la mayor act ividad 
generada por el sector de servicios y manufactura, mientras que, en la segunda mitad del año, el crecimiento se ralent izó por el shock 
global que afectó las cadenas de suminist ro, un crecimiento de los casos de COVID-19 y menor inversión. Si bien la economía creció 
4.8%, aún no recupera los niveles pre pandemia. Recientemente, el 8 de julio de 2022, MIS bajó la calificación soberana de México a 
Baa2, desde de Baa1, y cambió la perspect iva a Estable, desde Negat iva, dado que la tendencia en los indicadores económicos y fiscales 
podrían deteriorar su perfil credit icio, est imando un crecimiento del PIB 1.8% para el presente ejercicio 2022. México representó el 12.5% 
de las ventas consolidadas de LAKI Holding al 30 de junio de 2022. 

Por su parte, durante el 2021, la economía de Costa Rica mostró una recuperación importante al crecer en 7.6%, luego de haberse 
contraído más de 4% en el 2020, impulsada principalmente por el mayor dinamismo de la act ividad manufacturera y la reapertura 
gradual de los sectores de servicios y agricultura. Cabe mencionar que MIS afirmó la calificación soberana a Costa Rica en B2, con 
perspect iva Estable, est imando un crecimiento de 4.0% para el 2022 y de 3.5% para 2023. Costa Rica representó el 4.4% de las ventas 
consolidadas de LAKI Holding al 30 de junio de 2022. 

Finalmente, al igual que los demás países de la región, la economía de República Dominicana fue afectada negat ivamente por la pandemia 
en el 2020, con una caída en el PIB de 6.7% durante dicho año. Sin embargo, las acciones tomadas por el Gobierno permit ieron que la 
economía crezca en 12.3% en el 2021, aunque manteniendo niveles de empleo aún por debajo de los niveles pre-pandemia. Al mismo 
t iempo, si bien la deuda pública se incrementó en 2020, se esperaría que la economía se mantenga en crecimiento en los siguientes años 
(est imados de 5% para el 2022 y 2023, según MIS), conllevando a que, el 4 de abril de 2022, MIS afirme la calificación Ba3, con 
perspect iva Estable. República Dominicana representó el 1.0% de las ventas consolidadas de LAKI Holding al 30 de junio de 2022.  
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Latin American Kraft  Investments, Inc. (LAKI Holding) 
Principales Part idas del Estado de Situación Financiera 

 
Principales Part idas del Est ado de Result ados                                                   

(Miles de Dólares) Jun-22 Dic-21 Jun-21 Dic-20 Dic-19 Dic-18 

Ingresos por dividendos 5,849 8,599 1,407 7,300 12,500 9,369 
Ingresos financieros 1,812 602 488 2,485 2,597 2,728 
Gastos financieros (1,558) (3,371) (1,481) (3,139) (2,411) (2,078) 
Otros Ingresos/ (Gastos) (1,309) (1,767) (342) (3,600) (4,373) (5,526) 
Ut il idad Net a 4,578 5,221 (389) 3,067 8,513 4,223 

 

Latin American Kraft  Investments, Inc. 
IN DICADORES FINAN CIEROS Jun-22 Dic-21 Jun-21 Dic-20 Dic-19 Dic-18 

SOLVENCIA          

Pasivo/Pat rimonio 2.14x 2.22x 3.45 3.28x 2.57x 2.74x 
Pasivo/Act ivo 0.68x 0.69x 0.78 0.77x 0.72x 0.73x 
Deuda Financiera/EBITDA LTM 1.90x 2.99x 3.29 2.61x 1.46x 2.27x 
Deuda Financiera Neta /  EBITDA LTM 1.38x 2.23x 2.96 2.41x 1.38x 1.30x 

LIQUIDEZ       

Liquidez Corriente 0.07x 0.06x 0.02 0.02x 0.13x 0.18x 
Capital de Trabajo (134,653) (129,054) (139,598) (149,228) (99,453) (86,276) 

GENERACIÓN       

EBITDA LTM 15,586 9,757 5,655 7,321 12,701 9,099 
FCO LTM (7,435) (13,549) N.A 51,271 17,218 13,773 

RENTABILIDAD       
Margen Operat ivo 94.81% 90.62% 75.71% 87.79% 94.44% 89.99% 
Margen Neto 59.76% 48.49% -20.54% 36.78% 63.31% 41.76% 

COBERTURAS       
Ingresos/ Intereses dividendos Acciones Preferidas 4.06x 4.42x N.A. 3.51x N.A. N.A. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

(Miles de Dólares) Jun-22 Dic-21 Jun-21 Dic-20 Dic-19 Dic-18 

TOTAL ACTIVOS 232,736 222,788 211,800 212,109 174,633 158,884 
Efect ivo 8,136 7,426 1,880 1,473 1,076 8,815 
Cuentas por cobrar Relacionadas 1,561 417 466 1,104 13,196 10,018 
Act ivo Corrient e 10,427 8,479 2,578 2,887 14,411 18,888 
Inversiones en Afiliadas 140,574 134,974 136,082 129,887 134,531 114,305 
Intangibles 81,735 79,335 73,140 79,335 25,691 25,691 
Act ivo No Corrient e 222,308 214,308 209,222 209,222 160,222 139,996 
TOTAL PASIVO  158,678 153,538 164,156 162,575 125,744 116,347 
Préstamos Bancarios por Pagar 14,000 12,000 8,000 8,000 6,362 7,000 
Porción Corriente de Deuda a Largo Plazo 2,581 1,796 1,278 1,247 918 3,096 
Cuentas por Pagar Relacionadas 128,499 123,737 132,899 142,962 106,418 95,068 
Pasivo Corrient e 145,080 137,533 142,176 152,115 113,864 105,164 
Deuda a Largo Plazo 13,000 15,406 9,323 9,862 11,282 10,584 
Pasivo No Corrient e 13,598 16,004 12,656 10460 11880 11,183 
TOTAL PATRIMONIO NETO  74,057 69,250 47,645 49,534 48,889 42,537 
Capital Social 20,000 20,000 20,000 20,000 20,000 12,000 
Acciones Preferentes 47,538 41,932 25,000 25,000 25,000 25,000 
Ut ilidades retenidas 6,519 7,318 2,645 4,534 3,889 5,537 
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Latin American Kraft  Investments, Inc. y Subsidiarias 
Principales Part idas del Est ado de Sit uación Financiera 

 

Principales Part idas del Est ado de Result ados                                                   

(Miles de Dólares) Jun-22 Dic-21 Jun-21 Dic-20 Dic-19 Dic-18 

Vent as 148,414 224,385 105,055 172,931 206,602 195,411 

Cost o de Vent as (108,727) (160,738) (73,380) (124,527) (158,233) (150,231) 

Ut il idad Brut a 39,688 63,647 27,675 48,404 48,368 45,180 

Gast os de administ ración (7,006) (12,395) (5,708) (10,433) (11,622) (10,876) 

Gast os de dist ribución y vent as (9,528) (16,081) (7,562) (14,310) (17,476) (17,153) 

Ot ros ingresos 1,117 2,015 1,167 2,367 2,057 1,651 

Ut il idad Operat iva 24,271 37,185 15,572 26,028 21,327 18,802 

Gast os Financieros (6,396) (13,419) (6,569) (10,588) (10,084) (8,643) 

Ut il idad Net a 14,899 13,992 5,105 6,087 6,867 5,116 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

(Miles de Dólares) Jun-22 Dic-21 Jun-21 Dic-20 Dic-19  Dic-18  

TOTAL ACTIVO  499,853 459,723 407,187 393,481 336,709 320,722 

Efect ivo y Depósit os en Bancos 41,242 39,965 24,446 22,860 16,018 24,018 

Cuent as por Cobrar, Net as 55,658 47,890 39,573 34,634 28,808 28,799 

Invent ario 65,145 53,014 34,300 30,233 38,108 39,532 

Act ivo Corrient e 201,642 175,124 124,462 110,570 119,672 123,461 

Inmuebles, Plant a y Equipo, net o 143,850 130,522 128,378 128,399 98,838 96,994 

Inversiones en Af il iadas 28,225 28,225 28,225 28,225 39,225 21,440 

Act ivos int angibles 125,635 125,479 125,685 125,899 78,830 78,063 

Act ivo No Corrient e 298,211 284,599 282,725 282,911 217,037 197,261 

TOTAL PASIVO  298,715 272,464 245,137 235,165 184,942 172,265 

Prést amos Bancarios por Pagar 94,404 67,138 59,727 63,290 60,349 67,653 

Porción Corrient e Deuda a Largo Plazo 12,047 11,397 14,019 13,383 8,339 8,284 

Cuent as por pagar  62,161 58,509 42,601 28,036 41,457 35,353 

Pasivo Corrient e 178,524 145,430 124,454 110,175 114,854 115,094 

Porción No Corrient e de la Deuda a Largo Plazo 115,337 119,525 105,616 102,671 64,538 51,162 

Cuent as por Pagar Relacionadas 0 3,388 11,660 19,100 0 0 

Pasivo No Corrient e 120,191 127,034 120,683 124,990 70,088 57,171 

TOTAL PATRIMONIO NETO  201,138 187,259 162,051 158,316 151,767 148,457 

Capit al Social 20,000 20,000 20,000 20,000 20,000 12,000 

Acciones Preferent es 47,538 41,932 25,000 25,000 25,000 25,000 

Ut il idades ret enidas 88,948 80,235 71,635 67,602 62,988 65,179 

Superávit  por Revaluación 35,953 35,953 37,063 37,063 38,174 39,270 
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Latin American Kraft  Investments, Inc. y Subsidiarias 

IN DICADORES FINAN CIEROS Jun-22 Dic-21 Jun-21 Dic-20 Dic-19 Dic-18 

SOLVENCIA           

Pasivos Totales /  Pat rimonio 1.49x 1.46x 1.51x 1.49x 1.22x 1.16x 
Deuda Financiera /  Pasivo 0.74x 0.73x 0.73x 0.76x 0.72x 0.74x 
Deuda Financiera /  Pat rimonio 1.10x 1.06x 1.11x 1.13x 0.88x 0.86x 
Pasivo /  Act ivo 0.60x 0.59x 0.60x 0.60x 0.55x 0.54x 
Pasivo Corriente /  Pasivo Total 0.60x 0.53x 0.51x 0.47x 0.62x 0.67x 
Pasivo No Corriente /  Pasivo Total 0.40x 0.47x 0.49x 0.53x 0.38x 0.33x 
Deuda Financiera /  EBITDA (* )  4.16x 4.45x 4.54x 5.45x 5.01x 5.42x 
Deuda Financiera Neta /  EBITDA (* ) 3.39x 3.55x 3.92x 4.75x 4.41x 4.39x 

LIQUIDEZ       

Liquidez Corriente  1.13x 1.20x 1.00x 1.00x 1.04x 1.07x 
Prueba Ácida1  0.74x 0.82x 0.70x 0.71x 0.69x 0.71x 
Liquidez Absoluta 0.23x 0.27x 0.20x 0.21x 0.14x 0.21x 
Capital de Trabajo (US$ Miles) 23,118 29,693 8 395 4,818 8,367 

GESTIÓN       

Gastos Operat ivos /  Ingresos 11.14% 12.69% 13.13% 14.31% 14.08% 14.34% 
Gastos Financieros /  Ingresos 4.31% 5.98% 6.50% 6.12% 4.88% 4.42% 
Días promedio de Cuentas por Cobrar 58 66 56 66 50 50 
Días promedio de Cuentas por Pagar 78 85 91 107 88 78 
Días promedio de Inventarios 82 93 88 99 88 91 
Ciclo de Conversión de efect ivo 62 75 53 58 50 62 

RENTABILIDAD        

Margen Bruto 26.74% 28.36% 27.39% 27.99% 23.41% 23.12% 
Margen Operat ivo 16.35% 16.57% 15.41% 15.05% 10.32% 9.62% 
Margen Neto 10.04% 6.24% 5.05% 3.52% 3.32% 2.62% 
ROAA (* ) 5.24% 3.28% 2.67% 1.67% 2.09% 1.65% 
ROAE (* ) 13.10% 8.10% 6.36% 3.93% 4.57% 3.48% 

GENERACIÓN        

FCO (US$ Miles) 1,935 8,917 15,396 31,865 15,947 7,100 
FCO anualizado (US$ Miles) (4,544) 8,917 45,098 31,865 15,947 7,100 
EBITDA (US$ Miles) 28,005 44,485 19,163 32,929 26,582 23,460 
EBITDA LTM (US$ Miles)  53,328 44,485 39,472 32,929 26,582 23,460 
Margen EBITDA 18.87% 19.83% 18.96% 19.04% 12.87% 12.01% 

COBERTURAS       

EBITDA /  Gastos Financieros (* ) 4.03x 3.32x 3.23x 3.11x 2.64x 2.71x 
EBITDA /  Servicio de Deuda (* )  2.11x 1.79x 1.50x 1.37x 1.44x 1.39x 
FCO + Gastos Financieros /  Gastos Financieros (* )  N.A. 0.66x 3.69x 3.01x 1.58x 0.82x 
FCO + Gastos Financieros /  Servicio de Deuda (* )  N.A. 0.36x 1.72x 1.33x 0.87x 0.42x 

* Indicadores anualizados  
1Prueba Ácida = (Act ivo Corriente - Inventarios - Gastos Pagados por Ant icipado) /  Pasivo Corriente 
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Anexo I 

Hist oria de Calif icación  

Latin American Kraft  Investments, Inc. 

Inst rumento 
Calificación Anterior 

  (al 31.12.21 y 31.03.22)*  
Calificación Actual 

(al 30.06.22) 
Definición de la Categoría Actual 

Programa de Acciones Preferidas 
Acumulat ivas  
(Hast a por US$50.0 mil lones) 

aa-.pa aa-.pa 

Refleja muy alta capacidad de pagar el capital e 
intereses en los términos y condiciones pactados.  
Las diferencias ent re esta calificación y la 
inmediata superior son mínimas. 

* Sesión de Comité del 28 de julio de 2022 

Anexo II 

Detalle de los Instrumentos Calificados  

Programa de Acciones Preferidas Acumulativas, hasta por US$50.0 millones (Resolución SMV 390-21 del 17 de agosto de 
2021)  

Programa  
Mont o Máximo por emisión: Hasta por US$50 millones equivalente a 50,000 Acciones Preferidas 
Fecha de ofert a inicial : 18 de agosto de 2021 
Rendimient o de dividendos: 8.0  8.5% aprox. (Acumulat ivos). Será fijada al momento de la emisión  
Periodicidad del pago de dividendos: Será determinado al momento de la emisión.  
Forma y fecha de pago de capit al  Al momento de su redención, según lo est ipule el Suplemento 

Redención Ant icipada: 

Las acciones preferidas no t ienen fecha fija de redención. Sin embargo, el Emisor podrá, a su entera 
discreción, redimir ant icipadamente parcial o totalmente las acciones Preferidas al 100% de su valor 
nominal siempre y cuando hayan t ranscurrido t res años contados a part ir de la fecha de emisión de 
la respect iva Serie. 

Garant ía:  No t iene 
Uso de fondos  Los fondos netos recaudados por la Emisión serán ut ilizados por el Emisor para reforzar su est ructura 

de capital, así como para ot ras necesidades del Emisor o sus Subsidiarias, tales como, pero sin 
limitarse a, inversiones de capital fijo y capital de t rabajo para su negocio operat ivo, y/o necesidades 
de flujo de efect ivo y/o para adquirir valores que se negocien en una bolsa de valores u ot ro mercado 
organizado, ya sea local o internacional y/o refinanciamiento de obligaciones financieras del Emisor. 
 

 
 

 Serie A Serie B Serie C 

Mont o máximo por emisión: Hasta US$15.0 millones  
 

Hasta US$5.0 millones  
 

 
Hasta US$5.0 millones 

 

Fecha de ofert a: 27 de sept iembre de 2021 3 de diciembre de 2021 18 de abril de 2022 

Fecha de emisión: 29 de sept iembre de 2021 7 de diciembre de 2021 20 de abril de 2022 

Rendimient o de Dividendos: 8.0% (Acumulat ivos) 8.0% (Acumulat ivos) 8.0% (Acumulat ivos) 

Periodicidad del pago de 
dividendos 

Trimestral (20 de marzo, 20 de 
junio, 20 de sept iembre y 20 de 

diciembre) 

Trimestral (20 de marzo, 20 de 
junio, 20 de sept iembre y 20 de 

diciembre) 

Trimestral (20 de marzo, 20 de 
junio, 20 de sept iembre y 20 de 

diciembre) 

Redención ant icipada 
A part ir del tercer año de manera 

total o parcial.  
A part ir del tercer año de manera 

total o parcial. 
A part ir del tercer año de manera 

total o parcial. 

Garant ías  No t iene No t iene No t iene 

Uso de los fondos 

Fortalecimiento de la capitalización 
del Emisor vía repago de deudas a 

corto plazo del Emisor e 
inversiones en maquinaria y 

equipo. 

Fortalecimiento de la capitalización 
del Emisor vía repago de deudas a 

corto plazo del Emisor e 
inversiones en maquinaria y equipo 

Fortalecimiento de la 
capitalización del Emisor vía 

repago de deudas a corto plazo del 
Emisor e inversiones en maquinaria 

y equipo 
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Declaración de Importancia 
La calificación de riesgo del valor const ituye únicamente una opinión profesional sobre la calidad credit icia del valor y/o de su emisor 
respecto al pago de la obligación representada por dicho valor. La calificación otorgada o emit ida no const ituye una recomendación para 
comprar, vender o mantener el valor y puede estar sujeta a actualización en cualquier momento. Asimismo, la presente Calificación de 
riesgo es independiente y no ha sido influenciada por ot ras act ividades de la calificadora. El presente informe se encuentra publicado en 
la página web de Moody´s Local ht tps:/ /www.moodyslocal.com/country/pa donde se pueden consultar adicionalmente documentos 
como el Código de Conducta, las metodologías de calificación aplicadas por Moody´s Local, las categorías de calificación de Panamá y 
las calificaciones vigentes. Adicionalmente, la opinión contenida en el informe resulta de la aplicación rigurosa de la Metodología de 
Bonos y Acciones Preferentes. La información ut ilizada en este informe comprende los Estados Financieros Auditados de Lat in American 
Kraft  Investments, Inc. al 31 de diciembre de 2020 y 2021 y no auditados al 30 de junio de 2021 y 2022, además de Estados Financieros 
Auditados de Lat in American Kraft  Investments, Inc. y Subsidiarias a 31 de diciembre de 2018, 2019, 2020 y 2021, así como Estados 
Financieros no auditados al 30 de junio de 2021 y 2022, el Prospecto Final de las Acciones Preferidas, de hasta US$50.0 millones, y el 
Suplemento Final de las Series A, B y C.  comunica que la información ha sido obtenida principalmente de la Ent idad 
clasificada y de fuentes que se conocen confiables, por lo que no se han realizado act ividades de auditoría sobre la misma.  
no garant iza su exact itud o integridad y no asume responsabilidad por cualquier error u omisión en ella. Las actualizaciones del informe 
de calificación se realizan según la regulación vigente.  
 
 

  

https://www.moodyslocal.com/country/pa
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o indirectamente. este documento ni su conteni as de MOODY'S 
son opiniones sobre la calidad credit icia de un compromiso de crédito del emisor y no sobre los valores de capital del emisor ni ninguna ot ra forma de inst rumento a disposición de clientes 
minoristas. 

. filial de Moody's Group Japan G.K.. 
Holdings Inc.. iedad en su totalidad de MJKK. MSFJ no es una 
Organización de Calificación Estadíst ica Reconocida Nacionalmente (en inglés. "NRSRO"). Por tanto. las calificaciones credit icias asignadas por MSFJ son no-NRSRO. Las calificaciones 
credit icias son asignadas por una ent idad que no es una NRSRO y. consecuentemente. la obligación calificada no será apta para ciert os t ipos de t ratamiento en virtud de las leyes de EE.UU. 
MJKK y MSFJ son agencias de calificación credit icia regist radas con la Agencia de Servicios Financieros de Japón y sus números de regist ro son los números 2 y 3 del Comisionado FSA 
(Calificaciones). respect ivamente.  
Mediante el presente inst rumento. MJKK o MSFJ (según corresponda) comunica que la mayoría de los emisores de t ítulos de deuda (incluidos bonos corporat ivos y m unicipales. obligaciones. 
pagarés y t ít ulos) y acciones preferentes calificados por MJKK o MSFJ (según sea el caso) han acordado. con anterioridad a la asignación de cualquier calificación. abonar a MJKK o MSFJ 
(según corresponda) por sus servicios de opinión y calificación por unos honorarios que oscilan ent re los JPY100.000 y los JPY250.000.000. aproximadamente. 
Asimismo. MJKK y MSFJ disponen de polít icas y procedimientos para garant izar los requisitos regulatorios japoneses. 
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