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LATIN AMERICAN KRAFT INVESTMENTS, INC.

Latin American Kraft Investments, Inc. (en adelante denominado, el “Emisor™), es una sociedad constituida y existente bajo las leyes de la Republica de Panama, incorporada
2 través de Escritura Pablica No. 4471 de 14 de abrl de 1982 de 1a Notaria Publica Cuarta del Circuito de Panama, inscrita en el Registro Publico, Seccion de Micropelicula
Mercantil al Folio Electronico 88519, desde el 15 de abril de 1982. Sus oficinas administrativas se encuentran localizadas en cindad de San Salvador, Boulevard del Ejército
Nacional, Km. 3.5, Soyapango, El Salvador, apartado postal 1096, teléfono (503) 2567-6065, y en ciudad de Guatemala, 2da calle 23-80, zona 15 Vista Hermosa 11, Oficina 604
Edificio Avante Guatemala, C.A, teléfono (502) 9230-1960.

US$60,000,000.00

BONOS CORPORATIVOS ROTATIVOS

Oferta Publica de Bonos Corporatives Rotativos (en adelante los “Bonos™. los “Bonos Corporatives” o los “Bonos Corporatives Rotatives’) que se emitiran bajo un programa
rotativo en el cual el salde insoluto de los Bonos emitidos v en circulacion. en un solo momenio, no podra exceder de sesenta millones de Délares (US$60,00:0,000.00), moneda
de curso legal de los Estados Unidos de América. En base a los estados financieros interinos al 30 de junio de 2022, el valor nominal de la presente emision representa cero punto
treinta (0.30) veces el patrimonio del Emisor y cero punto ochenta y nueve veces (0.89) el capital pagado del Emisor. Los Bonos serén emitidos en titulos nominativos, registrados
y sin cupones, en denominaciones de mil délares (US$1,000.00) o sus multiplos. Los Bonos Corporativos serén emitidos en muiltiples Series, que podran ser Series Senior o Series
Subordinadas. El Emisor podra emitir Series Senior de Bonos Corporativos Verdes, Sociales o Sostenibles, siempre y cuando dichas Series cumplan con los estindares reconocidos
de Bonos Verdes, Sociales o Sostenibles aplicable a la clase de bono tematico a ser emitido, lo cual debera ser verificado con la segunda opinién de un revisor independiente
seleccionado de la lista aprobada de revisores externos de Climate Bonds Initiative, u otras fuentes nacionales o internacionales disponibles y reconocidas en el marco de Bonos
Verdes, Sociales o Sostenibles. En tal caso, el Emisor deberd notificarlo a la Superintendencia del Mercado de Valores de Panamé y a Latinex, a més tardar tres (3) Dias Habiles
antes de la Fecha de Oferta Respectiva, debiendo acompafiar el suplemento con el informe del revisor independiente indicando la categoria de Bono Verde, Social o Sostenible,
segin se trate. Los Bonos Corporativos serdn ofrecidos inicialmente a un precio a la par, es decir al cien por ciento (100%) de su valor nominal, pero podrén ser objeto de
deducciones o descuentos asi como de primas o sobreprecios, segin lo determine el Emisor, de acuerdo a sus necesidades y las condiciones del mercado. El programa rotativo de
los Bonos Corporativos tendra un plazo de vigencia que no excedera a diez (10) aiios contados a partir del registro de la presente emisién ante la Superintendencia del Mercado de
Valores de Panamé. A opcién del Emisor, los Bonos Corporativos podrén ser emitidos en una o mas Series, con plazos de pago de capital de hasta diez (10) afios contados a partir
de la Fecha de Emision Respectiva

Los Bonos de cada Serie devengarén intereses a partir de su Fecha de Emision Respectiva y hasta su Fecha de Vencimiento o Redencién Anticipada (de haberla). La tasa de interés
serd fijada por el Emisor antes de la Fecha de Oferta Respectiva y la misma podrd ser fija o variable (la “Tasa de Interés™). En caso de ser una tasa fija, los Bonos devengaran una
tasa fija de interés anual que seré determinada por el Emisor segiin sus necesidades y la demanda del mercado (la “Tasa de Interés Fija”) y que serd comunicada mediante un
suplemento al Prospecto Informativo con no menos de tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva. La tasa variable también sera determinada por el Emisor segin
sus necesidades y la demanda del mercado (la “Tasa de Interés Variable”) y que serdn comunicados mediante un suplemento al Prospecto Informativo con no menos de Tres 3)
Dias habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva y serd equivalente a SOFR, mas un margen aplicable y podra tener una tasa minima y una tasa méaxima. En caso de que la
Tasa de Interés de los Bonos de una Serie sea una Tasa de Interés Variable, esta se revisara y fijara cinco (5) Dias Habiles antes del inicio de cada Periodo de Interés por empezar,
To cual serd comunicado por el Emisor como un hecho de importancia publicado a través de la plataforma SERI. Para cada una de las Series de Bonos que se trate, el Emisor
determinara la periodicidad del pago de intereses, la cual podra ser 1, tri 1 al o anual. El pago de intereses se hard el dltimo dia de cada Periodo de Interés
(cada uno, una “Fecha de Pago de Interés”), y en caso de no ser este un Dia Habil, entonces ¢l pago se hara el primer Dia Habil siguiente, hasta su respectiva Fecha de Vencimiento
0 Redencién Anticipada (de haberla). La base para el célculo de intereses seré dias calendarios/360. Para cada una de las Series Senior, el valor nominal de cada Bono se podra
pagar mediante un solo pago a capital en su Fecha de Vencimiento o mediante amortizaciones a capital, en cuyo caso, el cronograma de amortizacién de capital de cada una de
las Series a ser emitidas, serd cc icado medi upl to al Prospecto Informativo al menos tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva. En el caso de las
Series Subordinadas, en valor nominal de cada Bono solo podra ser pagado mediante un solo pago a capital en su Fecha de Vencimiento. Sujeto lo establecido en la Seccién I1.17
del presente Prospecto Informativo, los Bonos podrén ser redimidos anticipadamente por el Emisor. E1 Emisor cc icara mediante supl to al Prospecto Informativo, al
menos tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva, 2 la Superintendencia del Mercado de Valores de la Repuiblica de Panama y a 1a Bolsa Latinoamericana de
Valores, S.A., 1a Serie de Bonos a ser ofrecida, la Fecha de Oferta Respectiva, la Fecha de Emision Respectiva, el uso de fondos, la Tasa de Interés, la Tasa de Referencia (en caso
que la tasa de interés sea variable) el monto, garantias (si hubiere), el plazo, la Fecha de Vencimiento, las Fechas de Pago de Interés y la frecuencia de los pagos a capital o el
cronograma de amortizacion a capital, si lo hubiese, incluyendo en ese caso, las Fechas de Pago de Capital.

A la fecha de impresion del presente Prospecto, la Emision no cuenta con garantias. El Emisor podra emitir Series Senior con o sin garantia, segin sus necesidades y a las
condiciones de mercado. E1 Emisor podra, cuando lo estime conveniente, garantizar las obligaciones derivadas de una o més Series Senior de los Bonos (las “Series Garantizadas™),
a ser ofrecidos mediante la constitucién de uno o varios fideicomisos de garantia, en la Reptblica de Panama u otras jurisdicciones (los “Fideicomisos de Garantia”). Para las
Series Garantizadas, el Emisor cc icara a la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama y Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A. mediante suplemento al Prospecto
Informativo con no menos de tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva, la Cobertura de Garantia aplicable a dicha Serie y €l paquete de garantias respectivo,
de acuerdo a lo establecido en la Seccion I1.G de este Prospecto Informativo

La Emisién cuenta con dos calificaciones de riesgo local otorgadas por MOODY'S LOCAL PA CALIFICADORA DE RIESGO, S.A. de AApael 5 de septiembre de 2022 y
PACIFIC CREDIT RATING (PCR) de AA+ el 9 de septiembre de 2022. UNA CALIFICACION DE RIESGO NO GARANTIZA EL REPAGO DE LA EMISION.

LA OFERTA PUBLICA DE ESTOS VALORES HA SIDO AUTORIZADA POR LA SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES. ESTA
AUTORIZACION NO IMPLICA QUE LA SUPERINTENDENCIA RECOMIENDA LA INVERSION EN TALES VALORES NI REPRESENTA OPINION
FAVORABLE O DESFAVORABLE SOBRE LA PERSPECTIVA DEL NEGOCIO DEL EMISOR. LA SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES NO
SERA RESPONSABLE POR LA VERACIDAD DE LA INFORMACION PRESENTADA EN ESTE PROSPECTO O DE LAS DECLARACIONES CONTENIDAS
EN LAS SOLICITUDES DE REGISTRO ASI COMO LA DEMAS DOCUMENTACION E INFORMACION PRESENTAD APOR EL EMISOR PARA EL
REGISTRO DE LA EMISION.

Precio al pablico Gastos de la Emisién Cantidad neta al Emisor
Por unidad $1.000.00 $12.58 $987.42
Total $60.000.000.00 $754.813.19 $59.245,186.81

* Oferta inicial mas intereses acumulados, precio inicial sujeto a cambios,
** Ver detalles en el Capitulo III, Seccién D, Gastos de la Emisién, de este Prospecto Informativo.

EL LISTADO Y NEGOCIACION DE ESTOS VALORES HA SIDO AUTORIZADO POR LA BOLSA LATINOAMERICANA DE VALORES, S.A. ESTA
AUTORIZACION NO IMPLICA SU RECOMENDACION U OPINION ALGUNA SOBRE DICHOS VALORES O EL EMISOR.

Fecha de Oferta Injcial: 24 de octubre de 2022. Fecha de Impresién: 24 de octubre de 2022.
Resolucién No. SMV-360-22 de 21 de octubre de 2022-



EMISOR RECURRENTE

Latin American Kraft Investments, Inc.

2da Calle 23-80, Zona 15, Vista Hermosa II

Oficina 604, Edificio Avante Guatemala, C.A.
Guatemala
Teléfono: (502) 9230-1960
Boulevard del Ejército Nacional, Km. 3.5,Soyapango
Apartado Postal 1096
San Salvador, El Salvador
Teléfono: (503) 2567-6065
Atencion: Armando Torres
Correo electrénico: atorres@sigmag.com
WWW.sigmag.com

CASAS DE VALORES Y PUESTOS DE BOLSA/
AGENTE DE PAGO, REGISTRO Y TRANSFERENCIA
MMG BANK CORPORATION
MMG Tower, Piso 22
Avenida Paseo del Mar, Costa del Este
Apartado Postal 0832-02453
Panama4, Republica de Panama
Teléfono: 265-7600
Atencién: Jorge Vallarino MMG-Bank / Roger Kinkead
Correo electrénico: jorae vallarino@mmebank com /
roger.kinkead@mmgbank.com
www.mmgbank.com

ASESOR FINANCIERO
MMG BANK CORPORATION
MMG Tower, Piso 22
Avenida Paseo del Mar, Costa del Este
Apartado Postal 0832-02453
Panamé, Republica de Panama]
Teléfono: 265-7600
Atencién: Roger Kinkead
Correo electrénico: roger kinkead@mmgbank com

www.mmgbank.com

ASESOR LEGAL
MORGAN & MORGAN LEGAL
MMG Tower, Piso 25
Avenida Paseo del Mar, Costa del Este
Apartado Postal 0832-02453
Panam4, Repiblica de Panama
Teléfono: (507) 265-7777
Atencion: Ana Carolina Castillo / Ricardo Arias
Correo electrénico: ana.castillo@morimor.com /
ricardo.arias@morimor.com
WWW.INOIMOT.com

AUDITORES EXTERNOS
UHY Pérez & Co.
2da. Calle 24-00, Zona 15 Vista Hermosa I1
Edificio Domani, Nivel 17, Oficina 1702 2000, Guatemala
Teléfono: (502) 2503-5900
Atencién: René Humberto Pérez Ordofiez

Correo electrénico: merez@uhy-perez com
www.uhy-perez.com

REGISTRO
SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES
Calle 50, PH Global Plaza, Piso 8
Apartado Postal 0832-2281
Panama4, Republica de Panaméa
Teléfono: 501-1700:
info@supervalores.gob.pa
www supervalores.gob.pa

AGENCIA CALIFICADORA DE RIESGO DE LOS
VALORES

MOODY'S LOCAL PA
Calle 50 y 54 Bella Vista

Panama4, Republica de Panamé

Teléfono: 214-3790

www.moodyslocal.com

Atencién: Juan Manuel Martans

Correo electrénico: juan. martans@moodys.com

AGENCIA CALIFICADORA DE RIESGO DE LOS
VALORES
PCR
Pacific Credit Rating
Urbanizacién San Francisco,
Edificio Quartier, No. 22C
Teléfono: 203 — 1474
www ratingspcr.com
Atenci6n: Karina Montoya
Correo electrénico: kmontoya@ratingsper.com

CENTRAL DE CUSTODIA DE VALORES
CENTRAL LATINOAMERICANA DE VALORES, S.A.
(LATINCLEAR)

Avenida Federico Boyd y Calle 49 Bella Vista,
Edificio Bolsa de Valores, Planta Baja
Apartado Postal 0823-04673
Panam4, Republica de Panama
Teléfono: 214-6105, Fax: 214-8175
Atenci6n: Lerzy Batista
Correo electrénico: operaciones@latinexgroup.com

LISTADO DE VALORES
BOLSA LATINOAMERICANA DE VALORES, S.A.
Avenida Federico Boyd y Calle 49 Bella Vista,
Edificio Bolsa de Valores, Primer Piso
Apartado Postal 0823-00963
Panam4, Republica de Panama
Teléfono: 269-1966, Fax: 269-2457
Atencion: Olga Cantillo
Correo electrénico: bolsa@latinexgroup.com

www latinexbolsa.com
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I FACTORES DE RIESGO

Toda inversién conlleva riesgos de una eventual pérdida total o parcial del capital o de no obtener la ganancia y/o
¢l rendimiento esperado, Los interesados en comprar los Bonos Corporativos deben cerciorarse que entienden los
riesgos que se describen en esta seccion del Prospecto Informativo, los cuales, al mejor saber y entender del
Emisor, sus directores, dignatarios, ejecutivos, empleados, asesores y demas personas relacionadas, han sido
identificados como aquellos que, de suscitarse, pudieran afectar las ganancias y/o flujos de efectivo necesario para
el pago de redenciones y/o intereses de los Bonos Corporativos objeto de la presente emision.

La informacién proporcionada a continuacion, en ningln caso sustituye las consultas y asesorias que el interesado
debe efectuar y obtener de sus asesores legales, fiscales, contables y cualesquiera otros que estime necesario
consultar a los efectos de tomar su decision en relacion con la posible inversion en los Bonos Corporativos.

A.DE LA OFERTA

1. Riesgo por falta de liquidez en el mercado secundario

En caso de que un inversionista requiera en algin momento vender sus Bonos Corporativos a través del mercado
secundario de valores en Panamé, existe la posibilidad de que no pueda hacerlo por falta de inversionistas
interesados en comprarlos y por ende, verse obligado a mantenerlos hasta su redencién.

No existen circunstancias o estipulaciones que puedan menoscabar la liquidez de los valores que se ofrezcan, tales
como namero limitado de tenedores, restricciones a los porcentajes de tenencia y/o derechos preferentes, entre
otros,

2. Ausencia de garantia

El Emisor podra emitir Series Senior con o sin garantia, segun sus necesidades y a las condiciones de mercado.
El Emisor podré, cuando lo estime conveniente, garantizar las obligaciones derivadas de una o mas Series Senior
de los Bonos (las “Series Garantizadas™), a ser ofrecidos mediante la constitucién de uno o varios fideicomisos
de garantia, en la Republica de Panama u otras jurisdicciones (los “Fideicomisos de Garantia”). La informacién
y el detalle de los bienes que serian dados en garantia, en caso de que aplique, serd remitida por el Emisor a la
Superintendencia del Mercado de Valores de Panama y a la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A., con una
antelacién minima de treinta (30) dias calendarios antes de la Fecha de Oferta Respectiva, para que sea analizada
y aprobada por la SMV. Mientras no sea revisada y aprobada dicha informacién, el Emisor no podra emitir dicha
Serie Garantizada. La documentacion relacionada a la garantia y el fiduciario, debera cumplir con lo establecido
en la Seccion de Garantias del Texto Unico del Acuerdo No. 2-2010. Una vez recibida la autorizacién de la SMV,
el Emisor podra comunicar mediante Suplemento al Prospecto Informativo, tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha
de Oferta Respectiva, la garantia y las demas condiciones de dicha Serie Garantizada, incluyendo la cobertura de
garantia correspondiente a dicha Serie Garantizada.

A la fecha de autorizacion del presente Prospecto, la Emision no cuenta con garantias. También se desconoce €l
Agente Fiduciario, los términos del Contrato de Fideicomiso, el detalle y condiciones de los bienes o garantias
que podrian formar parte del Fideicomiso.

El Emisor también podra emitir Series Senior sin garantias.
Las Series Subordinadas no estardn garantizadas.

3. Riesgo de indisponibilidad de Cuenta de Liquidez para el repago de los Bonos Subordinados

El Emisor estaré obligado a transferir al Agente de Pago, quien abrira y mantendra abierta una Cuenta de Liquidez
mientras existan Series Senior emitidas y en circulacion, los fondos necesarios para cumplir en todo momento con
el Balance Minimo Requerido para propésitos de proveer al Agente de Pago, a fin de que mantenga siempre
fondos de reserva de liquidez disponibles para cubrir cualquier faltante del monto de intereses y/o capital de las
Series Senior que deban ser pagados en una Fecha de Pago de Interés, Fecha de Pago de Capital, Fecha de
Vencimiento o Fecha de Redencion.

Sin embargo, los fondos depositados en la Cuenta de Liquidez no estaran disponibles para cubrir cualquier faltante
del monto de intereses y/o capital de las Series Subordinadas que existan emitidos y en circulacion.

4, Riesgo por constitucién de garantias

A opcién del Emisor, €l cumplimiento de las obligaciones derivadas de los Bonos Corporativos de una o mas
Series Senior podra ser garantizado a través de uno o més Fideicomisos, cuyo procedimiento de constitucion o
adicion de bienes al fideicomiso pudiera verse afectado por demoras ajenas al Emisor.

5. Riesgo por liberacion, segregacion y sustitucion de los bienes fideicomitidos



En caso de que existan Series Garantizadas, la liberacion de uno o mas de los Bienes Fideicomitidos podria
disminuir la relacién de servicio de deuda y de deuda al valor de las garantias requerida, sin embargo, de ser asi,
¢l Fideicomitente deberd entregar al Fiduciario, bienes consistentes en dinero en efectivo, otra garantia igual o de
la misma clase, para reemplazar aquellas cuya liberacion estd siendo solicitada, siguiendo el procedimiento que
se establezca en el Fideicomiso. La liberacion, sustitucion o segregacién de los bienes fideicomitidos podrian
afectar la liquidez de los mismos, toda vez que existe ¢l riesgo de menoscabo del valor de una venta répida, de
darse la necesidad de ser liquidados por el Fiduciario.

6. Riesgo por cargos a Bienes Fideicomitidos

En caso de que el Emisor decida emitir Series Garantizadas cuyas obligaciones estén garantizadas por un
Fideicomiso de Garantia y ¢l Emisor no pague al Fiduciario de dicho Fideicomiso los honorarios y gastos o las
indemnizaciones a que se refiere ¢l contrato de fideicomiso, o cualquier otra suma que el Emisor deba pagar al
Fiduciario en virtud del contrato de fideicomiso, el Fiduciario podra pagarse o descontarse dichos montos de los
Bienes Fideicomitidos, por lo cual el patrimonio del fideicomiso podria verse disminuido.

7. Riesgo de Vencimiento Anticipado ante Eventos de Incumplimiento

En el caso de que un Evento de Incumplimiento no sea subsanado dentro de los plazos establecidos en este
Prospecto, los Bonos Senior podran ser declarados de plazo vencido teniendo como consecuencia que €l
inversionista sea afectado en su expectativa de retorno sobre la inversién. Los eventos de incumplimiento se
desarrollan en la seccién I1, literal A, numeral 34, de este Prospecto Informativo.

Los siguientes constituirin los eventos de incumplimiento bajo los Bonos Senior (cada uno, un “Evento de
Incumplimiento™) que, de materializarse lucgo de vencido el Periodo de Cura respectivo (en los casos que
aplique), una Mayoria de Tenedores podran actuar conforme a lo establecido en el numeral 36 de este Prospecto
Informativo, y emitir, a través del Agente de Pago, la respectiva Declaracion de Vencimiento Anticipado:

1. Si el Emisor deja de realizar cualquier pago en concepto de capital o intereses derivados de cualquier Serie
de Bonos Senior en el dia de pago correspondiente, y dicho incumplimiento no es subsanado dentro de los
quince (15) dias calendarios, contados a partir de la fecha en que se debié realizar €l pago;

2. Si se iniciare un proceso de insolvencia por o contra el Emisor, con el objeto de lograr su reorganizacion
o liquidacion, o estuviese de cualquier otra manera el Emisor en concurso de acreedores.
3. Si el Emisor no cumpliese con cualquiera de las obligaciones de hacer o0 no hacer a su cargo establecidas en la

Seccion 11 (A) (33) de este Prospecto Informativo o en los Bonos Senior, salvo hayan sido dispensadas por el
voto favorable de la Mayoria de Tenedores.

4, Si se declara vencida de forma anticipada cualquier obligacién del Emisor, presente o futura, por un saldo
insoluto mayor a US$1,000,000.00.
S. Si vencido el Periodo de Interés de Transicién sin ser prorrogado por el Agente de Pago, o al vencimiento de

la extensién del Periodo de Interés en Transicién concedida por el Agente de Pago, una Mayoria de Tenedores
de una Serie Senior correspondiente no hubiese aprobado la Tasa de Referencia Alterna.

6. Si la Cuenta de Liquidez deja de tener fondos suficientes para cumplir con el Balance Minimo Requerido y
¢l Emisor no deposita los fondos requeridos para restablecer el Balance Minimo Requerido dentro de los diez
(10) Dias Habiles siguientes a la fecha en que sea requerido por el Agente de Pago, conforme a lo establecido
en el Contrato de Agencia de Pago.

8. Riesgo de Modificacién de los términos y condiciones de los valores

El Emisor se reserva el derecho de efectuar enmiendas al prospecto y demas documentos que respaldan la oferta
publica de los Bonos Corporativos con ¢l exclusivo propésito de remediar ambigiiedades o para corregir errores
evidentes o inconsistencias en la documentacién. Cuando tales enmiendas no impliquen modificaciones a los
términos y condiciones de los Bonos Corporativos y documentos relacionados con esta oferta, no se requerira el
consentimiento previo o posterior de los Tenedores de los Bonos Corporativos. Tales enmiendas se notificardn a
la Superintendencia del Mercado de Valores, mediante suplementos al Prospecto Informativo.

Sin perjuicio de lo anterior, el Emisor podra modificar los términos y condiciones de los Bonos Corporativos de
la presente emisién, asi como de cualesquiera de las Series de los Bonos Corporativos de la presente emisién, en
cualquier momento, y/o ser dispensado del cumplimiento de sus obligaciones, con el voto favorable de (a) una
Mayoria de Tenedores, cuando se trate de una modificacién o dispensa que afecte a los Bonos Corporativos de
todas las Series; o, (b) los Tenedores Registrados de los Bonos que representen una Mayoria de Tenedores de una
Serie, cuando se trate de una modificacién o dispensa que afecte Unicamente a los Bonos de una Serie en particular;
excepto cuando se trate de modificaciones relacionadas con el monto, la tasa de interés, el plazo de pago de
intereses o capital, o las garantias de la Serie Garantizada (si hubiere) para lo cual se requerira el consentimiento
de una Supermayoria de Tenedores de una Serie.

En el caso de que el Emisor pretenda modificar los términos y condiciones de dos o més Series en circulacion, se
debera presentar ante la Superintendencia del Mercado de Valores las aceptaciones necesarias de los tenedores de
los valores de cada una de las Series por separado.



Toda modificacién o reforma a los términos y condiciones de cualquiera de las Series de la presente emision,
debera cumplir con el Acuerdo No. 4-2003 de 11 de abril de 2003 (incluyendo sus posteriores modificaciones)
por el cual la Superintendencia del Mercado de Valores adopta el procedimiento para la presentacion de solicitudes
de registro de modificaciones a términos y condiciones de valores registrados enla Superintendencia del Mercado
de Valores.

9. Obligaciones de hacer y no hacer

En caso que el Emisor incumpla con cualquiera de sus Obligaciones de Hacer y Obligaciones de No Hacer, la
Mayoria de Tenedores podréan solicitar que se declare el vencimiento anticipado de las Series Senior en cuyo caso
el rendimiento esperado de los Tenedores pudiera verse afectado. Las Obligaciones de Hacer y Obligaciones de
No Hacer se desarrollan en la Seccién II, Literal A, numeral 33 de este Prospecto Informativo.

Las Obligaciones de Hacer y Obligaciones de No Hacer detalladas en el presente Prospecto Informativo se
mantendran durante la vigencia de la Emisién. Sin embargo, el Emisor podri establecer Obligaciones de
Hacer y/u Obligaciones de No Hacer adicionales, incluyendo condiciones financieras, que el Emisor
considere sean requeridas o convenientes, las cuales serdn comunicadas a la Superintendencia del Mercado
de Valores de Panam4d y la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A. mediante Suplemento al Prospecto
Informativo a mds tardar tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva. De considerar que
cualesquiera Obligaciones de Hacer ¢ No Hacer adicionales aplicables a dicha Serie de Bonos, represente
un riesgo a los inversionistas, el Emisor deberd incluir en el Suplemento al Prospecto Informativo de la
Serie respectiva, los factores de riesgo pertinentes.

10. Riesgos de partes relacionadas

A la fecha de redaccion del presente Prospecto Informativo, el Emisor mantiene las siguientes cuentas con partes
relacionadas:

Activo
Diciembre Diciembre
2021 Auditado 2020 Auditado
CORTO PLAZO
Cuentas por cobrar:
Sigma, S.A. de C.V. $5,036.2 4,506.5
Pertimex, S.A. $1,833.0 3,408.6
Sigmaq Packaging, S.A. $4,569.7 9144
Otras - 239.3
Northern Forest Corporation = 115.6
Total $11,438.9 9,184.4
Pasivo
Diciembre Diciembre
2021 Auditado 2020 Auditado
Documentos por pagar
compaiiias relacionadas a largo
plazo:
Q Corporation $3,387.5 19,100.0
Total $3,387.5 19,100.0

Tanto el Agente Estructurador como el Agente de Pago, Registro y Transferencia de la presente emision sera la
misma entidad, MMG Bank Corporation.

11. Riesgo de uso de fondos

El producto de la presente emisién podré ser utilizado por el Emisor para refinanciamiento, crecimiento de capital
de trabajo, adquisiciones y fusiones, e inversiones de capital del Emisor o sus Subsidiarias. Sin embargo, por
tratarse de una emision de Bonos en Series, correspondera a la administracion del Emisor decidir sobre el uso de los
fondos, en atencién a las necesidades financieras de la empresa, asi como también en consideracién a los cambios que
pudieran darse en relacién con las condiciones financieras de los mercados de capitales.

12. Responsabilidad limitada

El articulo 39 de la Ley 32 de 1927 sobre Sociedades Anonimas de la Republica de Panama establece que los
accionistas s6lo son responsables respecto a los acreedores de la compaiiia hasta la cantidad que adeuden a cuenta
de sus acciones; pero no podré entablarse demanda contra ningln accionista por deuda de la compatiia hasta que
se haya dictado sentencia contra ésta cuyo importe total no se hubiere cobrado después de ejecucion de contra



los bienes sociales. En caso de quiebra o insolvencia, el accionista que tiene sus acciones totalmente pagadas no
tiene que hacer frente a la totalidad de las obligaciones de la sociedad, es decir, responde hasta el limite de su
aportacion ya realizada.

13. Riesgo de Redencioén Anticipada

Los Bonos podran ser redimidos anticipadamente, parcial o totalmente, a opcion del Emisor en la fecha en que
asi lo determine. Esto implica que si las tasas de interés del mercado disminuyesen respecto a los niveles de tasas
de interés vigentes en el momento en el que se emitieron los Bonos, el Emisor podria redimir dichos Bonos para
refinanciarse a un costo menor, en cuyo caso los Tenedores quedarian sujetos al riesgo de reinversion. Por otro
lado, si un inversionista adquiriese los Bonos por un precio superior a su valor nominal y los Bonos fueran
redimidos anticipadamente, el rendimiento para el inversionista se verd afectado. El mecanismo de !a redencion
anticipada, asi como la aplicacién de penalidades o primas de redencién y montos minimos en caso de redenciones
parciales, se desarrolla en la Seccion I, literal A, numeral 17.

La redencién anticipada de los Series Subordinadas estard condicionada a que hayan sido canceladas en su
totalidad las Series Senior de las cuales formen parte.

14. Riesgo de Ausencia de Fondo de Amortizacién

La presente Emision no cuenta con una reserva o fondo de amortizacién y, por consiguiente, los fondos para la
redencion parcial o total de los Bonos provendran de los recursos generales del Emisor y su capacidad de generar
flujos en sus diversas &reas de negocios.

15. Riesgo de tratamiento fiscal

El Emisor no puede garantizar que se mantendré el tratamiento fiscal actual en cuanto al impuesto sobre la renta
proveniente de la enajenacion de los Bonos ya que la eliminacion o modificacion de normas fiscales compete a
las autoridades y direcciones nacionales respectivas. Cada Tenedor Registrado de un Bono debera,
independientemente, cerciorarse de las consecuencias fiscales de su inversion en los Bonos antes de invertir en
los mismos.

16. Existencia de acreencias que tengan preferencia o prelacion en el cobro sobre la emision

El pago a capital ¢ intereses de los Bonos no tiene preferencia sobre las demas acreencias que se tengan contra €l
Emisor, excepto por las prelaciones establecidas en este Prospecto y por las leyes aplicables en caso de declaratoria
de toma de control administrativo, reorganizacion o liquidacién forzosa.

17. Riesgo por Emisiones Simultaneas

Al mismo tiempo en el que el Emisor ha solicitado autorizacién para el presente Programa de Bonos Corporativos
Rotativos, el Emisor se encuentra en un proceso simultaneo de autorizacién para el registro de un programa de
Valores Comerciales Negociables (VCNs) Rotativos de hasta cuarenta millones de délares (US$40,000,000.00)
ante la Superintendencia del Mercado de Valores. La autorizacion y subsecuente emisi6n de este programa en
tramite podria resultar en cambios en la estructura de capital actual del Emisor.

A la fecha de redaccién de este Prospecto, el proceso de registro del Programa de VCNs seguia en proceso de
autorizacion.

18. Periodo de vigencia del Programa Rotativo

El Programa Rotativo de los Bonos tendré un plazo de vigencia que no excedera diez (10) afios contados a partir
de 1a fecha de registro de Ia emision ante la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama.

B. DEL EMISOR

1. Razones Financieras: Apalancamiento, de deuda, ROA 'y ROE

El nivel de apalancamiento total (pasivos / patrimonio) del Emisor es de 1.49 veces al 30 de junio de 2022, en
comparacion a 1.46 veces al cierre fiscal del 31 de diciembre de 2021.

Durante el afio fiscal terminado el 31 de diciembre de 2021, la rentabilidad del Emisor sobre sus activos promedio
(ROA) fue de 3.2% y la rentabilidad del Emisor sobre su patrimonio promedio (ROE) fue de 8.0%.

2. Riesgo de tasa de interés

Las utilidades y mérgenes de ganancia del Emisor pudiesen verse afectados por fluctuaciones en las tasas de
interés. Los flujos de efectivo futuros y el valor de un instrumento financiero pueden fluctuar debido a cambios
en las tasas de interés referenciales en los mercados internacionales y locales del Emisor.



3. Volatilidad de los precios de la materia prima o fluctuacién del costo de la materia prima para la
produccién

La volatilidad de los precios de la materia prima o la fluctuacién del costo de la materia prima para la produccién
son posibles fuentes de riesgo operativo y comercial que pudiesen afectar directamente al Emisor, debido a la
naturaleza industrial de las operaciones de las subsidiarias del Emisor.

A su vez, se pudiesen ver afectados algunos de sus clientes e inversiones por el mismo motivo, lo que pudiese
tener un impacto negativo en los resultados del Emisor.

4. Riesgo de mercado

El Emisor es una compaiiia panamefia tenedora de acciones que consolida varias subsidiarias que se dedican a la
produccién y comercializacion de empaques (industria de corrugado, plegadizas, cart6n chip, empaques flexibles,
tintas y empaques de lujo) en laregion Centroamericana y el Caribe, Meéxico, Estados Unidos y algunos paises de
Europa. Por lo tanto, los resultados financieros futuros del Emisor dependerén principalmente de los riesgos
asociados a factores tales como el desempefio de la economia regional, el desempefio de la industria de empaque
a nivel regional y global, la inflacién, cambios en las tasas de interés, devaluaciones de monedas, y cualesquiera
otros factores socio-macroeconémicos que se presenten en la region, especificamente en los paises donde el
Emisor opera por medio de sus subsidiarias.

5. Riesgo de fuente externa de ingresos

El Emisor cuenta con fuente externa de ingresos dado que mantiene operaciones, por medio de sus subsidiarias,
en distintos paises de la regién Centroamericana y el Caribe, México, Estados Unidos y algunas jurisdicciones
de Europa. Por consiguiente, el pago de la presente emisién de Bonos asume el riesgo de la obtencion de recursos
procedentes de fuentes externas.

Si bien la mayoria de los ingresos generados por ¢l Emisor y sus Subsidiarias se facturan y cobran en délares, el
Emisor igual esta expuesto de cierta manera al riesgo de cambio de moneda en la region, lo cual podria tener
incidencia en el pago de las obligaciones relacionadas a los Bonos.

6. Riesgo de crédito operativo

En caso de que el flujo de ingresos de las subsidiarias del Emisor llegara a verse interrumpido, existe el riesgo de
que dichas subsidiarias no contasen con lineas de crédito operativas para obtener la liquidez necesaria para afrontar
sus gastos generales, administrativos, y operativos

7. Riesgo operacional

Existe el riesgo de que las operaciones de las subsidiarias del Emisor podrian verse repentinamente paralizadas o
suspendidas de manera parcial o completa a razon de eventos internos de alto impacto relacionados a su operacion,
asi también como a eventos externos tales como desastres naturales, emergencias sanitarias, manifestaciones
sociales, suspension de servicios de tecnologia y/o comunicacion, o cualquier otro factor que pueda afectar al
Emisor, sus proveedores o sus clientes. En caso de prolongarse una respuesta ante cualesquiera de estos
escenarios, el flujo de efectivo requerido para pagar los gastos de servicio a la deuda.

8. Riesgo por efectos ocasionados por la naturaleza

Existe ¢l riesgo de que eventos mayores como sismos, inundaciones, incendios, entre otros, pudiesen llegar a tener
un impacto negativo en las operaciones del Emisor y sus subsidiarias.

9. Riesgo de valores disponibles para la venta. Detalle de valores registrados y en circulacion.

Alafecha de este Prospecto Informativo, el Emisor es un emisor recurrente y mantiene registradas y en circulacién
dos emisiones de Acciones Preferidas. La primera oferta publica es por US$25,000,000.00, de los cuales
US$25,000,000.00 se mantienen emitidos y en circulacion y la cual fue autorizada por la Superintendencia del
Mercado de Valores de Panama mediante Resolucién SMV No. 431-15 de 14 de julio de 2015. La segunda oferta
publica es de hasta US$50,000,000.00, de los cuales US$22,538,000.00 se mantenian emitidos y en circulacion
al 30 de junio de 2022 y la cual fue autorizada por la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama
mediante la Resolucién SMV No. 390-21 del 17 de agosto de 2021.

El Emisor al 30 de junio de 2022 mantiene las emisiones autorizadas por la Superintendencia del Mercado de
Valores de Panama segin se detalla anteriormente, razén por la cual los pagos de los compromisos de la presente
Emisién pueden verse afectados por el pago de emisiones anteriores.

10. Riesgo fiscal

El Emisor no puede garantizar que no habra variaciones en el marco fiscal aplicable a las personas juridicas en
general y/o a las actividades comerciales que lleva a cabo el Emisor y sus subsidiarias.



11. Riesgo de Reduccién patrimonial

Una reduccién patrimonial del Emisor como resultado de utilidades retenidas negativas puede tener un efecto
adverso en la condicién financiera del Emisor, deteriorando sus indicadores de apalancamiento. Los términos y
condiciones de los Bonos no limitan la capacidad del Emisor de gravar sus bienes presentes y futuros, ni imponen
restricciones para la recompra de sus acciones.

12. Riesgo Politico

Dado que el Emisor, por medio de sus subsidiarias, opera en distintos paises del continente americano y europeo,
la presente oferta de Bonos esta expuesta a riesgo politico. Este tipo de riesgo hace referencia a la eventualidad
de que la actividad econdmica de las subsidiarias del Emisor se vea perjudicada a raiz de las decisiones de los
gobiernos en las jurisdicciones en donde operan, el cual podria afectar la capacidad del Emisor de afrontar sus
gastos de servicio a la deuda.

13. Riesgo de Competencia

El Emisor es una compailia panamefia tenedora de acciones que, por medio de sus subsidiarias, compite en la
industria de empaques (industria de corrugado, plegadizas, cartén chip, empaques flexibles, tintas y empaques de
lujo,) en la region Centroamericana y el Caribe, México, Estados Unidos y algunos paises de Europa. Como en la
gran mayoria de los sectores econoémicos, existe el riesgo de competencia, el cual hace referencia a la posibilidad
de que los competidores puedan sustituir los productos de las subsidiarias del Emisor u ofrecer mayores beneficios
de tal manera que afecte las utilidades de las subsidiarias del Emisor. El Emisor y sus subsidiarias mitigan este
riesgo a través del desarrollo de estrategias de innovacién y el desarrollo de productos con valor agregado para
sus clientes.

1L DESCRIPCION DE LA OFERTA
A. DETALLES DE LA OFERTA

1. Autorizacién
La junta directiva del Emisor, como consta en la certificacion de la reunién celebrada el 29 de junio de 2022 y en
la certificacion de la reunion celebrada el 27 de julio de 2022, autoriz6 la emision y oferta publica de los Bonos
descritas en este Prospecto Informativo, sujeto a su registro y listado ante la Superintendencia del Mercado de
Valores (la “SMV™) y en la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A. (“Latinex™), respectivamente.
La fecha de oferta inicial de los Bonos sera el 24 de octubre de 2022.

2. Emisor
Los Bonos ser4n ofrecidos por Latin American Kraft Investments, Inc. (LAKI) a titulo de Emisor Recurrente.

3. Inversionistas
La totalidad de los Bonos objeto de la presente oferta publica sera ofrecida al pablico general, sin ningun perfil
especifico. Ninguna parte de los Bonos estan asignados para su colocaciéon a un grupo de inversionistas
especificos, incluyendo accionistas actuales, directores, dignatarios, ejecutivos, administradores, empleados o ex-
empleados del Emisor o sus subsidiarias,

4. Ausencia de Derecho Preferente de Suscripcion
Ni los accionistas, directores, dignatarios, y/o ejecutivos del Emisor, ni otros terceros tendran derecho de
suscripcién preferente sobre los Bonos de la presente emision. Los directores, dignatarios y/o ejecutivos del
Emisor podréan comprar los Bonos de la presente emision si asi lo desean, participando bajo las mismas
condiciones que los demas inversionistas.

5. Ausencia de Limite de Inversién

No se ha establecido limite en cuanto al monto de la inversién en los Bonos. Tampoco existe limitacién en cuanto
al numero de personas que puedan invertir en los Bonos.

6. Tipo de Valores

Los valores que se offecen publicamente mediante el presente Prospecto Informativo son Bonos Corporativos
Rotativos Senior (en adelante los “Bonos Senior” o “Series Senior”) y Bonos Subordinados Acumulativos Rotativos
(en adelante los “Bonos Subordinados” o “Series Subordinadas” y en conjunto con los Bonos Senior, los “Bonos” o
los “Bonos Corporativos™). Ademds, el Emisor podra emitir Series Senior de Bonos Corporativos Verdes, Sociales



o Sostenibles, segin lo indicado en la Seccién 11, literal A, numeral 7 de este Prospecto Informativo. Es decir, bajo
la presente Emision, el Emisor podra emitir estos tres (3) tipos de Bonos, ademés de que, conforme se establece en
la Seccién 11, literal A, numeral 7 de este Prospecto Informativo, el Emisor podra también, si lo estima conveniente
segim sus necesidades y las condiciones del mercado, garantizar una o més Series Senior, incluyendo de las Series
Senior de Bonos Corporativos Verdes, Sociales o Sostenibles.

7. Series

Los Bonos seran emitidos en tantas Series como lo estime conveniente el Emisor, segin sus necesidades y la
demanda del mercado. El Emisor podra, cuando lo estime conveniente, garantizar las obligaciones derivadas de
una o més Series Senior de los Bonos (las “Series Garantizadas™), a ser ofrecidos mediante la constitucién de uno
o varios fideicomisos de garantia, en la Repiblica de Panama u otras jurisdicciones (los “Fideicomisos de
Garantia”). Para las Series Garantizadas, el Emisor comunicaré a la Superintendencia del Mercado de Valores de
Panam4 y Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A. mediante suplemento al Prospecto Informativo con no menos
de tres (3) Dias Hébiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva, la Cobertura de Garantia aplicable a dicha Serie
y el paquete de garantias respectivo, de acuerdo a lo establecido en la Seccion ILG de este Prospecto Informativo.

El Emisor también podra emitir Series Senior de Bonos Corporativos Verdes, Sociales o Sostenibles, siempre y
cuando dichas Series cumplan con los estandares reconocidos de Bonos Verdes, Sociales o Sostenibles aplicable
a la clase de bono tematico a ser emitido, lo cual deberd ser verificado con la segunda opinién de un revisor
independiente seleccionado de la lista aprobada de revisores externos de Climate Bonds Initiative, u otras fuentes
nacionales o internacionales disponibles y reconocidas en el marco de Bonos Verdes, Sociales o Sostenibles. En
tal caso, el Emisor debera notificarlo a la Superintendencia del Mercado de Valores de Panamd y a Latinex a mas
tardar tres (3) Dias Hébiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva, debiendo acompafiar el suplemento con el
informe del revisor independiente indicando la categoria de Bono Verde, Social o Sostenible, segin se trate.

El Emisor comunicaré al menos tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva, mediante suplemento
al Prospecto Informativo, a la Superintendencia del Mercado de Valores de la Republica de Panamay a la Bolsa
Latinoamericana de Valores, S.A., la Serie de Bonos a ser ofrecida, la Fecha de Oferta Respectiva, la Fecha de
Emisi6n Respectiva, el uso de fondos, la tasa de interés, la Tasa de Referencia (en caso que la tasa de intercs sea
variable), el monto, garantias (si hubiere), el plazo, la Fecha de Vencimiento, las Fechas de Pago de Interés y la
frecuencia de los pagos a capital o el cronograma de amortizacién a capital, si lo hubiese, incluyendo en ese caso,
las Fechas de Pago de Capital, de cada Serie.

8. Moneda de Pago
Los pagos derivados de los Bonos se harén en Dolares de los Estados Unidos de América "US$".
9. Monto de la Emisién del Programa de Bonos Corporativos Rotativos

Los Bonos seréan ofrecidos por un valor nominal total de hasta sesenta millones de délares (US$60,000,000.00),
en denominaciones de mil Délares (US$1,000.00) o sus multiplos, y en tantas Series como lo estime conveniente
el Emisor segin sus necesidades y condiciones del mercado.

El monto total de Bonos emitidos sera de hasta sesenta miltones de délares (US$60,000,000.00), moneda de curso
legal en los Estados Unidos de América.

De colocarse los Bonos por la totalidad del monto de esta oferta, en base a los estados financieros interinos al 30
de junio de 2022, el valor nominal de la presente emision representa cero punto treinta (0.30) veces el patrimonio
del Emisor.

10. Programa Rotativo

E! Emisor podra efectuar emisiones rotativas de los Bonos, en tantas Series como determine el Emisor y la
demanda de mercado reclame, siempre y cuando se respete el monto autorizado total del programa rotativo de los
Bonos de sesenta millones de dolares (US$60,000,000.00), y que la nueva venta de Bonos se realice por los plazos
estipulados en el presente Prospecto Informativo. El programa rotativo de Bonos ofrece al Emisor la oportunidad
de emitir nuevos Bonos en Series en la medida que exista disponibilidad. En ningtin momento el saldo insoluto a
capital de los Bonos emitidos y en circulacién podra ser superior al monto autorizado total del programa rotativo
de los Bonos de sesenta millones de dolares (US$60,000,000.00). En la medida en que se vayan venciendo o
redimiendo los Bonos emitidos y en circulacion, el Emisor dispondra del monto vencido o redimido para emitir
nuevas Series de Bonos por un valor nominal equivalente hasta el monto vencido o redimido. El programa tendra
un plazo de vigencia no mayor a diez (10) afios desde la fecha de registro de esta emisién ante la Superintendencia
del Mercado de Valores de Panama. El término rotativo de este programa, no significa la rotacion o renovacion
de valores ya emitidos. Estos deberan ser cancelados en sus respectivas Fechas de Vencimiento o Fecha de
Redencion (de haberla). La emisién rotativa de Bonos segiin se describe, serd siempre una alternativa para los
inversionistas, pero no constituird una obligacién de retener el Bono mas all de su vencimiento original.

11. Fecha de Vencimiento de los Bonos



Los Bonos podrén ser emitidos en una o més Series por plazos de hasta diez (10) afios contados a partir de la Fecha
de Emision Respectiva. La cantidad de Bonos a emitirse por plazo de vencimiento sera determinada por E! Emisor,
segan sus necesidades y condiciones del mercado al momento de efectuarse la venta de los Bonos y serd comunicada
mediante un suplemento al Prospecto Informativo al menos tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta
Respectiva.

12, Tasa y Pago de Intereses

Los Bonos de cada Serie devengaran intereses a partir de su Fecha de Emisién Respectiva y hasta su Fecha de
Vencimiento o Redencién Anticipada (de haberla). La tasa de interés sera fijada por el Emisor antes de la Fecha de
Oferta Respectiva y la misma podra ser fija o variable (la “Tasa de Interés”). En caso de ser una tasa fija, los Bonos
devengaran una tasa fija de interés anual que sera determinada por el Emisor segin sus necesidades y la demanda del
mercado (la “Tasa de Interés Fija”) y que serd comunicada mediante un suplemento al Prospecto Informativo con no
menos de Tres (3) Dias Hébiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva.

La tasa variable también sera determinada por el Emisor segim sus necesidades y la demanda del mercado y que
seran comunicados mediante un suplemento al Prospecto Informativo con no menos de Tres (3) Dias hébiles antes
de la Fecha de Oferta Respectiva y sera equivalente a SOFR, mas un margen aplicable (la “Tasa de Interés
Variable™) y podra estar sujeta a una tasa minima y una tasa maxima. En caso de que la Tasa de Interés de Bonos
de una Serie sea una Tasa de Interés Variable, la misma se revisara y fijara cinco (5) Dias Habiles antes del inicio
de cada Periodo de Interés, lo cual sera comunicado por el Emisor como un hecho de importancia publicado a través
de la plataforma SERI.

Si en una fecha en que el Agente de Pago deba realizar el calculo de intereses correspondientes al siguiente Periodo
de Interés, en el caso en que una o varias de estas Series hayan sido emitidas a una Tasa de Interés Variable, el
Agente de Pago determina que no existen medios adecuados y precisos para la determinacién de la Tasa de
Referencia para dicho Periodo de Interés, el Agente de Pago utilizard para su calculo la Tasa de Referencia disponible
en la ltima fecha en que la Tasa de Referencia fuera determinable, siempre y cuando dicha fecha no haya sido mas
de quince (15) Dias Habiles antes del inicio del Periodo de Interés respectivo. En el caso de que no exista un medio
disponible para determinar la Tasa de Referencia aplicable en los dltimos quince (15) Dias Habiles previos al inicio
del Periodo de Interés, o haya ocurrido un Evento de Suspension de la Tasa de Referencia, el Agente de Pago debera
notificarle esta situacion al Emisor, a la SMV, a Latinex, a Latinclear y a los Tenedores Registrados de la Serie
correspondiente por teléfono, correo electrénico en formato de documento portable (pdf), o cualquier otro medio de
comunicacion, tan pronto como sea posible. Al realizarse esta notificacién, el Agente de Pago utilizard como la Tasa
de Referencia aplicable para la determinacion de la Tasa de Interés Variable del Periodo de Interés inmediatamente
siguiente (“Periodo de Interés de Transicion”), la misma Tasa de Referencia utilizada para la determinacion de la
Tasa de Interés Variable del Periodo de Interés inmediatamente anterior.

Una vez ¢l Emisor haya recibido dicha notificacion por parte del Agente de Pago de la necesidad de sustituir la Tasa
de Raferencia. el Emisor tendré cinco (5) Dias Hébiles para proponer al Agente de Pago, Registro y Transferencia
una tasa de referencia sustituta, la cual debera ser aprobada por la Mayoria de Tenedores de una Serie (segln
corresponda). De ser aprobada la propuesta por la Mayoria de Tenedores de una Serie correspondiente, la tasa de
referencia sustituta propuesta (la “Tasa de Referencia Alterna”) pasard a ser la Tasa de Referencia, sobre la cual el
Agente de Pago calcularé el nuevo margen, cuyo valor debera ser equivalente a la diferencia entre la Tasa de
Referencia aplicable al Periodo de Interés de Transicion y el valor de la Tasa de Referencia Alterna, en el plazo de
la tasa propuesto por el Emisor y aprobado por la Mayoria de Tenedores de una Serie correspondiente. Una vez
aprobada la propuesta del Emisor por parte de la Mayoria de Tenedores de una Serie correspondiente, el Agente de
Pago deber4 comunicar la Tasa de Referencia Alterna, asi como ¢l nuevo margen, al Emisor, a la SMV, a Latinex,
a Latinclear y a los Tenedores Registrados por teléfono, correo electrénico en formato de documento portable (pdf)
o por cualquier otro medio de comunicacién.

La Tasa de Referencia Alterna y el nuevo margen comenzaran a regir a partir de la fecha en que sea notificada su
aprobacion; la nueva Tasa de Interés Variable aplicard a partir del Periodo de Interés inmediatamente subsiguiente
al Periodo de Interés de Transicion.

En el caso de que la propuesta del Emisor no haya recibido aprobacién por Mayoria de Tenedores de una Serie
correspondiente antes de la fecha de célculo de la nueva Tasa de Interés Variable aplicable al Periodo de Interés
inmediatamente siguiente al Periodo de Interés de Transicion, el Agente de Pago podrd protrogar, a su discrecion, el
Periodo de Interés de Transicion, con la intencion de extender el periodo de tiempo con ¢l que podré disponer el
Emisor para proponer una tasa de referencia sustituta y obtener la aprobacién de una Mayoria de Tenedores de una
Serie correspondiente, respecto de la Tasa de Referencia Alterna. En caso de que, vencido el Periodo de Interés de
Transicién sin ser prorrogado por el Agente de Pago, o al vencimiento de la extension del Periodo de Interés de
Transicién concedida por el Agente de Pago, una Mayoria de Tenedores de una Serie correspondiente no hubiese
aprobado la Tasa de Referencia Alterna, ello constituira un Evento de Incumplimiento de todas las Series Senior
Emisién, lo cual el Agente de Pago, comunicard a més tardar al dia habil siguiente, a la SMV, a Latinex, a Latinclear
y alos Tenedores Registrados. Una vez comunicado este hecho, y de asi instruirlo una Mayoria de Tenedores de los
Bonos Series Senior, el Agente de Pago deberd emitir una Declaracién de Vencimiento Anticipado, de acuerdo a lo
establecido en la Seccion II, Literal A, Numeral 36 de este Prospecto Informativo.



Mecanismo de reemplazo de SOFR para Series Subordinadas: Las Series Subordinadas emitidas sujetas a una Tasa
de Interés Variable seguiran el mismo procedimiento de reemplazo de la Tasa de Referencia establecido para las
Series Semior en esta Seccidn, en caso que ocurra un Evento de Suspension de la Tasa de Referencia. No obstante
lo anterior:

(A) En caso de que existan Series Senior emitidas y en circulacion, de llegarse a dar la situacién en la cual el
Periodo de Interés de Transicion hubiese vencido sin ser prorrogado por el Agente de Pago, 0 en caso que
hubiese vencido la extension al Perfodo de Interés de Transicion concedida por el Agente de Pago sin que
una Mayoria de Tenedores de una Serie correspondiente de Series Subordinadas hubiesen aprobado 1a Tasa
de Referencia Alterna, el Agente de Pago deberé, actuando en concordancia con las tendencias exhibidas en
los mercados financieros internacionales, escoger y comunicar al Emisor, a la SMV, a Latinex, a Latinclear
y a los Tenedores Registrados, la Tasa de Referencia Alterna aplicable para las Series Subordinadas sujetas
a una Tasa de Interés Variable, asi como también el nuevo margen, cuyo valor debera ser equivalente a la
diferencia entre la Tasa de Interés Variable aplicable al Periodo de Interés de Transicién y el valor de la
Tasa de Referencia Alterna. El nuevo margen sera sumado a la Tasa de Referencia Alterna para mantener
la Tasa de Interés Variable previa al cambio.

(B) En caso de que no existieran Series Senior emitidas y en circulaciony hubiese vencido el Periodo de Interés
de Transicién sin ser prorrogado por el Agente de Pago, o al vencimiento de la extension del Periodo de
Interés de Transicion concedida por el Agente de Pago, una Mayoria de Tenedores de una Serie
correspondiente de Bonos Series Subordinadas no hubiese aprobado la Tasa de Referencia Alterna, ello
constituird un Evento de Incumplimiento de esta Emisién, lo cual el Agente de Pago, comunicara a mas
tardar al dia habil siguiente, a la SMV, a Latinex, a Latinclear y a los Tenedores Registrados de los Bonos
Subordinados. Una vez comunicado este hecho, y de asi instruirlo una Mayoria de Tenedores de los Bonos
Series Subordinadas, el Agente de Pago debera emitir una Declaracion de Vencimiento Anticipado, de
acuerdo a lo establecido en la Seccion 11, Literal A, Numeral 36 de este Prospecto Informativo.

Condiciones especiales de las Series Subordinadas: E1 Emisor solo podra realizar el pago de intereses de un Bono
Subordinado siempre que este al dia en el pago de intereses y/o capital de las Series Senior. Las Series Subordinadas
seran acumulativas y estar4n subordinadas a las Series Senior del presente Programa Rotativo.

Cada Bono devengara intereses (i) desde su Fecha de Liquidacion si ésta ocurriese en una Fecha de Pago de Interés
o en la Fecha de Emision Respectiva, o (ii) en caso de que la Fecha de Liquidacién no concuerde con la de una
Fecha de Pago de Interés o la Fecha de Emisién Respectiva, desde la Fecha de Pago de Interés inmediatamente
precedente a la Fecha de Liguidacion (o Fecha de Emision Respectiva si se trata del primer Periodo de Interés)
hasta que su Fecha de Vencimiento o Fecha de Redencién Anticipada (de haberla).

Para cada una de las Series de los Bonos de que se trate, el Emisor determinaré la periodicidad del pago de intereses,
la cual podra ser mensual, trimestral, semestral o anual. El pago de intereses se hara el (ltimo dia de cada periodo
(cada una, una “Fecha de Pago de Interés”™), y en caso de no ser este un Dia Habil, entonces el pago s¢ hard el primer
Dia Habil siguiente. La Fecha de Pago de Interés sera notificada por el Emisor a la Superintendencia de Mercado
de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A., mediante un suplemento al Prospecto Informativo,
con no menos de tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva.

El periodo que comienza en la Fecha de Emisién Respectiva y termina en la Fecha de Pago de Interés
inmediatamente siguiente y cada periodo sucesivo que comicnza a partir de un Fecha de Pago de Interés y termina
en la Fecha de Pago de Interés inmediatamente siguiente y asi sucesivamente hasta la Fecha de Vencimiento o Fecha
de Redencion Anticipada (de haberla), se identificara como Periodo de Interés. Si una Fecha de Pago de Interés no
coincide con un Dia Habil, la Fecha de Pago de Interés debera extenderse hasta el primer Dia Habil inmediatamente
siguiente, pero sin extenderse dicha Fecha de Pago de Interés a dicho Dia Habil para los efectos del computo de
intereses y del periodo de interés subsiguiente.

Los intereses devengados por los Bonos seran calculados por el Agente de Pago, Registro y Transferencia para
cada Periodo de Interés, aplicando la Tasa de Interés sobre el saldo insoluto a capital de dicho Bono, multiplicando
la cuantia resultante por el nimero de dias calendario det Periodo de Interés (incluyendo el primer dia de dicho
Periodo de Interés pero excluyendo la Fecha de Pago de Interés en que termina dicho Periodo de Interés), dividido
entre 360 redondeando Ia cantidad resultante al centavo mas cercano (medio centavo redondeado hacia arriba).

El pago de intereses de los Bonos se realizaré conforme a como se describe en la Seccién II literal A numeral 20, de
este Prospecto Informativo.

El término “Dia Habil” se refiere a todo dia que no sea sabado, domingo, o dia Nacional o feriado para los bancos
de Licencia General en la Ciudad de Panama, Repiiblica de Panamé por disposiciones de la Superintendencia de
Bancos de Panama.

13. Periodo de Gracia y Pago de Capital

Para cada una de las Series Senior, el Emisor tendra derecho a establecer un Periodo de Gracia para el pago del
capital. El Periodo de Gracia para cada Serie Senior, si lo hubiere, sera comunicado por e¢l Emisor a la
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Superintendencia del Mercado de Valores de Panama y a la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A., mediante un
suplemento al Prospecto Informativo con no menos de Tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta
Respectiva. Una vez transcurrido el Periodo de Gracia, si lo hubiere, el saldo insoluto a capital de los Bonos de
cada Serie Senior se pagaré en la forma y frecuencia que determine el Emisor, pudiendo ser pagado, a opcién del
Emisor, mediante un solo pago a capital en su respectiva Fecha de Vencimiento o mediante amortizaciones iguales
a capital, cuyos pagos a capital podrén ser realizados con la frecuencia que establezca el Emisor para cada Serie
Senior, ya sea mediante pagos mensuales trimestrales, semestrales o anuales, lo cual serd igualmente indicado en
¢l Suplemento al Prospecto Informativo correspondiente conforme se indica anteriormente. En el caso de que una
Seric de Bonos Senior cuente con un Periodo de Gracia, el mismo sera incluido en el Suplemento al Prospecto
Informativo de la Serie correspondiente como parte de la tabla de amortizacién.

El cronograma de amortizacién de capital de cada una de las Series Senior a ser emitidas serd comunicado
mediante suplemento al Prospecto Informativo a mas tardar tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta
Respectiva, teniendo el Emisor, la opcién de realizar un solo pago a capital en la respectiva Fecha de Vencimiento
de la(s) Serie(s) respectiva(s).

No obstante lo anterior, el Emisor tinicamente podra pagar el saldo insoluto a capital de una serie de Bonos
Subordinados en su respectiva Fecha de Vencimiento, o mediante las condiciones especiales establecidas para
Bonos Subordinados en la Seccion I, literal A, numeral 17 de este Prospecto Informativo.

El pago de capital de los Bonos se realizara conforme se describe en la Seccién III literal A, numeral 21 de este
Prospecto Informativo.

14. Fecha de Oferta Respectiva

Para cada Serie, la “Fecha de Oferta Respectiva” serd la fecha que seré determinada por el Emisor y comunicada
a la SMV y Latinex mediante un Suplemento al Prospecto Informativo, y sera la fecha a partir de la cual se
ofreceran en venta los Bonos de dicha Serie.

15. Fecha de Emision Respectiva

Para cada Serie, la “Fecha de Emision Respectiva” serd la fecha que serd determinada por el Emisor y comunicada
ala SMV y Latinex mediante un Suplemento al Prospecto Informativo, y sera la fecha a partir de la cual los Bonos
de dicha Serie empezaran a devengar intereses. La Fecha de Emisién de cada Serie de Bonos serd determinada
por ¢l Emisor antes de la oferta de éstos, en atencién a sus necesidades financieras.

16. Precio Inicial de la Oferta

Los Bonos seran ofrecidos inicialmente en el mercado primario a la par, es decir al cien por ciento (100%) de su
valor nominal. Sin embargo, la Junta Directiva del Emisor podr4, de tiempo en tiempo, cuando lo considere
conveniente, autorizar que los Bonos sean ofrecidos en el mercado primario por un valor superior o inferior a su
valor nominal segin las condiciones del mercado financiero en dicho momento. Los Bonos podran ser objeto de
deducciones o descuentos asi como de primas o sobreprecio segin lo determine el Emisor, de acuerdo a las
condiciones del mercado.

Cada Bono ser4 entregado contra el pago del precio de venta acordado para dicho Bono, y en aquellos casos en
que la Fecha de Liquidacion del Bono no coincida con la de una Fecha de Pago de Interés o con la Fecha de
Emisién Respectiva, adicionalmente contra el recibo de intereses acumulados por el periodo comprendido entre
la Fecha de Pago de Interés inmediatamente precedente (o la Fecha de Emision Respectiva, si se trata del primer
Periodo de Interés) y la Fecha de Liquidacion del Bono.

17. Redencion Anticipada

Los Bonos podran ser redimidos, total o parcialmente, a opcior: del Emisor, a partir de la fecha que determing el
Emisor y que serd comunicada mediante el suplemento al Frospecto Informativo y en base a los términos de los
Bonos de cada Serie, en cualquier Fecha de Pago de Interés, o en aquelia otra fecha que determine el Emisor, sin
lugar a incurrir en un procedimiento de modificacion de términos v condiciones de los Bonos. En caso de que
aplique costo o penalidad por redenciones anticipadas 0 monto minimo para las redenciones parciales. esto serd
comunicado por ¢l Emisor mediante suplemento al Prospecto [nformativo a mas tardar tres (3) Dias Habiles antes
de 1a Fecha de Oferta Respectiva. Las redenciones totales se haran por el saldo insoluto a capital més los intereses
devengados hasta la fecha en que se haga la redencién anticipada. Las redenciones parciales se haran pro rata
entre los Bonos emitidos y en circulacion de la Serie de que se trate.

Condiciones especiales de los Series Subordinadas: La redencion anticipada de los Bono Subordinados estara
condicionada a que hayan sido cancelados en su totalidad los Bonos de las Series Senior.

La redencién de los Bonos se efectuard en una Fecha de Pago de Interés o en aquella otra fecha que determine el
Emisor, siempre y cuando el Emisor haya cumplido con las sizuientes condiciones con al menos de treinta (30)
dias calendarios de anticipacion a la fecha fijada para la redencién (la “Fecha de Redencién Anticipada”):

13



(i) publicacién de un aviso sobre la redencién anticipada durante dos (2) dias consecutivos en dos (2) diarios de
circulacién nacional mediante el cual se anunciara la redencién anticipada al piblico inversionista, a la
Superintendencia del Mercado de Valores y al Agente de Pago; y, (ii) envio de una notificacién escrita al Agente
de Pago, acompafada del modelo del comunicado piiblico a que se refiere el punto (i) anterior.

Todo aviso de redencién sera irrevocable. El hecho de que no se dé aviso de redencion a un determinado Tenedor
Registrado no afectaré la suficiencia de los avisos debidamente dados a otros Tenedores Registrados.

18. Forma de Emisién y Representacién de los Bonos

Los Bonos seran emitidos en titulos nominativos, registrados y sin cupones, en denominaciones de mil do6lares
(US$1,000.00), o sus multiplos.

(a) Bonos Globales

Los Bonos Globales solamente seran emitidos a favor de una Central de Valores, en uno o mas titulos globales,
en forma nominativa y registrada, sin cupones. Inicialmente, los Bonos Globales serdn emitidos a nombre de la
Central Latinoamericana de Valores, S.A. (“Latinclear”), que acreditara en su sistema interno el monto de capital,
que corresponde a cada una de las personas que mantienen cuentas con Latinclear (el “Participante” o, en caso de
ser més de uno o todos, los “Participantes”). Dichas cuentas seran designadas inicialmente por el Emisor o la
persona que éste designe. La propiedad de los derechos bursatiles con respecto a los Bonos Globales estara
limitada a Participantes o a personas que los Participantes le reconozcan derechos bursétiles con respecto a los
Bonos Globales. La propiedad de los derechos bursatiles con respecto a los Bonos Globales sera demostrada, y el
traspaso de dicha propiedad ser4 efectuado Gmicamente a través de los registros de Latinclear (en relacién con los
derechos de los Participantes) y los registros de los Participantes (en relacién con los derechos de personas
distintas a los Participantes). El Tenedor Registrado de cada Bono Global serd considerado como el unico
propietario de dicho Bono en relacién con todos los pagos que deba hacer el Emisor, de acuerdo a los términos y
condiciones de los Bonos.

Mientras Latinclear sea el Tenedor Registrado de los Bonos Globales, Latinclear sera considerado el dnico
propietario de los Bonos representados en dichos titulos globales y los propietarios de derechos bursatiles con
respecto a los Bonos Globales no tendrén derecho a que porcion alguna de los Bonos Globales sea registrada a
nombre suyo. En adicion, ninglin propietario de derechos bursétiles con respecto a los Bonos Globales tendra
derecho a transferir dichos derechos, salvo de acuerdo a los reglamentos y procedimientos de Latinclear. Un
inversionista podré realizar la compra de Bonos a través de cualquier casa de valores que sea Participante de
Latinclear.

Todo pago de intereses u otros pagos bajo los Bonos Globales se haran a Latinclear como el Tenedor Registrado
de los mismos. Sera responsabilidad exclusiva de Latinclear mantener los registros relacionados con los
Tenedores, o los pagos realizados por cuenta de los propietarios de derechos bursétiles con respecto a los Bonos
Globales y por mantener, supervisar y revisar los registros relacionados con dichos derechos bursétiles.

Latinclear, al recibir cualquier pago de intereses u otros pagos en relacion con los Bonos Globales, acreditara las
cuentas de los Participantes en proporcién a sus respectivos derechos bursatiles con respecto a los Bonos Globales,
de acuerdo a sus registros. Los Participantes, a su vez, acreditaran inmediatamente las cuentas de custodia de los
propietarios de derechos bursatiles con respecto a los Bonos Globales, en proporcién a sus respectivos derechos
bursétiles.

Los traspasos en relacién a los Bonos enire Participantes seran efectuados de acuerdo a los reglamentos y
procedimientos de Latinclear.

En vista de que Latinclear tinicamente puede actuar por cuenta de los Participantes, quienes a su vez actuan por
cuenta de otros intermediarios o tenedores indirectos, la habilidad de una persona propietaria de derechos
bursatiles con respecto a los Bonos Globales, de dar en prenda sus derechos a personas o entidades que no son
Participantes, podria ser afectada por la ausencia de instrumentos fisicos que representen dichos intereses.

Latinclear le ha informado al Emisor que tomara cualquier accién permitida a un Tenedor Registrado, tinicamente
de acuerdo a instrucciones de uno o mas Participantes a favor de cuya cuenta se hayan acreditado derechos
bursétiles con respecto a los Bonos Globales, y Gnicamente en relacion con la porcién del total del capital de los
Bonos con respecto a la cual dicho Participante o dichos Participantes hayan dado instrucciones.

Latinclear le ha informado al Emisor que es una sociedad anénima constituida de acuerdo a las leyes de la
Republica de Panamd y que cuenta con licencia de central de custodia, liquidacién y compensacién de valores
emitida por la Superintendencia del Mercado de Valores. Latinclear fue creada para mantener valores en custodia
para sus Participantes y facilitar la compensacion y liquidacién de transacciones de valores entre Participantes a
través de anotaciones en cuenta, y asi eliminar la necesidad del movimiento de certificados fisicos.

Los Participantes de Latinclear incluyen casas de valores, bancos y otras centrales de custodia y podran incluir
otras organizaciones. Los servicios indirectos de Latinclear estan disponibles a terceros como bancos, casas de
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valores, fiduciarios o cualesquiera personas que compensan o mantienen relaciones de custodia con un
Participante, ya sea directa o indirectamente.

Nada de lo estipulado en este Prospecto Informativo y en los términos y condiciones del Contrato de
Administracién celebrado entre Latinclear y el Emisor, obligara a Latinclear y/o a los Participantes o podra
interpretarse en el sentido de que Latinclear y/o los Participantes garantizan a los Tenedores Registrados y/o alos
tenedores efectivos de los Bonos, el pago de capital e intereses correspondientes a los mismos. Todo pago que se
haga a los Tenedores Registrados de los Bonos en concepto de pago de intereses devengados se haré con el dinero
que para estos fines proporcione el Emisor.

(b) Bonos Individuales

Los Bonos Individuales podran ser emitidos a favor de cualquier persona que no sea una central de custodia. En
adicion, cualquier tenedor de derechos bursétiles con respecto a los Bonos Globales podra solicitar la conversién
de dichos derechos bursatiles en Bonos Individuales mediante solicitud escrita dirigida al Participante que le ha
reconocido derechos bursatiles con respecto a los Bonos Globales, lo cual necesariamente implica una solicitud
dirigida a Latinclear formulada de acuerdo a sus reglamentos y procedimientos, presentada a través de un
Participante. En todos los casos, los Bonos Individuales entregados a cambio de Bonos Globales o derechos
bursatiles con respecto a los Bonos Globales seran registrados en los nombres que el Participante correspondiente
le indique al Agente de Pago (como representante del Emisor) por escrito y emitidos en las denominaciones
aprobadas conforme a la solicitud de Latinclear.

Correran por cuenta del tenedor de derechos bursétiles que solicita la emision de Bonos Individuales cualesquiera
costos y cargos en que incurra directa o indirectamente el Emisor en relacién con la emision de dichos Bonos
Individuales.

19. Emisiéon, Autenticacién y Registro

Los Bonos seran emitidos inicialmente en uno o mas macrotitulos o titulos consignados en una central de valores,
los cuales podran ser intercambiados por titulos individuales. Para que los Bonos sean una obligacion vélida, legal
y exigible del Emisor, los mismos deberan ser firmados en nombre y representacién del Emisor por las personas
que la Junta Directiva del Emisor designe para tales efectos, de tiempo en tiempo, y podra ser firmado, fechado y
autenticado por ¢l Agente de Pago, como diligencia de autenticacion, en la fecha que el Emisor reciba valor por
dicho Bono. La autenticacion de los Bonos no implicara en forma alguna que el Agente de Pago garantiza las
obligaciones de pago del Emisor con respecto a los Bonos. Las firmas en los Bonos podran ser impresas, pero al
menos una debera ser en original.

El Agente de Pago mantendra en sus oficinas principales un registro de los Bonos (en adelante el “Registro de
Tenedores” o el “Registro™), en el cual se anotara: (1) la Fecha de Emision de cada Bono y su respectiva serie, (2)
¢l nombre y la direccion de la(s) persona(s) a favor de quien(es) dicho Bono sea inicialmente expedido, asi como
el de cada uno de los subsiguientes endosatarios o cesionarios del mismo; (3) la forma de pago de los intereses y
el capital, elegida por cada Tenedor Registrado; (4) el monto pagado a cada Tenedor Registrado en concepto de
capital e intereses; (5) los gravamenes y restricciones legales y contractuales que se hubiesen establecido sobre
los Bonos; (6) ¢l nombre del apoderado, mandatario o representante de los Tenedores Registrados o de la persona
que haya adquirido el poder de direccién de acuerdo a la ley; (7) cualquier otra informacién que el Agente de
Pago considere conveniente. A su vez, se mantendra la siguiente informacion:

Bonos emitidos y en circulacion: a. por denominacién y niimero

Bonos cancelados: a. por vencimiento
b. por reemplazo por Bonos mutilados, destruidos, perdidos o
hurtados o por canje por Bonos de diferente denominacién
c. Bonos no emitidos por nimero y,
d. cualquier otra informacién que el Agente de Pago considere
conveniente.

En adicién a lo anterior, el Agente de Pago enviara informes mensuales al Emisor, los cuales deben contener la
siguiente informacion, a saber:

A. La Fecha de Emision de cada Bono y el nombre y la direccion de la(s) persona(s) a favor de quien(es) los
Bonos sean inicialmente expedidos, asi como el de cada uno de los subsiguientes endosatarios de los mismos.

B. Los Bonos emitidos y en circulacion, por denominacién y niimero.

C. Los Bonos cancelados o redimidos, asi como los reemplazados por haber sido mutilados, perdidos,

destruido o hurtados, o por canje por Bonos de diferente denominacion.
Los Bonos son solamente transferibles en el registro. No existen restricciones a la transferencia de los Bonos.

20. Titularidad




Los Bonos seran emitidos de forma nominativa.
21. Forma de Pago de Capital e Interés

Los pagos derivados de los Bonos a favor de los Tenedores Registrados se haran por intermedio de un Agente de
Pago, Registro y Transferencia designado por el Emisor para tal fin.

El Emisor ha designado como Agente de Pago, Registro y Transferencia de los Bonos a MMG Bank Corporation
(el “Agente de Pago”), con oficinas principales ubicadas en la Torre MMG, Avenida Paseo del Mar, Urbanizacion
Costa del Este Piso 22, Ciudad de Panam4, Republica de Panama, de conformidad con el contrato para la
prestacion de servicios de Agente de Pago, Registro y Transferencia de los Bonos, cuya copia reposa en los
archivos de la Superintendencia de Mercado de Valores y esté disponible para la revision del publico en general.
La gestién del Agente de Pago es puramente administrativa a favor del Emisor.

El Agente de Pago se obliga, a su vez, a hacer los correspondientes pagos a los Tenedores Registrados, de
conformidad con lo expresado en el texto de los Bonos y en el Prospecto Informativo. El Agente de Pago no sera
responsable en el caso de que los fondos disponibles sean insuficientes para cubrir el pago total de las sumas
adeudadas bajo los Bonos cuando deban ser pagadas. En caso que los fondos recibidos por el Agente de Pago
sean insuficientes para cubrir el pago total de las sumas adeudadas bajo los Bonos cuando deban ser pagadas, €l
Agente de Pago debera distribuir las sumas recibidas en el siguiente orden: (i) para cancelar cualesquiera
honorarios, comisiones y/o gastos del Agente de Pago; y (i) para distribuir a prorrata entre los Tenedores
Registrados de la Serie Respectiva para el pago en el siguiente orden (segiin corresponda), primero, de comisiones,
segundo, penalidades o primas, tercero, intereses y, cuarto, capital adeudados bajo los Bonos emitidos y en
circulacion.

Al menos tres (3) Dias Habiles antes de cada Fecha de Pago de Interés, Fecha de Pago de Capital, Fecha de
Redencién o Fecha de Vencimiento, segiin sea el caso, el Emisor se compromete a transferir al Agente de Pago,
a aquella cuenta del Agente de Pago que este le notifique al Emisor, los fondos suficientes para permitirle al
Agente de Pago cumplir puntualmente con dichos pagos de intereses o capital con respecto a los Bonos tal como
resulte de los calculos realizados por el Agente de Pago y notificados al Emisor y bajo los términosy condiciones
de los Bonos. Sin perjuicio de lo anterior, el Emisor se compromete, a mas tardar cuarenta ¥ cinco (45) dias
calendarios antes de cada Fecha de Vencimiento de una Serie Senior de Bonos, transferir al Agente de Pago los
fondos equivalentes al monto de capital que deba pagarse en dicha Fecha de Vencimiento.

En caso de que el Agente de Pago tenga conocimiento de uno o mas Eventos de Incumplimiento, debera notificarlo
por escrito al Emisor, a la Superintendencia del Mercado de Valores, a la Bolsa Latinoamericana de Valores y a
cada uno de los Tenedores Registrados.

El término “Tenedor Registrado” o “Tenedores Registrados™ significa(n) aquella(s) persona(s) cuyo(s) nombre(s)
aparezca(n) inscrito(s) en el Registro de Tenedores como titular de uno o més Bonos a una fecha determinada. El
Agente de Pago entregara a los Tenedores Registrados las sumas que hubiese recibido del Emisor para pagar el
capital y los intereses de los Bonos de conformidad con los érminos y condiciones de esta oferta.

Mientras ¢l Agente de Pago no hubiese recibido aviso escrito de parte del Tenedor Registrado o de un
representante autorizado de éste, o alguna orden de autoridad compeiente indicando otra cosa, el Agente de Pago
reconocerd al tltimo Tenedor Registrado de un Bono como el tnico, legitimo y absoluto propietario y titular de
dicho Bono, para los fines de efectuar los pagos derivados de los Bono, recibir instrucciones y para cualesquiera
otros propositos.

Cuando cualquier institucién competente requiera al Emisor detalle del o los Tenedores, hasta llegar a la persona
natural, el Agente de Pago, Registro y Transferencia debera entregar a requerimiento del Emisor la lista de
Tenedores Registrados en sus sistemas internos.

El Agente de Pago debera suministrar cualquiera informacién o explicacion sobre la Emision que requiera la
Superintendencia del Mercado de Valores y/o Entidades Autorreguladas.

Parza aquellos Bonos emitidos de forma global, consignados en Central Latinoamericana de Valores, S.A.
(Latinclear) y sujetos &l régimen de tenencia indirecia, el Agente de Pago haré los pagos por intermedio de
Latinclear. Recibidas las sumas por Latinclear, ésta haré los pagos que correspondan a los respectives
Participantes, y estos a su vez los pagaréan a los Tenedores Indirectos.

Los pagos a capital e intereses de los Bonos Individuales seran hechos en las oficinas principales del Agente de
Pago, actualmente ubicadas en la Torre MMG. Avenida Paseo del Mar, Urbanizacion Costa del Este Piso 22,
Ciudad de Panam4, Republica de Panamd, a opcion del Tenedor Registrado, (i) mediante cheque emitido a faver
del Tenedor Registrado o (ii) mediante crédito a una cuenta del Tenedor Registrado con el Agente de Pago (en
caso de que el Agente de Pago sea un banco); o (iii) mediante transferencia electrénica a favor del Tenedor
Registrado. Los cheques que se emitan a favor del Tenedor Registrado se entregaran en persona en las oficinas
del Agente de Pago y se requerira una firma debidamente autorizada para su entrega. E] Tenedor Registrado tiene

la obligacién de notificar al Agente de Pago, por escrito, cuanto antes, la forma de pago escogida y el nimero de
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cuenta bancaria a la que se hardn los pagos de ser este el caso, asi como la de cualquier cambio de estas
instrucciones. El Agente de Pago no tendra obligacion ni de recibir ni de actuar en base a notificaciones dadas por
el Tenedor Registrado con menos de cinco (5) Dias Habiles antes de cualquier Fecha de Pago de Interés, Fecha de
Pago de Capital, Fecha de Vencimiento o Fecha de Redencion Anticipada (de haberla). En ausencia de notificacion
al respecto, la forma de pago serd mediante cheque a favor del Tenedor Registrado.

Para los Bonos Individuales, en caso de que el Tenedor Registrado escoja la forma de pago mediante cheque, €l
Agente de Pago no sera responsable por la pérdida, hurto, destruccién o falta de entrega, por cualquier motivo,
del antes mencionado cheque y dicho riesgo sera asumido por el Tenedor Registrado. La responsabilidad del
Agente de Pago se limitara a emitir dicho cheque a la persona autorizada por el Tenedor Registrado, entendiéndose
que para todos los efectos legales el pago de intereses o capital ha sido hecho y recibido satisfactoriamente por el
Tenedor Registrado en la fecha que la persona debidamente autorizada para retirar el cheque firme el registro de
entrega de pagos del Agente de Pago. Se entiende que en caso que el Tenedor Registrado no retire los cheques
correspondientes, 1o se entendera como un incumplimiento del Agente de Pago o del Emisor al tenor de lo antes
expuesto. En caso de pérdida, hurto, destruccion o falta de entrega del cheque, la cancelacion y reposicion del
cheque se regira por las leyes de la Republica de Panama y las practicas del Agente de Pagoy cualesquiera costos
y cargos relacionados con dicha reposicion correrén por cuenta del Tenedor Registrado.

Respecto de Bonos Individuales, si se escoge la forma de pago mediante transferencia electrénica, el Agente de
Pago no ser4 responsable por los actos, demoras u omisiones de los bancos corresponsales involucrados en el
envio o recibo de las transferencias electronicas, que interrumpan o interfieran con el recibo de los fondos a la
cuenta del Tenedor Registrado. La responsabilidad del Agente de Pago se limitard a enviar la transferencia
electronica de acuerdo a las instrucciones del Tenedor Registrado, entendiéndose que para todos los efectos legales
el pago ha sido hecho y recibido satisfactoriamente por el Tenedor Registrado en la fecha de envio de la
transferencia. El Tenedor asumira los costos de las comisiones bancarias aplicables en dicho caso.

El Emisor retendra y descontara de todo pago que deba hacer con relacién a los Bonos, todos los impuestos que
se causen respecto de dichos pagos, ya sea por razon de leyes o reglamentaciones, existentes o futuras, asi como
por razon de cambios en la interpretacién de las mismas. Cualquier suma asi retenida sera pagada por el Emisor
conforme lo requiera la ley, a las autoridades tributarias correspondientes.

El Agente de Pago hara buen pago de cada uno de los Bonos cuando pague el capital y/o los intereses, segin sea
el caso, conforme lo contemplado en el respectivo Bono y en el Contrato de Agencia de Pago. El Agente de Pago
podra, sin incurrir en responsabilidad alguna, retener ¢l pago de capital ¢ intereses de un Bono a consecuencia de
haberse dictado alguna orden de parte de autoridad judicial o de otra autoridad competente o por mandato de la
ley.

El Agente de Pago no incurrira en responsabilidad alguna por motivo de cualquier accién que éste tome (u omita
tomar, incluyendo, en este caso la retencién de pago) en base a un Bono, instruccion, orden, notificacion,
certificacién, declaracién u otro documento que el Agente de Pago razonablemente creyese ser (0 no ser en caso
de omisiones) auténtico y valido y estar (0 no estar en el caso de omisiones) firmado por la(s) persona(s)
apropiada(s) o autorizada(s) o en base a la ley u orden judicial o de autoridad competente.

El Agente de Pago y cualquiera de sus accionistas, directores, dignatarios o compafiias subsidiarias o relacionadas
podrén ser Tenedores Registrados de los Bonos y entrar en cualesquicra transacciones comerciales con el Emisor
o cualquiera de sus subsidiarias o relacionadas sin tener que rendir cuenta de ello a los Tenedores Registrados de
los Bonos.

El Agente de Pago se compromete a abrir en su propio nombre, a més tardar dentro de los treinta (30) dias
calendarios siguientes a la Fecha de Emisién Respectiva de la primera Serie Senior de Bonos que sea emitida, y
a mantener abierta siempre que existan Series Senior de Bonos emitidos y en circulacién, una cuenta bancaria en
MMG Bank Corporation, como banco depositario (la “Cuenta de Liquidez”), en la cual el EMISOR depositara
los fondos que sean necesarios para cumplir con el Balance Minimo Requerido, conforme a lo establecido en el
Contrato de Agencia.

El Agente de Pago, por su parte, acepta recibir los fondos que el Emisor le transfiera y mantenerlos depositados
en la Cuenta de Liquidez, la cual ser administrada para el beneficio de los Tenedores Registrados de Series Senior
de Bonos, de conformidad con lo dispuesto en esta Seccion ILA 21 y en el Contrato de Agencia,

Para propésitos aclaratorios, el Emisor no tendra firma autorizada en la Cuenta de Liquidez; sin embargo, el
Agente de Pago podra dar acceso en banca en linea al Emisor restringido Gnicamente para consulta de saldos

Ni el Emisor ni el Agente de Pago podran otorgar o constituir gravamenes sobre la Cuenta de Liquidez.
La Cuenta de Liquidez podra ser una cuenta corriente o cuenta de ahorros, previsto que los fondos depositados
deben estar siempre disponibles para su uso en caso de ser requerido conforme a lo establecido en esta Seccion

ILA.21 y en ¢l Contrato de Agencia.

En caso que sea una cuenta de ahorros o de otro tipo que genere intereses, los intereses devengados se mantendran
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depositados en la Cuenta de Liquidez, pero podran ser transferidos por el Agente de Pago al Emisor, a
requerimiento de este Gltimo, en caso que en una Fecha de Revision, el Agente de Pago le notifique al Emisor que
los fondos depositados en la Cuenta de Liquidez exceden el Balance Minimo Requerido, conforme al
procedimiento establecido mas adelante.

La obligacion del Emisor de realizar los aportes de los fondos para cumplir con el Balance Minimo Requerido es
una obligacién contractual que asume el Emisor con ¢l Agente de Pago, para ¢l beneficio de los Tenedores
Registrados de las Series Senior de Bonos, y es una obligacién adicional a la obligacién que asume el Emisor
frente al Agente de Pago de poner a disposicion de este las sumas requeridas para realizar los pagos a los
Tenedores Registrados, conforme establecido arriba en esta Seccion ILA.21.

El propésito principal de esta Cuenta de Liquidez es el de proveer al Agente de Pago, a fin de que mantenga
siempre, fondos de reserva de liquidez, disponibles para cubrir cualquier faltante del monto de intereses y/o capital
de las Series Senior de Bonos que deban ser pagados en una Fecha de Pago de Interés, Fecha de Pago de Capital,
Fecha de Vencimiento o Fecha de Redencién Anticipada, que el Emisor no hubiese puesto a disposicién del
Agente de Pago, conforme a lo establecido previamente ¢n esta Seccion [LA.21y en el Contrato de Agencia.

En cada Fecha de Revision, los fondos depositados en la Cuenta de Liquidez deberan ser equivalentes a las sumas
que deban ser pagadas dentro de los noventa (90) dias calendarios inmediatamente siguientes, en concepto de
intereses para las Series Senior de Bonos emitidas y en circulacién (el “Balance Minimo Requerido”).

Para propdsitos de lo anterior, se entiende que cada una de las siguientes constituyen una fecha de revision del
Balance Minimo Requerido (la “Fecha de Revisién”™): (i) el dia que corresponda al quinto Dia Habil de cada mes,
(ii) a mas tardar cinco (5) Dias Habiles luego de una Fecha de Emisién Respectiva; (iii) a mas tardar cinco (5)
Dias Habiles luego de una Fecha de Vencimiento; y (iv) a mas tardar cinco (5) Dias Hébiles luego de una Fecha
de Redencién Anticipada.

En cada Fecha de Revision, el Agente de Pago deberd comunicar al Emisor el monto correspondiente al Balance
Minimo Requerido y las sumas disponibles en la Cuenta de Liquidez. En caso de que no existan fondos suficientes
en la Cuenta de Liquidez para cumplir con ¢l Balance Minimo Requerido, el Emisor contara con un plazo de hasta
diez (10) Dias Hébiles luego de recibida la notificacion del Agente de Pago, para depositar en la Cuenta de
Liquidez los fondos necesarios para cumplir con el Balance Minimo Requerido. El incumplimiento por parte del
Emisor de depositar los fondos requeridos para cumplir con el Balance Minimo Requerido de la Cuenta de
Liquidez, conforme a lo aqui establecido, constituird un Evento de Incumplimiento, que deber4 ser comunicado
por el Agente de Pago ala SMV, Latinex, y a los Tenedores

En caso de que en una Fecha de Revisién, el AGENTE notifique al EMISOR que existe un excedente en la Cuenta
de Liquidez en relacién con el Balance Minimo Requerido, et EMISOR podra instruir al AGENTE que transfiera
dichas sumas excedentes a una cuenta bancaria del EMISOR. El AGENTE procederd a transferir las sumas
indicadas por el EMISOR, luego de descontar cualquier cargo bancario o por transferencia que aplique, a mas
tardar dentro de los diez (10) Dias Habiles siguientes a la fecha en que reciba la instruceion de parte del EMISOR.

En caso que en una Fecha de Pago de Interés, Fecha de Pago de Capital, Fecha de Vencimiento o Fecha de
Redencion Anticipada (de haberla) de cualquier Serie Senior de Bonos, ¢l Agente de Pago no hubiese recibido de
parte del Emisor los fondos suficientes para realizar ¢l pago completo de las sumas en concepto de intereses,
capital, comisiones, penalidades y/o primas (en caso que corresponda) adeudadas a dicha fecha, el Agente de Pago
podra utilizar los fondos depositados en la Cuenta de Liquidez para cubrir hasta donde sea necesario, y hasta
donde alcance, ¢l monto equivalente para cubrir cualquier faltante correspondiente de pago en dicha Fecha de
Pago de Interés, Fecha de Pago de Capital, Fecha de Vencimiento o Fecha de Redencién Anticipada (segun
corresponda) para las Series Senior de Bonos que aplique.

Una vez utilizados, total o parcialmente, los fondos depositados en la Cuenta de Liquidez, el Agente de Pago
debers notificar al Emisor, quien contard con un plazo de hasta diez (10) Dias Habiles inmediatamente siguientes
a la fecha en que haya recibido dicha notificacion de parte del Agente de Pago, para depositar en la Cuenta de
Liquidez, las sumas necesarias para volver a cumplir con ¢l Balance Minimo Requerido. El incumplimiento por
parte del Emisor de depositar en la Cuenta de Liquidez los fandos requeridos para cumplir con ¢l Balance Minimo
Requerido, conforme a lo aqui establecido, constituira un Evento de Incumplimiento, que debera ser comunicado
por el Agente de Pago ala SMV, Latinex, y a los Tenedores.

En caso de que sea expedida una Declaracién de Vencimiento Anticipado, el Agente de Pago dispondra de los
fondos depositados en la Cuenta de Liquidez de la siguiente manera y hasta donde alcance: (i) para cancelar
cualesquiera honorarios, comisiones y/o gastos del Agente de Pago; y (ii) para distribuir a prorrata entre los
Tenedores Registrados de las Series Senior de Bonos para el pago en el siguiente orden (segln corresponda),
primero, de comisiones, segundo, penalidades o primas, lercero, intereses v, cuarto, capital adeudados bajo las
Series Senior de Bonos emitidos y en circulacion.

El Agente de Pago proceder4 al cierre de la Cuenta de Liquidez cuando ocurra cualquiera de los siguientes eventos:

(i) el plazo del programa rotativo de la Emisién de Bonos Corporativos hubiese vencido y no existiesen Bonos
Series Senior emitidos y en circulacién, en cuyo caso ¢l Agente de Pago deberd devolver al Emisor las sumas que
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se mantengan depositadas en la Cuenta de Liquidez luego de satisfechos los pagos a los Tenedores Registrados
de los Bonos Serie Senior; (ii) luego de emitida una Declaracién de Vencimiento Anticipado y el Agente de Pago
hubiese utilizado los fondos depositados en la Cuenta de Liquidez de conformidad con lo dispuesto en el parrafo
anterior; o (iii) en caso de renuncia o remocion del Agente de Pago, de conformidad con lo establecido en la
Clausula Décima Tercera del Contrato de Agencia.

Los fondos depositados en la Cuenta de Liquidez no estaran disponibles para cubrir sumas adeudadas por el
Emisor a los Tenedores Registrados de Series Subordinadas de Bonos.

22. Depésito Previo de los Bonos

A fin de cumplir con lo exigido en el articulo 202 del Texto Unico del Decreto Ley 1 de 1999, el Emisor ha
establecido el depésito previo de los Bonos con Central Latinoamericana de Valores S.A. (“Latinclear”), sociedad
organizada y existente de acuerdo a las leyes de Panama, la cual cuenta con licencia otorgada por la
Superintendencia de Mercado de Valores para actuar como central de valores. El depésito se ha hecho mediante
la entrega de los Bonos Globales.

23. Titularidad de los Bonos Segin su Forma de Representacion

Latinclear ha sido designada por ¢l Emisor para actuar como central de valores para los fines de hacer posible el
traspaso de los Bonos Globales. Por tal motivo, y para los fines del Registro de Tenedores que seré llevado por el
Agente de Pago, Latinclear sera el Tenedor Registrado de todas los Bonos Globales frente al Agente de Pago.
Cuando se trate de Bonos que hubiesen sido emitidos de forma fisica e individual a nombre de uno o mas
inversionistas, las personas a cuyo nombre se emitan tales documentos fisicos se considerardn Tenedores
Registrados y ser4n considerados como tal por ¢l Agente de Pago. En consecuencia, todo pago derivado de los
Bonos Globales que el Emisor deba hacer por si mismo o por intermedio del Agente de Pago, se haré a Latinclear
en su condicion de Tenedor Registrado de los mismos. En caso de emitirse Bonos de forma fisica, los pagos
correspondientes a éstas se hardn directamente a los titulares de éstas que aparezcan en ¢l Registro de Tenedores
llevado por el Agente de Pago.

Latinclear fue creada para: (i) mantener valores en custodia para sus Participantes (los participantes de Latinclear
incluyen casas de valores, bancos y otras centrales de custodia, y podré incluir otras organizaciones); y (ii) facilitar
la compensacion y liquidacién de transacciones de valores entre participantes a través de anotaciones en cuenta
eliminando la necesidad del movimiento de certificados fisicos.

Al recibir oportunamente cualquier pago de intereses y/o capital de los Bonos, Latinclear acreditara las sumas
recibidas en las cuentas de aquellos Participantes que mantengan Bonos. Las sumas recibidas se acreditaran
proporcionalmente en atencién al monto de la inversién en los Bonos, de acuerdo a los registros y reglas internas
de Latinclear. Los Participantes, a su vez, acreditaran las sumas recibidas en las respectivas cuentas de custodia
de los inversionistas, quienes ostentan la condicién de Tenedores Indirectos con respecto a los Bonos, en
proporcién a sus respectivos derechos bursatiles.

Ser4 responsabilidad exclusiva de Latinclear mantener los registros relacionados con los pagos efectuados a los
Participantes en favor de sus respectivos tenedores indirectos, correspondientes a los derechos bursétiles sobre los
Bonos adquiridas por estos ultimos.

24. Régimen de Tenencia Indirecta

El derecho de propiedad de las personas que inviertan en los Bonos que estén representadas de forma
inmovilizada, estara sujeto al “Régimen de Tenencia Indirecta”, regulado en el capitulo Tercero del Titulo X del
Texto Unico del Decreto Ley 1 de 1999, “por el cual se crea la Comisién Nacional de Valores”, actualmente
Superintendencia de Mercado de Valores, “y se regula el Mercado de Valores en la Repiblica de Panama”.

Bajo el Régimen de Tenencia Indirecta, ¢l inversionista tendra el caracter de “Tenedor Indirecto” en relaciéon con
aquellos Bonos inmovilizados comprados a su favor a través de una casa de valores o un intermediario, y como
tal, adquirira derechos bursatiles sobre los Bonos de conformidad con lo dispuesto en el Texto Unico del Decreto
Ley 1 de 1999. El término “Tenedor” significa todo tenedor de los Bonos, ya sea Tenedor Registrado o Tenedor
Indirecto.

El Emisor ha autorizado que los Bonos podran ser consignados y transferidos a través de la Central
Latinoamericana de Valores, S.A. (“Latinclear”) o cualquier otra central de valores debidamente autorizada para
operar en la Republica de Panama. Por lo tanto, el Emisor podra representar los Bonos mediante la emision de
titulos globales o macrotitulos (“Bonos Globales™) a favor de dichas centrales de valores.

Tal como se explicé en la seccién anterior, el Emisor ha contratado a Latinclear para actuar como central de
valores en relacion con los Bonos. Por lo tanto, Latinclear ser4 el Tenedor Registrado de los Bonos inmovilizados
y considerado por el Agente de Pago y el Emisor, como el Gnico propietario de los Bonos inmovilizados, mientras
que los inversionistas seran considerados Tenedores Indirectos y como tal adquiriran derechos bursétiles sobre
los Bonos, de conformidad con lo dispuesto en el Texto Unico del Decreto Ley 1 de 1999. El inversionista, en su
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condicién de Tenedor Indirecto de los Bonos podré ejercer sus derechos bursatiles de acuerdo a la ley, los
reglamentos y procedimientos de Latinclear.

Latinclear ha informado al Emisor que tomara cualquier accion permitida a un Tenedor Indirecto de los Bonos
{micamente de acuerdo a instrucciones de uno o mas Participantes a favor de cuya cuenta se hayan acreditado
derechos bursatiles con respecto de los Bonos y Ginicamente en relacién con la porcién del total del capital de
Bonos sobre la cual dicho Participante o Participantes hayan dado instrucciones.

El inversionista que solicite que los Bonos que adquiera sean emitidos de forma fisica y a su nombre, no estard
sujeto al Régimen de Tenencia Indirecta.

En caso de que uno Bono tenga a dos (2) o mas personas como su Tenedor Registrado, las instrucciones en relacion
con los Bonos que sean impartidas por éstos al Agente de Pago y ¢l Emisor se regiran por las siguientes reglas:
(i) si se utiliza la expresién “y” en el Registro, se entenderd como una acreencia mancomunada y se requerira la
firma de todos los Tenedores Registrados de dicha Bono identificados en el Registro; y (ii) si se utiliza la expresion
“0” se entendera como una acreencia solidaria y se requerira la firma de cualquiera de los Tenedores Registrados
de dicha Bono; y (iii) si no se utiliza alguna de estas expresiones o se utiliza cualquiera otra que no indique
claramente los derechos y obligaciones de cada uno, se entender4 como una acreencia mancomunada y por lo

tanto se requerira la firma de todos los Tenedores Registrados de dicho Bono que aparecen en el Registro.
25. Transferencia de Derechos Bursitiles y de Bonos Emitidos Fisicamente

Las transferencias de los derechos bursatiles reconocidos a los inversionistas que ostenten la condicién de
Tenedores Indirectos sobre los Bonos inmovilizados, depositados y custodiados en Latinclear y acreditados en las
cuentas de los Participantes, seran efectuadas por Latinclear de acuerdo a sus reglamentos y procedimientos.

Los Bonos son tmicamente transferibles en el Registro de Tenedores administrado por el Agente de Pago. Cuando
cualquiera de los Bonos sea presentado al Agente de Pago para que se registre su transferencia, especificamente
en el caso de Bonos Individuales, el Emisor entregar al Agente de Pago el nuevo certificado que éste emitird a
favor del cesionario, de acuerdo a lo establecido en esta seccién. Para ser transferidos, los Bonos deberan ser
debidamente endosadas por el Tenedor Registrado a favor del cesionario y entregados al Agente de Pago, quien
coordinara la cancelacién de dicho Bono, y emision y entrega de un nuevo Bono al endosatario del Bono
transferido y anotara dicha transferencia en el Registro de Tenedores. El nuevo Bono asi emitido serd una
obligacion valida y exigible del Emisor, y gozard de los mismos derechos y privilegios que tenia el Bono
transferido. Todo Bono presentado al Agente de Pago para el registro de su transferencia debera estar debidamente
endosado por el Tenedor Registrado mediante endoso especial, en forma satisfactoria a juicio del Agente de Pago
y, a solicitud del Agente de Pago o el Emisor, autenticada la firma ante Notario Pablico. El Agente de Pago no
tendré obligacion de anotar el traspaso en el Registro de Tenedores y podra retener el pago de intereses de un
Bono que razonablemente creyese no ser genuino y auténtico o sobre el cual exista algiin reclamo, disputa, litigio
u orden judicial con relacién a su tenencia, propiedad, disposicion, secuestro, embargo, validez, legitimidad o
transferencia. La anotacién hecha por el Agente de Pago en el Registro de Tenedores completara el proceso de
transferencia del Bono. El Agente de Pago no anotar transferencia de Bonos en el Registro dentro de los diez
(10) Dias Habiles inmediatamente precedentes a cualquier Fecha de Pago de Interés, Fecha de Pago de Capital,
Fecha de Redencion Anticipada (de haberla) o Fecha de Vencimiento. En el evento de que se adquieran Bonos
fuera de una Bolsa de Valores u otro mercado organizado, al momento de solicitar al Agente de Pago la
transferencia de dichos Bonos, se deberd mostrar evidencia al Agente de Pago de la retencion del 5% a que se
refiere el Articulo 2 de la Ley No. 18 de 19 de junio de 2006 cn concepto de pago del impuesto sobre la renta
correspondiente por la ganancia de capital causada en la venta de los Bonos de que se trate, o bien evidencia de
que la transferencia no esté sujeta al pago de dicho impuesto.

Para aquellos Bonos Individuales emitidos fisica e individualmente que no estén sujetos al Régimen de Tenencia
Indirecta, la transferencia se completara y hara efectiva por medio de la correspondiente anotacion en el Registro
de Tenedores llevado por el Agente de Pago, La transferencia se entenderd hechaa partir de la fecha en que quede
anotada en el Registro de Tenedores. Toda solicitud de traspaso de un Bono Individual emitido fisicamente se
deberd realizar por escrito y dirigida al Agente de Pago, entregada en las oficinas de éste y estar acompariada del
respectivo Bono. La solicitud deberd estar suscrita por la(s) persona 5) que aparezca(n) inscrita(s) como
Tenedor(es) Registrado(s) en el Registro o por un mandatario, apoderado o representante del/los Tenedor(es)
Registrado(s) debidamente facultado o por una persona que haya adquirido poder de direccién de acuerdo a la
ley.

Toda solicitud de traspaso de Bonos Individuales emitidos de forma fisica deberé incluir una declaracion haciendo
constar lo siguiente:

a. Sila transferencia del Bono se produjo o no, a consecuencia de una enajenacién realizada a través de la
Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A.

En caso de que el traspaso no hubiese sido realizado a través de la Bolsa Latinoamericana de Valores,

S.A., que el impuesto sobre la renta sobre las ganancias de capital a que se refiere ¢l literal € del articulo
701 del Cédigo Fiscal, ha sido retenido y remitido al Fisco por el comprador del Bono. En este caso, una
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copia original o autenticada de la constancia del pago del impuesto retenido y hecho al Fisco deberd
presentarse al Agente de Pago, para que éste pueda hacer entrega del nuevo certificado fisico al comprador
del Bono.

b. Que el Tenedor se obliga a reembolsar al Emisor todas las sumas de dinero que este fuese obligado pagar
al Fisco en caso de que la obligacion de retener, remitir y/o pagar dicho impuesto no hubiese sido cumplida;

Y,

¢. Sien la solicitud se indica que el traspaso no ha sido realizado a través de la Bolsa Latinoamericana de
Valores, S.A., la autorizacién irrevocable para que ¢l Emisor realice los descuentos y retenciones de los
pagos de intereses sobre los Bonos del Emisor, a fin de a hacer frente al impuesto que corresponda, en
caso de que no se presente evidencia del pago de dicho impuesto al fisco

26. Canje y Denominacién de los Bonos

Siempre y cuando con respecto al mismo no pese ninguna orden de autoridad competente que imposibilite la
negociacion del Bono, los Tenedores Registrados de Bonos emitidos fisicamente podrén solicitar por escrito al
Agente de Pago la divisién, el reemplazo o canje de uno o mas Bonos de los que sean titulares por otros de otra
denominacién o la consolidacién de varios Bonos por otro Bonos de otra denominacion, siempre que los Bonos
sean de la misma Serie y que la denominacién resultante sea igual a Mil Délares (U $$1,000.00) y en cualesquiera
de sus multiplos. Dicha solicitud debera estar acompafiada de los Bonos que desean canjear debidamente
endosados.

La solicitud la realizara el Tenedor Registrado por escrito, al Agente de Pago, en las oficinas principales de este
@ltimo y deber4 estar acompafiada de los Bonos que desean canjear debidamente endosados. Una vez presentada
la solicitud de acuerdo con lo contemplado en esta Seccion, el Agente de Pago procedera a anular los titulos
canjeados y a entregar los Bonos sustituidas, los cuales deberan coincidir en cuanto a su valor nominal total con
¢l del (de los) Bono(s) canjeado(s).

Cuando un Bono se deteriore o mutile, el Tenedor Registrado de dicho Bono podra solicitar al Agente de Pago la
expedicién de un nuevo Bono. Esta solicitud se debera hacer por escrito y a la misma se deberd acompaniar ¢l
Bono asi deteriorado o mutilado. Para la reposicién de un Bono en caso que haya sido hurtado o que se haya
perdido o destruido, se seguira el respectivo procedimiento judicial No obstante, el Emisor podrd autorizar al
Agente de Pago a reponer el Bono, sin la necesidad de dicho procedimiento judicial, cuando considere que, a su
juicio, es totalmente cierto que haya ocurrido tal hurto, perdida o destruccion. Queda entendido que como
condicién previa para la reposicion del Bono sin que se haya recurrido al procedimiento judicial, el interesado
debera proveer todas aquellas garantias, informaciones, pruebas u otros requisitos que ¢l Emisor y el Agente de
Pago, Registro y Transferencia exijan a su sola discrecion en cada caso.

27. Firma de Bonos

Los Bonos deberan ser firmados en nombre y representacion del Emisor por las personas que la Junta Directiva
designe de tiempo en tiempo, para que los Bonos sean una obligacién valida, legal y exigible del Emisor. Las
firmas en los Bonos deberan ser en original.

Adicionalmente, cada Bono seré firmado, fechado y autenticado por el Agente de Pago, como diligencia de
autenticacién, en la fecha que el Emisor reciba valor por dicha Bono, conforme el Emisor le instruya de tiempo
en tiempo. La autenticacién de los Bonos por parte del Agente no implicara en forma alguna que éste garantice
las obligaciones de pago del Emisor con respecto a los Bonos.

28. Renuncia y Remocion del Agente de Pago

El Agente de Pago podra renunciar a su cargo en cualquier momento, previo aviso por escrito al Emisor el cual
no podra ser menor de sesenta (60) dias calendarios de anticipacién a la fecha en que la renuncia se hara efectiva,
pudiendo el Agente de Pago y el Emisor renunciar al resto del plazo de comun acuerdo.

Dentro de este plazo, el Emisor debera nombrar un nuevo agente de pago, registro y transferencia. En caso de que
¢l Emisor nombre un nuevo Agente de Pago, registro v transferencia dentro de dicho plazo, y €l mismo haya
aceptado el cargo, se entendera que la renuncia del Agente de Pago saliente se ha hecho efectiva. En caso de que
el Emisor no nombre al nuevo agente de pago dentro del plazo antes indicado, el Agente de Pago tendra la opcidn
de nombrarlo por cuenta y a nombre del Emisor, y sin requerir la autorizacién o aprobacion de este ltimo,
preferiblemente de entre los bancos que sean Tenedores Registrados, en caso de haber alguno. No obstante, lo
anterior, la renuncia del Agente de Pago no sera efectiva bajo ningin motivo hasta que se haya nombrado un
nuevo agente de pago y registro y el mismo haya aceptado dicho cargo.

En todo caso, ¢l Agente de Pago, registro y transferencia sustituto deberd ser un banco con oficinas en la Ciudad
de Panama y con licencia bancaria general otorgada por la Superintendencia de Bancos.
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El Emisor podra remover de forma inmediata al Agente de Pago al ocurrir cualquiera de los siguientes casos:
(i) El Agente de Pago cierre sus oficinas en la ciudad de Panama o su licencia bancaria general sea
cancelada o revocada; o,
(ii) la Superintendencia de Bancos ordene la toma de control administrativo del Agente de Pago o sea
disuelto o se solicite su reorganizacion o su liquidacion, ya sea forzosa o voluntaria; o
(iiiy el Agente de Pago incurra en dolo en ¢l incumplimiento de sus obligaciones materiales bajo el
Contrato de Agencia de Pago.

El Emisor también podra remover al Agente de Pago sin causa justificada, en cualquier momento, dando aviso
previo y por escrito de tal decisién al Agente de Pago con al menos sesenta (60) dias calendarios de anticipacién
a la fecha fijada para la remocién o terminacién de funciones. Dentro de este plazo, el Emisor deberé designar un
nuevo Agente de Pago y suscribir un acuerdo de sustitucion o nuevo contrato con el nuevo Agente de Pago
sustancialmente, preferiblemente con un banco de reconocido prestigio con oficinas en la ciudad de Panama y con
licencia general otorgada por la Superintendencia de Bancos. En caso de que el Emisor nombre un nuevo agente
de pago, registro y transferencia dentro de dicho plazo, y el mismo haya aceptado el cargo, se entenderé que la
remocion del Agente de Pago saliente se ha hecho efectiva.

En caso de renuncia o remocion, el Agente de Pago debera entregar al Emisor y al nuevo agente de pago, registro
y transferencia, toda la documentacion relacionada con la gestién prestada, incluido un reporte detallado de los
dineros recibidos, las sumas de dineros entregadas a los Tenedores Registrados a la fecha de sustitucién junto con
cualquier saldo, previa deduccién de los honorarios, gastos y costos debidos y no pagados al Agente de Pago por
razén de la prestacion de sus servicios de acuerdo a los términos del presente Contrato. En ese caso, el Agente de
Pago también se compromete a transferir al nuevo Agente de Pago las sumas que mantenga depositadas en la
Cuenta de Liquidez, a efectos de que el nuevo Agente de Pago pueda proceder con la apertura de la nueva Cuenta
de Liquidez con el banco depositario que este designe. Adicionalmente, ¢l Agente de Pago devolvera al Emisor
los honorarios que le hubiesen sido pagados de forma anticipada, en proporcién al resto del plazo que falte para
completar el afio.

29. Limitacién de Responsabilidad

Nada de lo estipulado en este Prospecto Informativo y en los términos y condiciones del titulo global o
macrotitulo, obligara a Latinclear y a los Participantes o podré interpretarse en €l sentido de que Latinclear y los
Participantes garantizan a los Tenedores Registrados de los Bonos, el pago a capital e intereses correspondientes
a los mismos.

30. Dineros No Reclamados

En el caso de Bonos Individuales, las sumas de capital e intereses derivadas de los Bonos que no sean cobradas
por el Tenedor Registrado, o que no puedan ser entregadas a este por €l Agente de Pago, Registro y Transferencia
segun lo dispuesto en los términos y condiciones de este Prospecto Informativo o de los Bonos, 0 a consecuencia
de haberse dictado una orden de parte de alguna autoridad competente, no devengaran intereses con posterioridad
alaFecha de Pago de Interés, Fecha de Pago de Capital, Fecha de Redencion (de haberla) o Fecha de Vencimiento.

En el caso de Bonos Individuales, toda suma de dinero que el Emisor haya puesto a disposicién del Agente de
Pago, Registro y Transferencia para cubrir los pagos de capital ¢ intereses de los Bonos y que no sea cobrada por
el respectivo Tenedor Registrado luego de transcurrido un periodo de ciento ochenta (180) dias calendarios
después de la Fecha de Pago de Interés, Fecha de Pago de Capital, Fecha de Redencién (de haberla) o Fecha de
Vencimiento, sera devuelta por el Agente de Pago, Registro y Transferencia al Emisor en dicha fecha, y cualquier
requerimiento de pago por parte del Tenedor Registrado con posterioridad a dicha fecha deberd ser dirigido
directamente al Emisor, no teniendo el Agente de Pago, Registro y Transferencia responsabilidad alguna por la
falta de cobro en tiempo oportuno por parte del Tenedor Registrado.

31. Notificaciones

Para los fines de recibir avisos y notificaciones, se fijan las siguientes reglas y direcciones: toda notificacién o
comunicacién al Agente de Pago debera ser efectuada por escrito y enviada a la siguiente direccion fisica o
electronica:

AGENTE DE PAGO, REGISTRO Y TRANSFERENCIA

MMG Bank Corporation

MMG Tower, Piso 22
Avenida Paseo del Mar, Costa del Este
Apartado Postal 0832-02453
Panama, Republica de Panama

Teléfono: 265-7600

Atencion: Roger Kinkead

Correo electrénico: roger kinkead@mmgbank.com

www.mmgbank.com
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Toda notificacién o comunicacién al emisor debera ser efectuada por escrito y enviada a la siguiente direccion
fisica, o electrénica:

EMISOR RECURRENTE
Latin American Kraft Investments, Inc.
2da Calle 23-80, Zona 15, Vista Hermosa II
Oficina 604, Edificio Avante Guatemala, C.A.
Guatemala
Teléfono: (502) 9230-1960
Boulevard del Ejército Nacional, Km. 3.5
Apartado Postal 1096
San Salvador, El Salvador
Teléfono: (503) 2567-6065
Atencién: Armando Torres
Correo electronico: atorres@siemag.com
Www.sigmag.com

Cualquier notificacién o comunicacion a los Tenedores Registrados podra ser hecha mediante cualquiera de las
siguientes formas: (i) envio por correo certificado o porte pagado, a la Gltima direccion del Tenedor Registrado
que conste en el Registro de Tenedores; (ii) publicacién de un aviso en dos (2) diarios locales de amplia circulacion
en la Repiblica de Panama por dos (2) dias consecutivos o alternos; (iii) entrega personal en el domicilio
designado por el Tenedor Registrado, con acuse de recibo, o (iv) mediante correo electrénico.

Si la notificacién o comunicacion es enviada mediante correo certificado o porte pagado se considerara como
debida y efectivamente efectuada a los tres (3) Dias Hébiles siguientes a la fecha en que sea franqueada. En caso
de que la comunicacién se efectiie por medio de anuncio publico, se entender4 efectuada en la fecha de la segunda
publicacién del aviso. En caso de entrega personal, la comunicacion se entendera efectuada en la fecha que
aparezca en la nota de acuse de recibo, firmada por la persona a quien se le entregd dicha comunicacién. En caso
de correo electrénico, la comunicacion se entendera entregada en la fecha en que fue enviada.

32. Prelacién

El pago de capital e intereses de los Bonos no tiene preferencia sobre las demads acreencias que se tengan contra el
Emiisor, excepto por las prelaciones establecidas en este Prospecto Informativo y por las Ieyes aplicables en caso de
concurso de acreedores o insolvencia.

33. Obligaciones del Emisor

Salvo que ¢l Emisor sea dispensado de cumplir una o mas de las obligaciones de hacer listadas a continuacién (las
Obligaciones de Hacer detalladas en los numerales 1. 2, 6 y 7 no podran ser dispensadas bajo ninguna
circunstancia), conforme a los porcentajes de aprobacion requeridos segin lo dispuesto en la Seccién ILA.38 de
este Prospecto Informativo, mientras existan Bonos emitidos ¥ en circulacién, el Emisor se obliga a lo siguiente

(las “Obligaciones de Hacer”):
a. Obligaciones de Hacer:

1. Suministrar a la Superintendencia del Mercado de Valores, a través del Sistema Electrénico para la
Remisién de Informacién (SERI) los Formularios e Informes de Actualizacion Anuales y Trimestrales,
segim corresponda, y copias a la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A., cuando aplique, dentro de los
plazos y de acuerdo con la periodicidad que establezcan dichas entidades, conforme al siguiente listado:

(ix) Informe de actualizacién anual (IN-A) acompaiado de los Estados financieros anuales,

debidamente auditados por una firma de auditores independientes, los cuales deben ser
entregados a mas tardar tres (3) meses despucs del cierre de cada afio fiscal (o dentro de
cualquier otro plazo que establezca la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama
mediante acuerdo reglamentario, resolucion, circular o cualquier ofra norma o disposicion),
acompaiados de la declaracién jurada correspondiente. Los estados financieros y la
declaracién jurada deberan ser confeccionados de conformidad con los pardmetros y normas
que establezca la Superintendencia del Mercado de Valores.

(ii) Informe de actualizacién trimestral (IN-T) acompafiado de los Estados financieros interinos no
auditados, los cuales deben ser entregados a mas tardar dos (2) meses después del cierre del trimestre
correspondiente (o dentro de cualquier otro plazo que establezca la Superintendencia del Mercado de
Valores de Panama mediante acuerdo reglamentario, resolucion, circular o cualquier otra norma o
disposicién).

(ix) Cualquier otra informacién que en el futuro y de tiempo en tiempo sea requerida por la

Superintendencia del Mercado de Valores v/ o la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A.

(iv) Reporte F1 - Informacion General del Emisor, anualmente dentro de los tres (3) meses siguientes

al cierre del periodo fiscal correspondiente del Emisor (o dentro de cualquier otro plazo que establezca
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la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama mediante acuerdo reglamentario, resolucion,
circular o cualquier otra norma o disposicion).

(ix)  Reporte F3- Registro de Valores Vigentes del Emisor, trimestralmente, dentro de los dos (2)
meses siguientes al cierre de cada trimestre a ser reportado (o dentro de cualquier otro plazo
que establezca la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama mediante acuerdo
reglamentario, resolucion, circular o cualquier otra norma o disposicién).

(vi) Reporte F4- Resumen Financiero, trimestralmente dentro de los dos (2) meses siguientes al
cierre de cada trimestre a ser reportado (o dentro de cualquier otro plazo que establezca la
Superintendencia del Mercado de Valores de Panama mediante acuerdo reglamentario, resolucion,
circular o cualquier otra norma o disposicién).

(vii) Reporte F5 — Cuestionario de Gobierno Corporativo del Emisor, anualmente dentro de los tres
(3) meses siguientes al cierre del periodo fiscal correspondiente del Emisor (o dentro de cualquier
otro plazo que establezca la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama mediante acuerdo
reglamentario, resolucion, circular o cualquier otra norma o disposicion).

(viii) Reporte F8 — Rotacién de Auditores Externos del Emisor, anualmente treinta (30) dias
anteriores al inicio de las labores de auditoria anual (o dentro de cualquier otro plazo que establezca
la Superintendencia del Mercado de Valores de Panamé mediante acuerdo reglamentario, resolucion,
circular o cualquier otra norma o disposicién) con detalle de los nombres de auditores que componen
el equipo de auditoria.

(ix) Reporte F9- Entidades y Personas Involucradas en la Emision, anualmente dentro de los tres (3)
meses siguientes al cierre del periodo fiscal correspondiente del Emisor (o dentro de cualquier otro
plazo que establezca la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama mediante acuerdo
reglamentario, resolucion, circular o cualquier otra norma o disposicion).

Notificar por escrito a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de

Valores, S.A., sobre la ocurrencia de cualquier hecho de importancia o de cualquier evento o situacién
que pueda afectar el cumplimiento de sus obligaciones derivadas de los Bonos en los términos y
condiciones que establece el Acuerdo 03-2008 y sus modificaciones,

Presentar a las autoridades fiscales respectivas todas las declaraciones de renta y documentos
relacionados requeridos por la ley y pagar todos los impuestos que adeude sin incurrir en mora que
resulten en multas o recargos.

Mantener vigentes todos los permisos y compromisos gubernamentales necesarios para llevar a cabo
sus operaciones.

Pagar de manera oportuna, todos los impuestos, tasas y demés contribuciones a los que est¢ obligado de
conformidad con las normas legales aplicables.

Cumplir con las disposiciones (i) de la Ley de Valores, (ii) de los Acuerdos debidamente adoptados por
la Superintendencia del Mercado de Valores, y demas leyes y decretos vigentes que incidan directa o
incidentalmente en ¢l curso normal de su negocio.

Cumplir con el Reglamento Interno de la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A. y de Central
Latinoamericana de Valores, S.A. (Latinclear).

Suministrar al Agente de Pago, informacién financiera, razonable y acostumbrada, que solicite.

El Emisor acuerda usar los fondos obtenidos de la emision de los Bonos exclusivamente para el uso de
fondos establecido en el Suplemento al Prospecto Informativo de cada Serie de Bonos emitidos y en
circulacién.

Notificar al Agente de Pago cualquier evento o situacion que pueda afectar el cumplimiento de sus
obligaciones, las operaciones y negocio del Emisor, al igual que cualquier cambio en la naturaleza y
operaciones del Emisor.

Cumplir con las demas obligaciones establecidas en este Prospecto, los Bonos y demas documentos y
contratos relacionados con la presente emision.

Constituir las garantias que sean establecidas para las Series Garantizadas y mantener dichos gravamenes

vigentes.

Mientras existan Bonos Series Senior emitidos y en circulacion, transferir al Agente de Pago para que

este mantenga depositados en la Cuenta de Liquidez, los fondos que sean requeridos para cumplir con el

Balance Minimo Requerido.

A mas tardar dentro de los sesenta (60) dias calendarios siguientes a la Fecha de Emision Respectiva
de la primera Serie Senior de Bonos cuyos fondos sean utilizados por el Emisor para otorgar préstamos
a Subsidiarias, causar que las Subsidiarias (que sean 100% propiedad, directa o indirecta, del Emisor),
constituyan fianzas solidarias y cruzadas entre si, a favor del Emisor; y causar que dichas fianzas a favor
del Emisor se mantengan vigentes mientras el Emisor mantenga cuentas por cobrar a dichas
Subsidiarias.

Las Obligaciones de Hacer detalladas en el presente Prospecto Informativo se mantendrin durante la
vigencia de la Emisi6n; sin embargo, el Emisor podra incluir cualquier Obligacién de Hacer adicional que
sea requerida o conveniente para cada Serie Senior de Bonos, incluyendo condiciones financieras, mediante
Suplemento al Prospecto Informativo a mas tardar tres (3) Dias Hdbiles antes de la Fecha de Oferta
Respectiva, las cuales quedardn sujetas a lo establecido en la Seccién II, literal A, numeral 34, de este
Prospecto Informativo. De considerar que cualesquiera Obligaciones de Hacer adicionales aplicables a
dicha Serie de Bonos, represente un riesgo a los inversionistas, el Emisor debera incluir en el Suplemento
al Prospecto Informativo de la Serie respectiva, los factores de riesgo pertinentes.
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b. Obligaciones de No Hacer

Salvo que el Emisor sea dispensado de cumplir una o mas de las obligaciones de no hacer, listadas a continuacion,
conforme a los porcentajes de aprobaci6n requeridos segun lo dispuesto en la Seccion I1.A.38 de este Prospecto
Informativo, mientras existan Bonos emitidos y en circulacién, el Emisor se obliga a no hacer, lo siguiente (las
“Obligaciones de No Hacer™):

1. No efectuar cambios sustanciales en la naturaleza y el giro ordinario de sus operaciones.
No disolverse, liquidarse, escindirse, fusionarse o consolidarse ni vender todos o sustancialmente todos
sus activos a ofra compaiiia, a menos que se cumplan las siguientes condiciones, las cuales debera
certificar al Agente de Pago: (i) que el Emisor sea la entidad absorbente o adquiriente beneficiaria de la
fusién o venta, segin sea el caso, o, de no serlo, la entidad sucesora se subrogue y acepte asumir
expresamente las obligaciones del Emisor derivadas de la Emisién; y (ii) que dichos actos no causen un
Evento de Incumplimiento.

3. Cesar sus operaciones comerciales.

4. Modificar su composicién accionaria actual de forma que resulte en un Cambio de Control.

Las Obligaciones de No Hacer detalladas en el presente Prospecto Informativo se mantendrin durante la
vigencia de 1a Emisién; sin embargo, el Emisor podr incluir cualquier Obligacién de No Hacer adicional
que sea requerida o conveniente para cada Serie de Bonos, incluyendo condiciones financieras, mediante
Suplemento al Prospecto Informativo a mas tardar tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta
Respectiva, las cuales quedaran sujetas a la Seccién IT, literal A, numeral 34 de este Prospecto Informativo.
De considerar que cualesquiera Obligaciones de No Hacer adicionales aplicables a dicha Serie de Bonos,
represente un riesgo a los inversionistas, el Emisor deberd incluir en el Suplemento al Prospecto
Informativo de la Serie respectiva, los factores de riesgo pertinentes.

34. Eventos de incumplimiento

Los siguientes constituiran los eventos de incumplimiento bajo los Bonos Serie Senior (cada uno, un “Evento de
Incumplimiento™) que de materializarse luego de vencido el Periodo de Cura respectivo (en los casos que aplique),
una Mayoria de Tenedores podran actuar conforme a lo establecido en el numeral 36 de la Seccién ILA. del
Prospecto Informativo, y emitir, a través del Agente de Pago, la respectiva Declaracién de Vencimiento
Anticipado de todos los Bonos de las Series Senior:

1. Si ¢l Emisor deja de realizar cualquier pago en concepto de capital o intereses derivados de cualquier
Serie de Bonos Senior en el dia de pago correspondiente, y dicho incumplimiento no es subsanado dentro
de los quince (15) dias calendarios, contados a partir de la fecha en que se debi realizar el pago;

2. Si se iniciare un proceso de insolvencia por o contra el Emisor, con el objeto de lograr su reorganizacion
o liquidacion, o estuviese de cualquier otra manera ¢! Emisor en concurso de acreedores.
3. Si el Emisor no cumpliese con cualquiera de las obligaciones de hacer o no hacer a su cargo establecidas en

la Seccién IL(A) (33) de este Prospecto Informativo o en los Bonos Serie Senior, salvo hayan sido dispensadas
por el voto favorable de la Mayoria de Tenedores.

4, Si se declara vencida de forma anticipada cualquier obligacién del Emisor, presente o futura, por un saldo
insoluto mayor a US$1,000,000.00.
5. Si vencido el Periodo de Interés de Transicion sin ser prorrogado por el Agente de Pago, o al vencimiento de

la extensién del Periodo de Interés de Transicién concedida por el Agente de Pago, una Mayoria de Tenedores
una Serie Senior correspondiente no hubiese aprobado la Tasa de Referencia Alterna.

6. Si la Cuenta de Liquidez deja de tener fondos suficientes para cumplir con el Balance Minimo Requerido y
el Emisor no deposita los fondos requeridos para restablecer el Balance Minimo Requerido dentro de los diez
(10) Dias Habiles siguientes a la fecha en que sea requerido por el Agente de Pago, conforme a lo establecido
en el Contrato de Agencia de Pago.

En caso de que el Agente de Pago tenga conocimiento de uno o mas Eventos de Incumplimiento, debera notificarlo
por escrito al Emisor, a la Superintendencia del Mercado de Valores, a Latinex, al Fiduciario (en caso de que
existan Series Garantizadas emitidas y en circulacion), y a los Tenedores Registrados.

35. Periodo de Cura

En caso de que ocurriesen y contindien uno o mas Eventos de Incumplimiento de conformidad con la seccidén
anterior, el Agente de Pago, cuando tengan conocimiento de ¢llo, ya sea directamente o en virtud de una
notificacién que reciba de cualquier Tenedor Registrado, podra emitir una notificacién de incumplimiento al
Emisor (la “Notificacién de Incumplimiento”). Dicha notificacion debera indicar el Evento de Incumplimiento
que haya ocurrido y el Emisor, al Dia Habil siguiente de haberla recibido tendra la obligacion de notificar a todos
los Tenedores Registrados de las Series Senior a la Superintendencia del Mercado de Valores, a la Bolsa
Latinoamericana de Valores, S.A., y al Fiduciario (en caso de existir Series Garantizadas emitidas y en
circulacién). Una vez recibida la Notificacién de Incumplimiento, el Emisor contard con un plazo de quince (15)
dias calendarios para subsanar el Evento de Incumplimiento (el “Periodo de Cura”). Este Periodo de Cura no
aplicara (i) para Eventos de Incumplimiento bajo la causal 1 de la seccion anterior (en cuyo caso aplicara el

25



periodo de cura establecido en dicha causal), o (ii) para Eventos de Incumplimiento bajo la causal (2), (4), (5) o
(6) de 1a seccion anterior (las cuales no estarén sujetas a cura).

En caso de que el Agente de Pago tenga conocimiento de uno o mas Eventos de Incumplimiento, debera notificarlo
por escrito al Emisor, al Fiduciario (de haberlo), a la Superintendencia del Mercado de Valores, a la Bolsa
Latinoamericana de Valores y a cada uno de los Tenedores Registrados.

36. Declaracién de Vencimiento Anticipado

En caso de que uno o mas Eventos de Incumplimiento sean subsanados, ¢l Emisor deberd comunicarlo mediante
notificacién escrita al Agente de Pago y al Fiduciario (en caso que existan Series Garantizadas emitidas y en
circulacion), para que éstos, a su vez, la comuniquen a todos los Tenedores, a la Superintendencia del Mercado de
Valores, a la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A.

Si el Evento de Incumplimiento no es subsanado dentro del Periodo de Cura establecido en el numeral anterior de
esta Seccidn o en el periodo de cura que haya sido determinado especificamente para dicho Evento de Incumplimiento,
contado a partir de 1a fecha en la que se reciba la Notificacion de Incumplimiento, el Agente de Pago, cuando asi se
lo solicite una Mayoria de Tenedores, expedira una declaracién de vencimiento anticipado (la “Declaracién de
Vencimiento Anticipado™), en nombre y representacién de los Tenedores Registrados de los Bonos de las Series
Senior, quienes por este medio irrevocablemente consienten a dicha representacion. La Declaracion de Vencimiento
Anticipado sera comunicada por el Agente de Pago, al Fiduciario (en caso de que existan Series Gararitizadas emitidas
y en circulacién) y tnicamente en este Ultimo caso respecto de Series Garantizadas, al Emisor, a los Tenedores
Resistrados des las Series Senior, a la Superintendencia de Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de
Valores, S.A., y sera efectiva en su fecha de expedicion y en virtud de la expedicion de dicha Declaracién de
Vencimiento Anticipado todos los Bonos de las Series Senior se constituiran automaticamente, sin que ninguna
persena deba cumplir con ninglin otro acto, notificacién o requisito, en obligaciones de plazo vencido y el Emisor
estara obligado en dicha fecha (la "Fecha de Vencimiento Anticipado") a pagar el total del capital de los Bonos Series
Senior mas los intereses devengados a dicha fecha de expedicion. El Agente de Pago serd ¢l encargado de recopilar
las aceptaciones de los Tenedores Registrados con respecto a la determinacién de expedir la Declaracion de
Vencimiento Anticipado.

Los Tenedores Registrados de las Series Subordinadas no podréan declarar las obligaciones del Emisor de plazo
vencido, excepto por los Tenedores Registrados de las Series Subordinadas que representen cincuenta y un por ciento
(51%) del valor nominal de Series Subordinadas siempre que (i) no existan Series Senior emitidas y en circulacion; y
(ii) el Emisor haya incumplido su obligacién de realizar un pago bajo cualquier Serie Subordinada o hubiese ocurrido
cualquier otro Evento de Incumplimiento de las Series Subordinadas de conformidad con lo dispuesto en este
Prospecto. Dicho de otro modo, no se podra declarar el vencimiento anticipado de las Series Subordinadas mientras
existan Series Senior emitidas y en circulacién.

En caso de que sea expedida una Declaracion de Vencimiento Anticipado, el Agente de Pago dispondrd de los fondos
depositados en la Cuenta de Liquidez de la siguiente manera y hasta donde alcance: (i) para cancelar cualesquiera
honorarios, comisiones y/o gastos del Agente de Pago; y (if) para distribuir a prorrata entre los Tenedores Regisirados
de las Series Semior de Bonos para el pago en el siguiente orden (segin corresponda), primero, de comisiones,
segundo, penalidades o primas, tercero, intereses y, cuarto, capital adeudados bajo las Series Senior de Bonos emitidos
y en circulacion.

Si se tratase de Series Garantizadas, una vez que el Fiduciario reciba del Agente de Pago, Registro y Transferencia
una Declaracion de Vencimiento Anticipado, el Fiduciario solicitard a El Fideicomitente que aporie al
Fideicomiso, en un plazo no mayor a quince (15) Dias Habiles contados a partir de la fecha de recibo de dicha
solicitud, el monto que sea necesario para cubrir el Saldo Insoluto a Capital de los Bonos de la (s) Serie (s)
Garantizada (s) que haya (n) incumplido, emitida (s) y en circulacion y los intereses devengados por las mismas,
ya sean moratorios u ordinarios, y todos y cualesquicra gastos, comisiones u otras sumas adeudadas por El
Fideicomitente en su calidad de emisor de los Bonos de las Series que estén garantizadas y que se encuentran en
incumplimiento (en adelante, el “Aporte™).

En caso de que el Fideicomitente no realice el Aporte para dar cumplimiento al pago del capital de los Bonos de
las Series Garantizadas que se encuentren en incumplimiento, emitidos y en circulacién, y los intereses
devengados por los mismos, luego de emitida una Decl aracion de Vencimiento Anticipada en el plazo y conforme
a los términos estipulados en la clausula anterior, El Fiduciario debera liquidar los Bienes Fideicomitidos,
conforme a lo establecido en el Fideicomiso. Cualesquiera sumas recibidas tuego de la ejecucion de los Bienes
Fideicomitidos que estén disponibles luego de repagar las obligaciones del Emisor bajo las Series Garantizadas, sera
utilizada para el repago de las Series Senior.

Independientemente de la existencia de una Declaracién de Vencimiento Anticipado, si en la Fecha de Vencimiento
o en un Fecha de Pago de Interés, Fecha de Pago de Capital o Fecha de Redencion Anticipada (de haberla), el pago
del capital o intereses de un Bono, segiin corresponda, no fuese pagado a su Tenedor Registrado, el Emisor pagard al
Tenedor Registrado de dicho Bono, como tnica indemnizacidn y compensacion, intereses moratorios sobre las sumas
de capital y/o intereses indebidamente retenidas o negadas, ya sea por raz6n de pago a capital o intereses, a una tasa
de interés equivalente dos por ciento (2%) anual (la “Tasa de Interés por Incumplimiento™) desde la fecha en que
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dicha suma de capital o interés, segiin sea el caso, venciere y sea pagadera hasta la fecha en que dicha suma de capital
o interés sea pagada en su totalidad.

37. Actuacion de Tenedores

Cualquier consentimiento, autorizacién, dispensa, aprobacion, liberacién o renuncia que se requiera por parte de
los Tenedores incluyendo, pero sin limitar, aquellas para modificar los términos y condiciones de los Bonos o
para dispensar cualquier obligacién del Emisor bajo los Bonos, debera ser adoptada en una reunién de Tenedores
Registrados convocada y celebrada de acuerdo con las siguientes reglas:

(i) Cualquier reunién podré ser convocada por el Emisor, por iniciativa propia.

(i) Cualquier reunién sera convocada mediante notificacién escrita a (a) los Tenedores de Bonos de la Serie
que corresponda, en caso de que se trate de una reunion de Tenedores de una sola Serie, o (b) los
Tenedores de todas los Bonos, en caso de que se trate de una reunién de todos los Tenedores. Dicha
convocatoria indicara la fecha, hora y lugar de la reuni6n, asi como la agenda de la misma, y sera
enviada por lo menos diez (10) Dias Habiles antes de la fecha de la reunién. No obstante lo anterior,
los Tenedores podran renunciar a la notificacién previa y su presencia o representacién en una reunion
constituird renuncia tacita a la notificacién previa.

(iii) Los Tenedores podrén hacerse representar por apoderados en debida forma.

(iv) A menos que los presentes en la reunion, por mayoria de votos acuerden otra cosa, presidir4 la reunion
un funcionario del Emisor y actuara como secretario otro funcionario del Emisor.

(v) La presencia de una Mayoria de Tenedores de una Serie en particular constituird quérum para celebrar
una reunién de los Tenedores con relacién a cualquier consentimiento, dispensa, aprobacion, liberacién
o renuncia que se requiera por parte de una Mayoria de Tenedores de dicha Serie en particular, o, de
una Mayoria de Tenedores constituird quérum para celebrar una reunién de Tenedores con relacion a
cualquier consentimiento, dispensa, aprobacion, liberacion o renuncia que se requiera por parte de una
mayoria de Tenedores;

(vi) Cada Tenedor tendr4 un voto por cada dolar de capital que representen respecto el valor asignado de sus
respectivos Bonos.

(vii) Una decisién de Tenedores de Bonos, en una reunién debidamente convocada y constituida sera
considerada aprobada si ha sido autorizada mediante el voto de una Mayoria de Tenedores o una
Supermayoria de Tenedores, o, por una Mayoria de Tenedores o una Supermayoria de Tenedores una
Serie en particular, segin sea el caso, de conformidad con lo establecido en el presente Prospecto
Informativo.

(viii) Una decision aprobada de acuerdo con lo estipulado en esta seccién por los Tenedores presentes o
representados en una reunién serd considerada como una decision de todos los Tenedores y sera
vinculante para todos los Tenedores, ain para aquellos Tenedores que no hayan estado presentes o
representados en la misma.

Cualquier decisién que los Tenedores de Bonos deban o puedan tomar conforme a lo dispuesto ¢n las secciones
anteriores podra igualmente adoptarse mediante resolucion de Tenedores aprobada por escrito, Sin necesidad de
convocatoria y reuni6n conforme al literal (i) anterior, por una Mayoria de Tenedores, cuando se trate de asuntos
que afecten la emisién, o una Mayoria de Tenedores de una Serie en particular, cuando se trate de asuntos que
versen imicamente respecto de dicha Serie, segun sea el caso; pero si una resolucién de Tenedores no se adoptara
mediante consentimiento unanime por escrito de todos los Tenedores de una Serie Particular o de los Bonos (segin
corresponda), un comunicado debera ser enviado por el Emisor dentro de los cinco (5) Dias Habiles siguientes a
la fecha en que haya recibido el consentimiento o aprobacion de la Mayoria de Tenedores de una Serie o de la
Mayoria de Tenedores Registrados (segin corresponda) a todos los Tenedores de la Serie o de los Bonos (segun
corresponda) que no dieron su consentimiento a tal resolucion informando por escrito que el cambio fue adoptado
y los términos finales en los que fue adoptado. El consentimiento o aprobacion puede ser en forma de varias
copias, cada una de las cuales debera estar firmada por uno o mas Tenedores. Si el consentimiento estd en una o
maés copias, y las copias llevan fechas diferentes, entonces la resolucion sera efectiva en la fecha que lleve la
tltima copia mediante la cual una Mayoria de Tenedores o Mayoria de Tenedores de una Seric en particular,
segun sea el caso, hayan dado su consentimiento a la resolucion mediante copias firmadas.

38. Modificaciones y Cambios:

El Emisor se reserva el derecho de efectuar enmiendas al prospecto y demas documentos que respaldan la oferta
publica de los Bonos con el exclusivo propésito de remediar ambigiiedades o para corregir errores evidentes o
inconsistencias en la documentacién. Cuando tales enmiendas no impliquen modificaciones a los términos y
condiciones de los Bonos y documentos relacionados con esta oferta, no se requerira el consentimiento previo ni
posterior de los tenedores de los Bonos. Tales enmiendas se notificardn a la Superintendencia del Mercado de
Valores mediante suplementos al Prospecto Informativo

Sin perjuicio de lo anterior, €l Emisor podra modificar los términos y condiciones de la presente emisién, en
cualquier momento, y ser dispensado del cumplimiento de sus obligaciones, con el voto favorable de (a) una
Mayoria de Tenedores, cuando se trate de una modificacion o dispensa que afecte a los Bonos de todas las Series;
0, (b) una Mayoria de Tenedores de una Serie, cuando se trate de una modificacién o dispensa que afecte
Gnicamente a los Bonos de una Serie en particular; excepto cuando se trate con €l monto, la tasa de interés, el
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plazo de pago de intereses o capital, o las garantias de las Series Garantizadas (si hubiere), paralo cual se requerira
el consentimiento de una Supermayoria de Tenedores de una Serie.

En el caso de que el Emisor pretenda modificar los términos y condiciones de dos o mas Series en circulacion, se
debera presentar ante la Superintendencia del Mercado de Valores las aceptaciones necesarias de los tenedores de
los valores de cada una de las Series por separado.

Toda modificacién o reforma a los términos y condiciones de cualquiera de las Series de la presente emision,
debera cumplir con el Acuerdo No. 4-2003 de 11 de abril de 2003 (incluyendo sus posteriores modificaciones)
por el cual la Superintendencia del Mercado de Valores adopta el procedimiento parala presentacion de solicitudes
de registro de modificaciones a términos y condiciones de valores registrados en la Superintendencia del Mercado
de Valores.

39. Ley y Jurisdiccion Aplicable

Tanto la oferta piiblica de los Bonos como los derechos y las obligaciones derivadas de éstos se regiran por las leyes
de la Repuiblica de Panama y serén sometidos a los tribunales ordinarios de justicia de la Republica de Panama4.

40. Fuente de Repago

El pago de los intereses y capital de los Bonos provendra de los recursos financieros generales del Emisor. No se
constituira un fondo econdmico especifico para este propésito.

B. PLAN DE DISTRIBUCION DE LOS BONOS

Los Bonos de la presente emision seran colocados en el mercado primario a través de la Bolsa Latinoamericana
de Valores, S.A. Para efectos de la colocacién primaria de los Bonos a través de la Bolsa Latinoamericana de
Valores, S.A., el Emisor ha contratado los servicios de MMG Bank Corporation como empresa que cuenta con
licencia de casa de valores expedida por la Superintendencia del Mercado de Valores, mediante Resolucion CNV-
292-05 de 13 de diciembre de 2005 e igualmente tiene derecho a operar un puesto de bolsa ante la Bolsa
Latinoamericana de Valores, S.A., el cual esta debidamente registrado en la Bolsa Latinoamericana de Valores,
S.A., y es miembro de Latinclear. MMG Bank Corporation cuenta con corredores de valores debidamente
autorizados por la Superintendencia del Mercado de Valores de la Reptblica de Panamd, para llevar a cabo la
negociacion de los Bonos a través de la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A. Los servicios de colocacién por
MMG Barik Corporation se prestarén sobre la base del mejor esfuerzo. MMG Bank Corporation no garantiza al
Emisor la venta total o parcial de los Bonos.

Sera responsabilidad del Emisor pagar las tarifas de registro y supervisién cobradas por la Superintendencia del
Mercado de Valores, asi como las tarifas de registro y mantenimiento y comisiones por negociacioén primaria de
la presente emisién cobradas por la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A.

El contrato para la prestacion del servicio de colocacion de valores en el mercado primario sera por tiempo
indefinido. No obstante, cualquiera de las partes podra solicitar su terminacién en cualquier momento, dando un
aviso previo por escrito a la otra parte de tal decision, con al menos treinta (30) dias calendarios de anticipacién a
la fecha prevista de terminaci6n, sin perjuicio de que las partes puedan de comiin acuerdo renunciar a dicho
término.

La totalidad de los Bonos objeto de la presente oferta publica ser4 ofrecida al publico general, sin ningun perfil
especifico, Ninguna parte de los Bonos estin asignados para su colocacién a un grupo de inversionistas
especificos, incluyendo accionistas actuales, directores, dignatarios, ejecutivos, administradores, empleados o ex-
empleados del Emisor o sus subsidiarias.

Valores de la misma clase, emitidos por el Emisor, podrén ser utilizados como instrumentos de pago para fines
tales como refinanciamiento, crecimiento de capital de trabajo, adquisiciones y fusiones, ¢ inversiones de capital
del Emisor o sus Subsidiarias.

El Emisor se reserva el derecho de celebrar contratos de suscripcién sobre los Bonos en cualquier momento.

La oferta publica de los Bonos sélo esté siendo hecha dentro de la Republica de Panama. No obstante, los Bonos
también estaran disponibles en los mercados internacionales con los cuales la Bolsa Latinoamericana de Valores,
S.A. mantenga actualmente (o en un futuro suscriba) acuerdos de corresponsalia 0 mecanismos de operadores
remotos.

Actualmente no existen ofertas, ventas o transacciones de valores del Emisor en colocacién privada.

C. MERCADOS

La oferta publica de los Bonos fue registrada ante la Superintendencia del Mercado de Valores de la Reptblica de
Panam4 y su venta autorizada mediante Resolucion No. SMV-360 del 21 de octubre de 2022. Esta autorizacién no
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implica que la Superintendencia del Mercado de Valores de la Republica de Panama recomiende la inversion en tales
valores ni representa opinion favorable o desfavorable sobre las perspectivas del negocio. La Superintendencia del
Mercado de Valores de la Republica de Panama no seré responsable por la veracidad de la informacién presentada
en este prospecto o de las declaraciones contenidas en las solicitudes de registro.

Los Bonos han sido listados para su negociacion en la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A., y seran colocados
mediante oferta publica primaria en dicha bolsa de valores. El listado y negociacién de estos valores ha sido

autorizado por la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A. Esta autorizaciéon no implica su recomendacién u
opinion alguna sobre dichos valores o El Emisor.

D. GASTOS DE LA EMISION

Los gastos de la emision son los siguientes:

Cantidad neta al Emisor
$987.42
$59,245,186.81

Precio al publico | Gastos de 1a Emision
$1,00000 | $12.58
$60,000,000.00 $754,813.19

Por unidad
Total

El Emisor incurrird en los siguientes gastos aproximados, los cuales representan el 1.25802% del total de la
emision:

Cifras Representadas en US$
Comisién o Gasto* Periodicidad Monto Porcentaje
Inscripciéon en SMV Inicio $21,000.00 0.03500%
Tramite de inscripcion de emision en Latinex Inicio $150.00 0.00025%
Tramite de registro de emision en Latinex** Inicio $42,413.19 0.07069%
Inscripcién en Latinex Inicio $150.00 0.00025%
Inscripcion de valores en Latinclear Inicio $1,100.00 0.00183%
Comisi()}l;l de est.ructuraci()n, comisiér} de colocacion, Inicio $690,000.00 1.15000%

onorarios legales, otros (estimados)

Total $754,813.19 1.25802%

* El pago de impuestos (incluyendo, pero no limitando, impuestos de ITBMS) que se generen de estas comisiones o gastos de los Bonos
seran asumidos por el Emisor,

Incluye descuentos aplicados por pago adelantado por $15,208.33 a la BOLSA LATINOAMERICANA DE VALORES, S.A. para
negociacién de emisiones superiores a $12 millones en mercado primario

El Emisor incurrira en los siguientes gastos anuales aproximados:

Cifras Representadas en US$
Comisién o Gasto* Periodicidad Meonto Porcentaje
Tarifa de Supervisién SMV Anual $9,000.00 0.01500%
Mantenimiento Anual Inscripcién Latinex Anual $150.00 0.00750%
Mantenimiento Anual Latinclear Anual $150.00 0.00750%
Comision de agencia de pago, custodia, otros (estimado) Anual $125,000.00 0.20833%
Total $134,300.00 0.22383%

* Los montos de los gastos podrian variar de tiempo en tiempo.
E. USO DE LOS FONDOS RECAUDADOS

El producto de la presente emisién, aproximadamente US$59,245,186.81, podra ser utilizado por el Emisor para
refinanciamiento, crecimiento de capital de trabajo, adquisiciones y fusiones e inversiones de capital del Emisor
o sus Subsidiarias. En este tltimo caso, los préstamos que el Emisor otorgue a sus Subsidiarias deberan realizarse
en términos y condiciones estindares y usuales de mercado (arm’s length) lo cual debera incluir, entre otros,
fianzas solidarias y cruzadas entre las Subsidiarias (que sean 100% propiedad directa o indirecta del Emisor) vis-
4-vis el Emisor, por Io cual el Emisor incluir4 mediante suplemento al Prospecto Informativo al menos tres (3)
Dias Hébiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva, ¢l plan establecido para el retorno de los fondos otorgados
a dichas subsidiarias.
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Por tratarse de una emisién de Bonos en Series, correspondera a la administracién del Emisor decidir sobre el uso de
los fondos, en atencién a las necesidades financieras de la empresa, asi como también en consideracion a los cambios
que pudieran darse en relacién con las condiciones financieras de los mercados de capitales. Por tratarse de una
emision de Bonos en Series, el uso de fondos especifico de cada Serie sera comunicado por €l Emisor a la
Superintendencia del Mercado de Valores de Panamd, S.A. y a la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A., mediante
un Suplemento al Prospecto Informativo, con al menos tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva.

F. IMPACTO DE LA EMISION

La siguiente tabla presenta en forma comparativa los estados financieros auditados del Emisor (expresados en
miles de dolares) al 30 de junio de 2022 y la data proforma con base a la presente emisién de Bonos y la emision
de VCNSs actualmente en tramite paralelo de registro ante la Superintendencia del Mercado de Valores, asumiendo
la colocacion total de ambas Emisiones.

(Expresado en miles de délares)
Junio 2022 Post-Emisién

Activos
Activos corrientes
Efectivo 41,241.5 1412415
Inversiones 3.0 3.0
Cuentas por cobrar:
Cuentas por cobrar comerciales menos
provisién de cuentas incobrables de
US$1,124.2 en 2021 y US$1,665.5 en 55,6582 55,6582
2020
Compaiiias relacionadas 13,525.3 13,5253
Otras cuentas por cobrar 22,4840 22,4840
Total cuentas por cobrar 91,667.5 91,667.5
Inventarios 65,145.1 65,145.1
Gastos pagados por anticipado 3,584.6 3,584.6
Total activos corrientes 201,641.7 301,641.7
Activos no corrientes
Propiedad, planta y equipo - neto 143,850 1 143,850.1
Inversiones en afiliadas 28,2247 282247
Ofras inversiones 2550 255.0
Activos intangibles 125,634.5 125,634.5
Otros activos 247.0 247.0
Total activos no corrientes 2982113 2982113
Total Activos 499.853.0 599,853.0
Pasivos y Patrimonio
Pasivos corrientes

. 403.
Préstamos bancarios corto plazo 94,4038 94,403 .8
Valores comerciales negociables 0.0 40,000.0
Porc1()r} corriente de los préstamos 12,046 6 12,046.6
bancarios a largo plazo
Cuentas por pagar proveedores 62,161.0 62,161.0
Otras cuentas por pagar 9,912.4 9,912.4
Total pasivos corrientes 178,523.8 218,523.8
Pasivos no corrientes
Préstamos bancarios largo plazo 115,337.1 115,337.1
Bonos Corporativos largo plazo 0.0 60,000.0
Otras obligaciones laborales 2,946.0 2,946.0
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Compaiiias relacionadas largo plazo 0.0 0.0

ISR diferido 1,908.2 1,908.2
Total pasivos no corrientes 120,191.3 180,191.3
Total Pasivos 298,715.1 398,715.1

Compromisos y contingencias - -

Patrimonio

Capital social, 16,666,667 acciones

comunes y nominativas de $1.2 miles 20,000.0 20,000.0
cada una

gcglﬁgzzﬂﬁﬁ)riggﬁi’ooo Reones 47,5380 47,5380
Utilidades retenidas 88,9484 88,0484
Superavit por revaluacion 35,952.8 35,952.8
Participacién no controladora 8.698.7 8,698.7
Total Patrimonio 201,137.9 201,137.9
Total Pasivos y Patrimonio 499,853.0 599,853.0
Relacién Pasivo / Patrimonio 1.49 1.98
Relacion Pasivo / Capital Pagado 4.42 5.90

Nota: Asume la colocacién de la totalidad de la presente emisién de Bonos por US$60,000,000, asi como también la colocacién
de 1a totalidad de la emisién de VCNs del Emisor que se encuentra en trmite de registro paralelo ante la Superintendencia del
Mercado de Valores.

G. GARANTIAS

El Emisor podré emitir Series Senior con o sin garantia. El Emisor determinara, segiin sus necesidades y sujeto a
las condiciones del mercado, si alguna de las Series Senior sera una Serie Garantizada o no, mediante la
constitucién de uno o varios Fideicomisos de Garantia en la Republica de Panama u otras jurisdicciones. En ese
caso, la informacién sobre las garantias y toda la documentacion relacionada a la misma, sera remitida a la
Superintendencia del Mercado de Valores con una antelacién minima de treinta (30) dias calendarios antes de la
Fecha de Oferta Respectiva, para que sea analizada y aprobada por la SMV. Mientras no sea revisado y aprobada
dicha informacién, el Emisor no podrd emitir dicha Serie Garantizada. La documentacién relacionada con la
garantia y el fiduciario, debera cumplir con lo establecido en la Seccion de Garantias del Texto Unico del Acuerdo
2-2010. Una vez recibida la autorizacién de la SMV, el Emisor podra comunicar mediante Suplemento al
Prospecto Informativo, tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva, la garantia y las demés
condiciones de dicha Serie Garantizada, incluyendo la cobertura de garantia correspondiente a dicha Serie
Garantizada.

A la fecha de autorizacién del presente Prospecto, la Emisién no cuenta con garantias. También se desconoce el
Agente Fiduciario, los términos del Contrato de Fideicomiso, el detalle y condiciones de los bienes o garantias
que podrian formar parte del Fideicomiso.

El Emisor podra emitir Series Senior sin garantias.
Las Series Subordinadas no estaran garantizadas.
III. EMISIONES EN CIRCULACION

A la fecha de este Prospecto Informativo, el Emisor es un emisor recurrente y mantiene registradasy en circulacion
dos emisiones de Acciones Preferidas. La primera oferta publica es por US$25,000,000.00, de los cuales
US$25,000,000.00 se mantienen emitidos y en circulacion, y la cual fue autorizada por la Superintendencia del
Mercado de Valores de Panama mediante Resolucién SMV No. 431-15 de 14 de julio de 2015. La segunda oferta
pliblica es de hasta US$50,000,000.00, de los cuales US$22,538,000.00 se mantenian emitidos y en circulacién
al 30 de junio de 2022, y la cual fue autorizada por la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama
mediante la Resolucién SMV No. 390-21 del 17 de agosto de 2021.

IV.LEY APLICABLE
La oferta publica de Bonos de que trata este Prospecto Informativo estd sujeta a las leyes de la Reptiblica de Panama

y al Texto Unico del Decreto Ley 1 de 1999, segiin el mismo sea modificado de tiempo en tiempo, asi como de los
reglamentos y resoluciones de la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama relativos a esta materia.
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VI INFORMACION ADICIONAL

La oferta pablica de los valores de que trata este Prospecto Informativo estd sujeta a las leyes de la Republica de
Panam4 y a acuerdos, reglamentos y resoluciones adoptados por la Superintendencia del Mercado de Valores
sobre la materia. Copias de la documentacién completa requerida para la autorizacién de esta oferta publica al
igual que de otros documentos que amparan y complementan la informacion presentada en este Prospecto
Informativo podréan ser libremente examinadas por cualquier interesado en las oficinas de la Superintendencia del
Mercado de Valores ubicadas en el piso 8 del Edificio Global Plaza, en la Calle 50, Ciudad de Panama, Republica
de Panama.

Ninguna casa de valores o corredor de valores u ofra persona estd autorizada a dar informacién o garantia con
relacién a esta oferta piblica, distinta a la expresamente contemplada en este Prospecto Informativo. Ni los
asesores financieros, ni los auditores o asesores legales del Emisor asumen responsabilidad alguna por el
contenido de este Prospecto Informativo. La informacién contenida en este Prospecto Informativo es sélo
responsabilidad del Emisor.

VII. ANEXOS

A. Glosario de Términos
B. Estados Financieros auditados de Latin American Kraft Investments, Inc., anuales al cierre de diciembre
2021
C. Estados financieros interinos de Latin American Kraft Investments, Inc., a junio de 2022,
D. Calificaciones de Riesgo
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ANEXO A
GLOSARIO DE TERMINOS

Salvo que el contexto requiera lo contrario, para los propésitos de este Prospecto Informativo, los siguientes

términos en mayuscula tendrén el significado que se les atribuye a continuacién, los cuales tendrén el mismo

significado ya sea en plural o singular:

10.
11.
12.

13.

14.

15.

16.

17.

"Balance Minimo Requerido” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccion II.A.21 de este

Prospecto Informativo.

“Bonos”: significan, los Bonos objeto de oferta publica por una suma no mayor a sesenta millones de
délares (US$60,000,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, que seran
emitidas de tiempo en tiempo y cuyo registro de oferta publica ha sido autorizada por la SMV mediante
Resoluciéon No. SMV-360-22 de 21 de octubre de 2022.

“Bonos Corporativos Verdes, Sociales o Sostenibles” tiene el significado atribuido a dicho término en la

Seccién II, literal A, numeral 6 del Prospecto Informativo.

“Bonos Individuales™: tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccién II, Literal A, Numeral
15 del Prospecto Informativo.

“Bonos Globales™ tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccién II, Literal A, Numeral 15
del Prospecto Informativo.

“Bonos Senior” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccion II, literal A, numeral 6 del
Prospecto Informativo.

“"Bonos Subordinados” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccién II, literal A, numeral
6 del Prospecto Informativo.

“Agente Colocador”: significa MMG Bank Corporation.

“Agente de Pago” o “Agente de Pago, Registro y Transferencia™: significa MMG Bank Corporation.

“Bolsa de Valores” o “Latinex”: significa la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A.

“Ceniral de Valores”: significa Central Latinoamericana de Valores S.A. (Latinclear).

“Cambio de Contral”: significa el evento en que los beneficiarios finales actuales de las acciones comunes
del Emisor emitidas y en circulacién, dejen en cualquier momento de: (A) ser, conjuntamente, los
propietarios, directa o indirectamente, de al menos, el cincuenta y un por ciento (51%) de las acciones
comunes con derecho a voto, emitidas y en circulaciéon del Emisor o (B) ejercer control sobre el Emisor
por virtud de cualquier instrumento contractual o legal otorgado a favor de un tercero.

"Conirato de Agencia” significa el contrato suscrito entre el Emisor y el Agente de Pago de fecha 24 de
octubre de 2022.

“Control” y “Controlar” respecto de una Persona significa cualquiera otra Persona que (i) es propietaria,
directa o indirectamente, de mas del cincuenta por ciento (50%) de las acciones comunes con derecho a

voto emitidas y en circulacién de la primera Persona, o (ii) a través de contratos o de otra manera tiene €l
derecho de elegir a una mayoria de miembros de la Junta Directiva de la primera Persona, o (iii) a través
de contratos o de otra manera tiene el poder de dirigir los negocios y asuntos y de controlar las decisiones
de la Junta Directiva o de la asamblea de accionistas (0 cualquier otro érgano con caracteristicas y
funciones similares) de la primera Persona.

"Cuenta de Liquidez” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccién ILA.21 de este
Prospecto Informativo.

“Declaracion de Vencimiento Anticipado” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccién
I1.A.37 de este Prospecto Informativo

“Dia Habil”: significa cualquier dia (que no sea sabado ni domingo, ni dia feriado) en el cual los bancos

estén abiertos para el publico en general en la ciudad de Panama.
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18.
19.
20.

21.

22.

23,

24,

25.

26.

27.

28.

29.

30.
3L

32,

“Délares” 0 “US$”: significan la moneda de curso legal de los Estados Unidos de América.

“Emisor”: significa Latin American Kraft Investments, Inc.

“Evento(s) de Incumplimiente” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccién II.A.34de este
Prospecto Informativo

“Evento de Suspensién de la Tasa de Referencia” significa cuando i) el administrador de la Tasa de

Referencia haya comunicado al publico que dejara de proporcionar cualesquiera de los plazos de la Tasa
de Referencia utilizados por el Emisor en sus Series con Tasa de Interés Variable; ii) cualquier entidad
con facultades de regulador ante el administrador de la Tasa de Referencia comunique, ordene, o
establezca la suspensién indefinida o terminacién de la provision de 1a Tasa de Referencia, en cualesquiera
de los plazos utilizados por el Emisor en sus Series con Tasa de Interés Variable, por parte de su
administrador; iii) cualquier entidad con autoridad de resolucién o tribunal de justicia con jurisdiccion
sobre el administrador de la Tasa de Referencia comunique, ordene, o establezca la suspension indefinida
o terminacién de la provision de la Tasa de Referencia, en cualesquiera de los plazos utilizados por el
Emisor en sus Series con Tasa de Interés Variable, por parte de su administrador; iv) el administrador de
la Tasa de Referencia o cualquier entidad con facultades de regulador ante ¢l administrador de la Tasa de
Referencia comunique que la Tasa de Referencia, en cualesquiera de los plazos utilizados por el Emisor
en sus Series con Tasa de Interés Variable, ha dejado de ser representativa.

“Fecha de Emision Respectiva™ tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccién ILA.15 de
este Prospecto Informativo.

“Fecha de Liguidacién™ significa, para cada Bono, la fecha en que el Emisor reciba el pago del precio de
venta acordado para dicha Bono offecido en forma piblica a través de Latinex, conforme a los
reglamentos aplicables de Latinex.

“Fecha de Pago de Capital”: significa, para cada Bono, la fecha en que el Emisor debera realizar un pago
de capital, ya sea parcial o total, de acuerdo a lo establecido mediante el suplemento respectivo de dicha
Serie.

“Fecha de Pago de Interés™: tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccion 11.A.12 de este
Prospecto Informativo.

“Fecha de Oferta Respectiva™: tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccién I1.A.14 de este

Prospecto Informativo

“Feacha de Redencion Anticipada” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccion ILA.17 de

este Prospecto Informativo.

"Fecha de Revision” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccién I1.A.21 de este Prospecto
Informativo.

“Fecha de Vencimiento” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccion ILA.11 de este
Prospecto Informativo.

“Ley de Valores™: significa el Texto Unico del Decreto Ley No. 1 de 8 de julio de 1999.

“Mavoria de Tenedores”: significa, (i) mientras existan Bonos Serie Senior emitidos y en circulacion,
aquellos Tenedores Registrados que representen al menos el cincuenta y un por ciento (5 1%} de los Bonos
de las Series Senior emitidos y en circulacion en un momento determinado, segin el Registro; o (i)
siempre que no existan Bonos Serie Senior emitidos y en circulacién, aquellos Tenedores Registrados que
representen al menos el cincuenta y un por ciento (51%) de los Bonos de las Series Subordinaras emitidas
y en circulacién en un momento determinado, segun el Registro.

“Mavoria de Tenedores de una Serie”; significa (i) mientras existan Bonos Serie Senior emitidos y en

circulacién, aquellos Tenedores Registrados que representen al menos el cincuenta y un por ciento (51%)

de los Bonos de una Serie Senior respectiva, segun el Registro; o (ii) siempre que no existan Bonos Serie
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34.

3s5.
36.

37.

38.

39.

40.

41,

42,

43.

44,

45.

46.

47.

48.

49.

50.

51.

Senior emitidos y en circulacion, aquellos Tenedores Registrados que representen al menos el cincuenta

y un por ciento (51%) de los Bonos de la Serie Subordinada respectiva, segun el Registro.

. “Obligaciones de Hacer: tiene el significado atribuido en la Seccién II, Literal A, Numeral 33, literal ‘a’

del Prospecto Informativo.

“Dbligaciones de No Hacer”: tiene el significado atribuido en la Seccion II, Literal A, Numeral 33, literal
‘b’ del Prospecto Informativo.

“Participante”: significa la (s) persona (s) que mantiene (n) cuenta (s) con Latinclear.

“Periodo de Interés”: significa el periodo que comienza en la Fecha de Emision Respectiva y termina en
la Fecha de Pago de Interés inmediatamente siguiente; y cada periodo sucesivo que comienza en una
Fecha de Pago de Interés y termina en la Fecha de Pago de Interés, inmediatamente siguiente, y asi
sucesivamente hasta la Fecha de Redencion Anticipada (de haberla) o Fecha de Vencimiento.

Periodo de Interés de Transicion”: tiene el significado atribuido en la Seccion II, Literal A, Numeral 12

de este Prospecto Informativo.

“Persona”; significa cualquier persona natural o juridica, incluyendo asociaciones y fideicomisos.
“Prospecto Informativo™: significa el prospecto informativo preparado por el Emisor en relacion con la
emision de los Bonos registrado en la Superintendencia del Mercado de Valores , segin sea adicionado,
modificado y enmendado de tiempo en tiempo.

“Registro de Tenedores”: significa el registro de los Bonos llevado por el Agente de Pago en sus oficinas
principales.

“Serie” o “Series”: tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccién II, Literal A, numeral 7
del Prospecto Informativo.

“Serie(s) Garantizada(s)” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccién IL.A.7 de este
Prospecto Informativo.

“Serie(s) Senior” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccion ILA.6 de este Prospecto
Informativo.

“Serie(s) Subordinada” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccién ILA.6 de este
Prospecto Informativo.

“SOFR” significa la tasa de financiacion garantizada a un dia (en inglés “overnight”) publicada por el
Banco de 1a Reserva Federal de Nueva York, o su sucesor.

“SMV”: significa la Superintendencia del Mercado de Valores de la Republica de Panama.
“Suplemento” o “Suplemento al Prospecto Informativo” significa cada suplemento al Prospecto
Informativo que sea emitido por el Emisor con relacién a cada Serie de Bonos a ofrecer publicamente,
que contendra los términos y condiciones finales de dicha Serie.

"Supermavoria de Tenedores de una Serie” significa (i) mientras existan Bonos Serie Senior emitidos y

en circulacién, aquellos Tenedores Registrados que representen al menos el sesenta y seis punto sesenta
y siete por ciento (66.67%) de los Bonos de una Serie Senior respectiva, segun el Registro; o (ii) siempre
que no existan Bonos Serie Senior emitidos y en circulacién, aquellos Tenedores Registrados que
representen al menos el sesenta y seis punto sesenta y siete por ciento (66.67%) de los Bonos de la Serie
Subordinada respectiva, segun el Registro.

"Supermavoria de Tenedores Registrados” significa aquellos Tenedores Registrados que representen al

menos el sesenta y seis punto sesenta y siete por ciento (66.67%) de los Bonos emitidos y en circulacion,
segun el Registro,

“Tasa de Interés™ tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccion II, Literal A, numeral 12
del Prospecto Informativo.

“Tasa de Interés Fija" tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccion II, Literal A, numeral

12 del Prospecto Informativo.
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52.

53.

54.

535.

56.

57.

“Tasa de Interés Variable” el significado atribuido a dicho término en la Seccion II, Literal A, numeral
12 del Prospecto Informativo.

“Tasa de Referencia™ se refiere ala tasa SOFR que el Emisor determine utilizar para el célculo de la Tasa
de Interés de las series que decida emitir con tasa variable, la cual sera comunicada via suplemento a més
tardar tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva.

“Tasa de Referencia Alterna™: tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccién 1I, Literal A,

numeral 12.

“Tenedor”: significa todo tenedor de los Bonos ya sea Tenedor Registrado o Tenedor Indirecto.
“Tenedor Indirecto™: significa el inversionista, en relacién con aquellos Bonos inmovilizadas compradas
a su favor a través de una casa de valores o un intermediario, y que, como tal, adquiere derechos bursétiles
sobre los Bonos de conformidad con lo dispuesto en el Texto Unico del Decreto Ley 1 de 1999.

0

Tenedor Registrado™: significa aquella(s) persona(s) a cuyo(s) nombre(s) una Bono esté en un momento

determinado inscrito en el Registro de Tenedores.
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A los accionistas de
Latin American Kraft Investments, Inc. y subsidiarias y Entornos
Propiedades Raices, S.A. y subsidiaria

Opinion

Hemos auditado los estados financieros de Latin American Kraft Investments, Inc. y
subsidiarias y Entornos Propiedades Raices, S.A. y subsidiaria, que comprenden el
Estado combinado de situacion financiera al 31 de diciembre de 2021, el Estado
combinado de resultados, el Estado combinado de utilidades integrales, el Estado
combinado de cambios en el patrimonio y el Estado combinado de flujos de efectivo
correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha y las notas explicativas a los
estados financieros que incluyen un resumen de las politicas contables significativas.

En nuestra opinion, los estados financieros combinados adjuntos presentan
razonablemente, en todos los aspectos materiales, la situacion financiera de la Latin
American Kraft Investments, Inc. y subsidiarias y Entornos Propiedades Raices, S.A.
y subsidiaria, al 31 de diciembre de 2021, asi como sus resultados y flujos de efectivo
correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con las
Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF).

Fundamento de la opinién

Hemos tlevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con las Normas Internacionales
de Auditoria (NIA). Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se
describen mas adelante en la seccion “Responsabilidades del auditor en relacién con
la auditoria de los estados financieros” de nuestro informe.

Somos independientes de la empresa, de conformidad con el Cédigo de ética para
profesionales de la contabilidad del Consejo de Normas Internacionales de Etica para
Contadores (Cédigo ética del IESBA) y hemos cumplido con las demas responsabilidades
de ética de conformidad con dicho codigo. Consideramos que la evidencia de auditoria
que hemos obtenido proporciona una base suficiente y adecuada para nuestra opinion.

Adquisicion de negocios

Llamamos la atencion a “Nota 9” y “Nota 10” de los estados financieros, en las cuales
se describe que, el 15 de enero de 2020, Latin American Kraft Investments, Inc.
adquirié el 100% de las acciones de Casa de OroQ, S.A. y subsidiarias (Inmobiliaria
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Mesoamericana, S.A. de C.V. (El Salvador), Inmobiliaria Mesoamericana, S.A. (Guatemala),
Inmobiliaria Mesoamericana, S.A. de C.V. (Honduras) y Casa de la Factura, S.A.), lo que
generd una plusvalia de US$47.4 millones. La administracion ha optado por
registrar dentro de los activos la plusvalia en el mismo periodo. La NIF 3
"Combinaciones de negocios" habria considerado el registro de esta plusvalia si las
empresas no estuvieran bajo control comdn. Sin embargo, la plusvalia registrada es
menor que el valor de mercado de esta, calculado técnicamente.

Responsabilidades de la direccion y de los responsables encargados del gobierno de
la entidad en relacion con los estados financieros

La administracion es responsable de la preparacion y presentacion razonable de los
estados financieros adjuntos de conformidad con las NIIF, y del control interno que la
administracion considere necesario para permitir la preparacion de estados financieros
libres de incorreccion material debido a fraude o error.

En la preparacion de los estados financieros, la administracion es responsable de
valorar la capacidad de la empresa de continuar en funcionamiento. Segin
corresponda, se revelaran las cuestiones relacionadas con la empresa en
funcionamiento y utilizando el principio contable de empresa en funcionamiento,
excepto si la administracion tiene intencion de liquidar la sociedad o de cesar sus
operaciones, o0 bien no exista otra alternativa realista.

Los encargados del gobierno de la entidad son responsables de la supervision del
proceso de informacion financiera de la empresa.

Responsabilidad del auditor en relacion con la auditoria de los estados financieros
Nuestro objetivo es obtener una seguridad razonable de que los estados financieros en
su conjunto estan libres de incorreccion material debido a fraude o error y emitir un
informe de auditoria con nuestra opinion.

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad, pero no garantiza que una auditoria
realizada de conformidad con las NIA siempre detecte una incorreccion material
cuando existe. Las incorrecciones pueden deberse a fraude o error y se consideran
materiales si, individualmente o de forma agregada, puede preservarse
razonablemente que influyan en las decisiones econémicas que los usuarios toman
basandose en los estados financieros.

Como parte de una auditoria de conformidad con las NIA, aplicamos nuestro juicio
profesional y mantenemos una actitud de escepticismo técnico durante todo el
proceso. También:

e Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccion material en los estados
financieros, debido a fraude o error; disefiamos y aplicamos procedimientos de
auditoria para responder a dichos riesgos y obtenemos evidencia de auditoria
suficiente y adecuada para fundamentar nuestra opinion. El riesgo de no
detectar una incorreccion material debido a fraude es mas elevado que por una
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incorreccion debido a error, ya que el fraude puede implicar colusion,
falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
erroneas o la elusion del control interno.

Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el
fin de disehar procedimientos adecuados en funcion de las circunstancias y no
con la finalidad de expresar una opinion sobre su eficacia.

Evaluamos la adecuacion de las politicas contables aplicadas, y la razonabilidad
de las estimaciones contables y la correspondiente informacion revelada por la
direccion.

Analizamos si resulta adecuado utilizar el principio contable de Empresa en
Funcionamiento y, basandonos en la evidencia de auditoria obtenida,
concluimos si existe o no evidencia material de hechos o condiciones que
podrian generar dudas significativas sobre la capacidad de la sociedad para
continuar sus operaciones. Si concluimos que existe incertidumbre material
sobre dicha capacidad, se requiere que llamemos la atencidon en nuestro
informe sobre la informacion revelada en los estados financieros. Si dichas
revelaciones no son adecuadas, tendriamos que expresar una opinion
modificada.

Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida hasta la
fecha de nuestro informe. Sin embargo, hechos o condiciones futuras podrian
provocar que la empresa deje de ser considerada empresa en funcionamiento.

Evaluamos la presentacion global, la estructura y el contenido de los estados
financieros, incluida la informacion revelada, y si los estados financieros
representan las transacciones y hechos subyacentes de un modo que logran la
presentacion razonable.

Comunicamos a la administracion de la entidad en relacion con, entre otras
cuestiones, el alcance y el momento de realizacién de la auditoria planificada
y los hallazgos significativos de la auditoria, asi como cualquier deficiencia
significativa del control interno que identificamos en el transcurso de la
auditoria.

UHY Pérez\& Co.

e 7o y Auditor

& g. 652
Lic. René Humberto Pérez Ordéiiez
Colegiado niim.652
Guatemala, 25 de febrero de 2022
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Latin American Kraft Investments, Inc. y subsidiarias y Entornos Propiedades Raices, S.A. y

subsidiaria

Estados combinados de situacion financiera
Al 31 de diciembre de 2021 y 2020

(expresado en miles de délares de los Estados Unidos de América)

Activos

Activos corrientes:
Efectivo (nota 3)
Inversiones
Cuentas por cobrar:
Cuentas por cobrar comerciales menos
provision de cuentas incobrables de
USS$1,124.2 en 2021 y US$1,665.5 en 2020
Compaiiias relacionadas (nota 4)
Otras cuentas por cobrar (nota 5)
Total cuentas por cobrar

Inventarios (nota 6)
Gastos pagados por anticipado

Total activos corrientes

Activos no corrientes:
Propiedad, planta y equipo - neto (nota 7)
Inversiones en afiliadas (nota 8)
Otras inversiones
Activos intangibles (nota 9)
Otros activos

Total activos no corrientes

Total activos

Véase notas gue acompaian a los estados financieros.

2021 2020
usS 39,965.3 USS 22,860.3
3.0 2.9
47,889.7 34,634.1
11,438.9 9,184.4
19,380.4 11,140.4
78,709.0 54,958.9
53,014.4 30,232.6
3,303.7 2,515.2
174,995.4 110,569.9
130,522.3 128,399.3
28,224.7 28,224.7
255.0 255.0
125,478.6 125,899.3
247.0 132.8
284,727.6 282,911.1
USS 459,723.0 USS 393,481.0
(Continta)
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Latin American Kraft Investments, Inc. y subsidiarias y Entornos Propiedades Raices, S.A. y

subsidiaria

Estados combinados de situacién financiera
Al 31 de diciembre de 2021 y 2020

(expresado en miles de ddlares de los Estados Unidos de América)

Pasivos vy patrimonio
Pasivos corrientes:

Préstamos bancarios corto plazo (nota 11)
Porcion corriente de los préstamos bancarios a
largo plazo (nota 11)

Cuentas por pagar proveedores

Otras cuentas por pagar (nota 12)

Total pasivos corrientes

Pasivos no corrientes:
Préstamos bancarios largo plazo (nota 11)
Otras obligaciones laborales (nota 13)
Compaiiias relacionadas largo plazo (nota 4)
ISR diferido
Total pasivos no corrientes

Total pasivos

Compromisos y contingencias (nota 15)

Patrimonio:
Capital social, 16,666,667 acciones comunes
y nominativas de US$1.2 miles cada
una (nota 16)

Acciones preferentes, 41,932 acciones
de US$1,000 (mil) cada una (nota 17)
Utilidades retenidas

Superavit por revaluacion

Participacion no controladora
Total patrimonio

Total pasivos y patrimonio

Véase notas que acompaiian a los estados financieros.

USS

us$

2021 2020
67,137.5 USS 63,290.1
11,396.6 13,383.1
58,509.1 28,036.3

8,387.1 5,465.3
145,430.3 110,174.8
119,525.3 102,671.0

2,213.1 1,525.3

3,387.5 19,100.0

1,908.2 1,693.5
127,034.1 124,989.8

272,464.4 235,164.6
20,000.0 20,000.0
41,932.0 25,000.0
80,235.2 67,601.5
35,952.8 37,063.3

9,138.6 8,651.6
187,258.6 158,316.4

459,723.0 USS  393,481.0

(Concluye)




Latin American Kraft Investments, Inc. y subsidiarias y Entornos Propiedades Raices,

S.A. y subsidiaria

Estados combinados de resultados

Por los afos terminados al 31 de diciembre de 2021 y 2020

(expresados en miles de délares de los Estados Unidos de América)

Ingresos:
Ventas netas ussS
Otros ingresos de operacion
Total ingresos

Costo de ventas (nota 19)

2021 2020
224,384.5 US$  172,930.7
2,014.5 2,367.0
226,399.0 175,297.7

(160,738.0)

(124,526.9)

Utilidad bruta 65,661.0 50,770.8
Gastos de operacion:
Gastos de distribucion y ventas (nota 20) (16,080.6) (14,310.2)
Gastos de administracion (nota 21) (12,395.4) (10,432.7)
Total gastos de operacion (28,476.0) (24,742.9)
Utitidad de operacion 37,185.0 26,027.9
Otros gastos:
Gastos financieros (13,418.9) (10,587.5)
Otros gastos (2,452.3) (2,056.2)
Costos y gastos no recurrentes (nota 22) (1,635.8) (2,678.6)
Diferencial cambiario (275.7) (510.4)
Total otros gastos, neto (17,782.7) (15,832.7)
Utilidad antes de Impuesto Sobre la Renta 19,402.3 10,195.2
Impuesto Sobre la Renta (nota 14) (3,644.2) (2,782.4)
Utilidad después del Impuesto Sobre la Renta 15,758.1 7,412.8
Interés minoritario (1,766.0) (1,325.6)
Utilidad neta (113 13,992.1 US$ 6,087.2
Véase notas que acompanan a los estados financieros.
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Latin American Kraft Investments, Inc. y subsidiarias y Entornos Propiedades
Raices, S.A. y subsidiaria
Estados combinados de utilidades integrales
Por los afos terminados al 31 de diciembre de 2021 y 2020
(expresados en miles de délares de los Estados Unidos de América)

2021 2020
Utilidad neta usS 13,992.1 USS 6,087.2
Revaluacion de propiedad, planta y equipo - -
Total utilidades integrales del periodo us$ 13,992.1 USS 6,087.2

Véase notas que acompaiian a los estados financieros.
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subsidiaria
Estados combinados de flujos de efectivo
Por los afios terminados al 31 de diciembre de 2021 y 2020
(expresados en miles de délares de los Estados Unidos de América)

Latin American Kraft investments, Inc. y subsidiarias y Entornos Propiedades Raices, S.A. y

Flujos de efectivo de actividades de operacion:

2021

Utilidad neta uss 13,992.1 USS
Ajustes para conciliar la utilidad neta con el efectivo neto
provisto por las actividades operativas:
Depreciacion 7,156.8
Amortizacion activos intangibles 143.6
Estimacion para cuentas incobrables y obsolescencia
de inventarios (1,082.3)
Obligaciones laborales 1,796.1
Participacion no controladora 1,766.0
Cambios en activos y pasivos provistos por (usados en)
actividades de operacion:
Cuentas por cobrar (20,940.1)
Cuentas por cobrar en compaiiias relacionadas (2,254.4)
Inventarios (22,240.9)
Gastos pagados por anticipado (691.9)
Otros activos .
Cuentas por pagar y gastos acumulados 32,380.2
Pago de obligaciones laborales (1,108.3)
Efectivo neto provisto por actividades de operacion 8,916.9
Flujos de efectivo de actividades de inversion:
Adquisiciones de activos fijos (8,184.7)
Adquisicién inmueble Entorno Propiedades Raices .
Venta de activos fijos 91.8
Venta de Inversion Sigma, S.A.
Inversion en compra de Casa de OroQ y subsidiarias
Inversion en compra de PSQ
Efectivo neto (usado en) las actividades de
inversion UsS (8,092.9) USS

Véase notas que acompaiian a los estados financieros.

2020

6,087.2

6,757.7
143.0

845.1
1,653.8
1,325.6

1,445.6
21,085.7
7,422.4
(10.5)
243.6
(12,956.1)

(2,178.3)

31,864.8

(5,998.9)
(5,162.0)
417.8
11,000.0
(60,000.0)

(255.0)

(59,998.1)

(Continua)
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Latin American Kraft Investments, Inc. y subsidiarias y Entornos Propiedades Raices, S.A. y

subsidiaria

Estados combinados de flujos de efectivo
Por los anos terminados al 31 de diciembre de 2021 y 2020
(expresados en miles de ddlares de los Estados Unidos de América)

2021 2020
Flujos de efectivo de actividades de financiamiento:
(Disminucion) neto de préstamos bancarios a
corto plazo usS (3,797.4) USS (4,847.2)
(Disminucion) aumento neto de otras obligaciones a
corto plazo (856.7) 3,451.1
Aumento neto de los préstamos bancarios
a largo plazo 23,369.3 17,020.8
Pago de dividendos acciones preferentes (2,436.1) (2,422.0)
Pago de dividendos Sun Chemical, S.A. de C.V. (1,217.5) (1,000.0)
Capital Entorno Propiedades Raices, S.A. - 2,720.0
Acciones preferentes LAKI 16,932.0
Cuentas por pagar afiliadas a largo plazo (15,712.6) 19,100.0
Efectivo neto provisto por las actividades
de financiamiento 16,281.0 34,022.7
Aumento neto del efectivo 17,105.0 5,889.4
Efectivo al inicio del ano Laki 22,860.3 16,018.3
Efectivo al inicio del afio OroQ - 952.6
Efectivo al final del afo UssS 39,965.3 USS 22,860.3
(Concluye)
Véase notas que acompafan a los estados financieros.
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Latin American Kraft Investments, Inc. y subsidiarias y Entornos Propiedades Raices, S.A. y

subsidiaria
Notas a los estados financieros combinados
Por los afos terminados al 31 de diciembre de 2021 y 2020
(expresados en miles de dolares de los Estados Unidos de América)

(1) Resumen de las principales politicas contables utilizadas por el grupo para la preparacion

de sus estados financieros combinados

(@)

(b)

(©)

Bases para la preparacion

Los estados financieros combinados han sido preparados con base en el costo
historico con excepcion de la revaluacion de los activos fijos que se presentan
para el reconocimiento del valor revaluado en algunas subsidiarias consolidadas.
Los estados financieros se presentan en délares de los Estados Unidos de América

(USS).
Declaracién de cumplimiento

Los estados financieros combinados han sido preparados de acuerdo con las
Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) emitidas por el Consejo
de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB). Estas normas requieren que la
Administracion efectle ciertas estimaciones y juicios con el fin de determinar el
valor de algunas de las partidas incluidas en los estados financieros combinados,
asi como para hacer las revelaciones que se requieren para ser presentadas en el
mismo. Aun cuando pueden diferir de su resultado final, la administracion
considera que las estimaciones y supuestos utilizados fueron los adecuados en las
circunstancias.

Transacciones en moneda extraniera

Los registros contables se mantienen en la respectiva moneda local de cada uno de
los paises en los que operan las empresas. Los estados financieros de las empresas se
han convertido a délares de los Estados Unidos de América de acuerdo con la NIC 21
"Efectos de las variaciones en las tasas de cambio” de la Junta de Normas
Internacionales de Contabilidad (IASB). El dolar es la moneda funcional. El efecto
acumulativo de la conversion de moneda esta incluido en el estado de resultados.

Principios de consolidacién y combinacion

Cuando el grupo tiene el poder, directa o indirectamente, para dirigir las politicas
financieras y operativas de otra entidad, con el fin de obtener beneficios de sus
actividades, se clasifica como una subsidiaria. Los estados financieros combinados
presentan los resultados de la empresa y sus subsidiarias ("el grupo”) como si
formaran una sola entidad. Por lo tanto, las transacciones y saldos entre empresas
del grupo se eliminaran en su totalidad.

11
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(d)

(e)

()

(e

Los estados financieros combinados incluyen inversiones de entidades establecidas
en Estados Unidos de América, China, Guatemala, El Salvador, Honduras, Nicaragua,
Costa Rica, México, Panama y Repiblica Dominicana.

Combinacién de negocios

El combinado de Latin American Kraft Investments, Inc. y subsidiarias combina sus
estados financieros con Entornos Propiedades Raices, S.A. y subsidiaria por tener
interés comln y actividades (nicas correspondidas. Se aplican las reglas de
consolidacion con sus respectivas eliminaciones.

Cambios en estimados contables

El efecto del cambio en una estimacion contable debe ser incluido al determinar
la ganancia o la pérdida de la siguiente forma:

« El periodo en que tiene lugar el cambio, si este afecta a un solo periodo;
« El periodo del cambio y los futuros, si este afecta a varios periodos.

Cambios en las politicas contables

El cambio en una politica contable sucedera solo cuando sea obligatorio por norma
legal, porque lo haya establecido un organismo regulador o cuando el cambio
produzca una presentacion mas adecuada de los sucesos y transacciones en los
estados financieros de la compaiiia.

Los cambios en politicas contables deben ser aplicados retrospectivamente, a
menos que los importes de los ajustes resultantes relacionados con periodos
previos no puedan ser determinados razonablemente. Cualquier tipo de ajuste
debe ser incluido como componente del resultado neto del periodo corriente.

Pronunciamientos contables

Nuevas normas, interpretaciones y modificaciones efectivas desde el 1 de enero
de 2021.

Las siguientes nuevas normas, modificaciones e interpretaciones también son
efectivas por primera vez en los estados financieros, pero ninguna de ellas ha
tenido un efecto significativo en estos:

e Modificaciéon de la NIIF 16 Arrendamientos: reducciones del alquiler
relacionadas con el COVID-19.

e Modificacion de la NIIF 4 Contratos de seguro, NIIF 7 Instrumentos
financieros: informacion a revelar, NIIF 9 Instrumentos financieros, NIIF
16 Arrendamientos y NIC 39 Instrumentos financieros: reconocimiento
y medicion, reforma de la tasa de interés de referencia - fase 2.

12



(h)

()

(k)

Nuevas normas, interpretaciones y modificaciones efectivas desde el 1 de enero
de 2020.

Las siguientes nuevas normas, modificaciones e interpretaciones también son
efectivas por primera vez en los estados financieros, pero ninguna de ellas ha
tenido un efecto significativo en estos:

e Modificacion de la NIIF 9 Instrumentos financieros, NIC 39 Instrumentos
financieros: Reconocimiento y medicion y NIIF7 Instrumentos
financieros: informacién a revelar, reforma de la tasa de interés de
referencia.

Instrumentos financieros

Los activos y pasivos financieros corresponden al dinero en efectivo, cuentas por
cobrar, otras cuentas por cobrar, cuentas por cobrar y por pagar a compaiias
afiliadas, préstamos bancarios y otras cuentas por pagar. Estos activos y pasivos
financieros son reconocidos como tales en el momento de la negociacion, y su
reconocimiento cesa cuando se liquidan. Debido a la naturaleza de estos el término
de su realizacion o la madurez de su valor contable son aproximados a su valor
razonable. El valor en libros se ajusta con las reservas de valoracion que se registran
contra los resultados del ejercicio, con el fin de obtener su valor razonable.

En general, los activos y pasivos financieros se liquidan en efectivo en lugar de
cambiarlos por los instrumentos financieros o de activos o pasivos no financieros. Las
politicas contables sobre el reconocimiento de los ingresos y gastos derivados de los
activos y pasivos financieros se dan a conocer en las respectivas politicas contables
descritas en esta nota.

Efectivo

El efectivo y equivalentes incluye las disponibilidades en caja y bancos, sobre estos
no existen restricciones que limiten su uso.

Inversiones
Las inversiones en otras empresas afiliadas no consolidadas se registran al costo.

Las inversiones en asociadas estan constituidas por acciones de capital, con el fin
de participar patrimonialmente. Cuando su participacion es igual o mayor al 20%,
este consiste en registrar la inversion inicialmente al costo y es ajustada
posteriormente para reconocer la porcion que le corresponde al inversionista en
las pérdidas o ganancias obtenidas, por la empresa participada, después de la
fecha de adquisicion.

Inversiones en afiliadas

Una afiliada es una entidad sobre la que el grupo tiene influencia significativa y que
no es ni una subsidiaria ni constituye una participacion en una empresa conjunta.
Influencia significativa es el poder de intervenir en las decisiones de politica

13
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(m)

(n)

financiera y operativa de la inversion, sin llegar a tener control o control conjunto
de esta.

Los resultados, activos y pasivos de las filiales se incorporan en estos estados
financieros combinados utilizando su valor patrimonial proporcional, excepto cuando
la inversion es clasificada como mantenida para la venta, en cuyo caso se
contabilizara de acuerdo con la NIIF 5 “Activos no corrientes mantenidos para la
venta y actividades interrumpidas”.

Titulos disponibles para venta: en esta categoria se incluyen las inversiones
adquiridas con la intencion de mantener por un periodo indefinido que puede ser
vendido en respuesta a las necesidades de liquidez, los cambios en las tasas de
interés, tipo de cambio o precio de mercado de las acciones. Estas inversiones se
valoran por su valor razonable y los cambios en su precio se reconocen directamente
en el patrimonio utilizando una cuenta de valuacion hasta que se venden o se
reembolsen (dados de baja) o se determine que una inversién se ha deteriorado en
su valor. En ese caso, el acumulado ganancia o pérdida reconocida previamente en
el patrimonio neto se incluyen en el resultado de las operaciones en el estado de
resultados. Las ganancias o pérdidas en valores en moneda extranjera disponibles
para la venta se reconocen en el estado de resultados.

Cuentas por cobrar

Las cuentas por cobrar comerciales se registran al costo de la factura y no devengan
intereses.

Las cuentas y documentos por cobrar representan la suma de dinero que corresponde
a la venta de material de empaque rigido y flexible, aluminio y resinas, tintas a base
de agua, aceite y solventes, al crédito a clientes y empresas relacionadas y se
presentan a su valor histérico de intercambio menos una estimacion de cuentas
incobrables.

Provision para cuentas incobrables

Esta provision se registra con base en la identificacion de las cuentas vencidas y otras
consideraciones de la administracion. Los saldos de las cuentas se pasan
directamente contra la reserva, después de que todos los medios de cobro se han
agotado y el potencial de recuperacion se considera remoto.

Inventarios

Los inventarios son activos corrientes poseidos para ser vendidos en el curso
normal de la operacion.

Los inventarios se valoran sobre el menor entre el costo y el valor neto de realizacion.
El valor neto realizable es el precio de venta en el curso normal del negocio menos
el costo de poner el inventario en condiciones de venta y los gastos de
comercializacion y distribucion. El costo se determina sobre la base del costo
promedio. Una reserva de cualquiera de los productos obsoletos o de lento
movimiento se registra cuando hay inventarios en tales condiciones.

14
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Propiedad, planta v equipo

Estos son bienes tangibles que tienen por objeto ser utilizados en beneficio de las
compaiiia, en la comercializacion de productos para la venta o para el uso de la
propia empresa y la prestacion de servicio a los clientes.

La adquisicion de estos bienes denota el proposito de utilizarlos y no de venderlos
en el curso normal de las operaciones de la compaiia.

Para determinar el costo de la propiedad, planta y equipo se considera el precio
neto pagado por los bienes mas todas las erogaciones necesarias para tener el
activo en el lugar y condiciones que permitan su funcionamiento como los derechos
y gastos de importacion, fletes, seguros, gastos de instalacion y cualquier otro
realizado para llevar el activo al lugar donde quedara instalado. Cualquier costo
adicional de instalacion o acondicionamiento necesarios para que el activo inicie
sus operaciones también es asignado a su cuenta.

Activos propios

Las propiedades, planta y equipo son contabilizados a su valor revaluado, que
viene dado por su valor razonable en el momento de la revaluacién menos la
depreciacion acumulada practicada posteriormente y el importe acumulado de las
pérdidas por deterioro de valor que haya sufrido el elemento. Las revaluaciones
seran hechas cada cinco afos, de manera que el importe en libros, en todo
momento, no difiera significativamente del que podria determinarse utilizando el
valor razonable en la fecha del balance.

La compaiiia sigue la politica de transferir a las utilidades retenidas el superavit
realizado anualmente con base en el uso del activo revaluado.

Construcciones en proceso

Las propiedades en proceso de construccion o desarrollo para su uso futuro son
clasificadas como propiedad, planta y equipo y valuadas al costo mas otros gastos
incurridos, hasta que la construccion o desarrollo se ha completado.

Desembolsos posteriores a la fecha de adquisicion

Las renovaciones y mejoras importantes se capitalizan cuando es probable que de
estas se deriven beneficios econémicos futuros y que puedan medirse de manera
fiable. Por otra parte, los reemplazos menores, reparaciones y mantenimiento que
no prolonguen su vida Util restante se cargan contra los resultados del ejercicio a
medida en que se incurran.

Los desembolsos posteriores se capitalizaran cuando sea probable que de estos se
deriven beneficios econémicos futuros a los originalmente evaluados si no son
reconocidos como gastos cuando estos se conocen.

La depreciacion se calcula utilizando el método de linea recta, con base en la vida

util estimada de los activos. La depreciacion de los valores de costo, asi como de los
valores revaluados, se calcula considerando sus vidas Utiles estimadas. Anualmente,
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el superavit de valorizaciones realizadas en las utilidades retenidas se transfiere,
segun se establece en las Normas Internacionales de Informacion Financiera.

Depreciacion

Para efectos financieros y de impuestos, la depreciacion es acumulada bajo el
método de linea recta sobre una base estimada de vida Gtil de los activos
depreciables.

Formula:
Monto de la depreciacion = costo del bien
aios de vida util

Para fines financieros y fiscales, los afos de vida dtiles estimados y las tasas
maximas de depreciacion para cada categoria de activo son los que se muestran a
continuacion:

Vida atil

estimada Porcentaje
Edificios 25 aios 4%
Mejoras en propiedades arrendadas 20 anos 5%
Instalaciones 25 ainos 4%
Maquinaria y equipo 20 ainos 5%
Vehiculos 7 afos 14%
Mobiliario y equipo de oficina 5 afos 20%
Herramientas 7 aios 14%
Equipo de computacion 3 afos 33%

La compaiiia efectiia una revision, al cierre de cada periodo contable, de las vidas
utiles y valor residual de la propiedad, planta y equipo.

Deterioro de activos de larga vida

La administracion efectia una revision, al cierre de cada ejercicio contable, sobre
los valores en libros de sus activos de larga vida para identificar disminuciones de
valor cuando hechos o circunstancias indican que los valores registrados podrian
no ser recuperables. Si dicha indicacién existiese y el valor en libros excede a su
importe recuperable, la compaiiia valUa los activos o las unidades generadoras de
efectivo a su importe recuperable. Las pérdidas que se generen por este concepto
se registran en los resultados del aio en que se determinen. Al 31 de diciembre de
2021 y 2020, no hubo indicios de pérdidas por deterioro del valor en libros de los
activos, por lo que no era necesario hacer una estimacion de su valor de
recuperacion.

Propiedades de inversion

La compaiiia es propietaria de terrenos y edificios que se utilizan para la obtencion
de rentas (arrendamiento operativo) y plusvalia a largo plazo. Las propiedades de
inversion también incluyen las que estan siendo construidas o desarrolladas para
uso en arrendamiento futuro. Las propiedades de inversion no son ocupadas por la
compaiiia.
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Las propiedades de inversion se registran a su valor razonable. Los cambios en los
valores razonables se presentan en los resultados como parte de otros ingresos
(gastos).

Arrendamiento financiero

Estos activos se capitalizaran con base en el valor presente de los pagos minimos
del contrato de arrendamiento. Para el caso de los bienes tomados en
arrendamientos financieros, se incluiran como parte del costo aquellos directos
incurridos al inicio de la transaccion.

Las obligaciones netas de intereses se presentan como parte del pasivo a corto y
largo plazo.

Los intereses se reconoceran en los resultados del periodo bajo el método de lo
devengado, igual tratamiento se aplicara a los gastos directos incurridos para los
bienes cedidos en arrendamiento.

Los activos adquiridos bajo arrendamiento financiero se deprecian bajo el
método de linea recta tomando en consideracion la vida (til estimada de estos.

Activos intangibles

La plusvalia representa el exceso del costo de una combinacién de negocios sobre
el interés en el valor razonable de los activos, pasivos y pasivos contingentes
adquiridos. El costo comprende el valor razonable de los activos entregados, los
pasivos asumidos y los instrumentos de patrimonio emitidos, ademas de los costos
directos de adquisicion.

La plusvalia se capitaliza como un activo intangible. Si existiese algin deterioro
en el valor en libros, este se carga al estado combinado de resultados integrales.

Cuando el valor razonable de los pasivos y pasivos contingentes exceda el valor
razonable de la contraprestacion pagada, el exceso se acreditara en su totalidad
al estado combinado de resultados integrales en la fecha de adquisicion.

Préstamos

Préstamos a corto plazo v vencimiento de préstamos a largo plazo

Se reconocen como pasivos corrientes todas aquellas deudas cuyos vencimientos
sean menores a 12 meses a partir de la fecha de preparacion de los estados
financieros.

Ademaés, es considerado como pasivo corriente el vencimiento corriente de los
préstamos a largo plazo.
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Préstamos a largo plazo

Se reconocen como pasivos no corrientes todas aquellas deudas cuyos
vencimientos sean superiores a 12 meses a partir de la fecha de preparacion de
los estados financieros.

Certificados de inversion y pasivo financiero por titularizacién por pagar a largo
plazo

Los certificados de inversion y el pasivo financiero por titularizacion son
reconocidos inicialmente por su valor razonable a las fechas respectivas de su
contratacion, neto de los costos de la transaccion atribuibles. Posteriormente,
se miden a su costo amortizado utilizando el método de interés efectivo. Estas
obligaciones financieras son clasificadas como pasivos corrientes, a menos que
la compaiiia tenga un derecho incondicional para diferir la cancelacion por al
menos 12 meses después de la fecha del estado de situacion financiera.

Reservas

Una reserva es reconocida solo cuando las empresas tienen una obligacion presente
(legal o implicita) como resultado de un evento pasado y es probable (mas probable
que de otra manera) que se requeriran recursos para liquidar la obligacion y una
estimacion fiable puede ser hecha. Las provisiones se revisan en cada fecha del
balance y se ajustan para reflejar la mejor estimacién disponible en esa fecha. El
importe de las reservas registrado al 31 de diciembre de 2021 y 2020 es aproximado
a su valor razonable.

Beneficio a empleados (indemnizacion por despido)

Las leyes laborales de los paises en los que operan las empresas establecen el pago
de la indemnizacién por despido cuando el empleado es despedido sin causa
justificada o en caso de muerte. Si ese Ultimo fuera el caso, se debe hacer el pago a
los herederos. La palitica de las empresas es pagar este beneficio de acuerdo con la
legislacion de cada pais, registrando una provision parcial para cubrir esta obligacion.

Las empresas no han establecido planes de prestaciones definidas para los empleados
o cualquier otro tipo de beneficios posteriores a la jubilacion.

Beneficios de prestacion econémica por renuncia voluntaria

La compaiiia, en sus entidades establecidas en El Salvador, tiene la obligacion con
sus empleados actuales y anteriores de garantizarles una prestacion econémica por
renuncia voluntaria, la cual proporciona a sus empleados a partir de los dos afios de
laborar en la entidad. Esta asciende al equivalente a quince dias de salario basico
por cada afio de servicio. Para efectos de este calculo, ningiin salario podra ser
superior a dos veces el salario minimo diario legal vigente.

La compaiiia mide el pasivo por este beneficio al valor presente de sus obligaciones

a la fecha sobre la que se informa. Las obligaciones correspondientes a este plan de
beneficios se determinan usando el método de la unidad de crédito proyectada. Las
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ganancias y pérdidas actuariales se reconocen en los resultados durante el periodo
en el que ocurren.

Reconocimiento de ingresos

Los ingresos se reconocen cuando es probable que los beneficios econdémicos
asociados con la transaccion fluyan a las empresas y el importe de los ingresos puede
ser medido de forma fiable. Las ventas son reconocidas netas de descuentos, cuando
el bien ha sido entregado o el servicio se ha prestado, y los riesgos y beneficios
inherentes han sido transferidos.

Gastos financieros e ingresos

Los gastos financieros se registran como un gasto cuando se incurre en ellos. Los
ingresos por intereses se reconocen en proporcion al tiempo que se refleja en la
calificacion del desempefio del activo.

Impuesto Sobre la Renta (ISR)

Corriente

La compaiiia calcula y registra el ISR corriente con base en la renta imponible
determinada de conformidad con las regulaciones tributarias vigentes a la fecha
de los estados financieros.

Diferido

El ISR diferido se calcula utilizando el método de balance aplicado sobre las
diferencias temporarias que existan a la fecha de los estados financieros, surgidas
de comparar los valores fiscales de activos y pasivos con los registrados de acuerdo
con Normas Internacionales de Informacion Financiera.

El efecto diferido activo es reconocido contablemente, siempre y cuando exista
un grado de certeza razonable sobre la posibilidad de que las partidas se lleguen
a realizar y sean aplicables a utilidades imponibles futuras. El ISR diferido es
calculado considerando la tasa de impuesto que se espere aplicar durante los
periodos en los que se estime revertir las correspondientes diferencias
temporarias.

Errores en los estados financieros

El importe de la correccion, referente a un error en los estados financieros de
periodos anteriores, se corregirdA mediante una expresion retroactiva de estos.
Ademas, la informacién adicional corregida debe presentarse por separado.

Personal clave
La compafiia tiene una estructura organizacional que permite la adecuada

administracion y desarrollo de sus negocios. Por consiguiente, se ha considerado
como personal clave de la gerencia a las personas que tienen autoridad y
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responsabilidad para planificar, dirigir y controlar las actividades de la compaiiia,
directa o indirectamente, incluyendo cualquier administrador, sea o no ejecutivo.

Los beneficios al personal gerencial clave incluyen todas las formas de
contraprestaciones pagadas, por pagar o suministradas por la compaiiia a cambio
de los servicios prestados a esta. Asi como todo beneficio al que tiene derecho el
personal gerencial clave ya sea por disposiciones legales o acuerdos contractuales
con la compaiiia, los cuales son registrados en las cuentas correspondientes de
gastos. De igual forma, se registran como pasivos todos aquellos beneficios que
han sido ganados por el empleado y son pagados en el futuro cercano.

Gestion del riesgo

De precio:

Debido a las fluctuaciones del tipo de cambio:

Las empresas no tienen la practica de adquirir instrumentos financieros derivados
para protegerse de las pérdidas a las que estan expuestas debido a las fluctuaciones
en los tipos de cambio de la moneda en que se lleva a cabo sus operaciones en el
extranjero. Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, no existen importes de activos y
pasivos en moneda extranjera que podrian estar expuestos a las fluctuaciones de los
tipos de cambio.

Debido a la variacion en las tasas de interés v los precios del mercado:

No existe una exposicion significativa a las pérdidas debidas a las variaciones en los
tipos de interés o las variaciones en los precios de mercado de los activos y pasivos
financieros.

De crédito:

Los riesgos de crédito o el riesgo de incumplimiento por parte de terceros se
controlan a través de la aplicacion de las aprobaciones de crédito dadas
directamente por la Direccion y por medio de procedimientos de vigilancia.

De liquidez:

No existe una exposicion significativa al riesgo de liquidez, ya sea causada por la
posibilidad de que los clientes no puedan cumplir con sus obligaciones con las
empresas dentro de los términos normalmente establecidas, o porque las empresas
tienen dificultades con la obtencion de fondos para cumplir con sus compromisos
asociados a los activos y pasivos financieros.

De flujos de efectivo:

No hay exposicion al riesgo de que los flujos de caja asociados a los activos y pasivos
financieros pudieran fluctuar en su valor y requerir flujos de efectivo adicionales
para pagar las cuentas por pagar en moneda extranjera o implicar una reduccion de
los activos en moneda extranjera.
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(dd) Uso de estimaciones
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La preparacion de estados financieros combinados exige que la compaiiia haga
estimaciones y supuestos que afectan los montos reportados de activos y pasivos
y la divulgacion de activos y pasivos contingentes a la fecha de los estados
financieros, y los montos de los ingresos y gastos durante el periodo de cierre
contable.

Dividendos
Los dividendos son utilidades que se pagan a los accionistas como retribucion por

su inversion y seran reconocidos como un pasivo en el periodo en que estos son
decretados por la Asamblea General de Accionistas.

Contingencias

Los pasivos contingentes se reconocen en los estados financieros. Estos son la
revelacion en las notas a los estados financieros, a menos que la posibilidad de
desembolso de las salidas de recursos economicos sea remota. En dicho caso, no se
requiere la revelacion.

Un activo contingente no se reconoce en los estados financieros, pero se divulga
cuando es probable su grado de contingencia.

Hechos posteriores

No se tiene conocimiento de ningln hecho posterior que se haya producido entre la
fecha de los estados financieros combinados y la fecha de su autorizaciéon, que
requiera la modificacion de las cifras presentadas en los estados financieros
combinados autorizados o revelaciones en las notas a estos.

(2) Operaciones

Las empresas que combinan sus estados financieros son:

1) Latin American Kraft Investments, Inc. se organizé de acuerdo con las leyes panameiias.
Las subsidiarias (colectivamente denominadas las "sociedades”) se establecieron en
diferentes fechas por un periodo indefinido de tiempo. Las empresas estan domiciliadas
en los diferentes paises. Latin American Kraft Investments Inc. es una subsidiaria 85.3%
propiedad de Q Corp. y 14.7% propiedad de Sigma, S.A.

Las entidades que integran los estados financieros consolidados de Latin American
Kraft Investments, Inc. y subsidiarias son las siguientes:

Latin American Kraft Investments Inc.
Cartonera Centroamericana, S.A. de C.V.
Cajas y Empaques de Guatemala, S.A.
Compaiiia Centroamericana de Papeles y Cartones, S.A.
Cartonera Nacional, S.A.
SigmaQ de Nicaragua, S.A.
Kraft Intertrade Corporation
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Litografia Byron Zadik, S.A.

International Luxury Packaging, S.A.

Specialty Products, S.A. de C.V.

Sierra Converting

Elpac, Inc.

World Industrial Resources Corporation

Bufkor, Inc.

Chippenhook Corporation

Sourcebridge, Limited

Sun Chemical de Centro América, S.A. de C.V. y subsidiarias
SigmaQ México Flexibles, S.A.P.l. de C.V.

Empaques S.1.E. de Costa Rica, S.A.

SigmaQ México, S.A. de C.V.

SigmaQ Unipack del Caribe, S.A.S.

Casa de OroQ, S.A.

Inmobiliaria Mesoamericana, S.A. de C.V. (El Salvador)
Inmobiliaria Mesoamericana, S.A. (Guatemala)
Inmobiliaria Mesoamericana, S.A. de C.V. (Honduras)
Casa de la Factura, S.A.

Dichas empresas se dedican a la produccion y comercializacion de productos de cartén
corrugado, carton chip, plegadizo, empaques de lujo, tintas y empaque flexible, factoraje
financiero y arrendamiento de bienes muebles e inmuebles. Los accionistas de las empresas
son inversionistas salvadorenos y guatemaltecos.

El nimero de empleados al, 31 de diciembre de 2021 y 2020, es de 2,029 y 1,753,
respectivamente.

2) Entornos Propiedades Raices, S.A. se organizé de acuerdo a las leyes panamefias. Las
subsidiarias (colectivamente denominadas las "sociedades”) se establecieron en
diferentes fechas por un periodo indefinido de tiempo. Las empresas estan domiciliadas
en los diferentes paises.

Las entidades que integran los estados financieros consolidados de Entornos
Propiedades Raices, S.A., son las siguientes:

e Entormos Propiedades Raices, S.A.
e Entornos Propiedades Raices, S.A. de C.V.

Dichas empresas se dedican arrendamiento de bienes muebles e inmuebles. Los accionistas
de las empresas son inversionistas salvadoreiios y guatemaltecos.

Entornos Propiedades Raices, S.A. no posee empleados para el periodo terminado el 31 de
diciembre de 2021.
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Efectivo

El efectivo, al 31 de diciembre, se integra como sigue:

2021 2020
Caja UsS 1,870.9 USS 1,800.2
Cuentas corrientes bancarias 38,094.4 21,060.1
Total efectivo uss$ 39,965.3 USS 22,860.3

Transacciones entre companias relacionadas

En el curso ordinario de los negocios, la compaiiia realiza transacciones con sociedades
vinculadas con las que tiene una relacion a través de los accionistas y la administracion
comun. Los saldos, al 31 de diciembre, como resultado de estas operaciones son:

2021 2020
Corto plazo
Cuenta por cobrar:
Sigma, S.A. UsS 5,036.2  USS 4,506.5
Pertimex, S.A. 1,833.0 3,408.6
Sigmag Packaging, S.A. 4,569.7 914.4
Otras - 239.3
Northern Forest Corporation 115.6
Total (113 11,438.9 US$ 9,184.4

Las cuentas anteriores de compaiiias afiliadas incluyen anticipos para compras de materia
prima, saldos por transacciones comerciales (venta a clientes y mantenimiento de
inventarios en piso) y anticipos para adquisicion de nuevas empresas. De acuerdo con la
politica establecida, el plazo de pago para transacciones comerciales es de 90, 120, 180

y 360, de acuerdo con los requerimientos del mercado.

Por las cuentas por cobrar a compaiiias relacionadas se establecio el cobro de intereses
sobre saldos mensuales, a una tasa que oscila entre 7.5% y 13.5% de acuerdo con el
comportamiento de los saldos de las cuentas, dichas tasas son revisadas anualmente.

Las principales transacciones con afiliadas corresponden a ventas, compra de inventarios,

intereses y comisiones recibidas.
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Documentos por pagar companias relacionadas

a largo plazo: 2021 2020
Q Corporation, pagaré con fecha 31 de
diciembre de 2020, con un plazo de 3 afos
pago Unico de capital al vencimiento el 31
de diciembre de 2023, no devengara
intereses. uss 3,387.5 USS 19,100.0
Total Us$ 3,387.5 USS 19,100.0
(5) Otras cuentas por cobrar
Al 31 de diciembre, las otras cuentas por cobrar se integran como sigue:
2021 2020
Impuestos por cobrar uss 9,441.5 USS 6,570.6
Linea de crédito y préstamos decrecientes 6,912.6 2,558.3
Anticipo a proveedores 1,595.8 438.3
Asociacion Solidarista Litografia Zadik - 54.6
Otros 1,430.5 1,518.6
Total otras cuentas por cobrar uss 19,380.4 USS 11,140.4
(6) Inventarios
Los inventarios, al 31 de diciembre, se integran como sigue:
2021 2020
Materias primas usS 22,212.0 USS 11,944.6
Productos terminados 14,177.4 9,312.3
Inventario en transito 10,937.6 4,103.3
Repuestos 4,342.2 4,730.4
Productos en proceso 2,184.0 1,521.8
Subtotal 53,853.2 31,612.4
Reserva para obsolescencia (838.8) (1,379.8)
Total inventarios Us$ 53,014.4 USS 30,232.6
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(8) Inversiones en afiliadas

Las inversiones se integran como sigue:

Cantidad
de
acciones 2021 2020
Pertimex, S.A. 273 UsS 8,599.7 USS 8,599.7
Sigma. S.A. de C.V. (1) 243,750 14,000.0 14,000.0
Sigma. S.A. de C.V. (2) 468,750 5,625.0 5,625.0
Total inversiones en afiliadas USS _ 28,224.7 US$ 28,224.7

(1) Acciones comunes de Sigma, S.A. de C.V.

(2) Acciones preferentes de Sigma, S.A. de C.V. con un dividendo del 7% anual
acumulativo pagadero trimestralmente.

(9) Activos intangibles

Los activos intangibles al, 31 de diciembre, se resumen a continuacion:

2021 2020
Plusvalia por adquisicion de Casa de OroQ S.A. y
subsidiarias ussS 47,448.5 USS 47,448.5
Plusvalia por adquisicion de Empaques de Lujo 32,985.0 33,405.7
Plusvalia por adquisicion de Litografia Byron
Zadik, S.A. 20,914.0 20,914.0
Plusvalia por adquisicion de Sun Chemical de
Centro América S.A. de C.V. y subsidiarias 18,408.3 18,408.3
Plusvalia por adquisicion de grupo comercial 4,782.9 4,782.9
Plusvalia por adquisicion de SigmaQ México
Flexibles, S.A.P.l. de C.V. 939.9 939.9
Total uss$ 125,478.6 USS 125,899.3

Las plusvalias se determinaron al momento de la adquisicion de las compaiiias, las cuales
reflejan la diferencia entre el valor de adquisicion y el valor en libros de las empresas. Las
plusvalias se reconocieron porque se esperan beneficios econdémicos futuros por dichas
adquisiciones y, como un respaldo adicional, profesionales realizaron valoraciones de las
compaiiias adquiridas sobre proyecciones financieras calculando los flujos netos de efectivo
a valor presente. Este se reconoce como el valor de la empresa dentro de las valuaciones;
si se le resta la deuda financiera neta, se determina el valor del patrimonio.

Esta plusvalia no se amortiza, eventualmente se hace una revision del rendimiento de los
negocios para determinar su razonabilidad y, de existir un deterioro, se reconoceria.

26



(10) Adquisiciones

a) EL 8 de febrero de 2017, Latin American Kraft Investments, Inc. adquirio activos para
la manufactura de empaques flexibles a través de su subsidiaria SigmaQ México
Flexibles, S.A.P.l. de C.V.

A continuacién, se resume el impacto de la incorporacion de SigmaQ México
Flexibles, S.A.P.l. de C.V. en los activos, pasivos y patrimonio de los estados
financieros combinados:
Porcentaje sobre el total
combinado de activos,

usS pasivos y patrimonio

Activos:

Activos corrientes 3,700.6 3.5
Propiedad, planta y equipo 2,524.2 3.0

Total activos 6,224.8 2.3

Pasivos y patrimonio:

Patrimonio 6,224.8 4.7

Total pasivos y patrimonio 6,224.8 2.3

El efecto de la adquisicion y su correspondiente valor en libros fue:

Participacion Latin American Kraft Investments, Inc. UsS 3,998.1
Participacion no controladora 2,226.7
Valor de adquisicion Us$ 6,224.8

Al finalizar el segundo afio, Latin American Kraft Investments, Inc. tenia el derecho de
adquirir las acciones de la participacion no controladora bajo una formula establecida,
seglin acuerdo entre accionistas.

Con fecha 30 de junio de 2019 Latin American Kraft Investments, Inc. ejerci6 el
derecho de compra de las acciones en poder de terceros por valor de US$2,440.8,
generando el siguiente efecto en los estados financieros por el periodo terminado el
31 de diciembre de 2019:

Compra de acciones participacion no controladora uss 2,440.8
Participacion no controladora 2,226.7
Pérdida acumulada (725.8)
(-) Participacion no controladora neta 1,500.9
Goodwill us$ 939.9
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b) EL 31 de diciembre de 2020 Latin American Kraft Investments, Inc. adquirié Casa
de OroQ S.A. y subsidiarias por valor de U$$60,000.0.

Para la determinacion de la compra se consideraron las valoraciones efectuadas por
profesionales expertos en empresas financieras.

A continuacion, se resume el impacto de la incorporacion de dichas empresas en los
activos, pasivos y patrimonio de los estados financieros combinados:

Porcentaje sobre el total
combinado de activos,

ussS pasivos y patrimonio
Activos:
Activos corrientes 21,117.7 18.7
Activos no corrientes 29,202.6 10.5
Total activos 50,320.3 12.8
Pasivos y patrimonio 50,320.3 12.8
Total pasivos y patrimonio 50,320.3 12.8

El estado de resultados de operacion combinado de Latin American Kraft Investments
Inc., correspondiente al ano terminado el 31 de diciembre de 2021, conforme a NIIF,
reporta las cifras de resultados de Casa de OroQ S.A. y subsidiarias, correspondientes
al periodo del 1 de enero al 31 de diciembre de 2021.

(11) Préstamos bancarios

Corto plazo:

Préstamos bancarios por valor de US$67,137.5, al 31 de diciembre de 2021 y US$63,290.1
al 31 de diciembre de 2020, contratados por periodos menores de un afio y corresponden
a lineas de crédito revolventes con garantia fiduciaria para financiar capital de trabajo.

Largo plazo:
2021 2020

Varios préstamos bancarios a plazos uss 130,921.9 USS  116,054.1
Menos:

Porcion corriente de préstamos a largo

Plazo (11,396.6) (13,383.1)
Total préstamos a largo plazo UssS 119,525.3 US$ 102,671.0
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La mayoria de los préstamos bancarios a largo plazo contraidos estan garantizados con

inmuebles, maquinaria y equipo de las subsidiarias de Latin American Kraft Investments,
Inc. y de empresas afiliadas.

Las tasas de interés de los préstamos al, 31 de diciembre de 2021, oscilaron entre 2.29%
y 10.93% (al 31 de diciembre de 2020, oscilaron entre 2.36% y 10.24%). La tasa de interés
efectiva, al 31 de diciembre del 2021, es de 6.28%.

Al 31 de diciembre, el vencimiento de los préstamos bancarios a largo plazo es el

siguiente:
Vencimiento 2021 2020
Ano 2022 UusS - Uuss$ 13,865.1
Ano 2023 14,707.6 14,533.0
Ao 2024 12,513.2 10,651.5
Ao 2025 y mas 92,304.5 63,621.4
Total us$ 119,525.3 US$ 102,671.0

Los financiamientos incluyen transacciones en la Bolsa de Valores de El Salvador y
titularizacién de flujos que, al 31 diciembre 2021, suman US$20,011.9 que son del grupo
OroQ.

(12) Otras cuentas por pagar

Las otras cuentas por pagar, al 31 de diciembre, se integran como sigue:

2021 2020
Sueldos y prestaciones uss 1,087.1 USS 587.9
Impuestos por pagar 1,380.8 1,504.1
Depositos y anticipos de clientes 2,783.6 1,240.3
Intereses 523.7 622.4
Otros 2,611.9 1,510.6
Total uUs$ 8,387.1 USS 5,465.3
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(13) Otras obligaciones laborales

Otras obligaciones laborales, al 31 de diciembre, se integran como sigue:

2021 2020
Provision por retiro voluntario uss 852.9 USS 810.9
Otras obligaciones laborales 1,360.2 714.4
Total us$ 2,213.1  US$ 1,525.3

El 31 de diciembre de 2018 el grupo realizd un estudio actuarial para determinar la
obligacion maxima a pagar por beneficio de la prestacion econémica por renuncia
voluntaria, el 100% de dicha obligacion ascendia a US$1,158.4.

La obligacion maxima antes indicada representa el valor de los beneficios futuros que
recibiran los empleados. El grupo, al 31 de diciembre de 2018, ha registrado el 70% de
la obligacion maxima la cual asciende a US$810.9, considerando que este valor es
suficiente para cubrir el beneficio por terminacion.

El grupo por politica efectiia el estudio actuarial cada 3 anos. Anualmente, sobre la
base del estudio actuarial efectuado conforme a la politica, realiza un estudio para
determinar la suficiencia de la reserva registrada considerando los incrementos
salariales, las contrataciones y retiros del personal.

Al 31 de diciembre del 2021, se realizo actualizacion del estudio actuarial dando
cumplimiento a la politica del grupo, el valor que dicho estudio dio al 100% fue de
US$852.9, valor actualizado en su totalidad.

Las principales premisas actuariales usadas para propositos de las valuaciones son las

siguientes:
Edad maxima de retiro 60 aios
Tasa de crecimiento salarial 0.00% anual

Tasa de descuento - correspondiente al promedio ponderado
de los bonos emitidos por el Gobierno de El Salvador a
noviembre 2018 8.15% anual

(14) Impuesto Sobre la Renta (ISR)

EL ISR presentado en los estados financieros combinados es el impuesto de cada sociedad
consolidada, ya que las leyes de Panama, jurisdiccion de Latin American Kraft
Investments, Inc., no requieren la consolidacion de los ingresos de sus inversiones en
otros paises.

EL ISR en Panama se aplica (inicamente a los ingresos derivados de las operaciones en la
Repiblica de Panama. La operacion de Kraft Intertrade Corporation, International
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(13)

Luxury Packaging, S.A. y Latin American Kraft Investments Inc. se realiza fuera de la
Replblica de Panama y, por lo tanto, no esta sujeta al ISR Panameiio.

Las autoridades fiscales tienen derecho a realizar una revision directa de los registros
contables y otros documentos legales. Este derecho prescribe entre tres y seis afios
después de la fecha de cierre de cada aio fiscal.

Compromisos y contingencias

Compromisos:

Algunas empresas de Latin American Kraft Investments Inc. respaldan préstamos
obtenidos por otras compaiiias afiliadas.

Contingencias tributarias:

Litografia Byron Zadik, S.A.:

Ao 2006:

Ajuste por US$100.8 por diferencia de criterio, entre la entidad y la Administracion
Tributaria, al determinar la base imponible para calcular el Impuesto Extraordinario y
Temporal de Apoyo a los Acuerdos de Paz (IETAAP) para los trimestres del afio 2006. La
Administraciéon Tributaria considera que los importes de revaluaciones de activos,
independientemente que son (nicamente para propdsitos de informacion financiera,
deben considerarse como parte de la base imponible.

El expediente esta en proceso contencioso administrativo.

Sobre la base de la opinion de los asesores legales, no existe riesgo de pago por el ajuste
notificado por la Administracion Tributaria.

(16) Capital social

(17)

Con fecha 31 de diciembre de 2019, en Asamblea Ordinaria de Accionistas de Latin American
Kraft Investments, Inc. se acord6 aumentar el capital social de la sociedad por la cantidad
de US$8,000.0 que equivalen a 6,666,667 acciones ordinarias comunes con un valor nominal
de US$1.2 cada una. Dicho aumento fue pagado por las utilidades acumuladas disponibles
al 31 de diciembre de 2019.

Acciones preferentes

Al 31 de diciembre de 2020, Latin American Kraft Investments, Inc. mantiene US$25,000.0
de acciones preferentes piblicas colocadas a través de la Bolsa de Panamd, las cuales
tienen movimiento de compra y venta a través del mercado secundario donde se han
negociado a la par. Dichas acciones devengan un interés de 8.5% anual pagadero
trimestralmente, teniendo la facultad Latin American Kraft Investments, Inc. de
acumularlas.
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(18)

Latin American Kraft Investments, Inc. tiene el derecho de redimir las acciones preferentes
a partir de septiembre de 2018.

Mediante Resolucion SMV 390-21 del 17 de agosto de 2021, la Superintendencia del
Mercado de Valores de Panama autorizo a Latin American Kraft Investment, Inc. (LAKI)
el registro de una nueva oferta publica de acciones preferidas de dividendos
acumulativas a ser emitidas hasta por un monto de cincuenta millones de délares
(US$50,000.0).

Con fecha 27 de septiembre de 2021 LAKI estructur6 la primera serie de acciones
preferidas (serie A) hasta por un monto de quince millones de délares (US$15,000.0).
Estas acciones devengaran un dividendo preferido de 8.0% anual pagadero
trimestralmente, teniendo la facultad de acumular los dividendos y poder ser redimidas
las acciones a partir del tercer afio de emitidas. LAKI cuenta con una calificacion AA y
calificacion AA- para las acciones preferidas segiin informe de dos calificadoras de riesgo.

Al 31 de diciembre 2021, LAKI ha colocado de la presente serie A 14,907 acciones preferidas
acumulativas equivalente a US$14,907.0 a través de la Bolsa de Valores de Panama, lo cual
se muestra en el patrimonio.

Con fecha 7 de diciembre de 2021, LAKI estructuré la segunda serie de acciones
preferidas (serie B) hasta por un monto de cinco millones de ddlares (US$5,000.0). Estas
acciones devengaran un dividendo preferido de 8.0% anual pagadero trimestralmente,
teniendo la facultad de acumular los dividendos y poder ser redimidas las acciones a partir
del tercer aiio de emitidas. LAKI cuenta con una calificacion AA y calificacion AA- para las
acciones preferidas segun informe de dos calificadoras de riesgo.

Al 31 de diciembre 2021, LAKI ha colocado de la presente serie B 2,025 acciones preferidas
acumulativas equivalente a US$2,025.0 a través de la Bolsa de Valores de panama, lo cual
se muestra en el patrimonio.

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, se pagaron dividendos por un total de US$2,436.1 y
US$2,422.0 respectivamente.

Base sobre combinacion de negocios.

A continuacién, se resume el impacto de la incorporacién de Entorno Propiedades Raices,
S.A. y subsidiaria en los activos, pasivos y patrimonio de los estados financieros
combinados:

Porcentaje sobre el
total combinado de

uss activos, pasivos y
patrimonio
Activos:
Activos corrientes 824.0 0.2
Activos no corrientes 5,162.1 1.3
Total activos 5,986.1 1.5
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Pasivos y patrimonio 5,986.1 1.5

Total pasivos y patrimonio 5,986.1 1.5

Se hace combinacion con los negocios del grupo Entornos por ser un vehiculo financiero
especial utilizado por Latin American Kraft Investments, Inc y subsidiarias donde se levant6
capital con accionistas de Laki y ejecutivos que pertenecen al grupo. El uso de los recursos
fue para la compra de un inmueble en México donde esta ubicada la planta de SigmaQ
México Flexibles y se levant6 deuda financiera en SigmaQ México Flexibles. La compra fue
por US$5.4MM, donde 50% es capital y 50% es deuda.

La combinacion es por tener interés comin y para reflejar las cifras combinadas.

(19) Costo de ventas

El costo de ventas, al 31 de diciembre, se resume a continuacion:

2021 2020
Materias primas uss 72,634.8 USS 56,404.9
Costo reventa productos propios 31,950.4 24,991.4
Gastos fijos de fabricacion 23,413.7 22,206.8
Mano de obra directa 10,407.0 8,140.6
Fabricacion directa 9,763.5 7,603.6
Costo de venta productos ajenos 12,568.6 5,179.6
Total Us$ 160,738.0 US$ 124,526.9

(20) Gastos de distribucion y ventas

Los gastos de distribucion y ventas, al 31 de diciembre, se resumen a continuacion:

2021 2020
Sueldos y salarios Us$ 5,843.8 USS 5,259.7
Fletes 5,673.4 5,110.0
Prestaciones laborales 1,660.4 1,406.6
Gastos de viaje 327.5 246.0
Comisiones otorgadas 162.8 250.4
Impuestos 161.7 173.0
Depreciacion 154.5 154.8
Provision cuentas dudosas 127.4 -
Energia eléctrica 16.6 9.9
Otros 1,952.5 1,699.8
Total Us$ 16,080.6 USS 14,310.2
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(21) Gastos de administracion

Los gastos de administracion, al 31 de diciembre, se resumen a continuacion:

2021 2020
Sueldos y salarios UsS 3,380.6 USS 3,052.1
Prestaciones 1,117.8 1,002.5
Depreciacion 924.5 772.3
Alquileres 614.9 619.1
Honorarios 574.4 424.8
Servicio de computo 473.8 467 .1
Vigilancia y seguridad 329.4 335.1
Mantenimientos 315.1 254.7
Otros seguros 311.2 160.0
Comunicaciones y correo 225.9 196.7
Impuestos 2251 126.8
Gastos de viaje 94.0 71.4
Otros 3,808.7 2,950.1
Total Us$ 12,395.4 USS 10,432.7

(22) Costos v gastos no recurrentes

Latin American Kraft Investments, Inc. y subsidiarias y Entornos Propiedades Raices, S.A.
y subsidiaria incurrieron en los afos terminados, al 31 de diciembre de 2021 y 2020, en
costos y gastos no recurrentes, basicamente por los siguientes conceptos:

2021 2020
Indemnizaciones por reorganizacion UssS 1,208.5 USS 1,197.3
Gastos COVID-19 427.3 1,481.3
Total Us$ 1,635.8 USS 2,678.6

(23) Recursos de capital y negocio en marcha

La pandemia de COVID-19 se ha desarrollado rapidamente en 2020, con un nimero
significativo de casos de contagio a nivel global. Las medidas tomadas por los gobiernos
de los diferentes paises para contener el virus afectaron la actividad econémica de los
paises. Las compaiias han tomado una serie de medidas para monitorear y mitigar los
efectos del COVID-19, incluyendo medidas de seguridad y salud para el personal (tales
como distanciamiento social y trabajar desde casa).
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En el afio 2020, la pandemia no ha causado impactos significativos en el negocio y en los
resultados obtenidos. Se continuara con el cumplimiento de las diversas politicas y
medidas recomendadas por las autoridades gubernamentales y, en paralelo, se espera
continuar con las operaciones de la mejor forma posible sin poner en peligro la salud de
nuestro personal. No obstante, actualmente no es posible estimar razonablemente la
duracién y la gravedad de esta pandemia, lo que podria tener eventualmente algin
impacto en la situacion financiera, resultados de operacion y flujos de efectivo futuros
de las companias.

La campaiia de vacunacion de enero a diciembre 2021 contra el COVID-19 es un plan
mitigante a nivel mundial para la humanidad y economias.

La Industria de empaques es uno de los sectores menos afectados por el COVID-19,
ratificado por empresas calificadoras, puesto que los empaques son parte fundamental
de la cadena de abastecimientos y consumo.

(24) Aprobacién de estados financieros

Con fecha 31 de enero de 2022 y 31 de enero de 2021, la Administracion de la compaiiia
autorizo la emision de los estados financieros al 31 de diciembre de 2021 y 2020,
respectivamente.
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IV PARTE
GOBIERNO CORPORATIVO

De conformidad con las guias y principios dictados mediante Acuerdo No. 12 de 11 de noviembre de
2003, para la adopcion de recomendaciones y procedimientos relativos al buen gobierno corporativo
de las sociedades registradas, responda a las siguientes preguntas en la presentacion que se
incluye a continuacién, sin perjuicio de las explicaciones adicionales que se estimen necesarias o
convenientes. En caso de que la sociedad registrada se encuentre sujeta a otros regimenes
especiales en la materia, elaborar al respecto.

Grupo Latin American Kraft Investments Inc & Subsidiarias. ha desarrollado una estructura de
Gobierno Corporativo con el fin de fortalecer la interaccién entre sus accionistas, Junta Directiva,
otros grupos de interés y principales ejecutivos y dignatarios. Esto ha permitido definir de mejor
manera los objetivos a largo plazo de la compariia, determinar los medios para lograrlos y
monitorear su desempeno.

La estructura de Gobierno Corporativo de Latin American Kraft Investments Inc & Subsidiarias se
orienta a promover una adecuada administracion de los recursos a través de eficiencia,
productividad, competitividad y rentabilidad. Asimismo, se fundamenta en los valores de integridad,
creatividad, orientacion al cliente, lealtad y responsabilidad social, con miras al fortalecimiento y la
solidez de la toma de decisiones que permitan alcanzar los resultados de una forma cada vez mas
eficientes para la compaiiia, asegurando de esta forma la sostenibilidad a largo plazo, el crecimiento
y estrategias a largo plazo y la creacién de valor.

El gobierno corporativo de la compaiiia se soporta a través de los siguientes componentes:

- Cédigo de Etica y Practicas Corporativas

- Misién, visién, valores y objetivos corporativos

- Estructura organizacional, de control intemo y administracion de riesgos

- Junta Directiva

-  Ejecutivos Corporativos

- Centros de Servicios Corporativos

- Gerencias Operativas por Unidad Estratégica de Negocios

- Manuales de Politicas, Normas y Procedimientos

- Los distintos Comités (Auditoria, Cumplimiento y Administracion de Riesgo,
Compensaciones, Estratégico, Asuntos Fiscales, Crédito y Cobros, Inversiones y Ejecutivo).

- Auditoria Interna, Externa y Fiscal.

Funciones

Entre las principales funciones del Gobierno Corporativo de Latin American Kraft Investments Inc. &
Subsidiarias se encuentra el asegurar la integridad de los sistemas de informacién financiera y
gerencial de la compaiiia; desarrollar, implementar y mantener un sistema de administracion de
riesgos; asegurar la integridad, independencia y objetividad de la auditoria externa e interna;
asegurar la infraestructura de control interno suficiente y adecuada a las necesidades de la
compaiiia; supervisar la adecuada documentacién de procesos y sus niveles de cumplimiento;
asegurar un proceso, tanto interno como externo, suficiente y correcto de revelacién de informacion;
prevenir los fraudes.
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Responsabilidades de Gobierno Corporativo

Validar principios, criterios y préacticas contables: la aplicacién de NIIFs y US GAAP; validar
razones que soportan el criterio adoptado; validar criterios con especialistas; criterios de
interpretacién de principios y documentacion; andlisis de estados financieros y reportes;
andlisis de variacién de presupuestos.

Promover y evaluar infraestructura de control inferno: promover la definicién, implementacion
y permanencia de un sistema de control interno sélido, suficiente y actualizado; asegurar la
eficiencia y efectividad de la operacién, proteccién de activos y optimizacién de recursos,
integridad y confiabilidad de informacion financiera y administrativa; componentes del
sistema de control como lo son el cumplimiento de leyes y reglamentos intemo.

Promover la suficiencia de politicas y procedimientos: promocién de normatividad
corporativa y coordinacién de la recopilacion, ordenamiento, actualizacién y divulgacion de
politicas, normas y procedimientos corporativos.

Contratar y evaluar los servicios de auditoria externa: Evaluacion técnica y econémica de
propuestas de servicios de auditoria externa; monitoreo del desarrollo y cumplimiento de
calidad del servicio, tiempo de avance y entrega; garantizar la integridad, independencia y
objetividad; promover alto valor agregado de observaciones y recomendaciones; reuniones
periddicas de seguimiento.

Definir mecanismos para la recepcion y andlisis de quejas: Asegurar la existencia de
procedimientos dentro de la compaiiia que permita recibir y dar trdmite a quejas sobre
practicas contables indebidas, debilidades de control intemno, fraudes, errores operativos,
temas diversos que afecten la eficiencia o productividad de los procesos; asuntos diversos
de control o auditoria; establecer procedimientos que permitan conocer este tipo de
situaciones de manera confidencial e incluso anénima.

Resolver desacuerdos y toma de compromisos sobre observaciones y recomendaciones de
auditoria: conocimiento de contenido de reportes de auditoria externa e interna;
conocimiento de diferencias de criterios entre responsables de operacion y auditores
respecto a las circunstancias o condiciones, su gravedad, el compromiso requerido y el
tiempo o grado de esfuerzos necesario para solucionar los problemas; promover la adopcion
de compromisos que efectivamente resuelvan las situaciones negativas; lograr el méaximo
aprovechamiento y valor agregado posible del esfuerzo de auditoria.

Establecer sistemas de seguimiento de compromisos: Cada recomendaciéon de auditores
requiere de un compromiso, que a su vez, debe orientarse a resolver el problema de raiz y
no solamente el efecto identificado; definir planes de accién que especifiquen a la persona
responsable y las fechas de ejecucion; ejecutar revisiones de seguimiento y cumplimiento.
Ejercer el control de calidad de la gestién de auditoria interna corporativa (affo valor
agregado): promover la ejecucion de la funcion de auditoria corporativa conforme a las
normas para la practica profesional de auditoria interna; desarrollar capacitaciones internas y
externas; definir el programa anual de actividades y ejercer seguimiento permanente de su
cumplimiento; fortalecer el alcance de las revisiones de sistemas; promover la utilizacién de
la herramienta de auditoria contenida en SAP.

Desarrollar, implementar y mantener un sistema de administracién de riesgos: \dentificar los
riesgos, definir y revisar el ambiente de riesgo y definir las causas y consecuencias de estos;
administrar los riesgos, evaluando y priorizandolos, mantener y revisar las estrategias y
coordinarias; medir y reportar la exposicién de riesgos, midiendo y reportando la eficiencia
de la administracion de riesgos.

Promover sanciones ante incumplimientos: Promover la creacion de politicas sobre
incumplimientos que especifique el régimen sancionatorio; divulgar a todo nivel el contenido
de estas politicas y verificar su cumplimiento.
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La implementacion de Gobiemo Corporativo proveera a la compaiia con mejores modelos de
monitoreo y supervisién para minimizar el riesgo a nivel operativo, de liquidez, de mercado, legal y
reputacional.

Los Comités y su conformacién son los siguientes:

- Comité de Auditoria (monitoreo y evaluacion de la calidad e integridad de la informacion
contable, financiera y gerencial de los procesos de negocios):
o Auditoria interna y externa
= Cuatro (4) directores
= Un (1) director independiente
Vigente desde hace mas de 6 afios y sin vencimiento para estos cargos.

- Control del Cumplimiento y Administraclén de Riesgos, se lleva a cabo a través de los
siguientes comités, cada uno desde su propia competencia:
o Comité de Compensaciones (a nivel de Junta Directiva)
= Interviene el Director de Recursos Humanos
= Tres (3) directores de Junta Directiva
= Un (1) director independiente
Vigente desde hace mas de 8 afios y sin vencimiento para estos cargos.

o Comité de Asuntos Fiscales (a nivel Ejecutivo)
= VP de Finanzas
= Contralor
= Director Legal
=  Gerente Corporativo de Asuntos Fiscales
Vigente desde hace mas de 10 afnos y sin vencimiento para estos cargos.

o Comité de Créditos y Cobros (a nivel Ejecutivo)
= VP de Finanzas
= Gerente Corporativo de Créditos y Cobros
= Gerencia o Jefatura Legal
= Gerente de Operaciones responsable de la cuenta
Vigente desde hace mas de 12 afos y sin vencimiento para estos cargos.

o Comité de Inversiones (dependiendo del monto, a nivel Ejecutivo o Junta Directiva)
= Presidente Ejecutivo
= Vicepresidente de Operaciones
= VP de Finanzas
= VP de Estrategia y Desarrollo de Negocios.
Vigente desde hace mas de 10 afios y sin vencimiento para estos cargos.

o Comité Ejecutivo- Operativo (a nivel Ejecutivo)
= Presidente Ejecutivo
Vicepresidente de Operaciones
VP de Finanzas
VP de Estrategia y Desarrollo de Negocios
Gerentes de Operaciones de Unidades de Negocios
Director Legal
Vigente desde hace mas de 10 afios y sin vencimiento para estos cargos.

Cada uno en su competencia, evalla los niveles de riesgos y monitoreo para toma de
decisiones.
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- Comité de Evaluacién y Postulacion de Directores Independientes y Ejecutivos Clave:
Los accionistas de las series de acciones con derecho a voto, contempladas en el Pacto
Social de Latin American Kraft Investments Inc., nombran en forma independiente a los
Directores de la Junta Directiva, asi como también puede conocer por medio del Comité de
Compensaciones, conformado por representacion de la Junta Directiva, las nominaciones de
los Directores y Ejecutivos Claves.

= Cuatro (4) directores
= Un (1) director independiente
Vigente desde hace mas de 7 afios y sin vencimiento para sus cargos.
-  Comité Estratégico (a nivel de Junta Directiva. Operaciones de ejecucién presupuestaria
de corto plazo y seguimiento a la planeacién estratégica de mediano y largo plazo):
= Tres (3) directores de la Junta Directiva, quienes conocen sobre proyectos
especiales encomendados por la Junta Directiva.
Con vigencia de mas de 10 aiios, y funcionamiento permanente.

Contratos entre Latin American Kraft Investment Inc & Subsidiarias y uno o més de sus
Directores o Dignatarios

Un Director podra tener cualquier cargo remunerado con la sociedad ademas del cargo de Director.
Ninguno estara inhabilitado de celebrar contratos, amreglos o negocios con Latin American Kraft
Investment Inc. y ninguno de tales arregios, tratos o negocios seran nulos, ya sea que fueren con el
director o con cualquiera sociedad anénima en la cual estuviera interesado como accionista, director

o dignatario o de otro modo.

Ningtin Director esta obligado a rendir cuentas de cualquier ganancia que emanare de cuaiquiera de
tales negocios, contratos, convenios o tratos, pero siempre que tal Director comunicare a la Junta
Directiva de la sociedad y éstos lo evaluaran y aprobaran previamente, el interés por el contrato,

arreglo o negocio.
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V PARTE
DIVULGACION

De conformidad con los Articulos 2 y 6 del Acuerdo No. 18—00 de 11 de octubre del 2000, Latin
American Kraft Investment Inc & Subsidiarias debera divulgar el Informe de Actualizacién Anual
entre los inversionistas y al publico en general, dentro de los noventa dias posteriores al cierre del
ejercicio fiscal, por alguno de los medios que alli se indican.

1. Identifique el medio de divulgacién por el cual ha divulgado o divulgara el Informe de
Actualizaciéon Anual y el nombre del medio:

O Diario de circulacion nacional

O Periédico o revista especializada de circulacion nacional

O Portal o Pagina de Internet Colectivas (web sites), de Latin American Kraft Investments Inc.,

siempre que sea de acceso publico: www.sigmag.com

O El envio, por Latin American Kraft Investment Inc & Subsidiarias 0 su representante, de una
copia del informe respectivo a los accionistas e inversionistas registrados, asi como a
cualquier interesado que lo solicitare.

O El envio de los Informes o reportes periédicos que haga Latin American Kraft Investment Inc.
& Subsidiarias (v.gr., Informe Semestral, Memoria o Informe Anual a Accionistas u otros
Informes periédicos), siempre que: a) incluya toda la informacién requerida para el Informe
de Actualizacion de que se trate; b) sea distribuido también a los inversionistas que no
siendo accionistas sean tenedores de valores registrados de Latin American Kraft
Investments Inc. & Subsidiarias, y ¢) cualquier interesado pueda solicitar copia del mismo.

2. Fecha de divulgacion:

2.1 Si ya fue divulgado por alguno de los medios antes sefialados, indique la fecha:

2.2 Si aln no ha sido divulgado, indique la fecha probable en que sera divuigado
El informe sera divulgado a mas tardar el dia miércoles 31 de marzo de 2022.

FIRMA(S)

El Informe de Actualizacién Anual deberd ser firmado por la o las personas que, individual o
conjuntamente, ejerza(n) la representacion legal de Latin American Kraft Investments Inc., segin su
Pacto Social. El nombre de cada persona que suscribe debera estar escrito debajo de su firma.

El informe de actualizacién anual Latin American Kraft Investments, Inc. & Subsidiarias
correspondiente al cierre del ejercicio fiscal al 31 de diciembre de 2021 es firmado por los siguientes
funcionarios:

Atentamente,

LATIN AMERICAN KRAFT INVESTM?&TS INC.

ANYAN

Hen rh| - Repres tante L




COLEGIO DE CONTADORES PUBLICOS
Y AUDITORES DE GUATEMALA

Somos confianza publica

CONSTANCIA DE COLEGIADO ACTIVO

El infrascrito, Secretario de Junta Directiva del Colegio de Contadores Publicos y Auditores de
Guatemala,

HACE CONSTAR:

Que el (Ia) CPA René Humberto Pérez Ordéfiez es Colegiado (a) ACTIVO (a) registrado (a) con el
No. 652; por consiguiente, goza de los privilegios y esta sujeto (a) a las obligaciones que la Ley
de Colegiacién Profesional Obligatoria confiere a los miembros activos de este Colegio,
encontrandose en calidad de colegiado (a) activo (a) hasta el mes de Marzo del 2023, en virtud
de haber pagado las cuotas correspondientes hasta el mes de Diciembre del 2022.

A solicitud del (de la) interesado (a) se extiende, firma y sella la presente en la Ciudad de
Guatemala el 04/01/2022.

(04%‘ S ,.“

¥ RDIORES 0F GITTAR

Dr. Sergio Waldemar Max Moya
Secretario
Junta Directiva 2020 / 2022

Para Verificar la autenticidad de este documento, utilice el
codigo QR o los siguientes métodos:

Portal Web CPA:
https://consultas.cpa.org.gt/#verificar/652-843299381

Codigo de validacién:
652-843299381

Nota: También puede Verificar la autenticidad de este documento, nuestras oficinas ubicadas en:
92, Avenida 19-61 zona 10, Edificio Zenit. 6°. Nivel, oficina 601.
Guatemala, Guatemala
- PBX: +502 2279 0961 - E-mail: colegiocpa@cpa.org.gt -
www.cpa.org.gt
El (Ia) colegiado(a) es responsable por el uso que pueda dérsele a la presente constancia.



Informe del Contador Pdblico Autorizado

Hemos revisado los estados consolidados de situacion financiera, cambios en el patrimonio,
estados conexos de resultados y estados de flujo de efectivo, de Latin American Kraft
Investments, Inc. y Subsidiarias, al 30 de junio de 2022, de acuerdo con las normas
internacionales de informacion financiera. Toda informacion incluida en los estados
financieros es responsabilidad de la administracién de Latin American Kraft Investments, Inc.
y Subsidiarias.

Una revision consiste principalmente en indagaciones al personal de ta Compaiifa y aplicacién
de procedimientos analiticos a la informacién financiera. Su alcance es sustantivamente
menor que el utitizado en un examen hecho de acuerdo con Normas Internacionales de
Auditoria, cuyo objetivo es la expresion de una opinién sobre los estados financieros tomados
en conjunto. Por consiguiente no expresamos tal opinion.

Basados en nuestra revisién, no hemos tenido conocimiento de ninguna modificacién que se
deberia de hacer a los estados financieros que se acompafan, de conformidad con las Normas
Internacionales de Informacion Financiera.

d

Edvin Yobary Gomez Morataya
Contralor Corporativo
C.P.A. No. 2597



Latin American Kraft Investments, Inc. y Subsidiarias
Estados Consolidados de Situacion Financiera
Al 30 de junio de 2022 y 31 de diciembre de 2021 _
(Expresados en miles de délares de los Estados Unidos de América)

Junio Diciembre
Activos 2022 2021
Activos Corrientes:
Efectivo (nota 3) ussS 41,241.5 39,965.3
Inversiones 3.0 3.0
Cuentas por cobrar:
Cuentas por cobrar
Comerciales menos provision de cuentas
incobrables de US$1,481.6 en junio
2022 y US$1,124.2 en diciembre 2021 55,658.2 47,889.7
Compaiifas relacionadas (nota 4) 13,525.3 11,438.9
Otras cuentas por cobrar (nota 5) 22,484.0 19,380.4
Total cuentas por cobrar 91,667.5 78,709.0
inventarios (nota 6) 65,145.1 53,014.4
Gastos pagados por anticipado 3,584.6 3,431.9
Total activos corrientes 201,641.7 175,123.6
Activos no corrientes:
Propiedad, planta y equipo - neto (nota 7) 143,850.1 130,522.3
Inversiones en afiliadas (nota 8) 28,224.7 28,224.7
Otras inversiones 255.0 255.0
Activos intangibles (nota 9 y 10) 125,634.5 125,478.6
Otros activos 247.0 118.8
Total activos no corrientes 298,211.3 284,599.4
Total Activos USS 499,853.0 459,723.0
(Continda)
'e

Véase notas que acomparian a los estados financieros.




Latin American Kraft Investments, Inc. y Subsidiarias
Estados Consolidados de Situacién Financiera
Al 30 de junio de 2022 y 31 de diciembre 2021

(Expresados en miles de ddlares de los Estados Unidos de América)

Junio Diciembre
Pasivos y patrimonio 2022 2021
Pasivos corrientes:
Préstamos bancarios corto plazo (nota 11) uss$ 94,403.8 67,137.5
Porcidn corriente de los préstamos bancarios a
largo plazo (nota 11) 12,046.6 11,396.6
Cuentas por pagar proveedores 62,161.0 58,509.1
Otras cuentas por pagar (nota 12) 9,912.4 8,387.1
Total pasivos corrientes 178,523.8 145,430.3
Pasivos no corrientes:
Préstamos bancarios largo plazo (nota 1 1) 115,337.1 119,525.3
Otras obligaciones laborales (nota 13) 2,946.0 2,213.1
Compaiiias relacionadas (nota 4) - 3,387.5
ISR diferido 1,908.2 1,908.2
Total pasivos no corrientes 120,191.3 127,034.1
Total pasivos 298,715.1 272,464.4
Compromisos y contingencias (nota 15)
Patrimonio - neto 201,137.9 187,258.6
Total pasivos y patrimonio USS  499,853.0 459,723.0
(Concluye)
Véase notas que acompafian a los estados financieros.
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Latin American Kraft Investments, inc. y Subsidiarias

Estados Consolidados de Resultados

Por el periodo terminado el 30 de junio de 2022
(Expresados en miles de délares de los Estados Unidos de América)

INGRESOS:
Ventas netas
Otros ingresos de operacién
Total ingresos
COSTO DE VENTAS (nota 19)
Utilidad bruta
GASTOS DE OPERACION:

Gastos de distribucion y ventas (nota 20)
Gastos de administracién {nota 21)

Total gastos de operacidn

Utilidad de operacién

OTROS INGRESOS Y GASTOS :
Gastos Financieros
Otros ingresas {gastos)
Diferencial cambiario

Total otros ingresos y gastos

Utilidad Antes de Impuesto sobre la Renta
IMPUESTO SOBRE LA RENTA (nota 14)

Utilidad Antes de Participacion no
Controladora

'

Véase notas que acompafian a los estados financieros.

Segundo Junio Segundo Junio
Trimestre Acumulado Trimestre Acumutado

2022 2022 2021 2021
Us$ 71,996.4 148,414.4 50,737.2 101,054.9
523.4 1,117.4 597.3 1,166.8
72,519.8 149,531.8 51,334.5 102,221.7
(52,933.9) (108,726.7) (36,524.7) {73,380.0)
19,585.9 40,805.1 14,809.8 28,841.7
4,840.4 9,527.9 3,771.6 7,562.4
3,379.7 7,006.1 2,843.2 5,707.6
8,220.1 16,534.0 6,614.8 13,270.0
11,365.8 24,2711 8,195.0 15,571.7
(3.352.2) {6,396.4) (3,274.9) (6,568.8)
266.0 (216.8) {567.0) (909.5)
61.0 {262.0) (31.6) {167.7)
(3,025.2) (6,875.2) (3,873.5) (7,646.0)
8,340.6 17,395.9 4,321.5 7,925.7
(1,544.3) {2,496.7) (931.1) (1,772.1)
uss 6,796.3 14,899.2 3,390.4 6,153.6

/

g



Latin American Kraft Investments, Inc. y Subsidiarias
Estados Consolidados de Cambios en el Patrimonio
Al 30 de junio de 2022 y 31 de diciembre de 2021
(Expresados en miles de dolares de los Estados Unidos de América)

Participacion
Capital Acciones Utilidades Superavit No
Social Preferentes Retenidas Revaluacién  Controladora Total

Saldo al 31 de diciembre 2020 us$  20,000.0 25,000.0 67,601.5 37,063.3 8,651.6 USS 158,316.4
Utilidad neta - - 13,992.1 - - 13,992.1
Total de utilidades integrales del

periodo - . 13,992.1 - - 13,992.1
Dividendos acciones preferentes - - (2,436.1) - - (2,436.1)
Acciones preferentes - 16,932.0 - - - 16,932.0
Dividendos Entorno » . " - (52.3) (52.3)
Superavit realizado . . 1,110.5 (1,110.5) - .
Participacion no controladora . - - - 548.5 548.5
Otros - - (32.8) (9.2) (42.0)
Saldo al 31 de diciembre 2021 us$ 20,000.0 41,932.0 80,235.2 35,952.8 9,138.6 USS 187,258.6
Utilidad neta - - 14,086.2 - - _14,086.2
Total de utilidades integrales del

periodo y y 14,086.2 . . 14,086.2
Dividendos acciones preferentes - - (1,885.9) - - (1,885.9)
Decreto de dividendos (3,000.0) (3,000.0)
Dividendos Entorno - - - - (212.2) (212.2)
Acciones preferentes - 5,606.0 - - " 5,606.0
Participacion no controladora - - - . (237.1) (237.1)
Otros - - (487.1) . 9.4 (477.7)
Saldo al 30 de junio 2022 us$ 20,000.0 47,538.0 88,948.4 35,952.8 8,698.7 USS 201,137.9

Véase notas que acompanan a los estados financieros




Latin American Kraft Investments, Inc. y Subsidiarias
Estados Consolidados de Flujos de Efectivo
Por el periodo terminado el 30 de junio de 2022 y 2021

{Expresados en miles de ddlares de los Estados Unidos de América)

Flujos de efectivo de actividades de operacion:
Utilidad antes de participacion no controladora uss
Ajustes para conciliar la utilidad neta con el efectivo
neto provisto por actividades operativas:
Ganancia o pérdida en Propiedad, plantay equipo
Depreciacion y Amortizacion activos intangibles
Estimacion para cuentas incobrables y obsolescencia

de inventarios
Obligaciones laborales

Crédito Mercantil de Compaiias Latan America Kraft
Investors Corporation

Cambios en activos y pasivos provistos por (usados en)
efectivo:
(Aumento)/Disminucion Cuentas por cobrar neto clientes

(Aumento)/Disminucién Cuentas por cabrar a compaiiias
relacionadas

(Aumento)/Disminucién Créditos fiscales
{Aumento)/Disminucion Otras cuentas por cobrar
{Aumento)/Disminucion Inventarios
(Aumento)/Disminucion Gastos pagados anticipados
Aumento/(Disminucién) Cuentas por pagar proveedores
Aumento/ (Disminucion) Otras cuentas por pagar

Otros activos

Pago de obligaciones laborales

Efectivo neto provisto por actividades
de operacién

Flujos de efectivo de actividades de inversion:
Adquisiciones de activos fijos
Compra de acciones de Latan America Kraft y Sub.
Adquisicion inmueble OroQ

Efectivo neto usado en actividades de inversion uUs$

4

Véase notas que acompaiian a los estados financieros

Junio Junio
2022 2021
14,899.2 6,153.6
3.9 76.7
3,734.0 3,591.2
475.7 (246.2)
1,190.5 879.2
492.7
(8,126.0) (4,889.5)
(2,086.5) 2,594.7
1,109.9 (8677)
(1,345.4) {(450.7)
(12,248.9) (3,870.5)
(626.8) (342.2)
3,545.2 14,576.1
1,530.7 (1,283.1)
(155.9) 165.0
(457.6) (690.8)
1,934.7 15,395.8
(6,325.9) (3,592.7)
(8,000.0)
(3,250.0)
(17,575.9) (3,592.7)
(Continfa)




Latin American Kraft Investments, Inc. y Subsidiarias
Estados Consolidados de Flujos de Efectivo
Por el periodo terminado el 30 junio de 2022 y 2021
(Expresados en miles de délares de los Estados Unidos de América)

Junio Junio
2022 2021

Flujos de efectivo de actividades de financiamiento:

Actividades netas de Operacion Activos y Pasivos

corrientes Grupo OroQ:

(Aumento)/Disminucion Activos Corrientes US$S (2,716.1) (4,288.6)

Aumento/ (Disminucion) Pasivos Corrientes (412.0) 3,807.6

Efectivo Neto Actividades de Operacion Grupo OroQ (3,128.1) (481.0)

Aumento/ (Disminucion) Préstamos bancarios a largo plazo

Grupo OroQ 4,305.8 2,486.3

Aumento/(Disminucion) Préstamos bancarios a corto plazo

Grupo OroQ 3,550.8 {1,777.3)

Aumento Deuda Financiera Grupo OroQ 8,356.6 709.0

Aumento/(Disminucion) Préstamos bancarios a largo plazo (8,994.1) 458.8

Aumento/ (Disminucion) Préstamos bancarios a corto plazo 24,401.6 (1,136.0)

Aumento/ (Disminucién)Otras obligaciones a corto plazo {1.2) 91.7

Aumento deuda financiera total 23,762.9 123.51

Aumento/ (Disminucion) cuentas por pagar afiliadas a largo

plazo (3,387.5) (7,440.3)
Dividendos pagados acciones comunes (3,000.0) -
Dividendos Pagados acciones preferentes (1,885.9) (1,0672.2)
Dividendos pagados Sun Corp. (1,050.0) (1,217.5)
Dividendos pagados Entorno Propiedades - (130.0)
Pago de Dividendos (5,935.9) (2,419.7)
Captacion Acciones Preferentes LAKI 5,606.0

Efectivo neto provisto por actividades de financiamiento 16,917.4 (10,217.5)

Aumento neto del efectivo 1,276.2 1,585.6

Efectivo al inicio del afio 39,965.3 22,860.3

Efectivo al final del aio uss$ 41,241.5 24,445.9

{Concluye)

Véase notas que acompaiian a los estados financieros /r&




Latin American Kraft Investments, Inc. y Subsidiarias
Notas a los Estados Financieros Consolidados
Al 30 de junio de 2022 y 31 de diciembre de 2021
(Expresados en miles de délares de los Estados Unidos de América)

(1) Resumen de las principales politicas contables utilizadas por la Sociedad para la

preparacion de sus estados financieros consolidados

(a)

(b)

(©)

Bases para la preparacion

Los estados financieros consolidados han sido preparados en base al costo histérico
con excepcion de la revaluacion de los activos fijos que se presentan para el
reconocimiento del valor revaluado en algunas subsidiarias consolidadas. Los
estados financieros se presentan en dolares de los Estados Unidos de América

{(USS).
Declaracién de cumplimiento

Los estados financieros consolidados han sido preparados de acuerdo con las
Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) emitidas por el Consejo
de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB). Estas normas requieren que la
Administracion efectie ciertas estimaciones y juicios con el fin de determinar el
vator de algunas de ias partidas incluidas en los estados financieros consolidados,
asi como para hacer las revelaciones que se requieren para ser presentado en el
mismo. Aun cuando pueden diferir de su resultado final, la Administracion
considera que las estimaciones y supuestos utilizados fueron los adecuados en las
circunstancias.

Transacciones en moneda extraniera

Los registros contables se mantienen en la respectiva moneda local de cada uno de
los paises en los que operan las empresas. Los estados financieros de las empresas se
han convertido a Dolares de Estados Unidos de América de acuerdo con la NIC 21
"Efectos de las variaciones en las tasas de cambio” de la Junta de Normas
Internacionales de Contabilidad (IASB). EL dolar es la moneda funcionat. Incluido en
el estado de resultados el efecto acumulativo de la conversion de moneda.

Principios de consolidacion

Cuando la sociedad tiene €l poder, directa o indirectamente, para dirigir las politicas
financieras y operativas de otra entidad, con el fin de obtener beneficios de sus
actividades, se clasifica como una subsidiaria. Los estados financieros consclidados
presentan los resultados de la empresa y sus subsidiarias ("el Grupo”) como si
formaran una sola entidad. Por lo tanto, las transacciones y saldos entre empresas
del grupo de mutuo se eliminaran en su totalidad.

Los estados financieros consolidados incluyen inversiones de entidades establecidas
en Estados Unidos de América, China, Guatemala, El Salvador, Honduras, Nicaragua,
Costa Rica, México, Panama y Repliblica Dominicana.



{d) Combinacién de Negocios

{e)

()

(e)

El consolidado de Latin American Kraft investments, Inc. Combina sus estados
financieros con otros negocios donde hay interés comin y actividades Gnicas
correspondidas. Se aplica las reglas de consotidacion: eliminaciones y cruces.

Cambios en estimados contables

El efecto del cambio en una estimacién contable debe ser incluido, al determinar
la ganancia o la pérdida, en:

* El periodo en que tienen lugar el cambio, si éste afecta a un solo periodo,
)
« El periodo del cambio y los futuros, si éste afecta a varios periodos.

Cambios en las politicas contables

El cambio en una politica contable sucedera solo cuandoe sea obligatorio por norma
legal, porque lo haya establecido un organismo regulador o cuando el cambio
produzca una presentacién més adecuada de los sucesos y transacciones en los
estados financieros de la Compaiia.

Los cambios en politicas contables deben ser aplicados retrospectivamente, a
menos que los importes de los ajustes resultantes, relacionados con periodos
previos, no puedan ser determinados razonablemente. Cualquier tipo de ajuste
debe ser incluido como componente del resultado neto del periodo corriente.

Pronunciamientos contables

Nuevas normas, interpretaciones y modificaciones efectivas desde el 1 de enero
de 2021.

Las siguientes nuevas normas, modificaciones e interpretaciones también son
efectivas por primera vez en los estados financieros, pero ninguna de ellas ha
tenido un efecto significativo en estos;

¢ Modificacién de la NIIF 16 Arrendamientos: reducciones del alquiler
relacionadas con el COVID-19.

* Modificacion de la NIIF 4 Contratos de seguro, NIIF 7 Instrumentos
financieros: informacion a revelar, NIiF 9 Instrumentos financieros, NIIF
16 Arrendamientos y NIC 39 Instrumentos financieros: reconocimiento
y medicion, reforma de la tasa de interés de referencia - fase 2.




(h)

(i)

1)

(k)

Nuevas normas, interpretaciones y modificaciones efectivas desde el 1 de enero
de 2020.

e Moadificacion de la NIfF 9 Instrumentos Financieros, NIC 39 Instrumentos
Financieros: Reconocimiento y Medicion y NIF7 Instrumentos
Financieros: Informacién a Revelar, reforma de la tasa de interés de
referencia.

Instrumentos financieros

Los activos y pasivos financieros corresponden al dinero en efectivo, cuentas por
cobrar, otras cuentas por cobrar, cuentas por cobrar y por pagar a compaiiias
afiliadas, préstamos bancarios y otras cuentas por pagar. Estos activos y pasivos
financieros son reconocidos como tales en el momento de la negociacion, y su
reconocimiento cesa cuando se liguidan. Debido a la naturaleza de estos activos y
pasivos financieros y al término de su realizacion o la madurez, de su valor contable
son aproximados a su valor razonable. El valor en libros se ajusta con las reservas de
valoracion que se registran contra los resultados del ejercicio, con el fin de obtener
su valor razonable.

En general, los activos y pasivos financieros se liquidan en efectivo en lugar de
cambiarlos por los instrumentos financieros o de activos o pasivos no financieros. Las
politicas contables sobre el reconocimiento de los ingresos y gastos derivados de los
activos y pasivos financieros se dan a conocer en las respectivas politicas contables
descritas en esta nota.

Efectivo

El efectivo incluye los saldos en caja y bancos. Dinero en efectivo en los bancos esta
disponible en la demanda y no hay restricciones que limitan su uso.

Inversiones

Las inversiones en otras empresas afiliadas no consolidadas se registran al costo.

Las inversiones en sociedades estan constituidas por acciones de capital, con el fin
de participar patrimonialmente. Cuando su participacién es igual o mayor al 20%,
el cual consiste en registrar la inversion inicialmente al costo y es ajustada
posteriormente para reconocer la porcion que le corresponde al inversionista en
las pérdidas o ganancias obtenidas, por la empresa en participacion, después de
la fecha de adquisicion.

Inversiones en afiliadas

Una afitiada es una entidad sobre la que el Grupo tiene influencia significativa y que
no es ni una subsidiaria ni constituye una participaciéon en una empresa conjunta.
Influencia significativa es el poder de intervenir en las decisiones de politica
financiera y operativa de la inversion, sin llegar a tener controt o control conjunto
de la misma.

10



)

(m)

(n)

Los resultados y los activos y pasivos de las filiales se incorporan en estos estados
financieros consolidados utilizando su valor patrimonial proporcional, excepto
cuando la inversion es clasificada como mantenida para la venta, en cuyo caso se
contabilizara de acuerdo con la NIIF 5 Activos no Corrientes Mantenidos para la venta
y actividades interrumpidas.

Titulos disponibles para venta: en esta categoria se incluyen las inversiones
adquiridas con la intencion de mantener por un periodo indefinido que puede ser
vendido en respuesta a las necesidades de liquidez, los cambios en las tasas de
interés, tipo de cambio o precio de mercado de las acciones. Estas inversiones se
valoran por su valor razonable y los cambios en su valor se reconocen directamente
en el patrimonio utilizando una cuenta de valuacion hasta que se venden o se
reembolsen {dados de baja} o se ha determinado que una inversion se ha deteriorado
en su valor, en cuyo caso el acumulado de ganancia o pérdida reconocida
previamente en el patrimonio neto se incluye en el resultado de las operaciones en
el estado de resultados. Las ganancias o pérdidas en valores en moneda extranjera
disponibles para la venta se reconocen en el estado de resultados.

Cuentas por cobrar comerciales

Las cuentas por cobrar comerciales se registran al costo de la factura y no devengan
intereses.

Las cuentas y documentos por cobrar representan la suma de dinero que corresponde
a la venta de material de empaque corrugado, plegadizo, carton chip, empaques de
lujo y tintas, al crédito a clientes y empresas relacionadas y se presentan a su valor
histérico de intercambio menos una estimacion de cuentas incobrables.

Provision para cuentas incobrables

Esta provision se registra con base en la identificacion de las cuentas vencidas y otras
consideraciones de la administracion. Los saldos de las cuentas se aplican
directamente contra la reserva, después de que todos los medios de cobro se han
agotado y el potencial de recuperacion se considera remoto.

Inventarios

Los inventarios son activos corrientes poseidos para ser vendidos en el curso
normal de la operacion.

Los inventarios se valoran a cual sea el menor entre el costo y el valor neto de
realizacion. El valor neto realizable es el precio de venta en el curso normat del
negocio, menos el costa de poner el inventario en condiciones de venta y los gastos
de comercializacion y distribucion. El costo se determina sobre la base del costo
promedio. Una reserva de cualquiera de los productos obsoletos o de lento
movimiento se registra cuando hay inventarios en tales condiciones.

11



(0)

Propiedad, planta v equipo

Estos son bienes tangibles que tienen por objeto el uso de los mismos en beneficio
de la Compafiia, en la comercializacién de productos para la venta o para el uso
de la propia empresa y la prestacion de servicio a los clientes.

La adquisicién de estos bienes denota el proposito de utilizarlos y no de venderlos
en el curso normal de las operaciones de la Compaiiia.

Para determinar el costo de la propiedad, planta y equipo se considera el precio
neto pagado por los bienes, mas todas las erogaciones necesarias para tener el
activo en el lugar y condiciones que permitan su funcionamiento como los derechos
y gastos de importacion, fletes, seguros, gastos de instalacion y cualquier otro
gasto realizado para llevar el activo al lugar donde quedara instalado. Cualquier
costo adicionat de instalacion o acondicionamiento necesarios para que el activo
inicie sus operaciones, también es asignado a la cuenta del activo.

Activos propios

Las propiedades, planta y equipo son contabilizados a su valor revaluado, que
viene dado por su valor razonable en el momento de la revaluacion, menos la
depreciacion acumulada practicada posteriormente y el importe acumulado de las
pérdidas por deterioro de valor que haya sufrido el elemento. Las revaluaciones
seran hechas cada cinco afos, de manera que el importe en libros, en todo
momento, no difiera significativamente del que podria determinarse utilizando el
valor razonable en la fecha del balance.

La Compaiiia sigue la politica de transferir a las utilidades retenidas el superavit
realizado anualmente, con base al uso del activo revaluado.

Construcciones en prograso

Las propiedades en proceso de construccion o desarrollo para su uso futuro son
clasificadas como propiedad, planta y equipo y valuadas al costo mas otros gastos
incurridos, hasta que la construccion o desarrollo se ha completado.

Desembolsos posteriores a la fecha de adquisicion

Las renovaciones y mejoras importantes se capitalizan cuando es probable que de
los mismos se deriven beneficios economicos futuros y que puedan ser medidos de
manera fiable, mientras que los reemplazos menores, reparaciones y
mantenimiento que no prolonguen su vida Util restante, se cargan contra los
resultados del ejercicio a medida en que se incurran.

Los desembolsos posteriores se capitalizaran cuando sea probable que de los
mismos se deriven beneficios econdmicos futuros a los originalmente evaluados
sino son reconocidos como gastos cuando estos se conocen.

La depreciacion se calcula utilizando el método de linea recta, con base en la vida
Gtil estimada de los activos. La depreciacién de los valores de costo, asf como de los
valores reevaluados se calcula considerando sus vidas Gtiles estimadas. Anualmente,
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el superavit de valorizaciones realizadas en las utilidades retenidas se transfiere,
seglin se establece en las Normas Internacionales de Informacién Financiera.

Depreciacion
Para efectos financieros y de impuestos, la depreciacion es acumulada bajo el
método de linea recta sobre una base estimada de vida Gtil de los activos
depreciables.

Férmula;

Monto de la depreciacion = Costo del bien
Anos de vida util

Para fines financieros y fiscales los afos de vida Utiles estimados y las tasas
maximas de depreciacion para cada categoria de activo son los que muestran a
continuacion:

Vida atil

Estimada
Edificios 25 afios
Mejoras en propiedades arrendadas 20 aios
instalaciones 25 aios
Maguinaria y equipo 20 anos
Vehiculos 7 aios
Mobiliario y equipo de oficina 5 afnos
Herramientas 7 anos
Equipo de computacion 3 afios

La Companiia efectiia una revision al cierre de cada periodo contable de las vidas
utiles y valor residual de la propiedad, planta y equipo.

Deterioro de activos de larga vida

La Administracion efectiia una revision al cierre de cada ejercicio contable sobre
los valores en libros de sus activos de larga vida para identificar disminuciones de
valor cuando hechos o circunstancias indican que los valores registrados podrian
no ser recuperables. Si dicha indicacion existiese y el valor en libros excede a su
importe recuperable, la Compaiiia vallia los activos o las unidades generadoras de
efectivo a su importe recuperable. Las pérdidas que se generen por este concepto
se registran en los resultados del afio en que se determinen. Al 30 de junic de 2022
y 31 de diciembre de 2021, no hubo indicios de pérdidas por deterioro del valor en
libros de los activos, por lo que no era necesario hacer una estimacion de su valor de
recuperacion.

Propiedades de inversién

La Compaiiia es propietaria de terrenos y edificios que se utilizan para la
obtencion de rentas (arrendamiento operativo) y plusvalia a largo plazo. Las
propiedades de inversion también incluyen propiedades que estan siendo
construidas o desarrolladas para uso en arrendamiento futuro. Las propiedades
de inversion no son ocupadas por la Compaiiia.
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Las propiedades de inversion se registran a su valor razonable. Los cambios en los
valores razonables se presentan en resultados como parte de otros ingresos
{gastos).

Arrendamiento financiero

Estos activos se capitalizaran con base en el valor presente de los pagos minimos
del contrato de arrendamiento. Para el caso de los bienes tomados en
arrendamientos financieros, se incluiran como parte del costo aquellos gastos
directos incurridos al inicio de la transaccion.

Las obligaciones netas de intereses se presentan como parte del pasivo a corto y
targo plazo.

Los intereses se reconoceran en los resultados del periodo bajo el método de lo
devengado, igual tratamiento se aplicara a los gastos directos incurridos para los
bienes cedideos en arrendamiento,

Los activos adquiridos bajo arrendamiento financiero se deprecian bajo el método
de linea recta tomando en consideracion la vida (til estimada de los activos.

Activos intangibles

La plusvalia representa el exceso del costo de una combinacion de negocios sobre
el interés en el valor razonable de los activos, pasivos y pasivos contingentes
adquiridos. El Costo comprende el valor razonable de los activos entregados, los
pasivos asumidos y los instrumentos de patrimonio emitidos, ademas de los costos
directos de adquisicion.

La plusvalia se capitaliza como un activo intangible. Si existiese algiin deterioro
en el valor en libros, este se carga al estado consolidado de resultados integrales.
Cuando el valor razonable de los pasivos y pasivos contingentes exceda el valor
razonable de la contraprestacion pagada, el exceso se acreditara en su totalidad
al estado consolidado de resuttados integrales en la fecha de adquisicién.

Préstamos

Préstamos a corto plazo v vencimiento de préstamos a largo plazo

Se reconocen como pasivos corrientes todas aquetlas deudas cuyos vencimientos
sean menores a 12 meses a partir de la fecha de preparacion de los estados
financieros.

Ademas es considerado como pasivo corriente el vencimiento corriente de los
préstamos a largo plazo.

14



(t)

(w)

(v)

(W)

Préstamos a largo plazo

Se reconocen como pasivos no corrientes todas aquellas deudas cuyos
vencimientos sean superiores a 12 meses a partir de ta fecha de preparacién de
los estados financieros.

Papeles Bursétiles y pasivo financiero por titularizacion por pagar a largo plazo

Los Papeles Bursatiles y el pasivo financiero por titularizacidon, son reconocidos
inicialmente por su valor razonable a las fechas respectivas de su contratacion,
neto de los costos de la transaccion atribuibles. Posteriormente, se miden a su
costo amortizado utilizando el método de interés efectivo. Estas obligaciones
financieras son clasificadas como pasivos corrientes a menos que la Compaiia
tenga un derecho incondicional para diferir la cancelacién por al menos 12 meses
después de la fecha del estado de situacion financiera.

Reservas

Una reserva es reconocida solo cuando las empresas tiene una obligacion presente
(tegal o implicita) como resultado de un evento pasado y es probable (mas probable
que de otra manera) que se requeriran recursos para liquidar la obligacion y una
estimacion fiable puede ser hecha. Las provisiones se revisan en cada fecha del
balance y se ajustan para reflejar la mejor estimacion disponible en esa fecha. El
importe de las reservas registrado al 30 de junio de 2022 y 31 de diciembre de 2021
es aproximado a su valor razonable.

Beneficio a empleados (Indemnizacion por despido)

Las leyes laborales de los paises en los que operan las empresas establecen el pago
de la indemnizacion por despido cuando el empleado es despedido sin causa
justificada, o en caso de muerte. Si ese fuera el caso, se debe hacer el pago a los
herederos. La politica de las empresas es pagar este beneficio de acuerdo con la
legislacion de cada pais, registrando una provision parciat para cubrir esta obligacion.

Las empresas no han establecido planes de prestaciones definidas para los
empleados, o cualquier otro tipo de beneficios posteriores a la jubilacion.

Beneficios de prestacion economica por renuncia voluntaria

La Compaiiia, en sus entidades establecidas en El Salvador, tiene la obligacion con
sus empleados actuales y anteriores de garantizarles una prestaciéon econémica por
renuncia voluntaria, proporcionando a sus empleados una prestacion economica a
partir de los dos afios de laborar en la entidad, un equivalente a quince dias de salario
bésico por cada afio de servicio, para efectos de este calculo, ningln salario podra
ser superior a dos veces el salario minimo diario legal vigente.

La Compaiiia mide el pasivo por este beneficio al valor presente de sus obligaciones
a la fecha sobre la que se informa. Las obligaciones correspondientes a este plan de
beneficios se determinan usando el método de la unidad de crédito proyectada.
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(aa)

Las ganancias y pérdidas actuariales se reconocen en los resultados durante el
pericdo en el que ocurren.

Reconocimiento de ingresos

Los ingresos se reconocen cuando es probable que los beneficios econdmicos
asociados con la transaccion fluyan a las empresas y el importe de los ingresos puede
ser medido de forma fiable. Las ventas son reconocidas netas de descuentos, cuando
el bien ha sido entregado o el servicio se ha prestado, y los riesgos y beneficios
inherentes han sido transferidos.

Gastos financieros e ingresos

Los gastos financieros se registran como un gasto cuando se incurre en ellos. Los
ingresos por intereses se reconocen en proporcion al tiempo que se refleja en la
calificacion del desempeiio del activo.

Impuesto sobre la renta

Corriente

La Compania calcula y registra el impuesto sobre la renta corriente con base en la
renta imponible determinada de conformidad con las regulaciones tributarias
vigentes a la fecha de los estados financieros.

Diferido

El impuesto sobre la renta diferido es calculado utilizando el método de balance
aplicado sobre las diferencias temporarias que existan a la fecha de los estados
financieros, surgidas de comparar los valores fiscales de activos y pasivos con los
valores registrados de acuerdo con Normas Internacionales de Informacion
Financiera.

El efecto diferido activo es reconocido contablemente, siempre y cuando exista
en un grado de certeza razonable la posibilidad de que las partidas se lleguen a
realizar y sean aplicables a utilidades imponibles futuras. El impuesto sobre la
renta diferido es calculado considerando la tasa de impuesto que se espere aplicar
durante los periodos en los que se estime revertir las correspondientes diferencias
temporarias.

Errores en los estados financieros

El importe de la correccién, referente a un error en los estados financieros de
periodos anteriores se corregira mediante una re expresion retroactiva en los
estados financieros. Ademas, debe presentarse por separado informacion adicional
corregida.

’\ 16



(bb) Personal clave

(cc)

La Compaiia tiene una estructura organizacional que permite la adecuada
administracion y desarrollo de sus negocios, por consiguiente se ha considerado
como personal clave de la gerencia a las personas que tienen autoridad y
responsabilidad para planificar, dirigir y controlar las actividades de la Compaiiia,
directa o indirectamente, incluyendo cualquier administrador, sea o no ejecutivo.

Los beneficios al personal gerencial clave incluyen todas las formas de
contraprestaciones pagadas, por pagar o suministradas por la Compania, a cambio
de los servicios prestados a la misma. Asi como todos los beneficios a que tiene
derecho el personal gerencial clave, ya sea por disposiciones legales o acuerdos
contractuales con la Compania, los cuales son registrados en las cuentas
correspondientes de gastos. De igual forma, se registran todos aquellos beneficios
que han sido ganados por el empleado y son pagados en el futuro cercano, son
registrados como pasivos.

Gestidn del riesgo

De precio:

Debido a las fluctuaciones del tipo de cambio:

Las empresas no tienen la practica de la adquisicion de instrumentos financieros
derivados para protegerse de las pérdidas que estan expuestos debido a las
fluctuaciones en los tipos de cambio de la moneda en que se lleva a cabo sus
operaciones en el extranjero, excepto las empresas de México. Al 30 de junio de
2022 y 31 de diciembre 2021 no existen importes de activos y pasivos en moneda
extranjera que podrian estar expuestos a las fluctuaciones de los tipos de cambio.

Debido a la variacion en las tasas de interés v los precios del mercado:

No existe una exposicién significativa a las pérdidas debidas a las variaciones en los
tipos de interés o las variaciones en los precios de mercado de los activos y pasivos
financieros.

De crédito:

Los riesgos de crédito o el riesgo de incumplimiento por parte de terceros se
controlan a través de la aplicacion de las aprobaciones de crédito dadas
directamente por la Direccion y por medio de procedimientos de vigilancia.

De liquidez:

No existe una exposicion significativa al riesgo de liquidez, ya sea causada por la
posibilidad de que los clientes no pueden cumplir con sus obligaciones con las
empresas dentro de los términos normalmente establecidas, o porque las empresas
tienen dificultades con la obtencion de fondos para cumplir con sus compromisos
asociados a los activos y pasivos financieros.



(dd)

(ee)

(ff)

(g8)

De flujos de efectivo:

No hay exposicion al desgo de que los flujos de caja asociados a los activos y pasivos
financieros pudieran fluctuar en su valor que pudieran requerir los flujos de efectivo
adicionales para pagar las cuentas por pagar en moneda extranjera o que pueda
implicar una reduccion de los activos en moneda extranjera.

Uso de estimaciones

La preparacion de estados financieros consolidados exige que la Compaiiia haga
estimaciones y supuestos que afectan los montos reportados de activos y pasivos
y la divulgacion de activos y pasivos contingentes a la fecha de los estados
financieros, y los montos de los ingresos y gastos durante el periodo de cierre
contable.

Dividendos Comunes vy Preferentes

Los dividendos son utilidades que se pagan a los accionistas como retribucion de
su inversion y seran reconocidos como un pasivo en el periodo en que estos son
decretados por la Asamblea General de Accionistas.

Se reconoce la primordial importancia que reviste el cumplimiento de sus
compromisos de pago, principalmente del pago de sus accionistas preferentes en
la forma acordada en los documentos de emision que al respecto se suscriban en
cada momento. Por lo anterior, mantendra, cumplira y respetara la presente
norma como unc de sus COMPromisos sSUpPremos para COon sus accionistas
preferentes.

Dentro del marco normativo contable generalmente aceptado y conforme los
documentos de emision de acciones preferentes publicados, Latin American Kraft
Investments, votara en forma positiva en todas las afiliadas en las que tenga
propiedad accionaria, a fin de que se decreten dividendos preferentes en la
cantidad suficiente y necesaria para cumplir con sus compromisos de pago de
dividendos preferentes que adquiera conforme emisiones autorizadas en la bolsa
de valores de Panama, o en cualquier otro foro legalmente instituido para ello.

Contingencias

Los pasivos contingentes se reconocen en los estados financieros. Estos son la
revelacion en las notas a los estados financieros, a menos que la posibilidad de
desembolso de las salidas de recursos econémicos sea remota. En dicho caso, no se
requiere la revelacion.

Un activo contingente no se reconoce en los estados financieros, pero se divulga
cuando es probable su grado de contingencia.

Hechos posteriores

No se tiene conocimiento de hechos posterior que se haya producido entre la fecha
de los estados financieros consolidados y la fecha de su presentacion, que requiera
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la modificacion de las cifras presentadas en los estados financieros consolidados
autorizados o revelaciones en {as notas a dichos estados financieros consolidados.

(2) Operaciones

Latin American Kraft Investments, Inc. se organizo de acuerdo a las leyes panamefias. Las
subsidiarias (colectivamente denominadas las "Sociedades”), se establecieron en diferentes
fechas por un periodo indefinido de tiempo. Las empresas estan domiciliadas en los
diferentes paises. Latin American Kraft Investments Inc. es una subsidiaria 85.3% propiedad
de Q Corp. y 14.7% propiedad de Sigma, S.A.

Las entidades que integran los estados financieros consolidados son los siguientes:

Latin American Kraft Investments Inc.

Cartonera Centroamericana, S. A. de C. V.

Cajas y Empaques de Guatemala, S. A.

Compaiiia Centroamericana de Papeles y Cartones, S. A.
Cartonera Nacional, S. A.

SigmaQ de Nicaragua, S. A.

Kraft Intertrade Corporation

Litografia Byron Zadik, S. A.

International Luxury Packaging, S. A.

Specialty Products, S. A, de C. V.

Sierra Converting

Elpac, Inc.

World Industrial Resources Corporation

Bufkor, inc.

Chippenhook Corporation

Sourcebridge, Limited

Sun Chemical de Centro América, S. A. de C.V. y Subsidiarias
SigmaQ México Flexibles, S.A.P.I. de C.V.

Empaques S.1.E. de Costa Rica, S.A.

SigmaQ México, S.A. de C.V.

SigmaQ Unipack det Caribe, S.A.S.

Casa de OroQ, S.A.

Inmobiliaria Mesoamericana, S.A. de C.V. (El Salvador)
Inmobiliaria Mesoamericana, S.A. (Guatemala)
Inmobiliaria Mesoamericana, S.A. de C.V. (Honduras)
Casa de la Factura, S.A.

Latan America Kraft Investors Corporation y Subsidiarias
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Dichas empresas se dedican a la produccion y comerciatizacion de productos de carton
corrugado, cartén chip, plegadizo, empaques de lujo, tintas y empaque flexible, factoraje
financiero y arrendamiento de bienes muebles e inmuebles. Los accionistas de tas empresas
son en su mayoria, inversionistas salvadoreiios y guatemaltecos.
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El nimero de empleados al 30 de junio de 2022 y 31 de diciembre de 2021 es de 2,324 y
2,029 respectivamente.

Efectivo

El efectivo se integra como sigue:

Junio Diciembre

2022 2021
Caja UssS 1,867.4 1,870.9
Cuentas corrientes bancarias 39,374.1 38,094.4
Total uss$ 41,241.5 39,965.3

Transacciones entre Companiias relacionadas

En el curso ordinario de los negocios, la Compaiiia realiza transacciones con sociedades
vinculadas con las que tiene una relacion a través de los accionistas y la administracion
comim. Los saldos como resultado de estas operaciones son:

Junio Diciembre
2022 2021
CORTO PLAZO
Cuenta por cobrar:
Sigmaq Packaging, S.A. UsS 9,569.7 4,569.7
Pertimex, S.A. 3,950.4 1,833.0
Otras 5.3 -
Sigma, S.A - 5,036.2
Total Us$ 13,525.4 11,438.9

Las cuentas anteriores de compaiiias afiliadas, incluyen anticipos para compras de
materia prima, saldos por transacciones comerciales (venta a clientes y mantenimiento
de inventarios en piso), prestamos de corto plazo de Oro Q y anticipos para adquisicién
de nuevas empresas y activos, sobre los anticipos y prestamos, Laki y Oro Q reciben
jntereses.

De acuerdo a la politica establecida, el plazo de pago para transacciones comerciales es
de 90 dias, 120, 180 y 360 dias acorde con los requerimientos det mercado.

Las principales transacciones con afiliadas corresponden a ventas y compra de empaques
y comisiones recibidas.



Documentos por pagar compaiiias Junio Diciembre
relacionadas a largo plazo: 2022 2021
Q Corporation, pagaré con fecha 31 de
diciembre de 2020, no devengara
intereses, usS 3,387.5
Total us$ - 3,387.5
(5) Otras cuentas por cobrar
Otras cuentas por cobrar se integran como sigue:
Junio Diciembre
2022 2021
Financiamientos de OROQ (Leasing, factoraje, USS$
Lineas de crédito) 8,921.7 6,912.6
Impuestos por cobrar 7,986.7 9,441.5
Anticipo a proveedores 2,408.3 1,595.8
Otros 3,167.3 1,430.5
Total uss$ 22,484.0 19,380.4
Inventarios
Inventarios se integran como sigue:
Junio Diciembre
2022 2021
Productos terminados uss 15,446.9 14,177.4
Productos en proceso 1,898.6 2,184.0
Materias primas 31,146.2 22,212.0
Repuestos 4,570.0 4,342.2
Inventario en transito 13,040.5 10,937.6
Sub-total 66,102.2 53,853.2
Reserva para obsolescencia (957.1) (838.8)
Total uss$ 65,145.1 53,014.4
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(7) Propiedad, planta y equipo - neto

El resumen de la propiedad, planta y equipo y su depreciacion acumulada al 30 de junio,

es el siguiente:

Terrenos, Maguinaria y Mobiliario y Construcciones Total propiedad,
Descripcién ) mn__.mﬂ.wm e ) mn:mum me._:.uo de Vehiculos Software €n Progreso planta y equipo
instalaciones industrial oficina y
hardware
Costo:
Saldo al 31/12/20 68,255.1 135,295.2 10,372.9 894.6 3,703.6 1,045.7 219,567.1
Adiciones 538.7 4,962.8 727.8 152.4 46.9 1,755.9 8,184.6
Revaluaciones 1,186.9 - - . ” 1,186.9
Bajas y/o ajustes . (3,609.5) (14.8) (89.6) - 35.9 (3,678.0)
Saldo al 31/12/21 69,980.7 136,648.6 11,085.9 957.4 3,750.5 2,837.5 225,260.6
Adiciones 5,788.3 2,042.3 429.9 - 51.4 6,842.3 15,154.2
Revaluaciones 1,825.4 - . . “ 1,825.4
Bajas y/o ajustes - - (752.6) (19.9) . - 22,5 (750.0)
Saldo al 30/06/22 77,594.4 137,938.3 11,495.9 957.4 3,801.9 9,702.3 241,490.2
Depreciaciones:
Saldo al 31/12/20 (10,872.3) (68,222.0) (8,663.6) (644.0) (2,765.9) (91,167.8)
Adiciones (805.6) (5,315.6) (427.4) (93.9) (514.2) (7,156.7
Bajas y/o ajustes . 3,508.9 0.9 76.4 - 3,586.2
Saldo al 31/12/21 (11,677.9) (70,028.7) (9,090.1) (661.5) (3,280.1) (94,738.3)
Adiciones (420.9) (2,699.4) (243.4) (44.7) (226.2) (3,634.6)
Bajas y/o ajustes (12.8) 725.7 19.9 - . 732.8
Saldo al 30/06/22 (12,111.6) (72,002.4) (9,313.6) (706.2) (3,506.3) (97,640.1)
Valor en Libros:
Saldo al 31/12/21 uUss 58,302.8 66,619.9 1,995.8 295.9 470.4 2,837.5 130,522.3
Saldo al 30/06/22 us$ 65,482.8 65,935.9 2,182.3 251.2 295.6 9,702.3 143,850.1
Como se explica en la nota 11, inmuebles, maquinaria y equipo estan garantizando préstamos bancarios.
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(8) Inversiones en afiliadas

Las inversiones afiliadas al costo se integran como sigue:

Cantidad
de Junio Diciembre
Acciones 2022 2021
Pertimex, S.A. 273 Us$ 8,599.7 8,599.7
Sigma. S.A. de C.V. (1) 243,750 14,000.0 14,000.0
Sigma. S.A. de C.V. (2) 468,750 5,625.0 5,625.0
Total Uss 28,224.7 28,224.7

(1) Acciones comunes de Sigma,S.A. de C.V.

{2) Acciones preferentes de Sigma, S.A. de C.V. con un dividendo del 7% anual
acumulativo pagadero trimestralmente.

(9) Activos intangibles

Los activos intangibles se resumen a continuacion:

Junio Diciembre
2022 2021
Plusvalia por adquisicion de Casa de OroQ usS
S.A. y subsidiarias 47,448.5 47,448.5
Plusvalia por adquisicion de Empaques de 32,648.2 32,985.0
Lujo
Plusvalia por adquisicion de Empaques
Plegadizos. 20,914.0 20,914.0
Plusvalia por adquisicion de Sun Chemical de
Centro América S.A. de C.V. y Subsidiarias 18,408.3 18,408.3
(Tintas).
Plusvalia por adquisicion de Grupo Comercial 4,782.9 4,782.9
Plusvalia por adquisicion de SigmaQ México
Flexibles, S.A.P.l. de C.V. 939.9 939.9
Plusvalia por adquisicion de Latan America
Kraft Investors Corporation y Subsidiarias 492.7
Total us$ 125,634.5 125,478.6

Las plusvalias se determinaron al momento de la adquisicion de las compaiiias, las cuales
reflejan la diferencia entre el valor de adquisicion y el valor en libros de las empresas. Las

23
i -



plusvalias se reconocieron porque se esperan beneficios econdmicos futuros por dichas
adquisiciones, y como un respaldo adicional se realizaron valoraciones de las compaiias
adquiridas, efectuadas por profesionales sobre proyecciones financieras, calculando los
flujos netos de efectivo a valor presente, que se reconoce como el Valor de la Empresa
dentro de las valuaciones (TEV).

Esta plusvalia no se amortiza, eventualmente se hace una revision del rendimiento de los
negocios para determinar su razonabilidad y de existir un deterioro, se reconoceria.

Se realizaron valoraciones de las empresas individuales que conforman el Grupo Laki a
finales del 2021, con lo cual se determiné la razonabilidad de los Goodwill registrados.

(10) Adgquisiciones

a) El 8 de febrero de 2017, Latin American Kraft Investments, Inc., adquirié activos
para la manufactura de empaques flexibles a través de su subsidiaria SigmaQ México
Flexibles, S.A.P.l. de C.V,

A continuacién se resume el impacto de la incorporacidn de SigmaQ México
Flexibles, S.A.P.l. de C.V., en los activos, pasivos y patrimonio de los estados
financieros consolidados:

Porcentaje sobre el total
consolidado de activos,

Us$ pasivos y patrimonio

Activos:

Activos corrientes 3,700.6 3.5
Propiedad, planta y equipo B 2,524.2 3.0

Total activos 6,224.8 2.3

Pasivos y Patrimonio:

Patrimonio 6,224.8 4.7

Total pasivos y patrimonio 6,224.8 2.3

El efecto de la adquisicion y su correspondiente valor en libros fue:

Participacion Latin American Kraft Investments, Inc. uss 3,998.1
Participacion no controladora 2,226.7
Valor de adquisicion uss 6,224.8
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Al finalizar el segundo aiio, Latin American Kraft Investments, Inc. tiene el derecho de
adquirir las acciones de {a participacion no controladora bajo una formula establecida,
seglin acuerdo entre accionistas.

Con fecha 30 de junio de 2019 Latin American Kraft Investments, Inc., ejercid el
derecho de compra de las acciones en poder de terceros por valor de US$2,440.8.,

generando el siguiente efecto en los estados financieros por el periodo terminado el
31 de diciembre de 2019:

Compra de acciones participacion no controladora uss 2,440.8
Participacion no controladora 2,226.7
Pérdida acumulada (725.8)
(-) Participacion no controladora neta 1,500.9
Goodwill us$ 939.9

b) El 31 de Diciembre de 2020, Latin American Kraft Investments, Inc., adquirié Casa
de OroQ S.A. y Subsidiarias por valor de US$60,000.0.

Para {a determinacion de la compra se consideré las valoraciones efectuadas por
profesionales expertos en empresas financieras.

A continuacidn se resume el impacto de la incorparacion de dichas empresas en los
activos, pasivos y patrimonic de los estados financieros consolidados:

Porcentaje sobre el total
consolidado de activos,

uss pasivos y patrimonio
Activos:
Activos corrientes 21,117.7 18.7
Activos no corrientes o 29,202.6 10.5
Total activos 50,320.3 12.8
Pasivos y patrimonio 50,320.3 12.8
Total pasivos y patrimonio 50,320.3 12.8

El estado de resuttados de operacion consolidado de Latin American Kraft Investments
Inc., correspondiente al periodo terminado el 30 de junio de 2022 y 31 de diciembre

de 2021 reporta, conforme a NIIF’s, las cifras de resultados de Casa de OroQ S.A. y
Subsidiarias.
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¢) EL30 de junio de 2022, Latin American Kraft Investments, Inc., adquirié las empresas
Latan America Kraft Investors Corporation y subsidiaria por valor de US$8,000.0.

La adquisicion de la compaiiia corresponde a la compra de un inmueble en EL Salvador

para alquilar como bodegas y oficinas, el valor fue determinado por valuadores
profesionales especialistas en el ramo.

A continuacion se resume el impacto de la incorporacion de dichas empresas en los
activos, pasivos y patrimonio de los estados financieros consolidados:

Porcentaje sobre el total
consolidado de activos,

ussS pasivos y patrimonio
Activos:
Activos corrientes 94.8 0.1
Activos no corrientes 7,412.5 1.5
Total activos 7,507.3 1.6
Pasivos y patrimonio 7,507.3 1.6
Total pasivos y patrimonio - 7,507.3 1.6

(11) Préstamos bancarios

Latin American Kraft Investments Inc. v Subsidiarias (Excluye Préstamos Bancarios OroQ)

Corto plazo:

Préstamos bancarios por valor de US$80,439.7 al 30 de junio de 2022 y US$56,016.8 al
31 de diciembre de 2021, contratados por periodos menores de un afio y corresponden
a lineas de crédito revolventes con garantia fiduciaria, para financiar capital de trabajo.

Largo plazo:
Junio Diciembre
2022 2021
Varios préstamos bancarios a plazos uss 94,031.0 103,047.6
Menos:
Porcion corriente de préstamos a largo
Plazo (10,630.4) (9,674.0)
Total préstamos a largo plazo us$ 83,400.6 93,373.6
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La mayoria de los préstamos bancarios a largo plazo contraidos estén garantizados con
inmuebles, maquinaria y equipo de las empresas afiliadas.

La tasa de interés efectiva sobre deuda financiera excluyendo Grupo OroQ al 30 de junic
de 2022 fue de 5.55% (31 de diciembre de 2021, fue de 6.09%).

Al 30 de junio 2022 y 31 de diciembre 2021, el vencimiento de los préstamos bancarios
a largo plazo excluyendo Grupo OroQ es el siguiente:

Junio Diciembre
Vencimiento 2022 2021
Ano 2022 5,200.5 9,674.1
Ano 2023 12,354.3 11,577.5
Afo 2024 10,780.4 11,892.4
Ano 2025 10,471.8 9,940.5
Afo 2026 y mas 44,593.6 51,289.1
Total us$ 83,400.6 93,373.6

Préstamos bancarios

Grupo OroQ
Corto plazo:

Préstamos bancarios por valor de US513,964.1 al 30 de junio de 2022 y US$11,120.7 al
31 de diciembre de 2021, contratados por periodos menores de un afio y corresponden a
lineas de crédito rotativas con garantia fiduciaria, para financiar capital de trabajo.

Largo plazo:
Junio Diciembre
2022 2021
Varios préstamos bancarios a plazos USS 33,352.5 27,874.3
Menos:
Porcion corriente de préstamos a largo
Plazo (1,416.0) (1,722.6)
Total préstamos a largo plazo Us$ 31,936.5 26,151.7

La tasa de interés efectiva sobre deuda financiera del Grupo OroQ al 30 de junio de 2022
fue de 6.70% (31 de diciembre de 2021, fue de 7.0%).
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Al 30 de junio 2022 y 31 de diciembre 2021, el vencimiento de los préstamos bancarios
a largo plazo es el siguiente:

Junio Diciembre
Vencimiento 2022 2021
Ano 2022 670.4 1,722.6
Ano 2023 2,117.3 3,130.1
Ano 2024 1,958.9 1,620.7
Afo 2025 746.9 307.4
Ao 2026 y mas 26,443.0 19,370.9
Total Us$ 31,936.5 26,151.7

Préstamos bancarios
Latin American Kraft Investments Inc. v Subsidiarias (incluye Grupc CroQ)

Corto plazo:

Préstamos bancarios por valor de US$94,403.8 al 30 de junio de 2022 y US$67,137.5 al
31 de diciembre de 2021, contratados por periodos menores de un afio y corresponden
a lineas de crédito revolventes con garantia fiduciaria, para financiar capital de trabajo.

Largo plazo:
Junio Diciembre
2022 2021
Varios préstamos bancarios a plazos usS 127,383.7 130,921.9
Menos:
Porcidn corriente de préstamos a largo
Plazo (12,046.6) (11,396.6)
Total préstamos a largo plazo Us$ 115,337.1 119,525.3

La mayoria de los préstamos bancarios a largo plazo contraidos estan garantizados con
inmuebles, maquinaria y equipo de las empresas afiliadas.

La tasa de interés efectiva sobre deuda financiera al 30 de junio de 2022 fue de 5.69%
(31 de diciembre de 2021, fue de 6.28%).

Al 30 de junio 2022 y 31 de diciembre 2021, el vencimiento de los préstamos bancarios
a largo plazo es el siguiente:
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Vencimiento

Ano 2022
Ao 2023
Ano 2024

Ano 2025
Afio 2026 y mas

Total us$

(12) Otras cuentas por pagar

Otras cuentas por pagar se integran como sigue:

Depdsitos y anticipos de clientes usS
Sueldos y prestaciones
Impuestos por pagar

Intereses

Otros

Total

Us$

(13) Otras Obligaciones Laborales

Otras obligaciones laborales se integran como sigue:

Provisién por retiro voluntario usS
Otras obligaciones laborales

Total

us$

Junio Diciembre
2022 2021
5,870.9 11,396.6
14,471.6 14,707.6
12,739.3 12,513.2
11,218.7 10,248.0
71,036.6 70,659.9
115,337.1 119,525.3
Junio Diciembre
2022 2021
2,799.7 2,783.6
2,205.5 1,087.1
2,137.0 1,380.8
635.5 523.7
2,134.7 2,611.9
9,912.4 8,387.1
Junio Diciembre
2022 2021
852.9 852.9
2,093.1 1,360.2
2,946.0 2,213.1

Al 31 de diciembre de 2018 el Grupo realizé un estudio actuarial para determinar la
obligacién méxima a pagar por beneficio de la prestacion econdmica por renuncia
voluntaria, el 100% de dicha obligacion ascendia a US$1,158.4.

La obligacion maxima antes indicada representa el valor de los beneficios futuros que

recibiran los empleados.

v

El Grupo al 31 de diciembre de 2018, ha registrado el 70% de
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la obligacion maxima la cual asciende a US$810.9, considerando que este valor es
suficiente para cubrir el beneficio por terminacién.
El Grupo por politica, efectlia el estudio actuarial cada 3 afos. Anualmente, sobre la
base del Estudio Actuarial efectuado conforme a la politica, realiza un estudio para
determinar la suficiencia de la reserva registrada considerando los incrementos
salariales, las contrataciones y retiros del personal.

Al 31 de diciembre del 2021 se realizé actualizacion del estudio actuarial dando
cumplimiento a la politica del grupo, el valor que dicho estudio dio al 100% fue de
US$852.9, valor que fue actualizado en su totalidad.

Las principales premisas actuariales usadas para propdsitos de las valuaciones son las
siguientes:

Edad maxima de retiro 60 afos
Tasa de crecimiento salarial 0.00% anual
Tasa de descuento - correspondientes al promedio ponderado

de los bonos emitidos por el Gobierno de El Satvador a

diciembre 2021 8.15% anual

(14) Ilmpuesto sobre la renta

(15)

El impuesto sobre la renta presentado en los estados financieros consolidados es el
impuesto de cada sociedad consolidada, ya que las leyes de Panama, jurisdiccién de
Latin American Kraft Investments, Inc.; no requieren la consolidacion de los ingresos de
sus inversiones en otros paises.

El impuesto sobre la renta en Panama se aplica Unicamente a los ingresos derivados de
las operaciones en la Republica de Panama. La operacion de Kraft Intertrade
Corporation, International Luxury Packaging, S.A. y Latin American Kraft Investments
Inc., se realiza fuera de la Replblica de Panama por lo tanto, no esta sujeta al impuesto
sabre la renta panameno.

Las autoridades fiscales tienen derecho a realizar una revision directa de los registros

contables y otros documentos legales. Este derecho prescribe entre tres y seis afios
después de la fecha de cierre de cada afo fiscal.

Compromisos y contingencias

Compromisos:

Algunas empresas de Latin American Kraft investments, Inc. respaldan préstamos
obtenidos por otras compaiias afiliadas.
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(16) Capital Social

Con fecha 31 de diciembre de 2019, en junta ordinaria de accionistas de Latin American
Kraft Investments, Inc. Se acordé aumentar el capital social de la sociedad por la cantidad
de USS 8,000.0 que equivalen a 6,666,667 acciones ordinarias comunes de un valor nominal
de USS$1.2 cada una. Dicho aumento fue pagado por las utilidades acumuladas disponibles
al 31 de diciembre de 2019.

(17) Acciones preferentes

Al 30 de junio de 2022 Latin American Kraft Investments, Inc. (LAKI) Mantiene US$ 25,000.0
de acciones preferidas plblicas colocadas a través de la Bolsa de Valores de Panama, las
cuales tienen movimiento de compra y venta a través del mercado secundario donde se
han negociado a la par. De estas acciones se paga el 8.50% de dividendo anual que se
pagan trimestralmente, LAKI tiene la facultad de acumular los dividendos en el momento
necesario y redimir la acciones preferidas a partir de septiembre 2018, Resolucion SMV No.
431-15 del 14 de julio del 2015

Mediante Resolucion SMV No. 390-21 del 17 de agosto de 2021, la Superintendencia del
Mercado de Valores de Panama autorizé a Latin American Kraft Investment, Inc. (LAKI)
el registro de una nueva oferta plblica de Acciones Preferidas de dividendos
acumulativas a ser emitidas hasta por un monto de Cincuenta Millones de Dolares
(US$50,000.0).

Con fecha 27 de septiembre de 2021 LAKI estructuro la primera serie de Acciones
preferidas (Serie A) hasta por un monte de Quince Millones de Délares (US515,000.0).
Estas acciones devengaran un dividendo preferide de 8.0% anual pagadero
trimestralmente, teniendo la facultad de acumular los dividendos y poder ser redimidas
las Acciones a partir del tercer afio de emitidas. LAKI cuenta con una calificacion AA y
calificacion AA- para las Acciones Preferidas segtin informe de dos calificadoras de riesgo.

Al 30 de Junio 2022 LAKI ha colocado la totalidad de la serie A por 15,000 acciones
Preferidas Acumulativas equivalente a us$15,000.0 a través de Bolsa de Valores de
Panama lo cual se muestra en el Patrimonio.

Con fecha 7 de diciembre de 2021 LAKI estructuro la segunda serie de Acciones
preferidas (Serie B) hasta por un monto de Cinco Millones de Délares (US$5,000.0).
Estas acciones devengaran un dividendo preferido de 8.0% anual pagadero
trimestralmente, teniendo la facuttad de acumular los dividendos y poder ser redimidas
las Acciones a partir del tercer afio de emitidas. LAKI cuenta con una calificacion AA y
calificacion AA- para las Acciones Preferidas segtin informe de dos calificadoras de riesgo.

Al 30 de Junio 2022 LAKI ha colocado de la presente serie B 5,000 acciones Preferidas
Acumulativas equivalente a us$5,000.0 a través de Bolsa de Valores de panama lo cual se
muestra en el Patrimonio.

Con fecha 11 de abril de 2022 LAKI estructuro la tercera serie de Acciones preferidas
(Serie C) hasta por un monto de Cinco Millones de Dolares (US$5,000.0). Estas acciones
devengaran un dividendo preferido de 8.0% anual pagadero trimestralmente, teniendo
la facultad de acumular los dividendos y poder ser redimidas las Acciones a partir del

/2 J-
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tercer ano de emitidas. LAKI cuenta con una calificacion AA vy calificacién AA- para las
Acciones Preferidas segun informe de dos calificadoras de riesgo.

Al 30 de Junio 2022 LAKI ha colocado de la presente serie C 2,538 acciones Preferidas
Acumutlativas equivalente a us$2,538.0 a través de Bolsa de Valores de panama o cual se
muestra en el Patrimonio.

Al 30 de junio de 2022 y 2021, se pagaron dividendos por un total de US$1,886 y US$1,072
respectivamente.

A continuacion detalle del Programa de Acciones Preferidas Acumulativas al 30 de Junio

2022,
PROGRAMA DE ACCIONES PREFERIDAS ACUMULATIVAS, 30 DE JUNIO 2022
EMISOR Latin American Kraft Investment, Inc.
INSTRUMENTO Acciones Preferidas Acumulativas ( Perpetuas)
PROSPECTO DE SMV Resolucion 431-
AUTORIZACION 15 14/07/2015 SMV Resolucion 390-21 17/08/2021 TOTALES
EMISIONES APROBADAS US$25,000,000.0 US$50,000,000.0 US5575,000,000.0
SERIE A A B [
MONTO DE LA EMISION
POR SERIES 18$25,000,000.0 U5%15,000,000.0 | US%5,000,000.0 USSS,OOG,OO0.0_ US550,000,000.0
MONTO COLOCADO Y EN
CIRCULACION POR SERIE US5525,000,000.0 US$15,000,000.0 | US$5,000,000.0 | US$2,538,000.0 | US$47,538,000.0
MONTO DISPONIBLE DEL
PROGRAMA POR SERIE USss0.0 USs6.0 Usso.0 US$2,462,000.0 | US52,462,000.0
FECHA DE EMISION Ag.-15 Sept.-21 Dic.-21 Abr.-22
PRECIO DE CADA ACCION
PREFERIDA USS$1,000.00 US51,000.00
TASA DE RENDIMIENTO 8.50% 8.00%
CALIFICACION DE RIESGO Sin Calificacion AA-(pa) Moodys y PCR
FRECUENCIA DE PAGO DE
1.OS DIVIDENDOS Trimestrales Trimestrales
A Partir del 3er Afio
REDENCION ANTICIPADA fecha de emislon A Partir del 3er Afio facha de emisién
AGENTE DE
PAGO,REGISTRO Y GLOBAL BANK
TRANSFERENCIA VALORES MMG BANK CORPORATICN
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(18) Base sobre Combinacién de negocios.

(19)

A continuacion se resume el impacto de la incorporacion de Entorno Propiedades Raices,
S.A. y subsidiaria en los activos, pasivos y patrimonio de los estados financieros
consolidados al 31 de diciembre 2020:

Porcentaje sobre el
total consolidado de

UsS activos, pasivos y
patrimonio

Activos:

Activos corrientes 824.0 0.2
Activos no corrientes 5,162.1 1.3
Total activos 5,986.1 1.5
Pasivos y patrimonio 5,986.1 1.5
Total pasivos y patrimonio 5,986.1 1.5

Se hace combinacion con los negocios de Entornos Propiedades Raices, S.A. y Subsidiarias,
por ser un vehiculo financiero especial utilizado donde se levanto capital con accionistas
de Latin American Kraft investments, Inc. y ejecutivos, para la compra de un inmueble en
México donde esta ubicada la planta de Sigma Q México Flexibles y se levanté deuda
financiera en sigma Q México Flexibles.

La compra fue por us$5.4MM donde 50% es capital y 50% es deuda.

La combinacion es por interés comun y reflejar cifras mas exactas.

Costo de ventas

El costo de ventas se resume a continuacion:

Junio Junio

2022 2021
Materias primas uss 46,623.7 33,139.9
Costo reventa productos propios 25,002.3 15,434.3
Gastos fijos de fabricacién 13,026.9 11,569.2
Mano de obra directa 7,001.7 4,577.9
Fabricacion directa 5,857.1 4,527.3
Costo de venta productos ajenos 11,215.0 4,131.4
Total UsS 108,726.7 73,380.0
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(20) Gastos de distribucion y ventas

Los gastos de distribucion y ventas se resumen a continuacion:

Sueldos y salarios

Fletes

Prestaciones laborales
Provision cuentas dudosas
Gastos de viaje
Depreciacion

Impuestos

Comisiones otorgadas
Energia eléctrica

Otros

Total

(21) Gastos de administracion

Los gastos de administracion se resumen a continuacion:

Sueldos y salarios
Prestaciones
Depreciacion
Alquileres

Honorarios

Servicio de computo
Otros seguros
Vigilancia y seguridad
Mantenimientos
Impuestos
Comunicaciones y correo
Gastos de viaje

Otros

Total

¢

Junio Junio
2022 2021
3,391.3 2,762.3
2,871.6 2,775.1
928.5 807.5
366.8 141.3
269.7 17.6
150.0 74.8
91.5 78.7
19.7 94.9
9.9 8.4
1,428.9 701.8
9,527.9 7,562.4
Junio Junio
2022 2021
1,575.3 1,374.3
859.1 633.4
486.2 428.6
379.1 314.1
285.5 238.5
236.0 235.4
205.6 126.5
176.7 158.7
146.6 153.0
128.6 103.2
113.1 109.9
76.3 23.4
2,338.0 1,808.6
7,006.1 5,707.6
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(22) Recursos de capital y negocio en marcha

La pandemia de COVID-19 se ha desarrollado rapidamente en 2020, con un nimero
significativo de casos de contagio a nivel global. Las medidas tomadas por los Gobiernos
de los diferentes paises para contener el virus afectaron la actividad econémica de los
paises. Las Compaiiias han tomado una serie de medidas para monitorear y mitigar los
efectos del COVID-19, incluyendo medidas de seguridad y salud para el personal (tales
como el distanciamiento social y trabajar desde casa).

En el afio 2020, la pandemia no ha causado impactos significativos en el negocio y en los
resultados obtenidos. Se continuara cumpliendo con las diversas politicas y medidas
recomendadas por las autoridades gubernamentales y, en paralelo, se espera continuar
con las operaciones de la mejor forma posible sin poner en peligro la salud de nuestro
personal. No obstante, actualmente, no es posible estimar razonablemente la duracién
y la gravedad de esta pandemia, lo que podria tener eventualmente algéin impacto en
la situacién financiera, resultados de operacién y flujos de efectivo futuros de las
Compaiiias.

La campaia de vacunacin de enero 2021 a junio 2022 contra el Covid -19 es un plan
mitigante a nivel mundial para la humanidad y economias.

La Industria de empaques es uno de los sectores menos afectados por el Covid 19, siendo
ratificado por empresas calificadoras, puesto que los empaques son parte fundamental
de la cadena de abastecimientos y consumo.

¢ N
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Latin American Kraft Investments, Inc.

Resumen

Moody’s Local ratifica la categorfa aa-.pa al Programa de Acciones Preferidas, de hasta US$50.0
millones, de Latin American Kraft Investments, Inc. (en adelante, LAKI Holding, la Compania o
el Emisor). Asimismo, otorga la categoria AA.pa a la Serie A de Bonos Corporativos Rotativos
Senior No garantizados que sera emitida bajo un nuevo Programa de Bonos Corporativos
Rotativos de hasta US$60.0 millones, y la calificacion ML 1.pa a un nuevo Programa de Valores
Comerciales Negociables Rotativos de hasta US$40.0 millones.

Las calificaciones asignadas recogen la capacidad de pago de LAKI Holding y sus Subsidiarias (en
adelante, LAKl y Subsidiarias o el Grupo), las cuales, en conjunto, conforman la principal empresa
integrada de empagques en Centroameérica, con operaciones en las siguientes lineas de negocio:
Carton Corrugado, Carton Plegadizo, Carton Chip, Empaques Flexibles, Empaques de Lujo y
Exhibidores y Tintas. La Compania cuenta con multiples plantas y centros de distribucion y venta
en Centroamérica, Caribe, México y Estados Unidos. A lo anterior se suma la predictibilidad de
generacion de flujos de |as Subsidiarias, en base al importante posicionamiento de mercado que
ostentan en los distintos segmentos de negocio y la solida base de clientes que mantienen,
compuesta principalmente por empresas multinacionales 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 ultimos pericdos, muestra de la constante expansion de las operaciones del
Grupo, principalmente mediante adquisiciones, asi como de los eficientes controles de costos y
gastos administrativos implementados.

Igualmente, se destaca la experiencia de los accionistas y trayectoria de la Junta Directiva y Plana
Gerencial, asi como las practicas de buen Gobierno Corporativo que mantiene el Grupo a traves
de los diversos Comités, la incorporacion de Directores Independientes, un plan de sucesion
definido y de capacitacion continua para el personal identificado con potencial de crecimiento
y sucesion, asi como las practicas de Responsabilidad Social Empresarial enfocadas en
programas ambientales para promover la eficiencia energética y el desarrollo sostenible.

En cuanto a las calificaciones otorgadas a la Serie A de Bonos Corporativos Senior y al Programa
de VCNSs, las mismas contemplan como mejorador la incorporacion de Cuentas de Liquidez, las
cuales serdn abiertas por el agente de pago a beneficio de los tenedores de Bonos y de los VCNS,
y en las cuales el Emisor debera depositar y mantener los fondos correspondientes al Servicio
de Deuda de un trimestre. Asi también, se contemplan fianzas cruzadas entre todas las
Subsidiarias de LAKI Holding, asi como también a favor de la Companiia, toda vez que los recursos
que se capten a través de la colocacion de Bonos Corporativos y VCNSs iran exclusivamente a la
amortizacion de deuda existente de las Subsidiarias de LAKI Holding, lo cual resulta relevante de
cara a evitar un aumento en la Palanca Financiera del Grupo y determinante para sostener las
calificaciones otorgadas por Moody's Local.
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Sin perjuicio de lo senalado anteriormente, limita poder asignar una mayor calificacion a las Acciones Preferidas de LAKI Holding la
dependencia al flujo de dividendos de sus Subsidiarias. Al respecto, se debe sefialar gue recientemente la Junta Directiva aprob¢ una
politica donde se establece que LAKI Holding votara en forma positiva en todas las afiliadas en las que mantenga accionariado a fin de
que se decreten dividendos suficientes para hacer frente a los compromisos que mantiene con los tenedores de las Acciones Preferentes.
Es de senalar también que los dividendos asociados & dichas Acciones son acumulativos; es decir, si en algun cierre fiscal la Compania no
tiene la capacidad suficiente de pagar a traves de Ios dividendos la tasa estipulada en las Series emitidas de Acciones Preferidas, los
dividendos se acumulan y continuan siendo una obligacién financiera para la Compafiia.

Limita igualmente la calificacion de las Acciones Preferidas de LAKI Holding el hecho de que las cifras individuales de la Compania
proyecten un aumento importante en la Palanca Financiera producto de las emisiones esperadas de Bonos Corporativos y VCNSs. Este
aumento a la fecha no estd modificando hacia una baja la calificacion de las Acciones Preferidas por el hecho de que los programas de
ambos instrumentos establecen que los recursos se canalizaran a la Subsidiarias de LAKI Holding, para que estas puedan amortizar sus
pasivos financieros actuales y liberar las garantias asociadas a los mismos. Esta canalizacion de recurso se dard a las Subsidiarias a través
de Préstamos por Cobrar que englobarén un cronograma espejo del establecido en cada una de las Series de Bonos Corporativos y VCNs
que se emitan, a lo cual se le sumara una prima a la tasa asociada al precio de transferencia. Sobre el punto anterior, también se pondera
el hecho de que todas las Subsidiarias firmaran avales a favor del resto de las Subsidiarias y de LAKI Holding, toda vez que el repago de
los Bonos Corporativos y VCNs no tomara los recursos que LAKI holding percibe via dividendos, sino a través del cobro de las Cuentas
por Cobrar a las Subsidiarias. De esta manera, al evaluar la informacion consolidada de LAKI Holding, no se recoge un aumento en la
Palanca Financiera, sino mas bien un reemplazo de pasivos financieros con condiciones mas ventajosas respecto de las que se manejan
actualmente. También se proyecta que la Palanca Financiera consolidada de LAKI Holding iré bajando gradualmente en los siguientes
anos, favorecida también por un menor costo de fondeo esperado producto la colocacion de la Serie A de Bonos Corporativos No
Garantizado y de los VCNSs.

En linea con lo anterior, debe sefalarse que el Programa Rotativo de Bonos Corporativos serd hasta por US$60.0 millones y el Programa
Rotativo de VCNs sera hasta por US$40.0 miliones, por lo que los flujos que se espera que perciba de sus Subsidiarias aumente en los
siguientes gjercicios a fin de que LAKI Holding pueda cumplir con los mayores compromisos financieros que estard adquiriendo.

Dentro de las limitantes de LAKI Holding también se ponderan los acotados niveles de liquidez que registra, lo cual guarda relacion con
la composicion de su balance, en donde el 95.52% asta conformado por activos a largo plazo (inversiones en Subsidiarias y plusvalia)
financiados por operaciones con compafias relacionadas, a corto plazo. Asi también, se observa que LAKI Holding ha registrado un Flujo
de Caja Operativo (FCO) negativo tanto al cierre de 2021 como al primer semestre de 2022, lo cual est4 asociado, segun lo manifestado
por el Emisor, a la mayor adquisicion de inventario. Cabe senalar también que, al primer semestre de 2022, el FCO a nivel del Grupo fue
igualmente negativo. Lo anterior resulta negativo de cara a los ratios de cobertura del Servicio de Deuda de la Compania, ya sea que se
evalue de manera individual o de manera consolidada.

Por otro lado, se debe senalar también que el Grupo esta expuesto al riesgo pais de los paises donde opera, toda vez gue estos Ultimos
mantienen una calificacion de riesgo soberano que se ubica por debajo de la calificacion soberana de Panama. Asimismo, esta expuesto
a la fluctuacion en el tipo de cambio y a los costos de materia prima, situacién que busca mitigar mediante operaciones de cobertura
con forwards y el esfuerzo de trasladar en su totalidad al mercado los aumentos del costo de materias primas 0 compensar con eficiencias
operativas. Es de sefalar que el 68.5% de los contratos de ventas estan facturados en Dolares Estadounidenses, lo cual reduce
parcialmente el riesgo de exposicion al tipo de camb o.

Con respecto a la situacion financiera de LAKI Holding, al 30 de junio de 2022, los activos totales aumentaron en 4.47% con respecto al
cierre fiscal diciembre 2021, producto del incremento en los saldos de las partidas Inversiones en Afiliadas, Intangibles, Cuentas por
Cobrar a Relacionadas y Efectivo. El aumento en las Inversiones en Afiliadas e Intangibles estan relacionados a la adquisicion de las
acciones de la empresa Latan America Kraft Investors Corporation y Subsidiaria, propietaria de un inmueble en EI Salvador que posee
bodegas y oficinas que son alquiladas tanto a companias del Grupo como a terceros. Dicha sociedad fue comprada a la comparnia
relacionada Sigma, S.A. por un total de US$8.0 millones, de los cuales US$5.6 millones fueron registrados como Inversion en Afiliadas y
US$2.4 millones como Intangible. Los mayores saldos de Cuentas por Cobrar a Relacionadas (especialmente Pertimex) obedecen a
adelantos para compras de materia prima (carton) para abastecer a la subsidiaria Byron Zadik.

Los pasivos de LAKI Holding mostraron un crecimiento de 6.79% durante el mismo periodo, atribuido a mayores Cuentas por Pagar a la
compania relacionada Kraft Intertrade Corp. y, en menor medida, por el aumento en la deuda financiera. El capital de trabajo se mantuvo
en terreno negativo y la razén corriente en niveles inferiores a 1.0x producto de la concentracién de activos en el largo plazo, mientras
que los pasivos estan concentrados en el corto plazo. El patrimonio de LAKI Holding sube atribuido a la colocacion de ias Acciones
Preferidas por un total de US$5.6 miliones, lo cual fue parcialmente compensado por la distribucién de dividendos por un total de US$4.9
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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 Io 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 bajo a 1.90x, desde 2.99x al clerre de 2021, producto de la mayor generacion de EBITDA.

Al 30 de junio de 2022, LAKI Holding registré una utilidad 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, o cual fue parcialmente compensado por un aumento en
los gastos no operativos asociado a |os rebates reconocidos a las empresas corrugadoras del Grupo por el volumen de compra de materias
primas. EI EBITDA generado durante el semestre estuvo por encima del registrado en el mismo periodo del ano anterior, mientras que el
FCO generado en el semestre fue positivo al situarse en US$8.1 millones, aunque al considerar el FCO de los ultimos 12 meses el mismo
se mantiene todavia en terreno negativo debido al flujo negativo reportado al cierre fiscal 2021.

A nivel consolidado con sus Subsidiarias, al 30 de junio de 2022, los activos de LAKI Holding aumentaron en 8.73% como resultado de
mayores Inventarios y Cuentas por Cobrar, en linea con la mayor actividad del negocio, aunado a un incremento en Propiedad, Planta y
Equipo, atribuido a la adquisicion del inmueble {bodegas y oficinas) en EI Salvador mencionado previamente, asi como a la compra de
una propiedad en el World Trade Center de El Salvador, con proposito de inversion. El aumento en Inventarios y Cuentas por Cobrar
fueron fondeados por préstamos a corto plazo, los cuales aumentaron en 40.61% durante el primer semestre de 2022 y trajo como
consecuencia un ajuste en los indicadores de liquidez.

Al 30 de junio de 2022, a nivel consolidado, LAKI registré una utilidad 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 carton corrugado (+43.73% o +US$8.6 millones), las cuales absorbieron los incrementos en gastos administrativos, de ventas
y de distribucion, asi como los mayores impuestos pagados. El EBITDA consolidado durante el semestre aumento6 en 46.14%, mientras
que el FCO se ajustd como resultado de los mayores niveles de Inventario y Cuentas por Cobrar.

Moody’s Local continuara monitoreando la evolucion 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 variacion en la percepcion del riesgo.

Factores criticos que podrian llevar a un aumento en la calificacion

»  Mejora sostenida en la generacion de flujos consolidados de LAKI Holding con respecto a las proyecciones remitidas, que contleve a
una mayor disminucion de Ia Palanca Financiera.

»  Mejora gradual en los margenes e indicadores de rentabilidad consolidados de LAKI Holding.
»  Aumento en la generacion e indicadores de rentabilidad de las Subsidiarias de LAKI Holding, generadoras de los dividendos.

Factores criticos que podrian llevar a una disminucién en la calificacion

»  Incumplimiento de cualquiera de los términos establecidos en el Contrato Marco y Suplementos de los Bonos Corporativos y VCNs
a ser emitidos por LAKI Holding.

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

»  Menor generacion de las Subsidiarias que impacte negativamente en los flujos proyectados hacia LAKI Holding.

Limitantes encontradas durante el proceso de evaluacion

»  Ninguna.
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Indicadores Clave

Tabla1
LATIN AMERICAN KRAFT INVESTMENTS, INC.

Jun-22 LTM Dic-21 Dic-20 Dic-19 Dic-18
Activos (US$/Miles) 232,736 222,788 212,109 174,633 158,884
Ingresos (US$/Miles) 16,533 10,766 8,340 13,448 1011
EBITDA (US$/Miles) 15,586 9,757 7,321 12,701 9,099
Deuda Financiera / EBITDA 1.90x 2.99x 2.61x 1.46x 2.27x
Deuda Financiera neta /EBITDA 1.38x 2.23x 2.41x 1.38x 1.30x
EBITDA / Gastos Financieros 4.52x 2.89x 2.33x 5.27x 4.38x
FCO / Servicio de la Deuda N.A. N.A. 11.69x 5.17x 2.66x
Fuente: LAKI / Efaboracién: Moody's Local
Tabla 2
LATIN AMERICAN KRAFT INVESTMENTS, INC. Y SUBSIDIARIAS
Jun-22 LTM Dic-21 Dic-20 Dic-19 Dic-18
Activos (US$/Miles) 499,853 459,723 393,481 336,709 320,722
Ingresos (US$/Miles) 271,744 224,385 172,931 206,602 195,41
EBITDA (US$/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 / Elaboracion: Moody's Local

Desarrollos Recientes

LAKI esta en proceso de registrar un Programa Rotativo de Bonos Corporativos de hasta US$60.0 millones, asi como un Programa
Rotativo de Valores Comerciales Negociables (VCNSs) de hasta US$40.0 millones. La Compariia tiene estimado emitir la Serie A de Bonos
Corporativos No Garantizados, asi como de VCNSs a fo largo del tltimo trimestre del presente gjercicio.

En el mes de julio de 2022, la Junta Directiva del Emisor aprobd una politica de pago de dividendos en donde se establece que LAKI
holding votara en forma positiva 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., Litografia Byron Zadik, S.A. y Compania Centroamericana de Papeles
y Cartones, S.A. dejaron de ser subsidiarias directas de LAKI Holding, pasando a ser subsidiarias indirectas a través 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 duena del 100% de tres plantas de produccion en Guatemala y busca convertirse en el vehiculo de inversion de LAK!
Holding para todas y cualquier inversion en Guatemala, principal mercado del Grupo.

Mediante Resolucion SMV N° 390-21 del 17 de agosto de 2021, ia Superintendencia del Mercado de Valores de Panama (SMV) autorizo

a Latin American Kraft Investment, [nc. {LAKI) el registro de una nueva oferta publica de Acciones Preferidas Acumulativas hasta por
US$50.0 millones.

Ei 27 de septiembre de 2021, LAKI estructur¢ la primera Serie de Acciones Preferidas (Serie A) hasta por US$15.0 miliones v,
posteriormente, el 7 de diciembre 2021, la sequnda Serie de Acciones Preferidas (Serie B) hasta por US$5.0 millones. Asimismo, en abril
de 2022, se realizo la emision de la Serie C de Acciones Preferidas, hasta por US$5.0 millones. Las Acciones Preferidas devengaran un
dividendo preferido de 8.0% anual {pagadero trimestralmente) teniendo la facultad de acumular los dividendos y poder ser redimidas a
partir del tercer ano de emision.

La propagacion de la pandemia COVID-19 y las medidas adoptadas por los distintos Gobiernos para hacer frente a la crisis sanitaria
afectaron la actividad econémica mundial significativamente en el 2020. Una de las economias més afectadas en la region fue El Salvador,
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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 multiples sectores. En el afo 2021, con el avance de la vacunacion y la reapertura de la economia, el crecimiento del PIB
rebotd a 10.7%, siendo impulsado principalmente por el mayor consumo y por las exportaciones. Es relevante mencionar que, el 5 de
mayo de 2022, Moody’s Investors Service (MIS) redyjo la calificacion de la deuda soberana de El Salvador Caa3, desde Caal (perspectiva
Negativa), considerando el riesgo de liquidez, alto andeudamiento y el déficit fiscal, manteniendo una proyeccion de crecimiento de
3.5% para el 2022 y 2.3% para el 2023. E! Salvador representd el 18.8% de las ventas consolidadas de LAKI Holding al 30 de junio de
2022.

Por otro lado, Honduras también vio su economia fuertemente afectada en 2020 por la pandemia y por efectos climaticos (huracanes
Eta e lota) que impactaron negativamente en el crecimiento de la economia {el PIB se contrajo en 9%). Posteriormente, en el ano 2021,
el crecimiento del PIB alcanzo 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 afirm la calificacion soberana de Honduras en B1 (perspectiva Estable), y estima
que la economia crezca 3.8% en 2022 y 3.5% en 2023. Honduras represent6 el 9.3% de las ventas consolidadas de LAKI Holding al 30
de junio de 2022.

Guatemala fue uno de los paises menos afectados en la region durante la pandemia, con una contraccion del PBl de 1.5% durante 2020,
debido a la especializacion de su produccion y las exportaciones, ademdas de las medidas de politica macroeconomica adoptadas por el
Gobierno. En el afio 2021, et PIB mostro una recuperacion al crecer en 8%, en linea con la normalizacion de la actividad econémica,
mayores remesas Y la recuperacion de muchos sectores econémicos a niveles pre-pandemia (con excepcion de turismo, transporte y
almacenes), lo que, sumado al manejo fiscal, lievé a MIS a afirmar la calificacion soberana de Guatemala en Bal, cambiando la perspectiva
a kstable, desde Negativa, estimando un crecimiento de 3.8% para 2022 y 3.7% para 2023. Guatemala represent6 el 36.1% de las ventas
consolidadas de LAKI Holding al 30 de junio de 2022.

En cuanto a Estados Unidos, que represent6 el 17.2% de las ventas consolidadas de LAK| Holding al 30 de junio de 2022, luego de que la
economia se contrajera en 3.4% en el 2020 producto de la pandemia, el afio 2021 fue positivo para el pais en términos de recuperacion
economica con un PIB real que aumentd en 5.7%, sustentado en parte por las medidas adoptadas para contener el avance de la pandemia
(vacunacion, estimulo fiscal, entre otros). Sin embargo, MIS estima un escenario de menor crecimiento de la economia para el 2022
considerando los altos niveles de inflacion 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 afirmo |2 calificacion soberana Aaa, con perspectiva Estable, a los Estados Unidos.

En cuanto a la economia mexicana, esta se contrajo en 8.2% en el 2020 a causa de la pandemia. Segun el Banco Mundial, durante la
primera mitad del 2021, la economia mexicana gané dinamismo ante la mayor demanda de Estados Unidos y la mayor actividad
generada por el sector de servicios y manufactura, mientras que, en la segunda mitad del afo, el crecimiento se ralentizo por el shock
global que afecto las cadenas de suministro, un crecimiento de los casos de COVID-19 y menor inversion. Si bien la economia crecio
4.8%, aun no recupera los niveles pre pandemia. Recientemente, el 8 de julio de 2022, MIS bajo la calificacién soberana de México a
Baa2, desde de Baal, y cambio |a perspectiva a Estable, desde Negativa, dado que la tendencia en los indicadores econdmicos y fiscales
podrian deteriorar su perfil crediticio, estimando un crecimiento del PIB 1.8% para el presente ejercicio 2022. México represento el 12.5%
de las ventas consolidadas de LAKI Holding al 30 de junio de 2022.

Por su parte, durante el 2021, la economia de Cosza Rica mostro una recuperacién importante al crecer en 7.6%, luego de haberse
contraido mas de 4% en el 2020, impulsada principalmente por el mayor dinamismo de la actividad manufacturera y la reapertura
gradual de los sectores de servicios y agricultura. Cabe mencionar que MIS afirmo la calificacion soberana a Costa Rica en B2, con
perspectiva Estable, estimando un crecimiento de 4.0% para el 2022 y de 3.5% para 2023. Costa Rica represento el 4.4% de las ventas
consolidadas de LAKI Holding al 30 de junio de 202Z.

Finalmente, al igual que los demas paises de la regién, la economia de Republica Dominicana fue afectada negativamente por la pandemia
en el 2020, con una caida en el PIB de 6.7% durante dicho ano. Sin embargo, las acciones tomadas por el Gobierno permitieron que la
economia crezca en 12.3% en el 2021, aunque manteniendo niveles de empleo atin por debajo de los niveles pre-pandemia. Al mismo
tiempo, si bien la deuda publica se increment6 en 2020, se esperaria que la economia se mantenga en crecimiento en los siguientes anos
(estimados de 5% para el 2022 y 2023, segun MIS), conilevando a que, el 4 de abril de 2022, MIS afirme la calificacion Ba3, con
perspectiva Estable. Republica Dominicana represento 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 Partidas del Estado de Situacion Financiera

(Miles de Dolares) Jun-22 Dic-21 Jun-21 Dic-20 Dic-19 Dic-18
TOTAL ACTIVOS 232,736 222,788 211,800 212,108 174,833 158,884
Efectivo 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
Activo Corriente 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
Activo No Corriente 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
Porcion Corrignte de Deuda a Largo Plazo 2,581 1.788 1.278 1,247 918 3.086
Cuentas por Pagar Relacionadas 128.499 123,737 132,899 142,962 106,418 95,068
Pasivo Corriente 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 Corriente 13,598 16,004 12,658 10460 11880 11,183
TOTAL PATRIMONIO NETO 74.057 68,250 47,645 49,534 48,889 42,537
Capital Sacial 20,000 20,000 20,000 20,000 20,000 12,0080
Acclones Preferentes 47538 41,832 25,000 25,000 25,000 25,000
Utilidades retenidas 6.519 7,318 2,645 4,534 3,889 5,537

Principales Partidas del Estado de Resultados

(Mliles de Dolares) Jun-22 Dic-21 Jun-21 Dic-20 Dic-19 Dic-18
Ingresos por dividendos 5,849 8,589 1.407 7,300 12500 9,388
Ingresas 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) (1,308} (1,767 (342) (3.600) {4.373) (5,526)
Utilidad Neta 4578 5221 (389) 3,067 8.513 4,223

Latin American Kraft Investments, Inc.

INDICADORES FINANCIEROS Jun-22 Dic-21 Jun-21 Dic-20 Dic-19 Dic-18
SOLVENCIA

Pasivo/Patrimonio 2.14x% 2.22x 3.45 3.28x 2.57x 2.74x

Pasivo/Activo 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

Liguidez Corriente 0.07x 0.06x 0.02 0.02x 0.13x 0.18x

Capital de Trabzjo {134,653) (129.054) (139,598) (148,228) {99,453) (86,278)
GENERACION

EBITDALTM 15,586 9,757 5,655 7,321 12,701 9.099

FCOLTM (7.433) {13,549) N.A 51,271 17,218 13.773
RENTABILIDAD

Margen Operativo 94.81% 90.62% 75.11% 87.79% 94.44% 89.99%

Margen Neto 59.76% 48.49% -20.54% 36.78% 63.31% 41.76%
COBERTURAS

Inaresos/Intereses dividendos Acciones Preferidas 4.06x 4.42x N.A. 3.51x N.A. N.A.
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Latin American Kraft Investments, Inc. y Subsidiarias
Principales Partidas del Estado de Situacién Financiera

(Miles de Délares) 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
Efectivo y Dep6sitos en Bancos 41,242 39,965 24,446 22,860 16,018 24,018
Cuentas por Cobrar, Netas 55,658 47,890 39,573 34,634 28,808 28,799
Inventario 65.145 53,014 34,300 30,233 38,108 39,532
Activo Corriente 201,642 175,124 124,462 110,570 119,672 123,461
Inmuebles, Planta y Equipo, neto 143,850 130,522 128,378 128,399 98,838 96,994
Inversiones en Afiliadas 28,225 28,225 28,225 28,225 39,225 21,440
Activos intangibles 125,635 125,479 125,685 125,899 78,830 78,063
Activo No Corriente 298,211 284,588 282,725 282,811 217,037 197,261
TOTAL PASIVO 298,715 272,464 245137 235,165 184,942 172,285
Préstamos Bancarios por Pagar 94,404 67,138 59,727 63,290 60,349 67,653
Porcién Corriente Deuda a Largo Plazo 12,047 11,397 14,019 13,383 8,339 8,284
Cuentas por pagar 62,161 58,509 42,601 28,036 41,457 35,353
Pasivo Corrients 178.524 145,430 124,454 110,175 114,854 115,094
Porcién No Corriente de la Deuda a Largo Plazo 115,337 119,525 105,616 102,671 64,538 51,162
Cuentas por Pagar Relacionadas 0 3,388 11,660 19,100 0 0
Pasivo No Corriente 120,191 127,034 120,683 124,990 70,088 5711
TOTAL PATRIMONIO NETO 201,138 187,259 162,051 158,316 151,767 148,457
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
Utilidades retenidas 88,948 80,235 71,635 67,602 62,988 65179
Superavit por Revaluacion 35,953 35,953 37,063 37,063 38174 39,270

Principales Partidas del Estado de Resultados

(Miles de Délares) Jun-22 Dic-21 Jun-21 Dic-20 Dic-19 Dic-18
Ventas 148,414 224,385 105,055 172,931 206,602 195,411
Costo de Ventas (108,727) (159,738) (73,380) (124 527) (158,233) (150,231)
Utilidad Bruta 39,688 63.647 27,675 48,404 48,368 45,180
Gastos de administracién {7,008} (12.385) (5,708) (10.433) (11.622) (10.878)
Gastos de distribuci6n y ventas (2.528) (168.081) (7.562) (14,310) (17.475) (17,153)
Otros ingresos 17 2,015 1167 2,367 2,057 1,651
Utilidad Operativa 24,21 37.185 15,572 26,028 21,327 18,802
Gastos Financieros (6,398) (13,419) (6.569) (10,588) (10,084) (8,643)
Utilidad Neta 14,899 13,882 5,105 6,087 6,867 5,116
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Latin American Kraft Investments, Inc. y Subsidiarias

INDICADORES FINANCIEROS Jun-22 Dic-21 Jun-21 Dic-20 Dic-19 Dic-18
SOLVENCIA
Pasivos Totales / Patrimonio 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 / Patrimonio 1.10x 1.06x 1.11x 1.13x 0.88x 0.86x
Pasivo / Activo 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 4.75% 4.41x 4.39x
LIQUIDEZ
Liguldez Corriente 1.13x 1.20x 1.00x 1.00x 1.04x 1.07x
Prueba Aziga 0.74x 0.82x 0.70x 0.71x 0.69x 0.71x
Liguidez Absoluta 0.23x 0.27x 0.20x 0.21x 0.14x 0.21x
Capital de Trabajo (US$ Miles) 23,118 28,693 8 395 4,818 8,367
GESTION
Gastos Operativos / Ingresos 11.14% 12.69% 13.13% 14.31% 14.08% 14.34%
Gastos Financieras / Ingresos 4.31% 5.88% 6.50% 6.12% 4.88% 4.42%
Dias promedio de Cuentas por Cabirar 58 66 56 66 50 50
Dias promedio de Cuentas por Pagar 18 85 91 107 88 78
Dias prormedio de Inventarios 82 93 88 99 88 91
Ciclo de Canversian de efectiva 62 5 53 58 50 62
RENTABILIDAD
Margen Bruto 28.36% 27.39% 27.99% 23.41% 23.12%
Margen Operativa 16.57% 15.41% 15.05% 10.32% 9.62%
Margen Neto 6.24% 5.05% 3.52% 3.32% 2.62%
ROAA () 3.28% 2.67% 1.67% 2.09% 1.65%
ROAE (%) 8.10% 6.36% 3.93% 4.57% 3.48%
GENERACION
FCO (US$ Mites) 1,935 B.917 15,396 31,865 15.947 7,100
FCO anualizado (LUS$ Miles) (4,544) 8917 45,098 31.865 15,947 7,100
EBITDA (LSS Miles) 28,005 44 485 19,183 32,929 26,562 23,460
EBITDA LTM (US$ Miles) 53.328 44,485 39,472 32,829 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 300 2.84x 2.7
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 (*) NA. 0.36x 1.72% 1.33x 0.87x 0.42x

“Indicacares anualizados
"Prueba Acida = (Activo Corriente - Inventarios - Gastos Pagados por Anticipado) / Pasivo Corriente
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Anexo |
Historia de Calificacién

Latin American Kraft Investments, Inc.

Calificacion Anterior Calificacion Actual

Instrumento (al 31.12.21y 31.03.22)* (al 30.06.22) Definicion de la Categoria Actual

Refleja muy alta capacidad de pagar el capital e
intereses en los términos y condiciones pactados.
Las diferencias entre esta calificacion y la
inmediata superior son minimas.

Programa de Acciones Preferidas
Acumulativas aa-.pa aa-.pa
(Hasta por US$50.0 millones)

Programa de Valores Comerciales Grado més alto de calidad. Existe certeza de pago

Negociables Rotativos ’\(AnLUTE va) de intereses y capital dentro de los términos y

(hasta por US$40.0 millones} P2 condiciones pactados

Programa de Bonos Corporativos

Rotativos Refleja muy alta capacidad de pagar el capital e

(hasta por US$60.0 millones) (nueva) intereses en los términos y condiciones pactados.
a AA pa Las diferencias entre esta calificacion y la

(Serie A) inmediata superior son minimas.

*Sesion de Comité del 28 de julio de 2022
Anexo Il
Detalle de los Instrumentos Calificados

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

Programa

Monto Méximo por emision: Hasta por US350 millones equivalente a 50.000 Acciones Preferidas

Fecha de oferta inicial; 18 de agosto de 2021

Rendimiento de dividendos: 8.0—8.5% aprox. [Acumulatives). Serd fijada al momento de la emision

Periodicidad del pago de dividendos: Sera determinado al momento de la emision.

Forma y fecha de pago de capital Al momento de su redencion, segun lo estipule el Suplemento
Las acciones preferidas no tienen fecha fija de redencién. Sin embargo, el Emisor podra, a su entera

R : . . discrecion, redimir anticipadamente parcial o totalmente las acciones Preferidas al 100% de su valor

edencion Anticipada: —p ! . X .

nominal siempre y cuando hayan transcurrido tres anos contados a partir de la fecha de emision de
la respective Serie

Garantfa: No tiene

Uso de fondos Los fondos netos recaudados por la Emisidn serén utilizados por el Emisor para reforzar su estructura

de capital, asi como para otras necesidades del Emisor o sus Subsidiarias, tales como, pero sin
limitarse a, inversiones de capital fijo y capital de trabajo para su negocio operativo, y/o necesidades
de flujo de efectivo y/o para adquirir valores que se negocien en una bolsa de valores u otro mercado
organizado, ya sea local o internacional y/o refinanciamiento de obligaciones financieras del Emisor.
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Serie A

Serie B

Serie C

Monto méximo por emision:

Hasta US$15.0 millones

Hasta US$5.0 millones

Hasta US$5.0 millones

Fecha de oferta:

27 de septiembre de 2021

3 de diciembre de 2021

18 de abril de 2022

Fecha de emision:

29 de septiembre de 2021

7 de diciembre de 2021

20 de abril de 2022

Rendimiento de Dividendos:

8.0% (Acumulativos)

8.0% (Acumulativos)

8.0% (Acumulativos)

Periodicidad del pago de

Trimestral (20 de marzo, 20 de
_junio, 20 de septiembre y 20 de

Trimestral (20 de marzo, 20 de
Junio, 20 de septiembre y 20 de

Trimestral (20 de marzo, 20 de
Junio, 20 de septiembre y 20 de

dividendos i . .
diciembre) diciembre) diciembre)
. - A partir del tercer afio de manera A partir del tercer afio de manera A partir del tercer ano de manera
Redencion anticipada . i ;
total o parcial. total o parcial total o parcial.
Garantias No tiene No tiene No tiene

Fortalecimiento de la

capitalizacion del Emisor via

Uso de los fondos

repago de deudas 3 corto plazo del

Emisor e inversiones en
maguinaria y equipo.

Fortalecimiento de la
capitalizacion del Emisor via
repago de deudas a corto plazo del
Emisor e inversiones en
maquinaria y equipo

Fortalecimiento de la
capitalizacion del Emisor via
repago de deudas a corto plazo del
Emisor e inversiones en
maquinaria y equipo

Valores Comerciales Negociables Rotativos hasta por US$40.0 millones

Programa

Emisor Latin American Kraft [nvestments Inc.
Monto Méximo: Hasta US$40.0 millones

Plazo del Programa: 10 arios

Plazo de las Series 12 meses

La tasa de interés sera fijada por el Emisor antes de la Fecha de Oferta Respectiva y la misma

Tasa: podra ser fija o variable (equivalente a SOFR + un margen). Podr4 tener tasa minima y maxima.
Sera comunicada en el suplemento

Pago de Interés; Podra ser mensual, trimestral, semestral o anual.

_ Pago de Capital: Al vencimiento

Redencisn Anticipada: Los VCNs podrén ser redimidos anticipadamente, parcial o totalmente, a opcion del Emisor en la
fecha en que asi lo determine.

Garantfas tangibles: No tiene.

Cuenta de Liquidez: Ef agente de pago abrira en su propio nombre, y a beneficio de los tenedores registrados, una cuenta
bancaria (corriente o de ahorros) en MMG Bank como depositario, en la cual el Emisor depositara
los fondos que sean necesarios para cumplir con Balance Minimo Requerido (intereses y capital
pagaderos en los siguientes 90 dias calendario).

Uso de fondos El producto de las emisiones podré ser utilizado por el Emisor para refinanciamiento, crecimiento

de capital de trabajo, adquisiciones y fusiones e inversiones de capital del Emisor o sus Subsidiarias.
Sin embargo, de acuerdo con lo declarado por [a Gerencia de la Compania, los flujos se canalizaran
a la sustitucion de pasivos financieros de la Subsidiaria. Los préstamos que el Emisor otorgue a sus
Subs diarias deberan incluir fianzas solidarias y cruzadas entre las Subsidiarias y el Emisor, las cuales
se mantendran vigentes mientras el Emisor mantenga Cuentas por Cobrar a dichas Subsidiarias.

Mecanismo de pago de préstamos otorgados a

subsidiarias:

Las Subsidiarias que reciban préstamos por parte de LAKI Holding, producto de las emisiones de
VCNs, pagaran a LAKI Holding el capital e intereses correspondientes al monto recibido, incluyendo
un spread por servicios de transferencia
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Bonos Corporativos Rotativos hasta por US$60.0 millones

Programa

Emisor:

Latin American Kraft Investments Inc.

Monto Méximo:

Hasta US$60.0 millones

Seniority:

Senicr con o sin garantia o Subordinadas

Plazo del Programa:

10 anos

Plazo de las Series:

Hasta diez (10) anos contados a partir de la Fecha de Emision Respectiva.

Tasa:

La tasa de interés sera fijada por el Emisor antes de Ia Fecha de Oferta Respectiva y la misma
podré ser fija o variable (equivalente a SOFR + un margen). Podrd tener tasa minima y méxima.
Serd comunicada en el suplemento

Pago de Interés:

Podra ser mensual, trimestral, semestral o anual.

Pago de Capital:

Para cada una de las Series Senior, el valor nominal de cada Bono se podréa pagar mediante un solo
pago a capital en su Fecha de Vencimiento o mediante amortizaciones a capital, en cuyo caso, el
cronograma de amortizacion de capital de cada una de las Series a ser emitidas, sera comunicado
mediante suplemento al Prospecto Informativo al menos tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha
de Oferta Respectiva.

En el caso de las Series Subordinadas, en valor nominal de cada Bono solo podra ser pagado
mediante un solo pago a capital en su Fecha de Vencimiento.

Redencion Anticipada:

Los Bonos podrdn ser redimidos anticipadamente, parcial o totalmente, a opcion del Emisor en la
fecha en que asi lo determine.

La redencion anticipada de los Series Subordinadas estard condicionada a que hayan sido
canceladas en su totalidad las Series Senior de las cuales formen parte.

Garantfas:

El Emisor podré emitir Series Senior con o sin garantia. El Emisor podra, cuando lo estime
conveniente, garantizar las obligaciones derivadas de una o mas Series Senior de los Bonos (“las
Series Garantizadas”), a ser ofrecidos mediante la constitucién de uno o varios fideicomisos de
garantia, en la Republica de Panama u otras jurisdicciones. Para las Series Garantizadas, el Emisor
comunicara a la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama y Bolsa Latinoamericana de
Valores, S.A. mediante suplemento al Prospecto Informativo con no menos de tres (3) Dias Hébiles
antes de la Fecha de Oferta Respectiva, la Cobertura de Garantia aplicable a dicha Serie y el
paquete de garantias respectivo.

Cuenta de Liquidez:

El agente de pago abrira en su propio nombre, y a beneficio de los tenedores registrados, una
cuenta bancaria (corriente o de ahorros) en MMG Bank como depositario, en la cual el Emisor
depositara los fondos que sean necesarios para cumplir con Balance Minimo Requerido (intereses
y capital pagaderos en los siguientes 90 dias calendario).

Uso de fondos:

El producto de las emisiones podra ser utilizado por el Emisor para refinanciamiento,
financiamiento de capital de trabajo, adquisiciones y fusiones e inversiones de capital del Emisor
o sus Subsidiarias. Sin embargo, de acuerdo con lo declarado por la Gerencia de la Compa#ia, los
flujos se canalizardn a la sustitucion de pasivos financieros de la Subsidiaria. Los préstamos que el
Emisor otorgue a sus Subsidiarias deberan incluir fianzas solidarias y cruzadas entre las Subsidiarias
y el Emisor, las cuales se mantendran vigentes mientras el Emisor mantenga Cuentas por Cobrar
a dichas Subsidiarias.

Mecanismo de pago de préstamos otorgados

a subsidiarias:

Las Subsidiarias que reciban préstamos por parte de LAKI Holding, producto de las emisiones de
Bonos pagaran a LAKI Holding el capital e intereses correspondientes al monto recibido,
incluyendo un spread por servicios de transferencia.

Series Calificadas

Serie A

Monto de la emision:

US$10.0 millones

Seniority:

Senior sin garantia

Fecha de oferta: NA

Fecha de emisi6n: NA

Plazo: Por definir
Tasa: Por definir
Pago de Interés: Por definir
Pago de Capital: Bullet
Redencion anticipada Por definir

Uso de los fondos

Refinanciamiento de deudas del Emisor y sus Subsidiarias. Por definir los montos que serén
asignados al Emisor y a sus subsidiarias. Sera indicado en el Suplemento.
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Declaracion de Importancia

La calificacion de riesgo del valor constituye Unicamente una opinion profesional sobre la calidad crediticia del valor y/o de su emisor
respecto al pago de la obligacion representada por dizho valor. La calificacion otorgada o emitida no constituye una recomendacién para
comprar, vender o mantener el valor y puede estar sujeta a actualizacion en cualquier momento. Asimismo, la presente Calificacion de
riesgo es independiente y no ha sido influenciada po- otras actividades de la calificadora. EI presente informe se encuentra publicado en
la pagina web de Moody’s Local https)//wwiw moodvslocal corm/country/pa donde se pueden consultar adicionalmente documentos
como el Codigo de Conducta, las metodologias de calificacion aplicadas por Moody s Local, las categorias de calificacion de Panamad y
las calificaciones vigentes. Adicionalmente, la opinion contenida en el informe resulta de la aplicacion rigurosa de la Metodologia de
Bonos y Acciones Preferentes. La informacion utilizada en este informe comprende los Estados Financieros Auditados de Latin American
Kraft Investments, Inc. al 31 de diciembre de 2020 y 2021 y no auditados al 30 de junio de 2021y 2022, ademas de Estados Financieros
Auditados de Latin American Kraft Investments, inc. y Subsidiarias a 31 de diciembre de 2018, 2019, 2020 y 2021, asi como Estados
Financieros no auditados al 30 de junio de 2021y 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. Moody's Local comunica que la informacion ha sido obtenida principalmente de la Entidad
clasificada y de fuentes que se conocen confiables, por lo que no se han realizado actividades de auditoria sobre la misma. Moody's Local
no garantiza su exactitud o integridad y no asume responsabilidad por cualquier error u omision en ella. Las actualizaciones del informe
de calificacion se realizan segun la regulacion vigente.

El presente Informe de Calificacion es de uso privado toda vez que Moody’s Local no ha tenido acceso a las versiones finales
firmadas de los prospectos de los Programas y Series de Bonos Corporativos y VCNs calificadas. En este sentido, cualquier cambio
en la estructura evaluada que sea incluido en las versiones finales firmadas de dichos documentos podria implicar un cambio en
las calificaciones asignadas. A pesar de lo anterior, el Emisor podra compartir este informe con las instancias pertinentes a fin de
poder inscribir los nuevos Programas y sus respectivas Series.
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recibida en el proceso de calificacion o en |a elaboracion de las publicaciones de Moody's

En la medida en que las leyes as! lo permitan. MOODY's y sus consejeros. directivos. empleadas, agentes. representantes. licenciadores y proveedores declinan toda responsabilidad frente
a cualesquiera personas o entidades con relacion a pérdidas o danos indirectos. especiales. derivados o accidentales de cualquier naturaleza. derivados de o relacionados con la informacion
aqui contenida o el uso o imposibilidad de uso de dicha informacion. incluso cuando MOODY's o cualquiera de sus consejeros. directivos. empleados. agentes. representantes. licenciadores
o proveedores fuera avisado previamente de la posibilidad de dichas pérdidas o daros incluidos a titulo enunciativo pero no limitativo: (a) lucro cesante presente o futuro o (b) pérdida o
dano surgido en el caso de que el instrumento financiero en cuestin no sea objeto de calificacion crediticia concreta otorgada por MOODY'S

En la medida en que las leyes asi lo permitan. MOODY's y sus consejeros. directivos. empleados. agentes, representantes. licenciadores y proveedores declinan toda responsabilidad con
respecto a pérdidas o danos directos o indemnizatorios causados a cualquier persona o entidad. incluido a modo enunciativo pero no limitativo. negligencia (excluido, no obstante. el fraude.
la conducta dolosa o cualquier otro tipo de responsabilidad que. en aras de la claridad. no pueda ser excluida por ley). por parte de MOODY's o cualquiera de sus consejeros. directivos
empleados, agentes. representantes. licenciadores o proveedares. o con respecto a toda contingencia dentro o fuera del control de cualquiera de los anteriores. derivada de o relacionada
con la informacion aqui contenida o el uso o imposibilidad de uso de tal informacion

MOODY'S NO OTORGA NI OFRECE GARANTIA ALGUNA. EXPRESA O IMPLICITA CON RESPECTO A LA PRECISION. OPORTUNIDAD. EXHAUSTIVIDAD. COMERCIABILIDAD O
IDONEIDAD PARA UN FIN DETERMINADO SOBRE CALIFICACIONES CREDITICIAS Y DEMAS OPINIONES O INFORMACION

Moody's Investors Service. Inc.. agencia de calificacion crediticia. filial al 100% de Moody's Corporation (“MCO"). informa por la presente que la mayoria de fos emisores de titulos de deuda
(incluidos bonos corporativos y municipales. obligaciones notas y pagarés) y acciones preferentes calificados por Moody's Investors Service. Inc. han acordado con anterioridad a la
asignacion de cualquier calificacion. abonar a Moody's Investors Service. Inc. por sus servicios de opinion y calificacién por unos honorarios que oscilan entre los $1.000 dolares y
aproximadamente a los 2.700.000 dolares. MCO y MIS mantienen asimismo politicas y procedimientos para garantizar la independencia de las calificaciones y los procesos de asignacion
de calificaciones de MIS. La informacion relativa a ciertas relaciones que pudieran existir entre consejeros de MCO y entidades calificadas. y entre entidades que tienen asignadas
calificaciones de MIS y asimismo han notificado publicamente a la SEC que poseen una participacion en MCO superior al 5% se publica anualmente en www.moodys.com bajo el capitulo
de “Investor Relations - Corporate Governance —Director and Shareholder Affiliation Policy” [*Relaciones del Accionariado - Gestion Corporativa - Politica sobre Relaciones entre Consejeros
y Accionistas” ].

Unicamente aplicable a Australia: La publicacidn en Australia de este documento es conforme a fa Licencia de Servicios Financieros en Australia de la filial de MOODY's. Moody's Investors
Service Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 y/o Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (segun corresponda). Este documento esta destinado
Gnicamente a “clientes mayoristas” segiin lo dispuesto en el artculo 761G de la Ley de Sociedades de 2007. Al acceder a este documento desde cualquier lugar dentro de Australia. usted
declara ante MOODY'S ser un "cliente mayorista" o estar accediendo al mismo como un representante de aquél. asi como que ni usted ni la entidad a la que representa divulgaran directa
oindirectamente. este documento ni su contenido a “clientes minoristas” segtin se desprende del articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Las calificaciones crediticias de MOODY'S
son opiniones sobre la calidad crediticia de un compromiso de crédito del emisor y no sobre los valores de capital del emisor ni ninguna otra forma de instrumento a disposicion de clientes
minoristas,

Unicamente aplicable a Japdn: Moody's Japan K.K. (“MJKK") es una agencia de calificacién crediticia. filial de Moody's Group Japan G K.. propiedad en su totalidad de Moody's Overseas
Hotdings Inc.. subsidiaria en su totalidad de MCO. Moody's SF Japan K.K. (“MSF)") es una agencia subsidiaria de calificacién crediticia propiedad en su totalidad de MIKK. MSFJ no es una
Organizacion de Calificacion Estadistica Reconocida Nacionalmente (en inglés. "NRSRO"). Por tanto fas calificaciones crediticias asignadas por MSFJ son no-NRSRO. Las calificaciones
crediticias son asignadas por una entidad que no es una NRSRO y. consecuentemente. la obligacion calificada no serd apta para ciertos tipos de tratamiento en virtud de [as leyes de EE.UU

MIKK y MSFJ son agencias de calificacion crediticia registradas con la Agencia de Servicios Financieros de Japon y sus numeros de registro son los numeros 2 y 3 del Comisionado FSA
(Calificaciones). respectivamente.

Mediante el presente instrumento. MIKK o MSFJ (seguin corresponda) comunica que la mayoria de los emisores de titulos de deuda (incluidos bonos corporativos y municipales. obligaciones.
pagarés y titulos) y acciones preferentes calificados por MJKK o MSFJ (segun sea el caso) han acordado. con anterioridad a la asignacion de cualquier calificacion. abonar a MIKK o MSF)
(segun corresponda) por sus servicios de opinién y calificacion por unos honorarios que oscilan entre los JPY100,000 y los JPY250.000 000. aproximadamente

Asimismo. MJKK y MSFJ disponen de politicas y procedimientos para garantizar [0S requisitos regulatorios japoneses
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Acciones Preferidas Acumulativas por US$25,000 miles. - PAAA

Acciones Preferidas Acumulativas por US$50,000 miles. PaAA paAA

Programa Rotativo De Valores Comerciales Negociables Nivel 1+ Nivel 1+

Programa Rotativo De Bonos Corporativos AA+ AA+

Perspectiva Estable Estable
Significado de la Calificacion

Categoria AA: Emisiones con alta calidad crediticia. Los factores de proteccion son fuertes. El riesgo es modesto, pudiendo
variar en forma ocasional por las condiciones econémicas.

Categoria 1+: Valores con la méas alta certeza de pago oportuno. E! deudor presenta una liquidez a corto plazo, factores
de proteccion y acceso a fuentes alternas de recursos son excelentes.

“Dentro de una escala de calificacion se podrén utilizar los signos “+” y =", para diferenciar los instrumentos con mayor o menor riesgo1 dentro de su categoria.
El signo “+” indica un nivel menor de riesgo, mientras que el signo menos “- “indica un nivel mayor de nesgo”.

“l a informacion empleada en la presente calificacién proviene de fuentes oficiales, sin embargo, no garantizamos la confiabilidad e integridad de esta, por lo
que no nos hacemos responsables por algin error u omisién por el uso de dicha informacion. Las clasificaciones de PCR constituyen una opinion sobre la
calidad crediticia y no son recomendaciones de compra y venta de estos instrumentos.”

“Ia opinién del Consejo de Calificacién de Riesgo no constituye una sugerencia o recomendacion para invertir, ni un aval o garantia de la emision; sino un
factor complementario a las decisiones de inversion; pero los miembros del consejo serdn responsables de una opinién en la que se haya comprobado
deficiencia o mala intencion y estaran sujetos a las sanciones legales pertinentes.”

Racionalidad

En Comité de Calificacion de Riesgo, PCR decidi6 asignar la calificacion de “paAA” a las Acciones Preferidas Acumulativas por
US$25,000 miles, asi como mantener en “paAA” a las Acciones Preferidas Acumulativas por US$50,000 miles, en “paNivel-
1+ al Programa Rotativo De Valores Comerciales Negociables y en “paAA+” al Programa Rotativo De Bonos
Corporativos de Latin American Kraft Investments, Inc. y Subsidiarias, todas con perspectiva “Estable”, con informacién
Auditada al 31 de diciembre de 2021. La calificacién se fundamenta en la capacidad de pago de Latin American Kraft
Investments, proveniente de las utilidades y flujos de efectivo generados por las subsidiarias operativas, derivado de la
importante posicién competitiva que pemitié un incremento en los niveles de ingresos y una mejora en los margenes financieros,
lo cual obedece a una adecuada gestién estratégica y operativa. Asimismo, se toma en cuenta los buenos niveles de solvencia
y cobertura de pago de deuda y dividendos, asi como el éptimo desempefio del gobiemo corporativo y las estrategias de
responsabilidad social empresarial de la entidad.

Perspectiva
Estable
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Resumen Ejecutivo

« EBITDA proyectado del Emisor es capaz de cubrir apropiadamente los gastos financieros. A la fecha de anélisis el
EBITDA cerré en US$44.48 millones, reflejando una expansion interanual de 35.10% (+US$11.56 millones), como
resultado de las estrategias de crecimiento y operativas implementadas, y de su de su posicionamiento de mercado en la
region. A partir de lo anterior, las proyecciones prevén un EBITDA promedio de US$61.02 millones para el periodo de
2022 a 2032, permitiendo tener una buena cobertura sobre los gastos financieros de 7.11 veces, expresando la robustez
financiera y operativa de LAKI para honrar sus obligaciones con terceros. Por su parte, de acuerdo con lo establecido en
los prospectos de los Valores Comerciales Negociables (VCNs) y Bonos Corporativos (BC), el destino de los recursos
podra ser utilizado para refinanciamiento, crecimiento de capital de trabajo, adquisiciones y fusiones, o inversiones de
capital de LAKI o sus Subsidiarias.

Posicionamiento de mercado del Emisor le permite alcanzar destacables niveles de ingresos. Latin American Kraft
Investments Inc. es parte de Grupo SigmaQ, una empresa lider en la industria de empaques en Centroameérica, la cual
también tiene operaciones en México, Estados Unidos, Europa y Asia. Las subsidiarias se especializan en diferentes
sectores de la fabricacién y comercializaciéon de empaques, mostrando y aprovechando las sinergias que tienen entre si.
A la fecha, los ingresos por ventas netas de LAKI y sus subsidiarias ascienden a US$224.43 millones, evidenciando un
incremento interanual de 30.1% (+US$51.9 millones) y del promedio reportado en los Ultimos cinco afios, derivado de las
estrategias de crecimiento enfocadas principalmente en la industria de empaques, que forma parte de la cadena de
abastecimiento prioritaria para los sectores de alimentos, agroindustria, farmacéuticos, entre otros. A nivel de las unidades
de negocio, la principal fuente de ingresos proviene de la fabricacion y comercializacion de corrugado con una
participacién de 39.8% (diciembre 2020: 40.2%) del total de ingresos, seguido de la fabricacién de empaques de Iujo y
tintas con 14.4% y 13.4%, respectivamente (diciembre 2020: 10.4% y 15.2%, consecutivamente).

Margenes financieros muestran un comportamiento estable. A la fecha, la utilidad bruta mostré un incremento interanual
de 29.3% (US$14.89 millones); pese a esta mejora, el margen bruto se ubicd en 29.0%, sin variaciones significativas respecto
a diciembre 2020 (28.96%). Lo anterior es congruente con las estrategias implementadas por la compariia, a fin de proteger
sus margenes financieros ante las complicaciones logisticas del transporte maritimo y contenedores, lo cual desencadend en
un efecto de escasez e incremento de costos de adquisicion de las principales materias primas. En consecuencia, LAKI
contina implementando planes de accién que generen ahorros, mejora de procesos y automatizacién. Dichas medidas han
pemitido obtener una utilidad operativa de US$37.18 millones, la cual muestra una tasa de crecimiento interanual de 42.87%
(US$11.16 millones), equivalente a un margen operativo de 16.42% (diciembre 2020: 14.85%).

Indicadores de rentabilidad favorecidos por el crecimiento de las utilidades. Al cierre de 2021, LAKI reporté una
tasa de crecimiento interanual de 129.86% (+US$7.9 millones) en la utilidad neta, lo cual permitié una mejora en el margen
neto al pasar de 3.47% a 6.18% a la fecha. Por su parte, ante la alta demanda del mercado atendido por la compaiiia, la
rotacion de activos pasé de 0.44 a 0.49 veces, influenciada por el dinamismo en los inventarios. En consecuencia, el
retorno sobre activos (ROA) resulté beneficiado al ubicarse en 3.04%, por encima del 1.55% reportado en diciembre 2020
y del promedio de los dltimos cinco afios (1.7%). Finalmente, la rentabilidad sobre el patrimonio (ROE) se posiciond en
7.47% (diciembre 2020: 1.55%), como resultado de los niveles prudenciales de apalancamiento de la entidad.
Adecuados indicadores de liquidez y mejora en el ciclo de conversion del efectivo. El modelo de negocios de LAKI,
el cual es intensivo en sus niveles de inventarios, obtuvo un indicador de 0.84 veces de la prueba acida, manteniéndose
por encima del 0.73 veces registrado en diciembre 2020. Por su parte, el capital de trabajo neto reflejo un saldo de
US$29.57 millones, evidenciando una mejor posicidn respecto al reportado en el afio previo (US$0.40 millones). En cuanto
al ciclo de conversion del efectivo, este indicador muestra una mejora al pasar de 123 a 105 dias, demostrando una mayor
velocidad en sus operaciones para convertir el efectivo desde el proceso de adquisicion de materias primas hasta la
recuperacion de créditos, principalmente por la mayor agilidad del proceso de recuperacién de cuentas por cobrar, el cual
se ubicd en 109 dias (diciembre 2020: 125 dias).

Niveles de solvencia se ven presionados por la expansion de la deuda financiera. A la fecha de andlisis, el
apalancamiento patrimonial se ubico en 1.46 veces, evidenciando los niveles mas altos respecto a los ultimos cinco afos
(1.18 veces), relacionado a la tendencia alcista de los pasivos (+15.86%; US$37.30 millones) principalmente por el
crecimiento de la deuda financiera. De igual forma, el nivel de endeudamiento respecto a activos presenta un ligero
incremento producto de la relacién pasivos entre activos la cual muestra un nivel de 59.27% a la fecha de andlisis
(diciembre 2020: 59.77%). Cabe destacar que el incremento observado en los niveles de solvencia obedece a un
incremento en el capital de trabajo, a inversiones realizadas y anticipo de nuevas inversiones que quedaron en curso al
cierre de 2021. Por lo anterior, PCR considera que LAKI mantiene niveles 6ptimos de deuda, lo cual permite financiar y
expandir oportunamente sus operaciones.

La generacién de flujo de caja permitié holgados niveles de cobertura de pago de dividendos. A partir dei buen
desemperio de las ventas que le permitiran alcanzar flujos de caja operativos importantes, se espera que éstos mantengan
en promedio una cobertura de 4 veces sobre los intereses financieros del Emisor durante el periodo de 2022 a 2032. De
igual manera, al revisar la capacidad de dichos flujos para honrar los pagos de dividendos preferentes se proyecta un
promedio de 6.2 veces, y para los dividendos comunes de 18.1 veces, exhibiendo niveles adecuados que garantizan el
pago a los inversionistas.
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Factores Claves
Factores que podrian llevar a un incremento en la clasificacién.
o Crecimiento y diversificacién de las operaciones que contribuyan a una mayor cuota de mercado y eficiencia de
costos y gastos.
o Fortalecimiento de la cobertura del servicio de deuda, derivado de la mejora sostenida del EBITDA y Flujo de Caja
Operativo.

Factores que podrian llevar a una reduccion en la clasificacion.
¢ Incremento del apalancamiento por encima de la capacidad de la compaiiia, que limite los niveles de cobertura del
servicio de deuda.
¢ Disminucion en los niveles de liquidez que limiten el pago oportuno de sus obligaciones.
o Deterioro de la posicion crediticia de las subsidiarias, producto de Ia alta volatilidad de los precios y fluctuacion de
los costos de la materia prima, los cuales impliquen un alto riesgo operativo y comercial.

Metodologia Utilizada

La opinién contenida en el informe se ha basado en la aplicacion de la Metodologia de Calificacién de Riesgo de
instrumentos de deuda de corto, mediano y largo plazo, acciones preferidas y emisores (PCR-PA-MET-P-012), vigente con
fecha 14 de noviembre de 2017 y la Metodologia de Calificacién de Riesgo para empresas holding (PCR-MET-P-015),
vigente desde 14 de febrero de 2019.

Informacién utilizada para la calificacién
¢ Analisis de la institucion, estrategia y operaciones:
« Informacion financiera: Estados Financieros Auditados del periodo 2017 al 2021 de Latin American Kraft Investments
y sus subsidiarias.
» Gestion de riesgos: Manual de Procedimientos Corporativos para Proyectos de Inversién, Manual de Transacciones en
Moneda Extranjera y Conversién de Estados Financieros, Manual de Créditos y Cobros, Manual de Seguridad Industrial
y Preservacién Ambiental, Administracion de Inventarios, Auditoria Intera, Manual de Compras, Manual de Prevencién
Malversacion de Recursos, Manual de Prevencion de Lavado de Dinero, Administracién de Riesgo.
+ Emision: Prospecto informativo de emision de acciones preferidas de Latin American Kraft Investments Inc. en Panama.

Limitaciones Potenciales para la calificacion

Limitaciones Potenciales: Debido a los efectos inflacionarios a nivel mundial, la posicién financiera de LAKI podria verse
deteriorada por la volatilidad de precios y fluctuacion de los costos de las materias primas. En ese sentido, se observa que
la entidad posee contratos estables de largo plazo con sus principales proveedores, permitiendo mitigar parcialmente la
volatilidad de los precios de materia prima. Adicionalmente, se destacan las estrategias en cuanto a la diversificacion de su
portafolio de proveedores, lo cual contribuira a una mejora en la eficiencia en costos y agilidad logistica.

Hechos Relevantes

e Desde el 2022, el Emisor se encuentra en proceso de gestiones para implementar la figura de Market Maker, con el
objetivo de expandir la liquidez a sus instrumentos bursétiles dentro del mercado secundario.

« En julio de 2022, la Junta Directiva de LAKI aprobé la politica denominada: POLITICA DE DIVIDENDOS PARA ACCIONES
PREFERENTES LATIN AMERICAN KRAFT INVESTMENTS INC., con el objetivo de fortalecer las transacciones de sus
acciones preferidas emitidas en el mercado.

o Al 31 de diciembre 2021, LAKI ha colocado de la presente serie “A” 14,907 acciones preferidas acumulativas equivalente
a US$14,907.0 y serie “B” 2,025 acciones preferidas acumulativas equivalente a US$2,025.0, a través de la Bolsa de
Valores de Panama.

e EI 7 de diciembre de 2021, LAKI estructuré la segunda serie de acciones preferidas (serie B) hasta por un monto de cinco
millones de dolares (US$5,000.0). Estas acciones devengaran un dividendo preferido de 8.0% anual pagadero
trimestralmente, teniendo la facultad de acumular los dividendos y poder ser redimidas las acciones a partir del tercer afio
de emitidas.

o En septiembre de 2021, LAKI estructuré la primera serie de acciones preferidas (serie A) hasta por un monto de quince
millones de dolares (US$15,000.0). Estas acciones devengaran un dividendo preferido de 8.0% anual pagadero
trimestralmente, teniendo la facultad de acumular los dividendos y poder ser redimidas [as acciones a partir del tercer afio
de emitidas.
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Entorno Econémico Internacional

Tras una recesion en el 2020 no vista en décadas (la peor desde la gran depresion de los afios 1930 seguln el Fondo
Monetario Internacional), que afecté principalmente en los sectores econémico, social y salud, llego el 2021 con una
recuperacion de la economia mundial, a partir del acceso a las vacunas y de las diversas politicas monetarias y fiscales
aplicadas por los bances centrales de las economias, con el objetivo de proteger principalmente los mercados financieros.
a pesar del resurgimiento de la pandemia por el SARS-CoV-2 con las variantes Delta y Omicron.

De acuerdo con la Gltima informacién publicada por el Banco Mundial, se estima que la economia mundial pase de 5.7%
en el 2021 a 2.9% en el 2022, como resultado del reciente conflicto entre Rusia y Ucrania, lo cual ha desencadenado
incertidumbre sobre la recuperacién econdmica a raiz de los dafios provocados por la pandemia de COVID-19. Con lo
anterior, se estimaria una importante desaceleracién para economias como la de Estados Unidos, la Eurozona y Japon en
el orden de 2.5%, 2.5% y 1.7%, respectivamente (2021: 5.7%, 5.4% y 1.7%, consecutivamente), mientras que la economia
de China pasara de 8.1% a 4.3% para el 2022, y las economias de bajos ingresos cerraran en 4.1%.

CRECIMIENTO ECONOMICO REGIONAL 2021
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Por su parte, la pandemia y sus variantes han revelado las asimetrias existentes en la capacidad de respuesta de los
distintos paises. Por el lado de politicas fiscales, si bien han existido distintas maneras de mitigar los efectos de la crisis e
iniciar la pronta recuperacion, esto ha significado un mayor nivel de endeudamiento en los paises que ya presentaban
problemas fiscales. En cuanto a los suministros, estos han presentado un mayor estancamiento econémico para la
recuperacién mundial esperada, pues dadas las restricciones por la pandemia, el flujo de transportes maritimos se ha visto
limitado, generando escasez de contenedores, afectando importantes mercados como el automotriz, cuya produccion en
Europa cay6 fuertemente dada la falta de productos intermedios.

Al recuperarse el comercio, aumentaron los precios de los productos primarios en 38% a 2021 respecto al 2020, mientras
que el crecimiento registrado sin incluir la energia fue de 30%. Por su parte, la variacién de los productos agroalimentarios,
metales y minerales, y productos energéticos fue de 20%, 38% y 58% respectivamente. Lo anterior gener6 un fuerte
escenario inflacionario, donde paises como Estados Unidos y de la zona euro han registrado tasas histéricas, causando un
aumento en las tasas de rendimiento de los bonos soberanos de largo plazo de los paises considerados como refugio. En
cuanto al empleo, éste se mantuvo por debajo de los niveles previos a la pandemia en varias economias, la inflacion
aumentd y con ello, las disyuntivas en la toma de decisiones ante esta situacion, pues a medida se reguiariza la actividad
econémica, existe un aumento de la demanda, cuya oferta no avanza con la misma velocidad.

De acuerdo con la tltima informacién publicada por el Banco Interamericano de Desarrollo (BID), la regién Centroamericana
y Republica Dominicana registré en 2021 un crecimiento en el PIB del 9.2%, explicado principalmente por la tendencia
observada en Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Nicaragua y Republica Dominicana, quienes alcanzaron los niveles de
actividad econémica reportados en 2019. Mientras que en Panama se prevé una recuperacioén a niveles prepandémicos
hasta finales de 2022 o 2023, por el impacto econdmico que tuvo el confinamiento de 2020. Finalmente, segun la Comision
Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), América Central crecera en 4.2% al cierre de 2022, Esto como
resultado de los problemas inflacionarios y el aumento de la volatilidad de los costos financieros, a consecuencia del actual
conflicto entre Rusia y Ucrania.
INDICE MENSUAL DE ACTIVIDAD ECONOMICA CENTROAMERICA Y REPUBLICA DOMINICANA (VARIACION ANUAL)
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jun-17 dic-17 jun-18 Jic-18 jun-19 dic-19 jun-20 dic-20 jun-21 dic-21
o C A CARD  s====CAPARD
Fuente: Consejo Monetario Centroamericano / Elaborado por: PCR

1 CEPAL Proyecciones de crecimiento: https:/www.cepal.org/sites/default/files/prifiles/tabla_prensa_pib_nuevasproyecciones-2022_27abril-esp.pdf
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Andlisis del sector de papel y carton

Para el afio 2027 se proyecta que el mercado mundial de empaques alcanzara los US$1.28 trillones? con una tasa de
crecimiento anual compuesta (CAGR) de 3.94%, siendo el mercado Asia-Pacifico el de mayor crecimiento seguido por
Norteamérica y Europa Occidental. Entre los factores que apoyan esta proyeccién se encuentran las nuevas tendencias de
consumo {e-commerce) y €l aumento de los ingresos reales en Asia y otras regiones en desarrollo que impulsaran el gasto
en productos empacados como alimentos, cosméticos, entre otros. Por el lado del mercado de empaques de carton
corrugado, se estima que crezca con una CAGR de 3.66% en el periodo de 2022 a 2027° apoyado por el continuo enfoque
en la sustentabilidad y los problemas medioambientales que presionaran a la baja el consumo de empaques plésticos y
conducira a un mayor apetito por materiales de empaque facilmente reciclables como el papel y el cartén. También se debe
tomar en cuenta la creciente demanda por soluciones de empaque en diferentes industrias, asi como la expansion del retail
y el e-commerce alrededor del mundo.

Analisis cuantitativo

A nivel regional la produccién de papel y carton se ha visto beneficiada, especialmente por el desarrollo del comercio
electrénico y la creciente demanda de empaques amigables con el medio ambiente. Para el presente andlisis se tomaran
como variables proxy de la evolucién del sector, el dinamismo de las exportaciones e importaciones en Centroamérica
(incluyendo a Panama) de los productos clasificados como “Cajas de papel o cartén corrugados”

A la fecha de andlisis, las exportaciones de cajas de cartén y papel ascienden a US$378.02 millones, mostrando una
recuperacion interanual de 25.91% y representaron el 0.13% respecto al PIB regional nominal‘. Si bien es cierto no tiene
una participacién significativa respecto al PIB centroamericano, la participacion de las exportaciones sobre el PIB muestra
una recuperacion respecto a 2020 cuando presenté moderadas contracciones derivadas de los efectos de la pandemia por
COVID-19.

Analisis de las exportaciones en Centroamérica.

A diciembre 2021, las exportaciones de cajas de papel o cartén corrugado ascendieron a US$298.41 millones, mostrando
un crecimiento interanual de 30.03%, alcanzando méximos histéricos por encima de los niveles previos a la pandemia por
COVID-19. Guatemala es el principal exportador de cajas de cartén corrugado con un monto de US$144.06 millones,
mostrando un ligero incremento interanual de 0.97%. Por su parte, El Salvador y Honduras exportaron US$66.71 millones
y US$53.64 millones, reflejando una importante recuperacién de 60.02% y 70.86%, respectivamente. Por otro lado,
Nicaragua y Panama mostraron las recuperaciones mas significativas a nivel porcentual, donde a la fecha de analisis las
exportaciones del rubro crecieron a 734.17% y 1071.09%, respectivamente.

Por el lado de las cajas de papel o cartén sin corrugar, las exportaciones ascienden a US$79.61° millones, lo que equivale
a una tasa de decrecimiento interanual de 12.57%. En este rubro, El Salvador se mantiene como el principal exportador de
cajas sin corrugar con un monto al cierre de 2021 de US$40.28 millones, el cual muestra una recuperacién de 28.10%
respecto a lo reportado en el periodo previo (US$31.44 millones). Por su parte Guatemala se posiciona como el segundo
mayor exportador a pesar de la contraccién interanual de 11.58%, totalizando en US$21.01 millones (diciembre 2020:
US$23.76 millones). Costa Rica también reflejé una importante recuperacion en este rubro del orden de 37.85%.

EVOLUCION DE LAS EXPORTACIONES DE CAJAS DE PAPEL Y CARTON PRINCIPALES EXPORTADORES DEL SECTOR
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Fuente: Intemational Trade Centre — Estadisticas del Comercio para el Desarrollo Intemacional de las Empresas/ Elaboracién: PCR

2 Fuente: Mordor Intelligence Corrugated Packaging Market.

3 Fuente: Mordor Intelligence: Corrugated Board Packaging Market.

4 Con datos del Consejo Monetario Centroamericano, el PIB Regional Nominal de Centroamérica (incluyendo a Panama) asciende a US$253,320 millones a
diciembre 2020.

5 Dato para Panama no disponible
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Andlisis de las importaciones en Centroamérica®

Al cierre de 2021, las importaciones de cajas de carton corrugado totalizaron US$97.99 millones, evidenciando una tasa de
crecimiento de 104.02% respecto de lo reportado en el periodo previo (US$48.03 millones). El principal importador de
productos de este rubro fue Guatemala, cuyas importaciones ascienden a US$38.39 millones, reflejando una recuperacion
interanual del orden de 156.83%. De similar manera, Nicaragua exhibe un incremento de 110.75% en las importaciones.
De manera mas modesta, las importaciones de El Salvador y Honduras reflejaron incrementos de 54.54% y 62.18%
respectivamente. Cabe destacar que las importaciones han alcanzado niveles historicos por encima de los presentados
previo a la Pandemia por COVID-19. Por su parte, las importaciones de cajas, cartonajes, plegables de papel o cartén sin
corrugar reportan un crecimiento de 23.38%, totalizando a la fecha de anélisis US$44.00 millones, siendo nuevamente
Guatemala el principal importador de este tipo de productos presentando un crecimiento sustancial en las importaciones las
cuales ascienden a US$17.54 millones y equivalen a una variacién interanual positiva de 37.22%. Honduras, por su parte
report6 un crecimiento en las importaciones de productos de este rubro totalizando los US$14.28 millones, mostrando un
incremento interanual de 12.83% y posicionandose como el segundo mayor importador. Asimismo, El Salvador y Nicaragua
reportaron una recuperacion en este rubro creciendo en12.52% y 23.51% respectivamente.

Tendencias del sector

La caja de corrugado es un medio efectivo para transportar objetos debido a su firmeza y durabilidad, la cual ofrece un
factor de proteccion al producto. Adicionalmente brinda ia oportunidad de ser reutilizado o reciclado, y posee propiedades
biodegradables. Principalmente en Europa y Norteamérica, hay una creciente percepcion entre los consumidores en lo que
respecta al uso de productos que sean amigables con el medio ambiente y se espera que esto sea un estimulo para la
demanda de empaques de corrugado. En 2019 el Parlamento Europeo aprobo a través de la Directiva (UE) 2019/9047 la
prohibicion de comercializacién de plésticos de un solo uso a partir de julio 2021, con el propésito de prevenir y reducir los
residuos plasticos y promover modelos de negocio que ofrezcan productos y materiales sostenibles; entre ofras medias que
se han aplicado en Europa es implementar una campafia de concientizacion para reducir el consumo de otros productos
de plastico desechables no contemplados en la directiva. Adicionalmente, paises como Estados Unidos, Canada y China
han considerado iniciativas de ley que regulen o limiten la produccion de este tipo de plasticos, dado su potencial de
contaminacién por no ser biodegradable. Este cambio en las regulaciones permitiria incrementar la produccion de empaques
de corrugado como una alternativa eficaz y de bajo costo para satisfacer a la creciente demanda de estos.

Cabe destacar que con el auge del e-commerce, se ha presenciado un incremento en el uso de empaques de carton debido
a que representan una manera segura y eficiente de proteger el producto que se transporta, inclusive como un empague
secundario o terciario. En Centroamérica también se ha reportado un crecimiento de las aplicaciones méviles de servicios
a domicilio, los cuales predominan en el sector de restaurantes. Esto permitiria ver un incremento en la demanda por
empaques de corrugado.

Aspectos Fundamentales

Reseiia

Latin American Kraft Investments Inc., en adelante LAKI, es una compaiiia holding, cuya funcién principal es ser tenedora
de acciones por lo que no lieva a cabo ningln negocio o actividad comercial de forma directa. Sus ingresos provienen de
los dividendos que recibe de las inversiones que mantiene en sus subsidiarias. A través de estas, LAKI es uno de los
principales proveedores de soluciones integrales de empaques en la region.

LAKI fue constituida en 1994 como una subsidiaria de Q Corp., constituida en la Repuiblica de Panama, siendo una sociedad
anénima debidamente organizada y existente de conformidad con las leyes panamefias, inscrita en el Registro Publico a la
Ficha 88519, Rollo 8449, Imagen 2 de la Seccion Mercantil desde el 15 de abril de 1982. Sus oficinas administrativas se
encuentran ubicadas en la ciudad de San Salvador, El Salvador. Con la constitucion de LAKI se consolidaron en una misma
Holding las empresas de corrugado, que ya formaban parte del Grupo SigmaQ. Esta consolidacion permitié obtener ventajas
respecto a la negociacién de compras de materia prima y la posibilidad de presentar ante clientes regionales y
multinacionales los negocios de corrugado bajo una misma compafia.

La estrategia de largo plazo para la entidad es integrar otros negocios de SigmaQ, asi como fusiones y adquisiciones de
empresas del sector para fortalecer su participacion en otros mercados. Durante el mes de diciembre 2020, se realizé la
adquisicion del 100% de las acciones de Casa de OroQ S.A. y subsidiarias, con el propésito de beneficiarse del crecimiento
de OroQ al ofrecer productos financieros a los clientes de LAKI, aprovechando las sinergias que obtiene, las relaciones y
alianzas estratégicas con entidades financieras y bolsas de valores.

6 Se ha excluido a Costa Rica y a Panama del andlisis debido a la inexistencia de dichos datos a la fecha de andlisis. Cabe mencionar que Costa Rica es el
principal importador de cajas de papel o cartén corrugado y Panama el principal importador de cajas y cartonajes, plegables, de papel o cartdn, sin corrugar.
7 Directive (EU) 2019/904 of the European Parliament and of the Council of 5 June 2019 on the reduction of the impact of certain plastic products on the
environment hitps:/feur-lex. ew -euwleliidin/2018/804/0]
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Grupo Econémico
LAKI forma parte del Grupo SigmaQ, una empresa lider de empaques en Centroamérica; tiene mas de 50 afos de
experiencia en el mercado y cuenta con 24 subsidiarias operativas con presencia en Centro y Norteamérica, asi como Asia.

ESTRUCTURA CORPORATIVA
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Fuente: Latin American Kraft Investments, Inc. / Elaboracién PCR

Principales Subsidiarias Operativas

Litografia Byron Zadik S.A.

Litografia Byron Zadik S.A. es una sociedad guatemalteca la cual se especializa en la produccién y comercializacion
de linea de plegadizos en offset y serigrafia, entre los que figuran cajas laminadas y micro-laminadas en holograficos,
asi como productos de papel y cartén. Opera en los mercados de Guatemala, el Caribe, México y otros.

CEGSA: Cajas y Empaques de Guatemala S.A.

Cajas y Empaques de Guatemala es una sociedad que se encarga de la fabricacién y comercializacién de laminas y
cajas de carton corrugado, enfocado en el segmento de alimentos, bebidas, agroindustria, cuidado personal, maquila,
aceites y pinturas. Sus principales mercados son Guatemala, México, el Caribe y Estados Unidos (co-exportadores).
CARSA: Cartonera Centroamericana S.A. de C.V.

Cartonera Centroamericana es una sociedad ubicada en El Salvador la cual se encarga de la elaboracién de cartén
corrugado, micro-corrugado, exhibidores, separadores y productos promocionales. Sus principales mercados son
Guatemala, el Caribe, Estados Unidos (co-exportaciones) y Costa Rica.

CANASA: Cartonera Nacional S.A.

Cartonera Nacional es una sociedad localizada en la ciudad de San Pedro Sula, Honduras. Su negocio es la fabricacion
y comercializacion de laminas y cajas de cartén corrugado, principalmente en el segmento de maquila, alimentos,
aceites, bebidas y agroindustria.

COPACASA: Compaiiia Centroamericana de Papeles y Cartones S.A.

La Compariia Centroamericana de Papeles y Cartones S.A. estd ubicada en el departamento de Escuintla, en
Guatemala. En su negocio se incluye la fabricacion y comercializacion de cartén chip en diferentes productos tales
como bobinas, tubos, pliegos, rodajas y esquineros. Cabe destacar que esta sociedad posee un molino de papel y
cartén, donde se recicla el desperdicio y material no utilizado, generado por las tres corrugadoras de LAKI para
convertirlo en papel y cartén chip.

Sigma Q de Nicaragua S.A.

Sigma Q de Nicaragua S.A. esta ubicada en la ciudad de Managua y es una empresa comercializadora de productos
con bodega, la cual se abastece de producto desde Cartonera Centroamericana (CARSA) en El Salvador. Asi mismo,
también funge como oficina de representacién de ventas de todas las lineas de negocios de SigmaQ. Entre sus
principales productos se encuentran cajas de carton corrugado, exhibidores, productos promocionales y de otras lineas
de envases plasticos, asi como empaques de lujo.

Specialty Products S.A. de C.V.

Specialty Products es una sociedad ubicada en El Salvador la cual se especializa en la fabricacién y comercializacion
de empaque premium para el mercado internacional y distribucién de estuches, fundas, bolsas cajas y accesorios para
joyas y relojeria. Entre los segmentos de clientes se encuentran los licores premium (whiskies, tequila, vinos, rones y
vodka), estuches de papel y cartén, empaque de madera, de joyeria y exhibidores.

Bufkor Incorporated

Bufkor Inc. esta ubicada en la ciudad de Dallas, Texas. Su funcion principal es la distribucién de su proveedor Specialty
Products Ie cual le provee empaques premium, fundas, bolsas, entre otros. También se provee desde China. Su
segmento de clientes incluye joyerias, ventas por departamento y retail.
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e Chippenhook Corporation
Chippenhook Corp. esta encargada del disefio y comercializacién de displays, accesorios y productos de empaques
diversos entre los que figuran displays de joyeria para diversos productos de alto valor, exhibidores, separadores,
productos promocionales y embalaje relacionados.

e Sourcebridge Limited
Esta subsidiaria se encuentra en Hong Kong y su funcién principal es ser la oficina de logistica, compras y suministros
en China que da soporte a Chippenhook.

e Kraft Intertrade Corporation
Trading off shore de grupo corrugado, cuyo domicilio fiscal es en Panama. Kraft Intertrade Corporation tiene la funcién
de realizar las compras y respectiva importacion de materias primas de las companias afiliadas en la unidad de negocio
de empaques corrugados. La compania registra ingresos y egresos de acuerdo con las condiciones que se pactaron
con las compaifiias afiliadas y recibe comisién por la misma.

¢ Sun Chemical de Centro America S.A. de C.V. y subsidiarias
Sun Chemical es un productor mundial de tintas y pigmentos. Sun Chemical Centro América S.A. de C.V. es un Join
Venture entre LAKI y Sun Chemical Corporation, establecida en 1978, la cual esta localizada en el Salvador y sus
cuatro subsidiarias localizadas en Guatemala, Honduras, Costa Rica y Panama. Su rubro de negocio esté en la
fabricacién de tintas, barnices, recubrimientos y productos auxiliares.

e SigmaQ México Flexibles, S.A. de C.V.
Esta entidad esta localizada en Ocoyoacac, Estado de México. Se dedica a la fabricacién desde simples laminados de
polipropileno biorientado (BOPP) a estructuras complejas con impresién en rotograbado hasta en 10 colores. Los
segmentos de clientes que atiende la entidad son la industria de alimentos, bebidas, salud y cuidado personal.

e SigmaQ México S.A.de C.V.
Es una empresa comercializadora con bodega, se abastece de producto de Litografia Byron Zadik desde Guatemala,
Specialty Products y Cartonera Centroamericana desde El Salvador. Adicionalmente es una oficina de representacion
de ventas de todas las demas lineas de negocios de SigmaQ.

o Empaques SIE de Costa Rica S.A.
Empaques SIE es una empresa de comercializacion de empaque corrugado y micro-corrugado, cartén chip, empaques
flexibles y envases plasticos. Adicionalmente funciona como una oficina de representacion de ventas de las otras lineas
de SigmaQ.

 SigmaQ Unipack del Caribe, S.A.S.
Esta empresa esta ubicada en Republica Dominicana y se enfoca en la comercializacion de empaque corrugado y
micro-corrugado, carton chip, empaques flexibles y envases plasticos. Asi mismo, funciona como oficina de
representacién de ventas de las ofras lineas de negocio de SigmaQ.

e Grupo OroQ, Servicios Financieros.
Es un grupo financiero orientado al financiamiento del sector industrial en Centroamérica, con posibilidades de expandir
sus operaciones a otros sectores. Las empresas del grupo se dedican a ofrecer estructuras especializadas de
financiamiento para capital de trabajo de las empresas operativas (relacionadas), clientes y proveedores. También se
ofrece leasing operativo, financiero y leaseback para inmuebles, maquinaria, equipos y vehiculos.

Gobierno Corporativo

Latin American Kraft Investments Inc. de conformidad con su pacto social, tiene un capital autorizado de US$20.00 millones
conformado por 16,667,000 acciones comunes con un valor nominal de US$1.20 cada una; todas las acciones comunes se
encuentran emitidas y suscritas. A la fecha de analisis el holding mantiene US$41.93 millones de acciones preferidas
publicas, conformadas por 41,932 acciones con un valor de US$1,000 cada una, las cuales han sido colocadas a través de
la Bolsa de Panama y tienen movimiento de compra y venta a través del mercado secundario.

El grupo ha desarrollado una estructura de Gobierno Corporativo con el fin de fortalecer la interaccién entre sus accionistas,
Junta Directiva, otros grupos de interés y principales ejecutivos, orientandose a promover una adecuada administracién de
los recursos a través de eficiencia, productividad, competitividad y rentabilidad. Asimismo, se fundamenta en los valores de
integridad, creatividad, orientacién al cliente, lealtad y responsabilidad social.

La estructura de Gobierno Corporativo se soporta a través de:

e  Codigo de Etica y Conducta e  Estructura de Control Intemo
e La Mision, Vision, Valores y Objetivos Corporativos e  Comités: Auditoria, Estratégico, Compensaciones,
y Ejes Estratégicos. Inversiones, Créditos y Cobros, Fiscal, Ejecutivo
e Junta Directiva (Operativo).
e Ejecutivos Corporativos e Auditorias: Interna, Externa, Fiscal, Precios de
e Centros de Servicios Corporativos Transferencias, Cumplimientos TLC México, EE.UU. y
e Gerencias Operativas por Unidad Estratégica de Republica Dominicana.
Negocios e Responsables de cumplimiento de leyes externas y
¢ Manuales de Politicas, Normas y Procedimientos controles internos contra el lavado de dinero.
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Entre las principales funciones del Gobierno Corporativo se encuentra el asegurar la integridad de los sistemas de
informacion financiera y gerencial de la compaiiia; desarrollar, implementar y mantener un sistema de administracién de
riesgos; asegurar la integridad, independencia y objetividad de |a auditoria externa e interna; asegurar la infraestructura de
control interno suficiente y adecuada a las necesidades de la compania; supervisar la adecuada documentacién de procesos
y sus niveles de cumplimiento; asegurar un proceso, tanto interno como externo, suficiente y correcto de revelacion de
informacion; prevenir fraudes; entre otros. Asi mismo, la empresa elabora sus Estados Financieros de acuerdo con las
Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de
Contabilidad.

Estructura Directiva

A la fecha de analisis, Latin American Kraft Investment Inc. y subsidiarias cuenta con 2,029 empleados, de los cuales la
mayoria posee amplia experiencia en la industria del empaque. La estructura directiva del holding estd compuesta de la
siguiente manera:

ESTRUCTURA DIRECTIVA LATIN AMERICAN KRAFT INVESTMENTS

Cargo Nombre

Presidente Henry Yarhi

Director Legal Corporativo y Secretario de Junta Directiva Oscar Amando Calderon Arteaga
Director Tesorero y CFO Armando José Tomres Gémez
Vicepresidente de Operaciones José Roberto Rivera Samayoa
Director Corporativo de R.R.H.H. Claudia Rodriguez Angulo
Director Corporativo de Sistemas de Informacion Francisco Antonio Recinos Grijalva
Vicepresidencia de Estrategia y Desarrollo de Negocios Luciana Yarhi

Vicepresidencia de Empaques de Lujo José Antonio Rodriguez
Vicepresidencia de Empaques Flexibles Gabriela Yarhi

Vicepresidencia Comercial Corporativo Jorge Moscoso

Director de Operaciones del Grupo Fibra (corrugado, cartén

chipy plegadizos). Mauricio Tapias

Contralor Corporativo Edvin Yobany Gémez Morataya
Tesorero Corporativo Dorian Jonas Rodriguez Recinos
Gerente Corporativo de Compras Edgar Mauricio Aguilar Canales

Fuente: Latin American Kraft Investments, Inc. / Elaboraciéon PCR

Accionariado

Latin American Kraft Investments Inc. se organizé de acuerdo con las leyes panamefias. Las subsidiarias se establecieron
en diferentes fechas por un periodo indefinido de tiempo y estan domiciliados en diferentes paises. Cabe destacar que la
entidad es una subsidiaria 85.40% propiedad de Q Corporation y 14.70% propiedad de Sigma S.A.

ESTRUCTURA ACCIONARIA

Accionista Pais Participacion
Q Corporation Panama B5.30%
Sigma S A.deCV. El Salvador 14.70%
Total 100.00%

Fuente: Latin American Kraft Investments, Inc. / Elaboracion PCR

Responsabilidad Social Empresarial

Desde que SigmaQ fue fundada en 1969 en El Salvador, el grupo siempre ha buscado ser pionero en materia de
Responsabilidad Social Corporativa en Centroamérica. ACCIONQ! es un programa el cual estd compuesto por 4 ejes
principales que engloban todas las iniciativas y actividades que realiza |la entidad siendo éstos: Sociedad, Educacion,
Bienestar y Medio Ambiente. La organizacion ha realizado un proceso formal de identificacién de sus grupos de interés, los
cuales se detallan a continuacién: Empleados, Clientes, Proveedores, accionistas, Instituciones de Gobierno, Comunidades
del entorno.

De acuerdo con el plan estratégico del grupo, se tiene por meta ser un proveedor eco-amigable alineado a los Objetivos de
Desarrollo Sostenible, estipulados en la Agenda 2030 para el Desarrollo Sostenible adoptada por la ONU, con el propésito
de sentar las bases para ser una empresa neutro en carbono. La empresa cuenta con programas ambientales, reflejado en
las entidades operativas, orientados a promover el buen manejo de aguas. La mayoria de las plantas de produccién cuentan
con plantas de tratamiento de aguas residuales (PTAR).

Asimismo, se han implementado camparias de concientizacién de uso racional de agua en las subsidiarias de LAKI. Por
Gltimo, cabe destacar que la entidad ha implementado un proyecto de reutilizacion de agua de efluentes de PTAR para uso
en banos, asi como sistemas de riego en areas verdes por goteo. Ademas, la entidad ha impiementado programas para
promover la eficiencia energética. Entre ellos, se han creado equipos eco-gestores orientados a cumplir los objetivos de
medio ambiente, alineados con los Objetivos de Desarrollo Sostenible; asi mismo, la entidad ha iniciado un proyecto de
cambio de luminarias mas ahorrativas. Por su parte, la entidad busca desarrollar nuevos productos con mayor aportacion
de material reciclado, asi como la ejecucién de campafias anuales de reciclaje. Por ultimo, en 2018, 6 de las unidades del
grupo se certificaron en FSC (Forest Stewardship Council) Cadena de Custodia, cuyo fin es garantizar que el papel, carton
y madera que se ocupan en la fabricacién de ciertos empaques de corrugado, plegadizo y lujo provengan de bosques
manejados responsablemente.
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Finalmente, bajo la evaluacién interna efectuada por PCR a través de la encuesta ESGS8, se obtuvo que LAKI realiza
acciones que velan por el cuidado del medio ambiente, y cuenta con politicas de Gobierno Corporativo que garantizan el
correcto funcionamiento de la Junta Directiva, asi como de sus areas gerenciales y administrativas.

Estrategias y Operaciones

Latin American Kraft Investments Inc. es una comparniia panamefia holding que consolida varias empresas dedicadas a la
produccién y comercializacion de empaques, teniendo entre sus subsidiarias los siguientes negocios: carton corrugado,
plegadizas, empaque de lujo, carton chip, flexibles (rotograbado) y tintas, con plantas de produccién ubicadas en Guatemala, El
Salvador, Honduras y México. Asi mismo, la entidad por medio de sus subsidiarias cuenta con oficinas de ventas en Nicaragua,
Costa Rica, México, Caribe y Estados Unidos.

Latin American Kraft Investments Inc. es unc de los grupos mas grandes de empaques en Centroamérica, lo cual le permite
ofrecer soluciones integrales de empaques, donde todas sus lineas de negocios entre si tienen sinergias y economias de escala.
Posee la planta mas grande de empaques de lujo en América Latina y sus principales mercados son: Centroamérica, México,
El Caribe y Estados Unidos, entre otros. La visién del grupo es ser reconocidos por sus clientes como proveedores de las
soluciones de empaques mas innovadoras y valiosas para proteger, transportar, y vender sus productos, integrandose a su
cadena de valor.

Unidades de negocio

Empaques de cartén corrugado

LAKI opera 3 entidades que se dedican a la fabricacién de empaques de corrugado, las cuales estan ubicadas en Guatemala,
El Salvadory Honduras. Entre los productos que ofrece se encuentran cajas regulares de corrugado, cajas troqueladas, bandejas
y exhibidores POP, asi como servicios de asescria en optimizacion de empaques y creacién de muestras y/o prototipos.

Este sector totalizé US$89.32 millones en ventas, mostrando una variacién interanual de 28.8% (US$19.96 millones), debido de
la relacién comercial con la industria de alimentos y bebidas; tanto CEGSA como CARSA presentaron el mayor crecimiento
nominal de ingresos. Cabe destacar que CEGSA es la subsidiaria que concentra la mayor participacion en ventas bajo la linea
de negocios de carton corrugado con 49.7% (diciembre 2020: 51.3%), seguido de CARSA y CANASA con 28.9% y 21.5%
(diciembre 2020: 32.2% y 16.5%, respectivamente).

A diciembre 2021, el margen bruto de CEGSA se mantuvo estable con 18.03% (diciembre 2020: 20.13%), mientras que CARSA
y CANASA evidenciaron una ligera disminucion en dicho margen al ubicarse en 17.07% y 11.31% (diciembre 2020: 21.18% y
16.14%, consecutivamente). Lo anterior esta estrechamente relacionado con la situacién de abastecimiento a nivel mundial ante
la complicacion logistica del transporte maritimo y contenedores, lo cual desencaden en un efecto de escasez de las principales
materias primas, aunado al incremento en el precio de los commodities por la alta demanda. No obstante, LAKI ha definido una
estrategia operativa con la finalidad de proteger y mejorar el margen bruto de las subsidiarias que conforman el grupo econémico.

Empaques de cartén plegadizo

Esta unidad de negocio se especializa en la produccion de empaques plegadizos, etiquetas y ofros tipos de material impreso.
La principal entidad que se encarga de esta linea es Litografia Zadik S.A. en Guatemala. Esta entidad muestra un ingreso por
ventas de US$23.61 millones, mostrando un incremento interanual de 18.8% (+US$3.73 millones). Ante el crecimiento de los
ingresos y una reduccion de gastos no recurrentes por COVID-19, la entidad reporté una mejora en la utilidad neta, presentando
un margen neto de 2.8%, por encima del 1.03% reportado en el afio previo y por debajo del reportado durante el afio 2019
(3.19%).

Empaques de lujo

Esta unidad de negocio consiste en un grupo de compafiias conocidas como VASSI Design Group, las cuales se especializan
en el disefio, manufactura y comercializacién de empaques de lujo, exhibidores y otros. Los ingresos netos provenientes de esta
unidad de negocio ascienden a US$32.34 millones, evidenciando una tasa de crecimiento del 80.0% (US$14.38 millones),
principalmente por el margen bruto observado en Chippenhook y Bufkor (30.3% y 25.9%, respectivamente).

Empaques Flexibles

La operacién de empaques flexibles esta representada por SigmaQ México Flexibles S.A. la cual esta ubicada en México y se
especializa en impresién grafica en rotograbado, asi como fabricacién de empaques, bolsas, entre otros. Las ventas de esta
unidad totalizan US$15.83 millones, reflejando un crecimiento interanual de 26.6% (US$3.22 millones), como resultado de la
mayor demanda en esta unidad de negocio, llegando a niveles cercanos en ventas reportados durante el 2018. Cabe destacar
que el margen bruto se ubicd en 26.93%, por encima del reportado en los Gltimos cuatro arfios (21.56%), derivado de la estabilidad
en el costo de ventas de la entidad. No obstante, el margen neto muestra una contraposicién al ubicarse en 0.79% (diciembre
2020: 1.39%) y por debajo de los ultimos cuatro afos (4.67%) como resultado de la expansion de los gastos generales de la
subsidiaria, principalmente por la contratacién de personal para atender la fuerte demanda.

8 Environmental, Social & Governance Assessment, por sus siglas en inglés. Encuesta que mide el nivel de desempeiio de la entidad respecto a temas de
Responsabilidad Ambiental y Gobiemo Corporativo.
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Tintas

Esta linea de negocios esta a cargo de Sun Chemical con presencia en Centroamérica, su principal actividad es la fabricacién
de tintas y pigmentos, asi como soluciones individuales y asesoria respecto al requerimiento de diferentes industrias. A la fecha
de analisis, la unidad de negocios generé US$29.99 millones, mostrando una variacién positiva de 14.3% respecto a diciembre
2020. Cabe destacar que, derivado de las condiciones econémicas en El Salvador, se observa un mayor dinamismo en las
operaciones de Sun Chemical de C.A., siendo esta subsidiaria la que generé el mayor crecimiento (+23.7%; US$2.62 millones)
y la que concentra el 45.5% de los ingresos de la unidad de negocios.

Carton Chip

Esta linea recicla los desperdicios de papel originados de las operaciones de empresas de cormrugados de LAKI y de terceros,
transforméandolas en productos de cartdn y esta representada por la compariia COPACASA en Guatemala. Las ventas netas de
este rubro ascendieron a US$13.71 millones, mostrando una variacion interanual de 26.5% (+US$ 2.87 millones).

Cabe mencionar que, a pesar de las complicaciones denotadas durante el 2021 a causa de variables externas, las unidades de
negocio de LAKI mantuvieron una posicién resiliente frente a las dificultades de abastecimiento y logistica; lo anterior pemitié
una mejora en el volumen de ventas en todas las subsidiarias y la estabilidad de sus principales indicadores financieros.

Arrendamiento y Estructura de Financiamiento (Casa de OroQ y Subsidiarias)

Dentro de esta linea de negocios, las empresas del grupo se dedican a ofrecer estructuras especializadas de financiamiento
para capital de trabajo a las empresas operativas, clientes y proveedores. Asimismo, ofrece leasing operativo, financiero y
leaseback para inmuebles, maquinaria, equipos y vehiculos. Cabe destacar que la entidad que muestra mayor relevancia dentro
estas actividades es Casa de OroQ, la cual mostré un total de ingresos de US$8.04 millones y una tasa de crecimiento interanual
de 0.80% (+US$0.63 millones); dicho comportamiento estuvo influenciado por el incremento de intereses derivados de la cartera
de préstamos.

Como parte de la naturaleza de las operaciones de la entidad, el indicador de gastos administrativos a ingresos se ubicd en
6.6% (diciembre 2020: 5.2%), manteniendo niveles sobresalientes de eficiencia, es decir, con baja carga administrativa, lo cual
obedece a su modelo de negocio. Por otfra parte, el resultado neto presentd un incremento de 33.52% (+US$0.97 millones),
soportado en el buen desempeno de las actividades de intermediacién y al incremento de la ganancia por ajuste al valor
razonable de la propiedad de inversién de la compariia. Lo anterior permitié una mejora en los indicadores de rentabilidad,
reportando un ROE y ROA de 19.98% y 5.97%, respectivamente (diciembre 2020: 18.7% y 5.74%, consecutivamente).

Andlisis Financiero

Resultados Financieros

LAKI esta conformada por empresas de la industria de empaques, la cual es parte de la cadena de suministro para los sectores
de alimentos, bebidas, cuidado personal, entre otros. La composicion de los ingresos del holding se ha distribuido entre los
rubros a los que se dedican las subsidiarias y su funcién, por lo que la entidad los clasifica en siete categorias: ingresos
provenientes de corrugado, tintas, plegadizos, empaques de lujo, cartén chip e ingresos comerciales. A la fecha de analisis, los
principales ingresos de la entidad son los provenientes de la fabricacién y comercializacién de corrugado con una participacion
de 39.8% del total de ingresos, seguido de la fabricaciéon de empaques de lujo y tintas con el 14.4% y 13.4%, respectivamente
(diciembre 2020: 10.4% y 15.2%, consecutivamante).

En cuanto a los ingresos por ventas netas de LAKI y sus subsidiarias, estos ascienden a US$224.43 millones, mostrando un
incremento de 30.1% (+US$51.9 millones) respecto a lo reportado en diciembre 2020, derivado de las estrategias de crecimiento
de LAKI, las cuales van enfocadas principalmente en la industria de empaques, formando parte de la cadena de abastecimiento
prioritaria para los sectores de alimentos, agroindustria, farmacéuticos, entre otros. Por Gltimo, los ingresos de otras operaciones
totalizaron US$2.01 millones, como resultado de la adquisicién de Casa de OroQ.

NIVEL DE INGRESOS POR PRINCIPALES UNIDADES DE NEGOCIO COMPOSICION DE LAS VENTAS NETAS A DIC-21
{EN US$ MILES) (PORCENTAJE)
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Al cierre de 2021, se observa un incremento en los niveles de produccion en 33.74% (+US$41.78 millones)® ubicandose por
encima de los reportados durante los Gltimos cinco afios, lo cual se encuentra asociado al comportamiento natural del mercado
ante el incremento de la demanda y del enfoque estratégico de LAKI. En lo que respecta al costo de venta, este totalizé
US$160.75 millones, reflejando una expansion de 29.08% (+US$36.21 millones), explicado por un aumento en el costo de las
materias primas, siendo uno de los principales componentes del costo de produccién. Por su parte, la entidad reporté una utilidad
bruta de US$65.66 millones, mayor en 29.3% (+US$14.89 millones) respecto al periodo anterior; en ese sentido, el margen bruto
se ubico en 29.0%, sin variaciones significativas respecto a diciembre 2020 (28.96%), lo cual es congruente con las medidas
implementadas por la compania a fin de proteger sus margenes financieros ante las complicaciones logisticas del transporte
maritimo y contenedores, generando un efecto de escasez e incremento de costos de adquisicion de las principales materias
primas.

Los gastos operativos presentaron un incremento de 15.9% (+US$3.73 millones) derivado del incremento en los gastos de
mantenimiento de maquinaria, gastos por viajes e incrementos salariales y nuevas contrataciones ante el crecimiento del
volumen de ventas. No obstante, LAKI contintia implementando medidas y planes de accién que generen ahorros, mejora en
los procesos y automatizacién. Lo anterior, permitié obtener una utilidad operativa de US$37.18 millones, la cual muestra una
tasa de crecimiento interanual de 42.87% (US$11.16 millones) y es equivalente a un margen operativo de 16.42% (diciembre
2020: 14.85%). De igual manera, el indicador de eficiencia operativa' resulté en mejor posicion al pasar de 14.11% a 12.58% a
diciembre 2021, como respuesta de la ejecucion de medidas las cuales permitieron una mayor optimizacion de recursos.

EFICIENCIA OPERATIVA
20.00%
15.96%
5 14.22% 13.95% 14.11%
16.00% —— ° 12.58%
12.00% ———
8.00%
4.00%
0.00%
dic-17 dic-18 dic-19 dic-20 dic-21

Fuente: Latin American Kraft Investments, Inc. / Elaboracién PCR

Por su parte, los gastos financieros totalizaron un monto de US$13.42 millones, mostrando un crecimiento interanual de
26.7% (US$2.83 millones) producto del incremento de la deuda financiera; no obstante, la tasa efectiva de la deuda
financiera evidencié una reduccién respecto a diciembre 2020. Por otro lado, se observa una disminucién de 38.9% (-
US$1.04 millones) en gastos no recurrentes, principalmente por menores gastos relacionados al Covid-19. Finalmente,
LAKI cerré con una utilidad neta de US$13.99 millones, evidenciando una tasa de crecimiento interanual de 129.86%
(+US$7.9 millones) y reportando los niveles mas altos durante los ltimos cinco afios; lo anterior incidié en la mejora del
margen neto de la compania al pasar de 3.47% a 6.18% a diciembre 2021.

INGRESOS DE OPERACION Y MARGENES DE UTILIDAD LAKI (MILLONES US$; %)
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Fuente: Latin American Kraft Investments, Inc. / Elaboracién PCR

9 Variaciones obtenidas del comportamiento de productos terminados.
10 Gastos operativos/ ingresos de operacion.
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Andlisis Dupont

Al cierre de 2021, LAKI evidencié los niveles de ingresos mas altos en los (ltimos cinco afos, explicado por su enfoque
estratégico de crecimiento; a su vez, se destaca la adecuada gestién operativa que permitié obtener un mayor resultado
neto, lo cual motivé a una mejora en el margen neto de la entidad. Por su parte, ante |a alta demanda del mercado atendido
por la compaiiia, la rotaciéon de activos pasé de 0.44 a 0.49 veces, principalmente influenciada por una mayor rotacién de
inventarios. En consecuencia, el retomno sobre activos (ROA) resulté beneficiado al ubicarse en 3.04%, por encima del
1.55% reportado en diciembre 2020 y del promedio de los dltimos cinco afos (1.7%).

Adicionalmente, la rentabilidad se vio beneficiada por el comportamiento del apalancamiento’ el cual estuvo influenciado
por la emision de acciones preferidas al ubicarse en 2.46 veces (diciembre 2020: 2.49 veces); en este sentido, la rentabilidad
sobre el patrimonio (ROE) se posiciond en 7.47% (diciembre 2020: 1.55%), estando por encima del promedio de los dltimos
cinco afos (1.79%).
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Andlisis del Balance General

Activos

Al 31 de diciembre de 2021, los activos de LAKI y subsidiarias totalizaron US$459.72 millones, mostrando un aumento de
16.83% (+US$66.24 millones) en comparacion con el mismo periodo de 2020, principalmente por el crecimiento en los
activos corrientes en 58.27% (+US$ 66.24 millones), haciendo principal énfasis en los inventarios, los cuales se
incrementaron en 75.36% (+US$22.78 millones), explicado por el incremento en los niveles de produccién lo cual ha
permitido elevar los niveles de inventario en materias primas. Asi mismo, se destaca el crecimiento de 43.21% (US$23.75
millones) en cuentas por cobrar, motivado por la dinamica comercial de la compafia durante el 2021. Por el lado de las
disponibilidades de efectivo, éstas ascendieron a US$39.97 millones, mostrando un incremento de 74.82% (+US$17.10
millones), atribuible a la mejora en el ciclo de conversion del efectivo, principalmente por el periodo medio de cobro de sus
principales cuentas.

Por su parte, los activos no corrientes cerraron con un saldo de US$284.73 millones, evidenciando un crecimiento de 0.64%
(US$1.82 millones) producto del aumento observado en la propiedad de inversion de la Subsidiaria Casa de OroQ, S.A., la
cual ha generado una ganancia neta por ajuste al valor razonable, determinada por un perito valuador independiente.

A nivel de estructura, el 28.4% de los activos se encuentran mayormente concentrados en la propiedad planta y equipo,
principalmente en edificios y maquinaria, lo cual se encuentra alineado con las estrategias de la entidad para el desarrollo
de sus operaciones. Adicionalmente, las cuentas por cobrar e inventarios mantienen niveles de participacién altos respecto
al total de activos con 17.1% y 11.5% respectivamente; el resto se encuentra distribuido en disponibilidades de efectivo,
inversiones en afiliadas, entre otras.

Pasivos

A la fecha de andlisis, los pasivos totalizaron US$272.46 millones, equivalente a una variacién interanual de 15.86%
(US$37.30 millones). Por su parte, LAKI y sus subsidiarias muestran una tasa de crecimiento compuesta de 15.93% durante
los ultimos cinco anos, motivado por diferentes métodos de financiamiento, principalmente por la tendencia observada en
Casa OroQ. En este sentido, las obligaciones de corto plazo son las que cobran mayor relevancia dentro de la estructura
de los pasivos, destacando los préstamos de corto plazo con 26.6% de participacién y a su vez, estas obligaciones bancarias
reportaron un aumento de 6.8% (US$3.84 millones). Cabe destacar que dichos compromisos han sido contratados con
periodos menores a un afio y corresponden a lineas de créditos revolventes para financiar el capital de trabajo. Por su
parte, las cuentas por pagar a proveedores muestran un crecimiento de 108.69% (+US$30.47 millones), lo cual obedece a
las mayores compras de materias primas ante el incremento en los niveles de produccién.

En cuanto a los pasivos no corrientes, la entidad también exhibe un crecimiento en los préstamos bancarios a largo plazo
con una variacién de 16.42% (US$16.85 millones). Es necesario resaltar que, la mayoria de los préstamos bancarios de
largo plazo estan garantizados con inmuebles, maquinaria y equipo de las empresas afiliadas.

11 Apalancamiento: Activos / Patrimonio.
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Patrimonio

El patrimonio a la fecha de anélisis totaliza US$187.26 millones, el cual reporta un incremento de 18.28% (+US$28.94
millones), influenciado por la nueva colocacién de acciones preferentes (+18.60%; US$16.93 millones) en el mercado de
valores de Panama. Adicionalmente, se observa una mejora en el patrimonio por la generacion de utilidades de LAKI y sus
subsidiarias (18.69%; +US$12.63 millones) como respuesta del desempefio que éstas mantuvieron durante el 2021.

ESTRUCTURA DEL BALANCE GENERAL
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Fuente: Latin American Kraft Investments, Inc. / Elaboracién PCR

Andlisis de Riesgos

Riesgo de Crédito

El riesgo de crédito o el riesgo de incumplimiento por parte de terceros se controla a través de la aplicacién de las
aprobaciones de crédito dadas directamente por la Direccién y por medio de vigilancia. La compaiiia posee el Manual de
Créditos y Cobros, el cual establece los lineamientos a seguir respecto al otorgamiento de un nuevo crédito y su respectivo
cobro, con el fin de generar un flujo regular de fondos, fortalecer la liquidez, asi como la reduccion del riesgo en la
administracién de los recursos de la empresa y dar soporte a las actividades comerciales.

Alafechade analisis, la compaiiia muestra un saldo de US$47.89 millones en cuentas comerciales por cobrar, evidenciando
un crecimiento interanual de 38.27% (US$13.26 millones), comportamiento explicado por la dinamica comercial de LAKI y
sus Subsidiarias durante el 2021. Por lo anterior, se observa que el 82.9% de sus cuentas por cobrar no presentan ningin
tipo de atraso. Asi mismo, un 12.3% de sus cuentas muestran un atraso entre 1 a 30 dias.

Finalmente, del total de cuentas por cobrar, un 2.6% presenta un atraso mayor a 90 dias; en este sentido, ante un posible
riesgo de impago, la compafiia ha constituido reservas para cuentas incobrables, la cual tiene una cobertura de 127.06%
sobre las cuentas con retrasos mayores a 90 dias.

Riesgo de Liquidez

El Riesgo de Liquidez es definido como el riesgo de incapacidad de pago de las obligaciones mas inmediatas a traves de
los activos mas liquidos. Al analizar la capacidad de pago de LAKI y sus subsidiarias, a través del comparativo de sus
disponibilidades en relacién con sus obligaciones de corto plazo, el indicador de liquidez corriente se ubica en 1.20 veces,
superando el reportado en el periodo previa (diciembre 2020: 1.0 veces); lo anterior como consecuencia de las altas
disponibilidades de efectivo y del comportamiento de las cuentas por cobrar de la compania. Como parte del modelo de
negocios de LAKI, el cual es intensivo en niveles de inventarios, al aplicar la prueba acida se obtuvo un indicador de 0.84
veces, manteniéndose por encima del 0.73 veces registrado en diciembre 2020. Por su parte, el capital de trabajo neto
reflejé un saldo de US$29.57 millones, evidenciando una mejor posicion respecto al reportado en el afio previo (US$0.40
millones).

En cuanto al ciclo de conversion del efectivo, este indicador muestra una mejora al pasar de 123 a 105 dias, es decir, LAKI
muestra una mayor velocidad en sus operaciones para convertir el efectivo desde el proceso de adquisicion de materias
primas hasta la recuperacion de créditos. Por lo anterior, su comportamiento obedece principalmente a la mayor agilidad
del proceso de recuperacién de cuentas por cobrar, el cual se ubicé en 109 dias (diciembre 2020: 125 dias).
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Riesgo de Mercado

LAKI, a través de sus subsidiarias, lleva a cabo operaciones en varios paises de la region, al igual que en Estados Unidos,
Europa y Asia. En consecuencia, la entidad se encuentra expuesta a factores macroecondmicos de estos paises tales como
las variaciones de los niveles de actividad econoémica, tasa de inflacion, entre otros, que pudiesen afectar de manera
adversa la capacidad del holding de generar utilidades a futuro. Al ser una compaiifa tenedora de acciones, LAKI no realiza
ningln negocio o actividad comercial en forma directa; sus ingresos provienen de los dividendos que recibe de las
inversiones que mantiene en sus subsidiarias.

Respecto al tipo de cambio, la entidad gestiona el riesgo a la exposicion al tipo de cambio por medio del Manual de
Transacciones en Moneda Extranjera y Conversion de Estados Financieros. Las subsidiarias de LAKI no tienen la practica
de la adquisicién de instrumentos financieros para protegerse de las pérdidas a las que puedan estar expuestas debido a
las fluctuaciones en los tipos de cambio de la moneda. Por tanto, de acuerdo con datos de la entidad, no existen importes
de activos y pasivos en moneda extranjera que podrian estar expuestos a las fluctuaciones del tipo de cambio. LAKI cuenta
con coberturas de riesgos (forward) y medidas de aumentos de precios a los clientes para disminuir o mitigar el efecto de
las fluctuaciones en el tipo de cambio en las operaciones. Es necesario destacar que la entidad mantiene en constante
monitoreo las exposiciones activas y pasivas en moneda local y extranjera a fin de controlar los Riesgos de Cambio y
Conversion.

Asimismo, la entidad cuenta con el Manual de Procedimientos para Proyectos de Inversion, el cual regula el flujo de
actividades contenidas en la evaluacién, aprobacion y control de los proyectos de inversiones aprobados en el presupuesto
anual de inversiones. Este manual establece un lineamiento respecto a la adquisicién de inmuebles, vehiculos, maquinaria
y equipo, basandose en un estudio econémico y financiero, estableciendo los controles respectivos y niveles de autorizacion
segun el valor de la inversion. De acuerdo con los manuales, LAKI establece parametro para una adecuada gestion de las
inversiones.

Riesgo de Solvencia

El riesgo de solvencia mide la proporcion del financiamiento de la institucion ajeno ante el propio. A la fecha de analisis, el
apalancamiento patrimonial se ubico en 1.46 veces, evidenciando los niveles mas altos respecto a los Ultimos cinco afios
(1.18 veces), dicho comportamiento obedece a la tendencia de los pasivos (+15.86%; US$37.30 millones) principalmente
por el crecimiento de la deuda financiera. De igual forma, el nivel de endeudamiento respecto a activos presenta un ligero
incremento producto de la relacién pasivos entre activos la cual muestra un nivel de 59.27% a la fecha de analisis (diciembre
2020: 59.77%). Cabe destacar que el incremento observado en los niveles de solvencia obedece al aumento en el costo de
capital de trabajo, inversiones realizadas y anticipo de nuevas inversiones que quedaron en curso al cierre de 2021. Por lo
anterior, PCR considera que LAKI mantiene niveles dptimos de deuda, lo cual permite financiar y expandir oportunamente
sus operaciones.

Por su parte, el indicador de cobertura de intereses, el cual mide la relacion entre el EBITDA y los gastos financieros, mostré
una cobertura de 3.32 veces, el cual es superior a la reportado en el periodo pasado (3.11 veces), influenciado por el
crecimiento en los ingresos de la compaiiia, impulsando una mejora en los principales margenes financieros, asi como un
sostenimiento en los gastos financieros, los cuales evidenciaron una variacion de +26.74% respecto a diciembre 2020.
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Fuente: Latin American Kraft Investments, Inc. / Elaboraciéon PCR

Riesgo Operativo

Los riesgos operativos son aquellos con impacto en los distintos procesos que aseguran la continuidad de las operaciones
del negocio por medio de interrupciones en los procesos de procuccion, ventas y/o distribucién. Considerando el giro de
negocio de las subsidiarias, dichos riesgos se miden a través de los principales procesos que manejan segun la linea de
negocio a la que pertenecen. De acuerdo con el manual operativo y financiero del 2021, la compania tuvo un enfoque de
crecimiento en ventas principalmente en los mercados donde opera, identificando oportunidades de negocios alineadas a
las tendencias post COVID-19 y nuevos habitos de consumo, fortaleciendo el area de innovacién, desarrollo y compras,
con el objetivo de mejorar procesos, costos y logistica a través de la transformacién digital.

Asimismo, LAKI mantuvo vigente su programa de proteccion a todo el personal debido a las condiciones a las que se
exponen los empleados frente a los riesgos de contagio por COVID-19, facilitando el transporte, asistencia médica,
mensajes de bioseguridad e impulsando el teletrabajo. Por otra parte, se aumentaron las capacitaciones virtuales y otros
tipos de programas que permiten el desarrollo organizacional a través de la identificacién de talentos, promociones internas
y planes de sucesién. Cabe destacar que la entidad cuenta con programa de High Potentials para capacitar y desarrollar a
los colaboradores, con la finalidad de brindar oportunidades de crecimiento y retencién del talento.

Riesgo Legal y Reputacional
A la fecha de anélisis, LAKI y sus subsidiarias no presentan litigios legales que sean relevantes, los cuales fueran sujetos
de sanciones por incumplimientos a normas, manteniendo el estatus reputacional de la entidad sin historial adverso.

Presencial Bursatil de Acciones Preferentes Acumulativas

A la fecha de analisis, LAKI tiene vigente dos programas de Acciones Preferentes en el mercado bursétil panamerio. El
primero, por un monto de hasta US$50 millones, a través de hasta 50 mil Acciones Preferidas en titulos nominativos,
registrados y sin cupones, que tienen derecho a dividendos acumLlativos mas no a voz ni a voto. La Emisiéon fue autorizada
para ser emitida en tantas series como lo estime conveniente el Emisor, segln sus necesidades y la demanda del mercado.

EMISION DE ACCIONES PREFERIDAS ACUMULATIVAS POR US$50 MILLONES (EN MILES DE US$

Cantidad
Tipo de Acciones Serie Monto Estructurado Acciones Precio por Accion Monto Colocado Tasa
Colocadas =
Acciones Preferidas Acumulativas Serie A 15,000 14,907.0 i 14,907.0 8%
Acciones Preferidas Acumulativas Serie B 5,000 2,025.0 1.00 2,025.0 8%
Total 20,000 16,932 16,932 8%

Fuente: Auditores y Consultores “UHY Pérez y Co” / Elaboracién PCR

El segundo programa comprende un monto de hasta US$25 millones, con un valor nominal de cada accion de mil délares,
con derecho a recibir dividendos cuando estos sean declarados por la Junta Directiva del Emisor, y con preferencia a los
tenedores de las acciones comunes, pero sin derecho a voz ni voto excepto en las condiciones establecidas en el prospecto.
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PRINCIPALES TERMINOS Y CONDICIONES DE LA EMISION12
CARACTERISTICAS
Latin American Kraft Investments, Inc.
Acciones Preferidas Acumulativas
Délares de Estados Unidos de América (US$)
Hasta por US$25,000,000
Las Acciones Preferidas Globales seran emitidas a nombre de LatinClear.

Una vez la Junta Directiva del Emisor declare el pago de dividendos sobre las Acciones Preferidas tendran derecho
a recibir, para dicho periodo, un dividendo anual, acumulativo, sobre el valor nominal de las Acciones Preferidas.
Dicho dividendo sera pagado a una tasa anual y fija sobre su valor nominal de 8.5%.

Dividendos Acumulativos significa que, si la Junta Directa decide no declarar dividendos para cualquier periodo
anual, los dividendos que no fueron declarados en dicho periodo se acumularan para ser declarados o pagados en
un periodo anual siguiente. Los dividendos de dichas Acciones se pagaran netos de cualquier impuesto sobre
dividendos que pudiese derivarse de |a inversion. El Emisor no estara obligado a declarar dividendos cada afio.

El pago de dividendos corresponde a un periodo anual. En caso de que en un afio sean declarados dividendos
sobre las acciones preferidas por la Junta Directiva del Emisor, estos seran pagaderos mediante cuatro pagos
consecutivos trimestrales, a partir de la fecha de declaracién de dividendos.

. Insolvencia temporal del Emisor.

. Quiebra del Emisor.

. Si los pasivos exceden una quinta parte del Activo.

. En caso se requieran fondos con urgencia para prestar a una de sus subsidiarias operativas con el propésito
de evitar una posible quiebra o liquidacién.

Los traspasos entre participantes seran efectuados de acuerdo con los reglamentos y procedimientos de LatinClear,

Las Acciones Preferidas no tienen fecha fija de redencién, pero el Emisor podra, a su entera discrecion, redimir

parcial o totalmente una o mas series de las Acciones Preferidas, una vez transcurridos tres anos a partir de la

fecha de origen de la Emisién

La Emisién esta respaldada por los recursos financieros del Emisor, particularmente su capital y las utilidades que
genere, las cuales estan constituidas por dividendos que recibe de sus subsidiarias.

Las Acciones Preferidas no cuentan con ningun tipo de garantia, por lo que los dividendos que perciba el Emisor
seras las fuentes ordinarias con que se pagaran los dividendos.

Las Acciones Preferidas gozan de derechos preferentes sobre las acciones comunes del Emisor en cualquier pago
de dividendos.

Fortalecer la estructura de capital del grupo consolidado del Emisor a través del repago de deuda financiera a corto
y largo plazo.

Balboa Bank & Trust, Corp
Balboa Securities, Corp

LatinClear
Fuente: Latin American Kraft Investments, Inc. / Elaboracién PCR

Caracteristicas del Programa Rotativo de Valores Comerciales Negociables (VCNs)

Como parte de la estrategia de fondeo del Emisor, se contempla la colocacién de un Programa Rotativo de Valores
Comerciales Negociables (VCNs), por un monto de hasta US$40 millones con el objetivo de captar recursos que podran
ser utilizados para refinanciamiento, crecimiento de capital de trabajo, adquisiciones y fusiones, o inversiones de capital del
Emisor o sus Subsidiarias. A continuacién, se describen los aspectos mas importantes de dicha Emisién de corto plazo:

CARACTERISTICAS

Emisor

Instrumento

Moneda

Numero e importe nominal total

Forma y denominacién de los
VCNs

Fuente de pago

Programa Rotativo

PRINCIPALES TERMINOS Y CONDICIONES DE LA EMISION™

Latin American Kraft Investments, Inc.

Programa Rotativo De Valores Comerciales Negociables (VCNs).

Dolares de Estados Unidos de América (US$)

Hasta por US$40,000,000

Los VCNs seran emitidos en titulos nominativos, registrados y sin cupones, en denominaciones de mil dolares
(US$1,000.00) o sus mdltiplos

El pago de los intereses y capital de los VCNs provendra de los recursos financieros generales del Emisor. No se
constituira un fondo econémico especifico para este propdsito.

El Emisor podra efectuar emisiones rotativas de los VCNs, en tantas Series como determine el Emisor y la demanda
de mercado reclame, siempre y cuando se respete el monto autorizado total del programa rotativo de los VCNs de
cuarenta millones de délares (US$40,000,000.00), y que la nueva venta de VCNs se realice por los plazos
estipulados en el presente Prospecto Informativo. El programa rotativo de VCNs ofrece ai Emisor la oportunidad de
emitir nuevos VCNs en Series en la medida que exista disponibilidad. En ningin momento el saldo insoluto a capital
de los VCNs emitidos y en circulacion podra ser superior al monto autorizado total del programa rotativo de los
VCNs de cuarenta millones de délares (US$40,000,000.00)).

En la medida en que se vayan venciendo o redimiendo los VCNs emitidos y en circulacién, el Emisor dispondra del
monto vencido o redimido para emitir nuevas Series de VCNs por un valor nominal equivalente hasta el monto

12 Para mas informacion, remitirse al prospecto del programa.
13 Para mas informacion, remitirse al prospecto del programa.
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vencido o redimido. E! programa tendra un plazo de vigencia no mayor a diez (10) afios desde |a fecha de registro
de esta emision ante la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama. E! término rotativo de este programa
no significa la rotacion o renovacion de valores ya emitidos. Estos deberan ser cancelados en sus respectivas
Fechas de Vencimiento o Fecha de Redencion (de habera. La emision rotativa de VCNs segun se describe, sera
siempre una altemativa para los inversionistas, pero no constituird una obligacion de retener el VCN mas alla de su
vencimiento original.

Los VCNs podran ser emitidos en una o mas Series por plazos de hasta doce (12) meses contados a partir de la
Fecha de Emisién Respectiva. La cantidad de VCNs a emitirse por plazo de vencimiento serd determinada por El
Emisor, segun sus necesidades y condiciones del mercado al momento de efectuarse la venta de los VCNs y serd
comunicada mediante un suplemento al Prospecto Informativo al menos tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de
Oferta Respectiva.

Los VCNSs de cada Serie devengaran intereses a partir de su Fecha de Emision Respectiva y hasta su Fecha de
Vencimiento o Redencién Anticipada (de haberla). La tasa de interés serd fijada por el Emisor antes de la Fecha
de Oferta Respectiva y la misma podré ser fija o variable (la “Tasa de Interés”). En caso de ser una tasa fija, los
VCNs devengaran una tasa fija de interés anual que serd determinada por el Emisor segun sus necesidades y la
demanda del mercado (la “Tasa de Interés Fija") y que serd comunicada mediante un suplemento al Prospecto
Informativo con no menos de Tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva.

Vencimiento

La tasa variable también sera determinada por el Emisor segln sus necesidades y la demanda del mercado y que
seran comunicados mediante un suplemento al Prospecto Informativo con no menos de Tres (3) Dias habiles antes
de la Fecha de Oferta Respectiva y sera equivalente a SOFR, mas un margen aplicable (la “Tasa de Interés
Variable”) y podra estar sujeta a una tasa minima y una tasa méxima. En caso de que la Tasa de Interés de VCNs
de una Serie sea una Tasa de Interés Variable, la misma se revisara y fijara cinco (5) Dias Habiles antes del inicio
de cada Periodo de Interés, Io cual serd comunicado por €l Emisor como un hecho de importancia publicado a
través de la plataforma SERI.

Cada VCN devengara intereses (i) desde su Fecha de Liquidacion si ésta ocurriese en una Fecha de Pago de
Interés o en la Fecha de Emisién Respectiva, o (i) en caso de que la Fecha de Liquidacion no concuerde con la de
una Fecha de Pago de Interés o la Fecha de Emision Respectiva, desde la Fecha de Pago de Interés
inmediatamente precedente a la Fecha de Liquidacion (o Fecha de Emisién Respectiva si se trata del primer

Periodo de Interés) hasta su Fecha de Vencimiento o Fecha de Redencion Anticipada (de haberla).
Tasa e Intereses

Para cada una de las Series de los VCNs de que se trate, el Emisor determinara la periodicidad del pago de
intereses, la cual podra ser mensual, trimestral, semestral o anual. El pago de intereses se hara el dltimo dia de
cada periodo (cada una, una “Fecha de Pago de Interés”), y en caso de no ser este un Dia Habil, entonces el pago
se hara el primer Dia Habil siguiente. La Fecha de Pago de Interés serd noftificada por el Emisor a la
Superintendencia de Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A., mediante un suplemento
al Prospecto Informativo, con no menos de tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva.

El periodo que comienza en la Fecha de Emisién y termina en la Fecha de Pago de Interés inmediatamente
siguiente y cada periodo sucesivo que comienza a partir de un Fecha de Pago de Interés y termina en la Fecha de
Pago de Interés inmediatamente siguiente y asi sucesivamente hasta la Fecha de Vencimiento o Fecha de
Redencidn Anticipada (de haberla), se identificarda como Periodo de Interés. Si una Fecha de Pago de Interés no
coincide con un Dia Habil, la Fecha de Pago de Interés debera extenderse hasta el primer Dia Habil inmediatamente
siguiente, pero sin extenderse dicha Fecha de Pago de Interés a dicho Dia Habil para los efectos del computo de
intereses y del periodo de interés subsiguiente

Los intereses devengados por los VCNs seran calculados por el Agente de Pago, Registro y Transferencia para
cada Periodo de Interés, aplicando la Tasa de Interés sobre el saldo insoluto a capital de dicho VCN, multiplicando
la cuantia resultante por el nimero de dias calendario del Periodo de Interés (incluyendo el primer dia de dicho
Periodo de Interés pero excluyendo |la Fecha de Pago de Interés en que termina dicho Periodo de Interés), dividido
entre 360, redondeando la cantidad resultante al centavo mas cercano (medio centavo redondeado hacia arriba).

Los VCNs podran ser redimidos, total o parcialmente, a opcion del Emisor, a partir de la fecha que determine el
Emisor y que sera comunicada mediante el suplemento al Prospecto Informativo y en base a los términos de los
VCNs de cada Serie, en cualquier Fecha de Pago de Interés, o en aquella otra fecha que determine el Emisor, sin
lugar a incurrir en un procedimiento de modificacion de términos y condiciones de los VCNs, costo o penalidad
alguna. En caso de que aplique costo o penalidad por redenciones anticipadas o monto minimo para las
redenciones parciales, esto serd comunicado por el Emisor mediante suplemento al Prospecto Informativo de la
Serie respectiva. Las redenciones totales se haran por el saldo insoluto a capital mas los intereses devengados
hasta la fecha en que se haga la redencion anticipada. Las redenciones parciales se haran prorrata entre los VCNs
n i emitidos y en circulacidn de la Serie de que se trate. La redencion de los VCNs se efectuara en una Fecha de Pago
Redencién Anticipada de Interés de los VCNs o en aquella otra fecha que determine el Emisor, siempre y cuando el Emisor haya cumplido
con las siguientes condiciones con al menos de treinta (30) dias calendarios de anticipacion a la fecha fijada para
la redencién (la “Fecha de Redencion Anticipada™): (i) publicacion de un aviso sobre la redencion anticipada durante
dos (2) dias consecutivos en dos (2) diarios de circulacién nacional mediante el cual se anunciara la redencion
anticipada al pablico inversionista, a la Superintendencia del Mercado de Valores y al Agente de Pago; y, (i) envio
de una notificacion escrita al Agente de Pago, acompafiada del modelo del comunicado piblico a que se refiere el
punto (i) anterior.

Todo aviso de redencidn sera irrevocable. El hecho de que no se dé aviso de redencién a un determinado Tenedor
Registrado no afectard la suficiencia de los avisos debidamente dados a otros Tenedores Registrados.

Todos los VCNs a la fecha de autorizacion del registro de esta Emision y de este Prospecto informativo no cuentan

bbb con ningun tipo de garantia real para el pago de capital e intereses para con los Tenedores.

El Agente de Pago se compromete a abrir en su propio nombre, y a mantener abierta siempre que existan Series
de VCNs emitidos y en circulacion, una cuenta bancaria en MMG Bank Corporation, como banco depositario (la
“Cuenta de Liquidez”), en la cual el Emisor depositara los fondos que sean necesarios para cumplir con el Balance
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Minimo Requerido. El Agente de Pago, pcr su parte, acepta recibir los fondos que el Emisor le transfiera y
mantenerlos depositados en la Cuenta de Liquidez, la cual sera administrada para el beneficio de los Tenedores
Registrados. La Cuenta de Liquidez podra ser una cuenta corriente o cuenta de ahorros, previsto que los fondos
depositados deben estar siempre disponibies para su uso en caso de ser requerido.

El producto de la presente emision podra ser utilizado por el Emisor para refinanciamiento, crecimiento de capital
de trabajo, adquisiciones y fusiones, e inversiones de capital del Emisor o sus Subsidiarias.

Por tratarse de una emision de VCNs en Series, correspondera a la administracion del Emisor decidir sobre el uso
de los fondos, en atencion a las necesidades financieras de la empresa, asi como también en consideracion a los
cambios que pudieran darse en relacién con las condiciones financieras de los mercados de capitales. Por tratarse
de una emision de VCNs en Series, el uso de fondos especifico de cada Serie seréd comunicado por el Emisor a la
Superintendencia del Mercado de Valores de Panama, S.A. y ala Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A., mediante
un Suplemento al Prospecto Informativo, con al menos tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva.

El pago a capital e intereses de los VCNs no tiene preferencia sobre las demas acreencias que se tengan contra el
Emisor, excepto por las prelaciones establecidas en este Prospecto y por las leyes aplicables en caso de
declaratoria de toma de control administrativo, reorganizacion o liquidacion forzosa.

MMG Bank Corporation
MMG Bank Corporation
Central Latinoamericana de Valores S.A. (LATINCLEAR)
Central Latinoamericana de Valores S.A. (LATINCLEAR)
Fuente: Latin American Kraft Investments, Inc. / Elaboracién PCR

Caracteristicas del Programa Rotativo de Bonos Corporativos (BC)

Adicionalmente, la estrategia del Emisor contempla la colocacion de un Programa Rotativo de Bonos (BC), por un monto
de hasta US$60 millones con el objetivo de captar recursos que podran ser utilizados para refinanciamiento, crecimiento de
capital de trabajo, adquisiciones y fusiones, o inversiones de capital del Emisor o sus Subsidiarias. A continuacién, se
describen los aspectos mas importantes de dicha Emision de largo plazo:

Emisor

Instrumento

Moneda

Numero e importe nominal total

Forma y denominacion de los
BCs

Fuente de pago

Programa Rotativo

Vencimiento

Tasa e Intereses

PRINCIPALES TERMINOS Y CONDICIONES DE LA EMISION'4
CARACTERISTICAS
Latin American Kraft Investments, Inc.
Programa Rotativo de Bonos Corporativos (BC)
Dolares de Estados Unidos de América (US$)
Hasta por US$60,000,000.

Los Bonos seran ofrecidos por un valor nominal total de hasta sesenta millones de délares (US$60,000,000.00), en
denominaciones de mil délares (US$1,000.00) o sus multiplos, y en tantas Series como lo estime conveniente el
Emisor segln sus necesidades y condiciones del mercado.

El pago de los intereses y capital de los Bonos provendra de los recursos financieros generales del Emisor. No se
constituira un fondo econémico especifico para este propdsito

El Emisor podra efectuar emisiones rotativas de los Bonos, en tantas Series como determine el Emisor y la demanda
de mercado reclame, siempre y cuando se respete el monto autorizado total del programa rotativo de los Bonos de
sesenta millones de ddlares (US$60,000,000.00), y que la nueva venta de Bonos se realice por los plazos
estipulados en el presente Prospecto Informativo. El programa rotativo de Bonos ofrece al Emisor fa oportunidad
de emitir nuevos Bonos en Series en la medida que exista disponibilidad. En ninglin momento el saldo insoluto a
capital de los Bonos emitidos y en circulacior podra ser superior al monto autorizado total del programa rotativo de
los Bonos de sesenta millones de délares (US$60,000,000.00). En la medida en que se vayan venciendo o
redimiendo los Bonos emitidos y en circulacidn, el Emisor dispondra del monto vencido o redimido para emitir
nuevas Series de Bonos por un valor nominal equivalente hasta el monto vencido o redimido

El programa tendra un plazo de vigencia no mayor a diez (10) aios desde la fecha de registro de esta emision ante
la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama. El término rotativo de este programa no significa la
rotacion o renovacidén de valores ya emitidos. Estos deberan ser cancelados en sus respectivas Fechas de
Vencimiento o Fecha de Redencidn (de haberla). La emision rotativa de Bonos segln se describe, sera siempre
una alternativa para los inversionistas, pero no constituira una obligacion de retener el Bono mas alla de su
vencimiento original.

Los Bonos podran ser emitidos en una o mas Series por plazos de hasta diez (10) afos contados a parir de la
Fecha de Emisién Respectiva. La cantidad de Bonos a emitirse por plazo de vencimiento sera determinada por El
Emisor, seglin sus necesidades y condiciones del mercado al momento de efectuarse la venta de los Bonos y sera
comunicada mediante un suplemento al Prospecto Informativo al menos tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de
Oferta Respectiva.

Los Bonos de cada Serie devengaran intereses a partir de su Fecha de Emision Respectiva y hasta su Fecha de
Vencimiento o Redencién Anticipada (de habera). La tasa de interés sera fijada por el Emisor antes de la Fecha
de Oferta Respectiva y la misma podra ser fija o varable (la “Tasa de Interés"). En caso de ser una tasa fija, los
Bonos devengaran una tasa fija de interés anual que sera determinada por el Emisor seg(n sus necesidades y la
demanda del mercado (la “Tasa de Interés Fija") y que serd comunicada mediante un suplemento al Prospecto
Informativo con no menos de Tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva.

La tasa variable también seré determinada por el Emisor segln sus necesidades y la demanda del mercado y que
seran comunicados mediante un suplemento al Prospecto Informativo con no menos de Tres (3) Dias habiles antes
de la Fecha de Oferta Respectiva y sera equivalente a SOFR, més un margen aplicable (la “Tasa de Interés

14 Para mas informacion, remitirse al prospecto del programa.
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Variable”) y podra estar sujeta a una tasa minima y una tasa maxima. En caso de que la Tasa de Interés de Bonos
de una Serie sea una Tasa de Interés Variable, la misma se revisara y fijara cinco (5) Dias Habiles antes del inicio
de cada Periodo de Interés, lo cual serd ccmunicado por el Emisor como un hecho de importancia publicado a
través de |a plataforma SERI

En el caso de que la propuesta del Emisor no haya recibido aprobacion por Mayoria de Tenedores de los Bonos
Series Senior antes de la fecha de calculo de la nueva Tasa de Interés Variable aplicable al Periodo de Interés
inmediatamente siguiente al Periodo de Interés de Transicion, el Agente de Pago podra prorrogar, a su discrecion,
el Periodo de Interés de Transicion, con la intencién de extender el periodo de tiempo con el que podra disponer el
Emisor para proponer una tasa de referencia sustituta y obtener la aprobacion de una Mayoria de Tenedores de
los Bonos Series Senior, respecto de la Tasa de Referencia Alterna. En caso de que, vencido el Periodo de Interés
de Transicién sin ser prorrogado por el Agente de Pago, o al vencimiento de la extension del Periodo de Interés de
Transicion concedida por el Agente de Pago, una Mayoria de Tenedores de los Bonos Series Senior no hubiese
aprobado Ja la Tasa de Referencia Altemna, ello constituira un Evento de Incumplimiento de esta Emision, lo cual el
Agente de Pago, comunicara a mas tardar al dia habil siguiente, a la SMV, a Latinex, a Latinclear y a los Tenedores
Registrados. Una vez comunicado este hecho, y de asi instruirio una Mayoria de Tenedores de los Bonos Series
Senior, el Agente de Pago debera emitir una Declaracion de Vencimiento Anticipado, de acuerdo con lo establecido
en la Seccidn I, Literal A, Numeral 36 de este Prospecto Informativo.

Mecanismo de reemplazo de SOFR para Series Subordinadas: Las Series Subordinadas emitidas sujetas a una
Tasa de Interés Variable seguiran el mismo procedimiento de reemplazo de la Tasa de Referencia. Establecidos
para las Series Senior. Ademds, se considerara lo siguiente:

A.  Encaso de que existan Series Senior emitidas y en circulacion, de llegarse a dar la situacion en la cual
€l Periodo de Interés de Transicion hubiese vencido sin ser prorrogado por el Agente de Pago, o en
caso que hubiese vencido la extensién al Periodo de Interés de Transicion concedida por el Agente de
Pago sin que una Mayoria de Tenedores de las Series Subordinadas hubiesen aprobado la Tasa de
Referencia Altema, el Agente de Pago deberd, actuando en concordancia con las tendencias exhibidas
en los mercados financieros internacionales, escoger y comunicar al Emisor, a la SMV, a Latinex, a
Latinclear y a los Tenedores Registrados, la Tasa de Referencia Altema aplicable para las Series
Subordinadas sujetas a una Tasa de Interés Variable, asi como también el nuevo margen, cuyo valor
debera ser equivalente a la diferencia entre la Tasa de Interés Variable aplicable al Periodo de Interés
de Transicion y el valor de la Tasa de Referencia Alterna. El nuevo margen sera sumado a la Tasa de
Referencia Aiterna para mantener la Tasa de interés Variable previa al cambio.

B. En caso de que no existieran Series Senior emitidas y en circulacion y hubiese vencido el Periodo de
Interés de Transicion sin ser prorrogado por el Agente de Pago, o al vencimiento de la extension del
Periodo de Interés de Transicion concedida por el Agente de Pago, una Mayoria de Tenedores de los
Bonos Series Subordinadas no hubiese aprobado la la Tasa de Referencia Altema, ello constituira un
Evento de Incumplimiento de esta Emisién, lo cual el Agente de Pago, comunicard a mas tardar al dia
habil siguiente, a la SMV, a Latirex, a Latinclear y a los Tenedores Registrados. Una vez comunicado
este hecho, y de asi instruirlo una Mayoria de Tenedores de los Bonos Series Subordinadas, el Agente
de Pago debera emitir una Declaracion de Vencimiento Anticipado, de acuerdo con lo establecido en la
Seccion |, Literal A, Numeral 36 de este Prospecto Informativo.

Condiciones especiales de las Series Subordinadas: El Emisor solo podra realizar el pago de intereses de un
Bono Subordinado siempre que este al dia en el pago de intereses y/o capital de las Series Senior. Las Series
Subordinadas seran acumulativas y estaran subordinadas a las Series Senior del presente Programa Rotativo.
Cada Bono devengara intereses (i) desde su Fecha de Liquidacion si ésta ocurriese en una Fecha de Pago de
Interés o en la Fecha de Emision Respectiva, o (ji) en caso de que la Fecha de Liquidacién no concuerde con la de
una Fecha de Pago de Interés o la Fecha de Emisién Respectiva, desde la Fecha de Pago de Interés
inmediatamente precedente a la Fecha de Liquidacion (o Fecha de Emision Respectiva si se trata del primer
Periodo de Interés) hasta que su Fecha de Vencimiento o Fecha de Redencidn Anticipada (de haberla). Para cada
una de las Series de los Bonos de que se trate, el Emisor determinara la periodicidad del pago de intereses, la cual
podra ser mensual, trimestral, semestral o anual. El pago de intereses se hara el liltimo dia de cada periodo (cada
una, una “Fecha de Pago de Interés”), y en caso de no ser este un Dia Habil, entonces el pago se hara el primer
Dia Habil siguiente. La Fecha de Pago de Interés sera notificada por el Emisor a la Superintendencia de Mercado
de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A., mediante un suplemento al Prospecto Informativo, con
no menos de tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva.

El periodo que comienza en la Fecha de Emision Respectiva y termina en la Fecha de Pago de Interés
inmediatamente siguiente y cada periodo sucesivo que comienza a partir de un Fecha de Pago de Interés y termina
en la Fecha de Pago de Interés inmediatamente siguiente y asi sucesivamente hasta la Fecha de Vencimiento o
Fecha de Redencién Anticipada (de habera), se identificara como Periodo de Interés. Si una Fecha de Pago de
Interés no coincide con un Dia Habil, la Fecha de Pago de Interés debera extenderse hasta el primer Dia Habil
inmediatamente siguiente, pero sin extenderse dicha Fecha de Pago de Interés a dicho Dia Habil para los efectos
del computo de intereses y del periodo de interés subsiguiente.

Los intereses devengados por los Bonos seran calculados por el Agente de Pago, Registro y Transferencia para
cada Periodo de Interés, aplicando la Tasa de Interés sobre el saldo insoluto a capital de dicho Bono, multiplicando
la cuantia resultante por el nimero de dias calendario del Periodo de Interés (incluyendo el primer dia de dicho
Periodo de Interés pero excluyendo la Fecha de Pago de Interés en que termina dicho Periodo de Interés), dividido
entre 360 redondeando la cantidad resultant= al centavo mas cercano (medio centavo redondeado hacia arriba).

Los Bonos podran ser redimidos, total o parcialmente, a opcién del Emisor, a partir de la fecha que determine el
Emisor y que sera comunicada mediante el suplemento al Prospecto Informativo y en base a los términos de los
Bonos de cada Serie, en cualquier Fecha de Pago de Interés, o en aquella otra fecha que determine el Emisor, sin
lugar a incummir en un procedimiento de modificacion de términos y condiciones de los Bonos, costo o penalidad
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alguna. En caso de que aplique costo o penalidad por redenciones anticipadas o monto minimo para las
redenciones parciales, esto sera comunicado por el Emisor mediante suplemento al Prospecto Informativo de la
Serie respectiva. Las redenciones totales se hardn por el saldo insoluto a capital mas los intereses devengados
hasta la fecha en que se haga la redencién anticipada. Las redenciones parciales se haran prorrata entre los Bonos
emitidos y en circulacion de la Serie de que se trate.

Redencién Anticipada Condiciones especiales de los Series Subordinadas: La redencién anticipada de los Bono Subordinados estara
condicionada a que hayan sido cancelados en su totalidad los Bonos de las Series Senior.
La redencion de los Bonos se efectuard en una Fecha de Pago de Interés o en aquella otra fecha que detemine el
Emisor, siempre y cuando el Emisor haya cumplido con las siguientes condiciones con al menos de treinta (30)
dias calendarios de anticipacion a la fecha fijada para la redencidn (la “Fecha de Redencion Anticipada”): (i)
publicacién de un aviso sobre la redencién anticipada durante dos (2) dias consecutivos en dos (2) diarios de
circulacién nacional mediante el cual se anunciard la redencién anticipada al publico inversionista, a la
Superintendencia del Mercado de Valores y &l Agente de Pago; y, (ii) envio de una notificacién escrita al Agente de
Pago, acompaiiada del modelo del comunicado pablico a que se refiere el punto (i) anterior.
Todo aviso de redencion serd irrevocable. El hecho de que no se dé aviso de redencién a un determinado Tenedor
Registrado no afectard la suficiencia de los avisos debidamente dados a otros Tenedores Registrados.

El Emisor podra emitir Series Senior con o sin garantia. E! Emisor determinara, segun sus necesidades y sujeto a
las condiciones del mercado, si alguna de las Series Senior estara garantizada o no. En ese caso, el Emisor debera
remitir, junto con el Suplemento al Prospectc Informativo, el detalle de los bienes que seran dados en garantia, el

Garantias contrato de fideicomiso, avalios, pdlizas de seguro y demas documentos que se requieran para la constitucién de
la garantia, a fin de que los mismos sean analizados y aprobados por la SMV. La documentacion debera detallar
todos los puntos solicitados por el Texto Unico def Acuerdo 2-2010, respecio de la Seccidn de Garantias. Una vez
recibida la autorizacion de la SMV, el Emisor podra ofrecer las Series Garantizadas de que se trate.

El Emisor estara obligado a transferir al Agente de Pago, quien abrira y mantendra abierta mientras existan Series
Senior emitidas y en circulacion, una Cuenta de Liquidez, los fondos necesarios para cumplir en todo momento con
el Balance Minimo Requerido para propdsitos de proveer al Agente de Pago, a fin de que mantenga siempre fondos
de reserva de liquidez disponibles para cubrir cualquier faltante del monto de intereses y/o capital de las Series
Senior que deban ser pagados en una Fecha de Pago de Interés, Fecha de Pago de Capital, Fecha de Vencimiento
o Fecha de Redencion. Sin embargo, los fondos depositados en la Cuenta de Liquidez no estaran disponibles para
cubrir cualquier faltante del monto de interés y/o capital de las Series Subordinadas que existan emitidos y en
circulacion.

El producto de la presente emision podra ser utilizado por el Emisor para refinanciamiento, crecimiento de capital
de trabajo, adquisiciones y fusiones e inversiones de capital del Emisor o sus Subsidiarias. Por tratarse de una
emisién de Bonos en Series, correspondera a la administracion del Emisor decidir sobre el uso de los fondos, en
atencién a las necesidades financieras de la empresa, asi como también en consideracién a los cambios que
pudieran darse en relacion con las condiciones financieras de los mercados de capitales. Por tratarse de una
emision de Bonos en Series, el uso de fondos especifico de cada Serie serd comunicado por el Emisor a la
Superintendencia del Mercado de Valores de Panama, S.A. y a la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A., mediante
un Suplemento al Prospecto Informativo, con al menos tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva.
El Emisor podra emitir Series Senior de Bonos Corporativos Verdes, Sociales o Sostenibles, siempre y cuando
dichas Series cumplan con los estandares reconocidos de Bonos Verdes, Sociales o Sostenibles aplicable a la
clase de bono tematico a ser emitido, lo cual debera ser verificado con la segunda opinién de un revisor
independiente seleccionado de la lista aprobada de revisores externos de Climate Bonds Initiative, u otras fuentes
nacionales o internacionales disponibles y reconocidas en el marco de Bonos Verdes, Sociales o Sostenibles. En
tal caso, el Emisor debera notificarlo a la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama y a Latinex, a mas
tardar tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva, debiendo acompanar el suplemento con el
informe del revisor independiente indicando la categoria de Bono Verde, Social o Sostenible, segun se trate.

El pago a capital e intereses de los Bonos no tiene preferencia sobre las demas acreencias que se tengan contra
Prelacién de pagos el Emisor, excepto por las prelaciones esteblecidas en este Prospecto y por las leyes aplicables en caso de
declaratoria de toma de control administrativo, reorganizacion o liquidacion forzosa.

Agente de Bolsa Suscriptor MMG Bank Corporation
Entidad Depositaria Central Latinoamericana de Valores S.A. (LATINCLEAR)
Central de custodia Central Latinoamericana de Valores S.A. (LATINCLEAR)
Fuente: Latin American Kraft Investments, Inc. / Elaboracién: PCR

Cuenta de liquidez

Destino de los recursos

Opcion de Bonos Sostenibles

Proyecciones Financieras

E! Emisor realizbd proyecciones financieras consolidadas de sus subsidiarias operativas para un periodo de diez afos
partiendo de 2022 hasta el 2032. Es importante destacar que dichas proyecciones han sido fundamentadas en el importante
crecimiento registrado al cierre de 2021 el cual contempla los ingresos mas altos de los ultimos cinco afios, acomparnado
de eficiencias operativas que le permitieron al Emisor proteger y mejorar sus margenes financieros ante la situacion adversa
de abastecimiento de materias primas a nivel mundial y del incremento de precios de los commodities.

A partir de lo anterior, las proyecciones financieras de LAKI reflejan un crecimiento promedio ponderado anual de 4.57% en
sus ingresos, soportados por las ventas netas provenientes de sus subsidiarias operativas, permitiendo tener un EBITDA
promedio de US$61.02 millones, equivalentes a una evolucién de 5.09%, gracias al comportamiento controlado de los
costos y gastos operativos, obteniendo un margen EBITDA'® promedio de 19.6%.

Por su parte, las cifras proyectadas también consideran los aspectos financieros en los que tendra que incurrir el Emisor
durante la vigencia de ambos instrumentos, reportando donde la cobertura EBITDA sobre gastos financieros se ubicaria en
un promedio proyectado holgado de 7.11 veces, demostrando la buena capacidad de pago por parte del Emisor. Por otra

15 EBITDA entre ingresos totales.
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parte, se observa una porcién baja y controlada de la deuda financiera'® respecto al EBITDA, con una representatividad
promedio de 2.48 veces.

Por altimo, el crecimiento proyectado mostraria que el Emisor mantendra un margen neto promedio anual de 9.96%, el cual
beneficiaria las métricas de rentabilidad, donde el ROA se posicionaria en un promedio de 5.36%, y el ROE en 9.33%,
confirmando la capacidad para rentabilizar sus recursos.

ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADOS (MILLONES DE US$

COMPONENTE 2022P. " Z023]P° 2023F 20259 2026 2027 P 20280 2029P. 2030P  2031P  (R032P
INGRESQS 244 258 272 287 300 312 324 337 350 368 382
COSTOS 168 177 186 196 205 213 221 230 239 252 262
GASTOS 31 32 34 35 37 38 39 41 42 44 45
EBITRA. 45 45 53 56 58 52 64 67 68 72 74
DEPRECIACION Y AMORTIZACION 8 g g 10 10 11 11 12 13 13 13
EBIT 57 a1 e 45 48 51 53 55 57. 52 51
GASTOS FINANCIEROS p il 10 8 g B 8 8 8 8 g [
OTROS GASTOS NETOS 4 4 5 3 3 3 3 3 3 3 3
UTILIDAE ANTES DE IMPUESTOS 22 ras 31 35 a8 A0 41 43 45 4T 49
IMPUESTOS 3 5 & 3 7 7 7 7 8 8 8
UTILIDAD NETA 22! 28 36

MARGEN NETO (%) 750% 854% 93%% 10.08% 1043% 1050% 1054% 1061% 1070% 1061% 10.70%
ROA (%) 397% 457% 518% 566% 582% 579% 571% 567% 563% 553% 546%
ROE (%) 891% 942% 960% 1005% 1004% 981% 949% 921% B897% B869% 848%
MARGEN EBITDA (%) 1854% 1916% 1941% 1961% 1976% 1975% 1975% 19.75% 19.76% 1955% 19.49%
COBERTURA EBITDA / GASTOS FINANCIEROS (VECES) 3.99 472 587 707 755 783 792 8.14 837 8.40 8.38
APALANCAMIENTO PATRIMONIAL (VECES) 125 106 086 078 073 0.69 0.66 0.62 059 057 055

Fuente: Latin American Kraft Investments, Inc. / Elaboracién: PCR

Sensibilidad de Proyecciones Financieras

Con el objetivo de analizar posibles escenarios del comportamiento financiero del Emisor, y asi evaluar la capacidad de
pago de la deuda, PCR realiz6 ajustes hacia al alza y hacia la baja en los ingresos de LAKI como principal variable, los
cuales impactan de manera directa en el margen EBITDA del negocio. A continuacién, se presenta una tabla resumen de
fos escenarios evaluados:

e T T

) _____ DETALLE DE E§CENARIOS
| | ™ - f - Iy i !! [f T

| VARIA] = L MEAST = WL ESCER : ] TE sl o] PESIMIS
CRECIMIENTO DE |NGRE§_OS 5.9% 4.9% 1.5%
PROMEDIO DE MARGEN EBITDA 19.5% 19.5% 17.14%

Fuente: Latin American Kraft Investments, Inc. / Elaboracién: PCR

Escenario Base

La proyeccién de ingresos de LAKI se sustenta por el buen desempefio de las ventas de sus subsidiarias, donde en un
escenario base que considera un crecimiento razonable de 4.9%, pemmitirian tener un EBITDA promedio de US$61.02
millones, equivalentes a un margen EBITDA promedio de 19.6%, promoviendo un margen neto promedio del 10%. Lo
anterior, implicaria cubrir los gastos financieros en 7.11 veces, expresando una capacidad holgada para honrar todos los
compromisos financieros del Emisor. Por su parte, al revisar la porcién que representaria la deuda financiera respecto al
EBITDA, se observa una porcion baja y controlada de 2.48 veces, sin presionar el apalancamiento de la entidad.

Escenario Optimista

Dada la fuerte posicién de mercado, el sélido know how del negocio en cada una de sus subsidiarias, y su importancia en
la industria de alimentos, agroindustria y farmacéuticos, PCR ha considerado ajustar hacia el alza los ingresos de 4.9% a
5.9%. En ese sentido, dichos ingresos expandieran el monto del EBITDA promedio pasando de US$61.02 a US$64.69
millones, equivalentes a un margen EBITDA proyectado de 19.6%. Lo anterior, permitiria cubrir los gastos financieros en
7.55 veces (base: 7.11 veces), ampliando la capacidad para honrar los compromisos del Emisor, incluyendo los programas
de VCNs y BC. También, al revisar la porcion que representaria la deuda financiera respecto al EBITDA, se observa una
porcién ligeramente mas baja pasando de 2.48 a 2.38 veces.

Escenario Pesimista

Por dltimo, se consideré una contraccién de los ingresos, la cual supone un minimo de crecimiento de 1.5% en los ingresos
del Emisor, reduciendo el EBITDA a US$45.17 millones (base: US$61.02 millones), equivalentes a un margen EBITDA
promedio de 17.14%. A pesar de lo anterior, el EBITDA todavia seria capaz de cubrir los gastos financieros de manera
adecuada con un ratio de 5.22 veces (Base: 7.11 veces), confirmando la capacidad financiera de LAKI para soportar una
evolucién ralentizada de sus ingresos. Por su parte, si bien es cierto se observaria una mayor porcién de la deuda financiera
respecto al EBITDA al pasar de 2.48 a 3.25 veces, esta mantendria una posicién controlable acorde al volumen de la
operacion del Emisor.

Finalmente, se presenta una tabla resumen de los resultados obtenidos, donde para cualquier escenario se puede
evidenciar la sélida capacidad financiera del Emisor para atender sus compromisos financieros, exhibiendo buenas
coberturas para el pago de intereses, con niveles bajos de presion en la solvencia de la entidad.

16 Incluye especificamente los compromisos relacionados con los VCN y Bonos que se emitiran por LAKI.
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RESULTADO DE ESCENARIOS

INDICADOR PESIMISTA BASE OPTIMISTA
RENTABILIDAD

EBITDA (US$ MILLONES) 4517 61.02 64.68
MARGEN NETO 6.0% 10.0% 10.4%
EBITDA / INGRESOS 17.14% 18.50% 19.50%
COBERTURA EBITDA

EBITDA / GASTOS FINANCIEROS 522 7.1 7.55
DEUDA FINANCIERA / EBITDA 3.25 248 2.38
SOLVENCIA Y ENDEUDAMIENTO (VECES)

APALANCAMIENTO PATRIMONIAL 0.76 0.76 0.76
DEUDA FINANCIERA / PATRIMONIO 0.47 0.47 0.47
DEUDA FINANCIERA / PASIVO TOTAL 60.5% 60.5% 60.5%

Fuente: Latin American Kraft Investments, Inc. / Elaboracién: PCR

Anélisis de Coberturas Pago de Dividendos

De acuerdo con las proyecciones de LAKI para el periodo 2022 a 2032, a partir del buen desempefio de las ventas que le
permitiran alcanzar flujos de caja operativos importantes, se espera que éstos mantengan en promedio una cobertura de 4
veces sobre los intereses financieros del Emisor. De igual manera, al revisar la capacidad de dichos flujos para honrar los
pagos de dividendos preferentes se proyecta un promedio de 6.2 veces, y para los dividendos comunes de 18.1 veces,
exhibiendo niveles adecuados que garantizan el pago a los inversionistas.

FLUJO DE CAJA PROYECTADO DE LATIN AMERICAN KRAFT INVESTMENTS
(US$ MILLONES)

COMPONENTE 2021 R 2022 P 2023 P 2024 P 2025P 2026 P 2027P_ 2028P  2029P 2030/ 2031P 2032 P
FLUJO DE CAJA OPERATIVO 0.4 8 185
DESEMBOLSO DE DEUDA LP 24 31 50 50 47 45 48 a7 45 46 48 58
AMORTIZACION DE DEUDALP  -25 44 B2 76 57 -46 -47 45 45 45 43 52
PAGO DE INTERESES 13 41 -10 9 8 8 8 -8 -8 8 -9 9
ACCIONES PREFERENTES 17 8 12 13 - s S 3 = = - -
DISPONIBLE PARA PAGO DE .
DAVIDENBOS i 23 11 g 10 13 28 25 3 34 35 40 42
DIVIDENDOS PREFERENTES 2 4 5 ¥ s 5 5 5 5 3 5 5
DIVIDENDOS COMUNES 0 4 -1 -1 -1 -1 5 2 2 2 2 2
PAGO DE DIVIDENDOS 24 789 56 58 74 72 408 78  -T8 83 7T A7
DISPONIBLE PARA REFAGO 2651 194 147 187 202 348 363 387 414 436 478 504

Fuente: Latin American Kraft Investments, inc. / Elaboracién: PCR

PROYECCION DE COBERTURAS (VECES
INDICADORES 2022 P 2023 P 2024 P 2025P 2026P 2027 P 2028P 2029P 2030P 2031 P 2032P

CAJA OPERATIVA SOBRE INTERESES 25 fa& S&c 9B 47 40 46 5.0 52 51 51
CAJA OPERATIVA SOBRE DIVIDENDOS PREFERENTES 7.4 42 57 50 641 5ol | 6ol 4 e NRol N 74 7.4
CAJA OPERATIVA SOBRE DIVIDENDOS COMUNES 70 195 322 306 353 68 217 243 198 272 282
RN B A R A0 L B OO RENCaS 29 2.0 18 2.1 45 42 5.0 55 5.8 6.5 6.9
e AL 0 DS RV ENDOSYBIDENDOS 29 91 104 131 264 54 182 197 164 251 265
DISPONIBLE PARA REPAGO / ACCIONES PREFERENTES 24 1.2 1.3 - - - = - > = =

DISPONIBLE PARA REPAGO / DIVIDENDOS PREFERENTES 49 3.2 3.0 33 57 59 6.3 6.8 71 7.8 8.2

Fuente: Latin American Kraft Investments, Inc. / Elaboracién: PCR
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Estados Financieros Auditados Latin American Kraft Investments y Subsidiarias (Consolidado).

Camponente

Efectivo 23.66 24.02 16.02 22.86 39.97
Inversiones 0.04 0.03 0.00 0.00 0.00
Cuentas Por Cobrar 54.90 57.82 63.42 54.96 78.71
Inventarios 36.28 39.53 38.11 30.23 53.01
Gastos pagados por anticipado 212 2.07 212 2.52 3.30
Compaiiias Relacionadas - 0.62 - - -
Propiedad Planta y Equipo, neto 96.27 96.99 98.84 128.40 130.52
Inversiones en Afiliadas 7.44 21.44 39.22 28.22 28.22
Otras Inversiones - - - 0.26 0.26
Activos Intangibles 78.24 78.06 78.83 125.90 125.48
Otros Actives 0.17 0.14 0.14 0.13 0.25
Tatal Activos 299.12 320.72 326.71 393.48 459.72
Préstamos Bancarios Corto Plazo 63.54 67.65 60.35 63.29 67.14
Porcién Coriente de los Préstamos Bancarios a Largo Plazo 5.31 8.28 8.34 13.38 11.40
Cuentas por Pagar a Proveedores 31.27 35.35 41.46 28.04 58.51
Otras Cuentas por Pagar 4.21 3.80 4.71 5.47 8.39
Préstamos Bancarios Largo Plazo 42.51 51.16 64.54 102.67 119.53
Cuentas por Pagar a Largo Plazo 3.50 3.50 3.50 - -
Otras Obligaciones Laborales 2.85 251 2.05 1.53 2.21
Compainias Relacionadas de Largo Plazo - - - 19.10 3.39
Impuesto Sobre la Renta Diferido D0.12 - - 1.69 1.91
Total Pasivos 1563.30 172.27 184.94 235.16 272.45
Patrimonio [

Capital Social 12.00 12.00 20.00 20.00 20.00
Acciones Preferentes 25.00 25.00 25.00 25.00 41.93
Utitidades retenidas 61.06 65.18 62.99 67.60 80.24
Superavit por revaluacién 40.37 39.27 38.17 37.06 35.95
Participacion no controladora 7.39 7.01 5.61 8.65 9.14
Total Patrimonio 145.82 148.46 151.77 158.32 187.26
Total Pasivos més Patrimonio 299.12 320.72 336.71 393.48 459.72

Fuente: Latin American Kraft Investments, Inc. / Elaboracién PCR

Componente {i i i dic-20

Ventas Netas 176.52 195.41 206.60 172.93 224.38
Otros Ingresos de Operacion - 1.65 2.06 237 2.01
Costos de Ventas 131.57 150.23 158.23 124.53 160.74
Utilidad Bruta 4385 46.83 50.42 50.77 65.66
Gastos de Operacién 23.18 28.03 29.10 24.74 28.48
Gastos de distribucion de ventas 16.50 17.15 17.48 14.31 16.08
Gastos de administracion 11.68 10.88 11.62 10.43 12.40
Depreciacion

Utilidad de operacién 18.77 18.80 21,33 26.03 3718
Gastos Financieros 7.06 8.64 10.08 10.59 13.42
Ofros ingresos (gastos) 1.62 1.79 0.66 2.06 245
Otros gastos no recurrentes - - 0.51 2.68 1.64
Diferencial Cambiario 0.18 043 0.02 0.51 0.28
Utllidad antes de Impuestos Sobre la Renta 7.93 7.94 10.06 10.20 19.40
Impuesto Sobre la Renta (ISR) 2.34 2.20 2.09 278 3.64
Utilidad después de Impuestos Sobre la Renta 5.59 5.73 7.97 741 15.76
Interés Minoritarios 0.75 082 1.10 1.33 177
Utilidad neta 484 542 687 6.09 13.99
Revaluacién de propiedad, planta y equipo 13.55 - - - -
Total de Utilidades Integrales del periodo. 12.39 512 ‘B5.87 6.08 13.98

Fuente: Latin American Kraft Investments, Inc. / Elaboracién PCR
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INDICADORES FINANCIERCS

Componenie ; dic-17 dic-19

Rentabiiidad 2P 7 o] ]
Margen bruto 25.468% 23.76% 24.17% 2B.96% 29.00%
Margen operativo 8.50% 9.54% 10.22% 14.85% 16.42%
Margen Neto 2.74% 2.60% 3.29% 3.47% 6.18%
ROE 3.32% 3.45% 4.52% 3.84% 7.47%
ROA 1.62% 1.60% 2.04% 1.55% 3.04%
EBITDA (US$ Millones) 23.26 23.46 26.58 32.93 44.49
Ratio de Eficiencia (gastos operativos / ingresos de operacion) 15.86% 14 22% 13.895% 14.11% 12.58%
Actividad i

Rotacion de cuentas por cobrar 3.40 347 341 2.92 3.36
Periodo promedio de cobro 107 105 107 125 109
Rotacién de inventario 4.07 3.96 4.08 3.64 3.86
Periodo promedio de permanencia de inventarios 90 92 90 100 95
Rotacién de cuentas por pagar 472 4.51 412 3.58 3.71
Periodo promedio de pago 77 81 89 102 98
Rotacién de activos 0.59 0.61 0.61 0.44 0.49
Ciclo Operativo 197 197 197 225 203
Ciclo de conversidn def efectivo (dias) 120 116 108 123 105
Liquidez

Liquidez cormiente 1.12 1.07 1.04 1.00 1.20
Liquidez acida 0.77 0.73 0.71 0.73 0.84
Capital de trabajo nieto (US$ Millones) 12:87 8,37 4.82 0.40 29.57
Solvencia y Coberturas :

Endeudamiento (pasivos/activos) 51.25% 53.71% 54.93% 59.77% 59.27%
Apalancamiento (Activos/Patrimonio) 2.05 216 222 249 246
Apalancamiento patrimonial (Pasivo/ Patrimonio) 1.05 1.16 122 1.49 1.46
Cobertura de Intereses (EBITDA/ Gastos financieros) 3.29 2.71 2.64 3.11 3.32

Fuente: Latin American Kraft Investments, inc. / Elaboracién PCR

Nota sobre informacion empleada para el analisis

La informacién que emplea PCR proviene directamente del emisor o entidad calificada. Es decir, de fuentes oficiales y con
firma de responsabilidad, por lo que la confiabilidad e integridad de esta le corresponden a quien firma. De igual forma en
el caso de la informacidn contenida en los informes auditados, la compafiia de Auditoria o el Auditor a cargo, son los
responsables por su contenido.

Con este antecedente y acorde a lo dispuesto en la normativa vigente, PCR es responsable de la opinién emitida en su
calificacién de riesgo, considerando que en dicha opinién PCR se pronuncia sobre la informacion utilizada para el analisis,
indicando si esta es suficiente o no para emitir una opinién de riesgo, asi como también, en el caso de evidenciarse cualquier
accion que contradiga las leyes y regulaciones en donde PCR cuenta con mecanismos para pronunciarse al respecto. PCR,
sigue y cumple en todos los casos, con procesos internos de debida diligencia para la revision de la informacion recibida.
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