PROSPECTO INFORMATIVO ABREVIADO

LATIN AMERICAN KRAFT INVESTMENTS, INC. Y SUBSIDIARIAS

Latin American Kraft Investments, Inc. (en adelante denominado, el “Emisor”), es una sociedad constituida y existente bajo las leyes de la Repiblica de Panama. inscrita en el
Registro Piblico, Seccién de Micropelicula Mercantil a la Ficha 088519, Rollo 8449, Imagen 0002 desde el 15 de abril de 1982. Sus oficinas administrativas se encuentran
localizadas en ciudad 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 II, Oficina 604 Edificio Avante Guatemala, C.A, teléfono (5029-23019600)

US$50,000,000.00

ACCIONES PREFERIDAS ACUMULATIVAS

Oferta Piblica de Acciones Preferidas Acumulativas (en adelante las “Acciones Preferidas™) de Latin American Kraft Investments, Inc. por un total de hasta Cincuenta Mil
(50,000) Acciones Preferidas. El monto de la Emisién seré de hasta Cincuenta Millones de Dolares (US$50,000,000.00), moneda de los Estados Unidos de América, suma ésta
que representa 0.31 veces el Patrimonio del Emisor al 31 de marzo de 2021. Las Acciones Preferidas serdn emitidas en titulos nominativos y registrados. Las Acciones Preferidas
tendrén derecho a dividendos acumulativos, pero no tienen derecho a voz ni a voto. Las Acciones Preferidas serdn ofrecidas inicialmente a un precio a la par, es decir al cien por
ciento (100%) de su valor asignado por la Junta Directiva del Emisor, pero podrén ser objeto de deducciones o descuentos, asi como de prima o sobreprecio, segin lo determine
el Emisor, de acuerdo con las condiciones del mercado. Las Acciones Preferidas serdn emitidas en tantas Series como lo estime conveniente el Emisor, segun sus necesidades y
la demanda del mercado.

Las Acciones Preferidas de cada Serie devengaran dividendos acumulativos, netos de cualquier impuesto que pudiese causarse de la inversién, a partir de su respectiva Fecha de
Emisién. La Tasa de Dividendo ser4 fijada por el Emisor antes de la Fecha de Oferta Respectiva y serd comunicada mediante un suplemento al Prospecto Informativo con no
menos de tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta respectiva. La Fecha de Emision, asi como la Fecha de Oferta y los Dias de Pago de Dividendo de cada Serie también
serdn comunicados por el Emisor mediante un suplemento al Prospecto Informativo con no menos de tres (3) Dias Habiles. En caso de que el Emisor determine declarar dividendos.
los mismos serén declarados de manera anual, pero podrén ser distribuidos y pagados de acuerdo con la periodicidad establecida por Ia Junta Directiva del Emisor para cada Serie.
Los dividendos, una vez declarados, serdn pagados sobre la base de dias calendario sobre un afio de trescientos sesenta dias (dias calendario/360). El Emisor no estara obligado a
declarar dividendos cada afio. En caso de que alguno de los Dias de Pago de Dividendos caiga en una fecha que no sea Dia H4bil, entonces el pago se hara el primer Dia Habil

siguiente. |

Sujeto lo establecido en la Seccién I1.14 del presente Prospecto Informativo, las Acciones Preferidas podrén ser redimidas por el Emisor de manera parcia o total, a partir del
tercer aniversario desde la Fecha de Emision respectiva de cada Serie. En adicién, el Emisor podra suspender el pago de dividendos y acumularlos para ¢l siguiente periodo fiscal
de acuerdo con lo establecido en la Seccién 11, parte II del presente Prospecto]. El Emisor comunicard mediante suplemento al Prospecto Informativo a la Superintendencia del
Mercado de Valores de la Republica de Panama y a la Bolsa Latinoamericana de Valores. S.A., la Serie de Acciones Preferidas a ser ofrecida, la Fecha de Oferta Respectiva, la
Fecha de Emision Respectiva, el monto, el uso de fondos, la Tasa de Dividendo, los Dias de Pago de Dividendos, y condiciones especiales de redencién (de haberlas), al menos
tres (3) Dias Hébiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva de cada Serie.

La Emisién cuenta con una calificacion de riesgo local de Pacific Credit Rating (PCR) de AA-. UNA CALIFICACION DE RIESGO NO GARANTIZA EL PAGO DE LOS
DIVIDENDOS.

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 piiblico Gastos de la Emisién Cantidad neta al Emisor
Por unidad US$1.000.00 US$17.03 US$982.97
Total US$50,000.000.00 US$851,650.00 US$49.148.350.00

* Oferta inicial m4s intereses acumulados, precio inicial sujeto a cambios.
** Ver detalles en el Capitulo III, Seccién D, Gastos de 1a 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 Inicial: 18 de agosto de 2021 Fecha de Impresion: 17 de agosto de 2021

Resolucién SMV No SMV-390-21 del 17 de agosto de 2021
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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
el rendimiento esperado. Los interesados en comprar las Acciones Preferidas deben cerciorarse que entienden los
riesgos que se describen en esta seccidén 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 los dividendos de las Acciones Preferidas objeto de la presente emision.

La informacion proporcionada a continuacion, en ningtn 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 relacién con la posible inversion en las Acciones Preferidas.

A.DE LA OFERTA

1. Riesgo por falta de liquidez en el mercado secundario

En caso de que un inversionista requiera en algim momento vender sus Acciones Preferidas a través del mercado
secundario de valores en Panamad, existe la posibilidad de que no pueda hacerlo por falta de inversionistas
interesados en comprarlos y por ende, verse obligado a mantenerlos hasta su redencion.

2. Ausencia de garantia

La presente emision de Acciones Preferidas no cuenta con garantias reales, ni con un fondo econémico que
garantice el pago de dividendos.

3. Ausencia de cliusulas de vencimiento anticipado de toda la emisién ante eventos de incumplimiento

Al ser la presente emision de Acciones Preferidas una emision de instrumentos de capital, un incumplimiento en
el pago de dividendos o cualquier otro incumplimiento por parte del Emisor de las obligaciones derivadas de las
Acciones Preferidas no les otorgaran el derecho a los tenedores de declarar la obligacion de plazo vencido. Como
tal, la presente emision de Acciones Preferidas no contempla eventos de incumplimiento.

4. Riesgo de Modificacion de los términos y condiciones de los valores

El Emisor se reserva el derecho de efectuar enmiendas al prospecto y deméas documentos que respaldan la oferta
publica de las Acciones Preferidas con el exclusivo proposito de remediar ambigiiedades o para corregir errores
evidentes o inconsistencias en la documentaciéon. Cuando tales enmiendas no impliquen modificaciones a los
términos y condiciones de las Acciones Preferidas y documentos relacionados con esta oferta, no se requerira el
consentimiento previo o posterior de los tenedores de las Acciones Preferidas. Tales enmiendas se notificaran a
la Superintendencia del Mercado de Valores, mediante suplementos enviados dentro de los tres (3) Dias Hébiles
siguientes a la fecha en que se hubiesen aprobado.

Sin perjuicio de lo anterior, el Emisor podra modificar los términos y condiciones de cualesquiera de las Series
de las Acciones Preferidas de la presente emision, en cualquier momento, y ser dispensado del cumplimiento de
sus obligaciones, con el voto favorable de (a) los Tenedores Registrados de las Acciones Preferidas que
representen no menos del cincuenta y un por ciento (51%) de las Acciones Preferidas emitidas y en circulacion
de todas las Series (una “Mayoria de Tenedores™), cuando se trate de una modificacion o dispensa que afecte a
las Acciones Preferidas de todas las Series; o, (b) los Tenedores Registrados de las Acciones Preferidas que
representen no menos del cincuenta y un por ciento (51%) de las Acciones Preferidas emitidas y en circulacién
de una Serie respectiva (una “Mayoria de Tenedores de una Serie”), cuando se trate de una modificacion o




dispensa que afecte a las Acciones Preferidas de una Serie en particular, excepto cuando se trate de modificaciones
relacionadas con el monto, la Tasa de Dividendo, o €l plazo de pago de los dividendos, para lo cual se requerira
el consentimiento de los Tenedores Registrados de las Acciones Preferidas que representen no menos del sesenta
y seis punto sesenta y siete por ciento (66.67%) de las Acciones Preferidas emitidas y en circulacion de la Serie
respectiva (una “Supermayoria de Tenedores de una Serie”), objeto de la modificacién o dispensa de tales
conceptos.

En el caso de que el Emisor pretenda modificar los términos y condiciones de dos 0 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 para la presentacion de solicitudes
de registro de modificaciones a términos y condiciones de valores registrados en la Superintendencia del Mercado
de Valores.

5. Obligaciones de hacer y no hacer, condiciones financieras

En la Seccién 31 de este Prospecto Informativo, se enumeran las Obligaciones de Hacer y No Hacer.

Las Obligaciones de Hacer, Obligaciones de No Hacer y Condiciones Financieras detalladas en el presente
Prospecto Informativo se mantendrian durante la vigencia de la Emisién. Sin embargo, el Emisor podra
establecer Obligaciones de Hacer y/u Obligaciones de No Hacer, asi como Condiciones Financieras
adicionales, que el Emisor considere sean requeridas o convenientes para cada Serie de Acciones Preferidas
las cuales serian comunicadas a la SMV y la BLV mediante Suplemento al Prospecto Informativo a mas
tardar tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva de cada Serie de Acciones Preferidas.

6. Riesgos de partes relacionadas

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







mejor criterio, declarar o no dividendos en cada afio. Los tenedores de Acciones Preferidas del Emisor se podrian
ver afectados en su inversidn, siempre y cuando el Emisor no genere las utilidades y ganancias necesarias que a
criterio de la Junta Directiva puedan ser suficientes para declarar dividendos.

Los flujos obtenidos por €l Emisor no constituyen dividendos, sino hasta que asi hayan sido declarados por la
Junta Directiva. La declaracién de dividendos, en concepto, constituye el método usual de apartar formalmente
las ganancias para su distribucion entre los accionistas. El hecho de que exista una cantidad apreciable de fondos
acumulados no es motivo suficiente para que se justifique la declaracién de dividendos por parte de la Junta
Directiva en un afio en particular, la cual puede decidir no declarar dividendos aun cuando exista una cantidad
apreciable de ganancias generadas o acumuladas.

Las Acciones Preferidas correspondientes a la presente emision son de caracter acumulativas. Consecuentemente,
si la Junta Directiva del Emisor no declara el pago de dividendo en cualquier periodo, el mismo sé acumularé para
la fecha del siguiente pago. Adicionalmente, €l Emisor no declarard dividendos a sus acciones comunes para
ningun periodo en que no se declaren los dividendos de las Acciones Preferidas correspondientes al respectivo
periodo.

9. Riesgo de inversion en capital

La inversion en las Acciones Preferidas constituye una inversion de capital y no una inversién en un titulo de
deuda con fecha establecida y conocida de vencimiento de la obligacion y repago de la inversion, por lo que esta
emision de Acciones Preferidas no tiene una fecha fija y preestablecida de vencimiento o redencién en la cual el
tenedor tiene derecho a recibir el repago de su inversion.

10. Riesgo por reduccion en el precio

El riesgo por reduccién en el precio de las Acciones Preferidas hace referencia a la eventualidad de que las
Acciones Preferidas se coticen en el mercado a un valor inferior a su valor asignado a razén de un posible aumento
en las tasas de interés del mercado. Por consiguiente, los Tenedores se verian afectados en caso de que requieran
llevar a cabo la venta total o parcial de sus Acciones Preferidas.

11. Riesgo de Ausencia de Derecho a Voz y Voto

Ninguno de los Tenedores registrados de las Acciones Preferidas tendra derecho a voz ni a voto en las Asambleas
de Accionistas del Emisor, sean ordinarias o extraordinarias, salvo cuando se trate de modificar los términos y
condiciones de las Acciones Preferidas, en cuyo caso votaran como una clase separada de acciones.

12. Responsabilidad limitada

El articulo 39 de la Ley 32 de 1927 sobre Sociedades Anénimas de la Republica de Panama establece que los
accionistas s6lo son responsables respecto a los acreedores de la compatiia hasta la cantidad que adeuden a cuenta
de sus acciones. En caso de concurso de acreedores, los accionistas del Emisor no tienen obligacién personal de
hacer frente a la totalidad de las obligaciones del Emisor, es decir, responden hasta la cantidad que adeuden a
cuenta de sus acciones.

13. Riesgo de Redencién Anticipada
Las Acciones Preferidas no tienen fecha fija de Redencion, pero el Emisor podra, a su entera discrecién y sujeto

a lo establecido en la seccién II. A. 14 del presente Prospecto Informativo, redimir, total o parcialmente, las
Acciones Preferidas a partir del tercer afio de aniversario de la Fecha de Emision de la Serie respectiva, en la fecha




que determine el Emisor, sin lugar a incurrir en un procedimiento de modificacion de términos y condiciones de
las Acciones Preferidas, sin costo o penalidad alguna. Esto implica que, frente a condiciones de baja en las tasas
de interés del mercado, el Emisor podria refinanciarse redimiendo sus Acciones Preferidas sin que los Tenedores
Registrados reciban compensacién alguna por la oportunidad que pierden de seguir recibiendo los dividendos
pactados. Ademads, en caso de que las Acciones Preferidas, por razén de las condiciones prevalecientes en el
mercado, se llegaran a transar por encima de su valor nominal, los Tenedores Registrados podrian sufrir un
menoscabo del valor de su inversién, si en ese momento el Emisor decidiera ejercer la opcién de redencion.

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 las Acciones Preferidas provendran de los recursos generales del Emisor y su
capacidad de generar flujos en sus diversas areas de negocios.

15. Riesgo de tratamiento fiscal

El Emisor no puede garantizar que se mantendra el tratamiento fiscal actual en cuanto al impuesto sobre la renta
proveniente de la enajenacién de las Acciones Preferidas o al impuesto de dividendo resultante de la declaracion
y pago de dividendos por parte del Emisor, ya que la eliminaciéon o modificacion de normas fiscales compete a
las autoridades y direcciones nacionales. Cada Tenedor Registrado de una Accién Preferida debera,
independientemente, cerciorarse de las consecuencias fiscales de su inversién en las Acciones Preferidas antes de
invertir en las mismas.

16. Riesgo de prelacion en evento de liquidacion del Emisor

En el caso de que el Emisor se encontrase en un evento de liquidacién, reorganizacion, concurso de acreedores o
liquidacién forzosa, las Acciones Preferidas estarian subordinadas en cumplimiento de pago a todas las
obligaciones de deuda que a ese momento mantuviese el Emisor y se encontrarian pari passu a cualesquiera otros
instrumentos preferentes de capital que existieran emitidos y en circulacion.

B. DEL. EMISOR

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

El nivel de apalancamiento total (pasivos / patrimonio) del Emisor es de 1.45 veces al 31 de marzo de 2021, en
comparacién a 1.49 veces al cierre fiscal del 31 de diciembre de 2020.

Durante €l afio fiscal terminado el 31 de diciembre de 2020, la rentabilidad del Emisor sobre sus activos promedio
(ROA) fue de 1.67% y la rentabilidad del Emisor sobre su patrimonio promedio (ROE) fue de 3.93%.

2. Volatilidad de los precios de la materia prima o fluctuacion del costo de la materia prima para la
produccion

La volatilidad de los precios de la materia prima o la fluctuacion del costo de la materia prima para la produccion
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.




3. Riesgo de mercado

El Emisor es una compailia panamefia tenedora de acciones que consolida varias subsidiarias que se dedican a la
produccién y comercializacién de empaques (industria de corrugado, plegadizas, cartén chip, empaques flexibles,
tintas y empaques de lujo) en la regiéon Centroamericana y el Caribe, México, Estados Unidos y algunos paises de
Europa. Por lo tanto, los resultados financieros futuros del Emisor dependeran 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 regién, especificamente en los paises donde el
Emisor opera por medio de sus subsidiarias.

4. 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 emision de Acciones Preferidas asume el riesgo de la
obtencién de recursos procedentes de fuentes externas.

Dado que el Emisor, por medio de sus subsidiarias, opera en la region Centroamericana y el Caribe, México,
Estados Unidos y algunos paises de Europa, existe un riesgo de cambio de moneda que comprende podra tener
incidencia en el pago de los dividendos.

5. Riesgo de crédito operativos

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.

6. 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 razén 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 declarar y pagar dividendos preferidos podria verse afectado.

7. Riesgo por efectos ocasionados por la naturaleza

Existe el 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.

8. Riesgo de valores disponibles para la venta. Detalle de valores registrados y en circulaciéon.

A la fecha de este Prospecto Informativo, el Emisor es un emisor recurrente y mantiene registrada y en circulacién
una emisién de Acciones Preferidas, oferta publica que ha sido autorizada por la Superintendencia del Mercado
de Valores de Panama mediante Resolucién SMV No. 431-15 de 14 de julio de 2015. La oferta ptiblica es de hasta
25,000 Acciones Preferidas Acumulativas con Valor asignado de Mil Doélares ($1,000) cada una.

9. 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.




10. Riesgo de Reduccién patrimonial

Una reduccion 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 la Acciones Preferidas no limitan la capacidad del Emisor de gravar sus bienes presentes y futuros,
ni imponen restricciones para recomprar sus acciones.

11. Riesgo Politico

Dado que el Emisor, por medio de sus subsidiarias, opera en distintos paises del continente americano y europeo,
la presente oferta de Acciones Preferidas esta expuesta a riesgo politico. Este tipo de riesgo hace referencia a la
eventualidad de que la actividad econémica de las subsidiarias del Emisor se vea perjudicada a raiz de las
decisiones de los gobiemos en las jurisdicciones en donde operan, el cual podria afectar la posibilidad la
declaracion y pago de dividendos del Emisor.

12. Riesgo de Competencia

El Emisor es una compaiiia panamefia tenedora de acciones que, por medio de sus subsidiarias, compite en la
industria de empaques (industria de corrugado, plegadizas, carton chip, empaques flexibles, tintas y empaques de
lujo,) en la regién Centroamericana y el Caribe, México, Estados Unidos y algunos paises de Europa. Como en la
gran mayoria de los sectores econdmicos, 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 el acta de la reunion celebrada el 9 de junio de 2021, en la ciudad
de San Salvador, el Salvador, autorizé la emision y oferta ptblica de las Acciones Preferidas 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. (la “BLV”), respectivamente.
La fecha de oferta inicial de las Acciones Preferidas sera el 18 de agosto de 2021.

2. Emisor

Las Acciones Preferidas serdn ofrecidas por Latin American Kraft Investments, Inc. (LAKI) a titulo de Emisor
recurrente.

3. Inversionistas
La totalidad de las Acciones Preferidas objeto de la presente oferta ptiblica sera ofrecida al publico general, sin
ningun perfil especifico. Ninguna parte de las Acciones Preferidas estan asignadas 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.
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4. Ausencia de Derecho Preferente de Suscripcion

Ni los accionistas, directores, dignatarios, y/o ejecutivos del Emisor, ni otros terceros tendran derecho de
suscripcion preferente sobre las Acciones Preferidas de la presente emisiéon. Los directores, dignatarios y/o
ejecutivos del Emisor podran comprar las Acciones Preferidas de la presente emision si asi lo desean, participando
bajo las mismas condiciones que los demas inversionistas.

Las Acciones Preferidas podran ser adquiridas por empresas vinculadas al Emisor o que integren el grupo
econémico del cual el Emisor forma parte, siempre y cuando no se trate del propio Emisor ni una parte vinculada
que éste controle o sobre la que ejerza una influencia significativa.

5. Ausencia de Limite de Inversion

No se ha establecido limite en cuanto al monto de la inversién en las Acciones Preferidas. Tampoco existe
limitacién en cuanto al nimero de personas que puedan invertir en las Acciones Preferidas.

6. Tipo de Valores

Los valores que se ofrecen publicamente mediante el presente Prospecto Informativo son Acciones Preferidas
Acumulativas (en addante las “Acciones Prefridas” o las “Acciones Preferidas Acumulativas™).

7. Series

Las Acciones Preferidas serdn emitidas en tantas Series como lo estime conveniente el Emisor, segin sus
necesidades y la demanda del mercado.

El Emisor notificard a la SMV y a la BLV, mediante un suplemento al Prospecto Informativo, la Serie de Acciones
Preferidas a ser ofrecida, la Fecha de Oferta Respectiva, la Fecha de Emisién Respectiva, el monto, €l uso de
fondos, la Tasa de Dividendo, los Dias de Pago de Dividendos y las condiciones de redencion especiales (de
haberlas), al menos tres (3) Dias Hébiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva.

8. Moneda de Pago
Los pagos derivados de las Acciones Preferidas se haran en Doélares de los Estados Unidos de América "US$".
9. Monto de la Emision de Acciones Preferidas

Las Acciones Preferidas seran ofrecidas por un valor asignado total de hasta Cincuenta Millones de Délares
(US$50,000,000.00) y en tantas Series como lo estime conveniente el Emisor segtin sus necesidades y condiciones
del mercado. El valor nominal de la Emision seréd representado por cincuenta mil (50,000) Acciones Preferidas
Acumulativas con un valor asignado de mil délares (US$1,000.00).

10. Dividendos Preferidos Acumulativos

Sujeto a lo establecido en esta Seccion del Prospecto Informativo y en los témminos y condiciones de cada Serie de
Acciones Preferidas comunicadas a la SMV y BLV mediante un Suplemento al presente Prospecto Informativo, las
Acciones Preferidas de cada Serie devengaran dividendos a partir de su Fecha de Emisién Respectiva, de acuerdo a
la Tasa de Dividendo Preferido establecida para cada Serie mediante Suplemento al Prospecto Informativo. La Tasa
de Dividendo serd comunicada mediante Suplemento al Prospecto Informativo con no menos de tres (3) Dias Habiles




antes de la Fecha de Oferta Respectiva. Las Acciones Preferidas devengaran dividendos hasta la fecha en que sean
redimidas, ya sea de manera parcial o total.

La Junta Directiva del Emisor podra declarar dividendos preferidos anualmente. Dicha declaracion deberd ser
comunicada (la “Fecha de Declaracién de Dividendos™) por el Emisor, y los dividendos corresponderan a los
resultados financieros del periodo fiscal anual recientemente terminado. Una vez declarados, el Emisor pagara los
dividendos de acuerdo con la periodicidad establecida en el Suplemento de cada Serie respectiva. Los dividendos
seran pagados netos de cualquier impuesto aplicable. El Emisor no estard obligado a declarar dividendos en cada
periodo anual; en caso de que la Junta Directiva del Emisor determine no declarar dividendos en un determinado
periodo fiscal, los dividendos no declarados que se hubiesen pagado en dicho periodo, de acuerdo con la Tasa de
Dividendo respectiva de cada Serie, serdn acumulados para el siguiente periodo fiscal anual.

La Junta Directiva del Emisor tendrd también la potestad de declarar dividendos reducidos, mediante los cuales se
podran declarar y pagar una porcién del pago de dividendos correspondiente a la Tasa de Dividendo de cada Serie
respectiva. La porcidén que permanezca pendiente por pagarse en un periodo anual en el que se hayan declarado
dividendos reducidos se acumulara para el siguniente periodo fiscal anual.

En ¢l caso de que la Junta Directiva del Emisor determine no declarar dividendos preferidos para un periodo anual,
o declare dividendos preferidos reducidos, el Agente de Pago creard y llevara una cuenta contable denominada
“Cuenta de Dividendos Acumulados” en la que acreditara los registros administrativos de todos los montos de
dividendos preferidos que han sido dejados de declarar y pagar por el Emisor. Los dividendos que hayan sido
acumulados por el Emisor deberan ser declarados y pagados previo al pago de dividendos que se declaren para el
periodo anual corriente. La Junta Directiva del Emisor tampoco podra declarar dividendos para las acciones
comunes del Emisor si mantiene dividendos acumulados de periodos pasados o corrientes pendientes por declarar

y pagar.

Para cada una de las Series de las Acciones Preferidas de que se trate, el Emisor determinard la frecuencia de la
distribucién de dividendos preferidos, lo cual se detallara en el Suplemento al Prospecto Informativo de cada Serie.
Cada uno de los dias establecidos por el Emisor para ser una fecha de distribucién de dividendos preferidos declarados
se conocera como un Dia de Pago de Dividendos. El periodo que inicia en una Fecha de Declaracién de Dividendos
y termina en un Dia de Pago de Dividendos inmediatamente siguiente y, cada periodo sucesivo que comienza en un
Dia de Pago de Dividendos y termina en otro Dia de Pago de Dividendos inmediatamente subsiguiente en el mismo
afio, se identificard como un “Periodo de Pago de Dividendos™. En caso de que alguno de los Dias de Pago de
Dividendos no sea un Dia Habil, entonces el pago se hara el primer Dia Habil siguiente, pero sin correrse dicho Dia
dePago de Dividendos para los efectos del computo de dividendos. Los Dias de Pago de Dividendos seran notificados
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.

Los dividendos preferidos devengados por cada Accion Preferida seran calculados por el Agente de Pago, Registro
y Transferencia para cada Dia de Pago de Dividendos, aplicando la Tasa de Dividendo Preferido sobre el valor
asignado de cada Accién Preferida emitida y en circulacion, multiplicando la cuantia resultante por el nimero de
dias calendario del Periodo de Dividendo (incluyendo el primer dia de dicho Periodo de Dividendo pero
excluyendo el Dia de Pago de Dividendos en que termina dicho Periodo de Dividendos), dividido entre 360
redondeando la cantidad resultante al centavo mas cercano (medio centavo redondeado hacia arriba).

El término "Dia Habil" se refiere a todo dia que no sea sibado, domingo, o dia nacional o feriado para los bancos
de Licencia General en la Ciudad de Panama, Republica de Panama por disposiciones de la Superintendencia de
Bancos de Panama.




11. Fecha de Oferta Respectiva

Para cada Serie, la “Fecha de Oferta Respectiva” serd la fecha a partir de la cual se ofrecerdn en venta las Acciones
Preferidas de cada una de las Series.

12. Fecha de Emisién Respectiva

Para cada Serie, la “Fecha de Emisién Respectiva” serd la fecha a partir de la cual se empezaran a devengar los
dividendos para cada una de las Series de las Acciones Preferidas y que serd comunicada a la SMV mediante
suplemento al Prospecto Informativo al menos tres (3) Dias Habiles artes de la Fecha de Oferta Respediva de cada
Serie.

13. Precio Inicial de la Oferta

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

Cada Accion Preferida seré entregada contra el pago del precio de venta acordado para dicha Accién Preferida,
mas dividendos acumulados hasta la Fecha de Emision Respectiva. La Fecha de Liquidacién Respectiva de una
Accion Preferida sera la fecha en la que el Emisor reciba el pago del precio de venta acordado para dicha Accién
Preferida. En el caso de que la Fecha de Emision Respectiva de la Accion Preferida sea distinta a la de un Dia de
Pago de Dividendos, al precio de venta de la Accidn Preferida respectiva se le sumaran los dividendos acumulados
correspondientes a los dias transcurridos entre la Fecha de Emisién Respectiva y el Dia de Pago de Dividendos
inmediatamente precedente (o Fecha de Emision Respectiva, si se trata del primer Periodo de Dividendos de una
Serie).

14. Redencién Anticipada

Las Acciones Preferidas no tienen fecha fija de Redencion, pero el Emisor podra, a su entera discrecion y sujeto
a lo establecido en esta seccion del Prospecto Informativo y en los términos y condiciones de cada Serie de
Acciones Preferidas comunicados a la SMV y BLV mediante un Suplemento al presente Prospecto Informativo,
redimir, total o parcialmente, las Acciones Preferidas a partir del tercer aniversario de la Fecha de Emisién de la
Serie respectiva L.a Fecha de Redencion podra ser en cualquier Dia de Pago de Dividendos, o en aquella otra fecha
que determine el Emisor, sin lugar a incurrir en un procedimiento de modificacién de términos y condiciones de
las Acciones Preferidas, sin costo o penalidad alguna.

La redencién de las Acciones Preferidas se hard por su valor asignado mas los dividendos acumulados y
declarados que estén pendientes de pago hasta la fecha efectiva de redencidn anticipada. Las redenciones parciales
se haran pro rata entre las Acciones Preferidas de la Serie de que se trate.

La redencién de las Acciones Preferidas se efectuara en cualquier Dia de Pago de Dividendos, o en aquella otra
fecha que determine el Emisor, siempre y cuando el Emisor haya cumplido con las siguientes condiciones, con no
menos de treinta (30) dias calendarics de anticipaciéna la fecha fijada para la redencion (la “Fecha de Redencion™):
(i) publicaciénde un aviso sobre la redencion anticipada durante dos (2) dias consecutivos o alternos en un (1) diario
de circulacién nacional, mediante el cual se anunciara la redencién anticipada al publico inversionista, a la
Superintendenda del Mercado de Valores, a la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A. y a la Central




Latinoamericam de Valores, S.A. y, (ii) envio de una notificacién escrita al Agente de Pago, acompafiada del modelo
del comunicado publico a que se refere el purto (i) anterior.

El hecho de que no se déaviso de redencion a un deerminado Tenedor Regidrado, no afectara h suficiencia de los
avisos debidanente dados aotros Tenedores Regstrados.

15. Forma de Emisién y Representacion de las Acciones Preferidas

Las Acciones Preferidas seran emitidos en titulos nominativos y registrados, en denominaciones de mil délares
(US$1,000.00), o sus multiplos.

(a) Acciones Preferidas Globales

Las Acciones Preferidas Globales solamente seran emitidas a favor de una Central de Valores, en uno o mas
titulos globales, en forma nominativa y registrada. Inicialmente, las Acciones Preferidas Globales seran emitidas
a nombre de la Central Latinoamericana de Valores, S.A. (“Latinclear”), que acreditara en su sistema interno el
monto de Acciones Preferidas, que corresponde a cada una de las personas que mantienen cuentas con Latinclear
(el “Participante” o, en caso de ser mas 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
las Acciones Preferidas Globales estara limitada a Participantes o a personas que los Participantes le reconozcan
derechos bursatiles con respecto a las Acciones Preferidas Globales. La propiedad de los derechos bursatiles con
respecto a las Acciones Preferidas Globales serd demostrada, y el traspaso de dicha propiedad sera efectuado
unicamente a través de los registros de Latinclear (en relacion 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 Accién Preferida Global sera considerado como el inico propietario de dicha Accién Preferida en relacion
con todos los pagos que deba hacer el Emisor, de acuerdo con los términos y condiciones de las Acciones
Preferidas.

Mientras Latinclear sea el Tenedor Registrado de las Acciones Preferidas Globales, Latinclear ser4 considerado
el unico propietario de las Acciones Preferidas representadas en dichos titulos globales y los propietarios de
derechos bursatiles con respecto a las Acciones Preferidas Globales no tendrén derecho a que ninguna porcién de
las Acciones Preferidas Globales sea registrada a nombre suyo. En adicién, ningin propietario de derechos
bursatiles con respecto a las Acciones Preferidas Globales tendra derecho a transferir dichos derechos, salvo de
acuerdo con los reglamentos y procedimientos de Latinclear. Un inversionista podra realizar la compra de
Acciones Preferidas a través de cualquier casa de valores que sea Participante de Latinclear.

Todo pago de dividendos bajo las Acciones Preferidas Globales se hara a Latinclear como el Tenedor Registrado
de los mismos. Serd responsabilidad exclusiva de Latinclear mantener los registros relacionados con los
Tenedores, o los pagos realizados por cuenta de los propietarios de derechos bursatiles con respecto a las Acciones
Preferidas Globales y por mantener, supervisar y revisar los registros relacionados con dichos derechos bursétiles.

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

Los traspasos entre Participantes seran efectuados de acuerdo con los reglamentos y procedimientos de Latinclear.

En vista de que Latinclear inicamente puede actuar por cuenta de los Participantes, quienes a su vez actiian por
cuenta de otros intermediarios o tenedores indirectos, la habilidad de una persona propietaria de derechos
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bursatiles con respecto a las Acciones Preferidas 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 accion permitida a un Tenedor Registrado, inicamente
de acuerdo con instrucciones de uno o més Participantes a favor de cuya cuenta se hayan acreditado derechos
bursatiles con respecto a las Acciones Preferidas Globales, y unicamente en relacion con la porcion del total del
capital de las Acciones Preferidas 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 con las leyes de la
Republica de Panamd y que cuenta con licencia de central de custodia, liquidacion 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 compensacién 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 de Latinclear estan disponibles a terceros como bancos, casas de 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 Acuerdo entre Latinclear
y €l 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 a los tenedores efectivos de las Acciones Preferidas,
el pago de dividendos correspondientes a las mismas. Todo pago que se haga a los Tenedores Registrados de las
Acciones Preferidas en concepto de pago de dividendos devengados se hara con el dinero que para estos fines
proporcione el Emisor.

(b) Acciones Preferidas Individuales

Las Acciones Preferidas Individuales podran ser emitidas a favor de cualquier persona que no sea una central de
custodia. En adicién, cualquier tenedor de derechos bursétiles con respecto a las Acciones Preferidas Globales
podra solicitar la conversion de dichos derechos bursatiles en Acciones Preferidas Individuales mediante solicitud
escrita dirigida al Participante que le ha reconocido derechos bursétiles con respecto a las Acciones Preferidas
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, las Acciones Preferidas
Individuales entregadas a cambio de Acciones Preferidas Globales o derechos bursatiles con respecto a las
Acciones Preferidas Globales seran registradas 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 bursatiles que solicita la emisién de Acciones Preferidas Individuales
cualesquiera costos y cargos en que incurra directa o indirectamente el Emisor en relacién con la emisidn de
dichas Acciones Preferidas Individuales.

16. Emisioén, Autenticacion y Registro
Las Acciones Preferidas seran emitidas inicialmente en uno o mas macrotitulos o titulos consignados en una
central de valores, los cuales podréan ser intercambiados por titulos individuales. Para que las Acciones Preferidas

sean una obligacién vélida, legal y exigible del Emisor, los mismos deberdn ser firmados en nombre y
representacion del Emisor por las personas que la Junta Directiva del Emisor designe para tales efectos, de tiempo

16




en tiempo, y podra ser firmado, fechado y autenticado por el Agente de Pago, como diligencia de autenticacion,
en la fecha que el Emisor reciba valor por dicha Accién Preferida. La autenticacién de las Acciones Preferidas no
implicara en forma alguna que el Agente de Pago garantiza las obligaciones de pago del Emisor con respecto a
las Acciones Preferidas. Las firmas en las Acciones Preferidas podran ser impresas, pero al menos una deberd ser
en original.

Cada Accion Preferida sera fechada y registrada por el Emisor en el dia de su emisién (“Fecha de Emisién”). El
Agente de Pago mantendra en sus oficinas principales un registro de las Acciones Preferidas (en adelante el
“Registro de Tenedores™) de los tenedores de las Acciones Preferidas (en adelante, los “Tenedores Registrados™),
en el cual se anotara: (1) el ntimero de Acciones Preferidas de que sea titular cada Tenedor Registrado, con
indicacién de la Fecha de Emision de cada Accidn Preferida y su valor de compra; (2) el nombre y la direccién
de la(s) persona(s) a favor de quien(es) dicha Accién Preferida sea inicialmente expedida, asi como el de cada
uno de los subsiguientes endosatarios o cesionarios del mismo; (3) la forma de pago de los dividendos elegida por
cada Tenedor Registrado; (4) el monto pagado a cada Tenedor Registrado en concepto de dividendos preferidos;
(5) los gravamenes y restricciones legales y contractuales que se hubiesen establecido sobre las Acciones
Preferidas; (6) el nombre del apoderado, mandatario o representante de los Tenedores Registrados o de la persona
que haya adquirido el poder de direccion de acuerdo a la ley; (7) Cualquier otra informacion que el Agente de
Pago considere conveniente. A su vez, se mantendr la siguiente informacion:

Acciones Preferidas emitidos y en circulacion: a. por denominacién y numero
Acciones Preferidas cancelados: a. por vencimiento
b. por reemplazo por Acciones Preferidas mutilados,

destruidos, perdidos o hurtados o por canje por Acciones
Preferidas de diferente denominacion

5 Acciones Preferidas no emitidos por niimero y,

d. cualquier otra informaciéon 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 emisién de cada Accion Preferida y el nombre y la direccién de la(s) persona(s) a
favor de quien(es) las Acciones Preferidas sean inicialmente expedidas, asi como el de cada uno de los
subsiguientes endosatarios de los mismos.

B. Las Acciones Preferidas emitidas y en circulacién, por denominacién y niimero.

C. Las Acciones Preferidas canceladas o redimidas, asi como las reemplazadas por haber sido
mutiladas, perdidas, destruida o hurtadas, o por canje por Acciones Preferidas de diferente denominacion.

Las Acciones Preferidas son solamente transferibles en el registro. No existen restricciones a la transferencia de
las Acciones Preferidas.

17. Titularidad
Las Acciones Preferidas seran emitidos de forma nominativa.
18. Forma de Pago de Dividendos

Los pagos derivados de las Acciones Preferidas 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 las Acciones Preferidas 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 Panama, Republica de Panama, de conformidad con el contrato
para la prestacion de servicios de Agente de Pago, Registro y Transferencia de las Acciones Preferidas, cuya copia
reposa en los archivos de la Superintendencia de Mercado de Valores y esta disponible para la revision del pablico
en general. La gestion del Agente de Pago es puramente administrativa a favor del Emisor.

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 mas Acciones Preferidas a una fecha
determinada. El Agente de Pago entregara a los Tenedores Registrados las sumas que hubiese recibido del Emisor
para pagar los dividendos de las Acciones Preferidas de conformidad con los términos 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 competente indicando otra cosa, el Agente de Pago
reconocera al ultimo Tenedor Registrado de una Accién Preferida como el tnico, legitimo y absoluto propietario
y titular de dicha Accién Preferida, para los fines de efectuar los pagos derivados de las Acciones Preferidas,
recibir instrucciones y para cualesquiera otros propdsitos.

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 explicacién sobre la Emisién que requiera la
Superintendencia del Mercado de Valores y/o Entidades Autorreguladas.

Para aquellas Acciones Preferidas emitidas de forma global, consignados en Central Latinoamericana de Valores,
S.A. (Latinclear) y sujetos al régimen de tenencia indirecta, el Agente de Pago hara los pagos por intermedio de
Latinclear. Recibidas las sumas por Latinclear, ésta hard los pagos que correspondan a los respectivos
Participantes, y estos a su vez los pagaran a los Tenedores Indirectos.

Los pagos de dividendos preferidos de las Acciones Preferidas seran hechos en las oficinas principales del Agente
de Pago, actualmente ubicadas en la Torre MMG, Avenida Paseo del Mar, Urbanizacién Costa del Este Piso 22,
Ciudad de Panama, Reptiblica de Panam4, a opcion del Tenedor Registrado, (i) mediante cheque emitido a favor
del Tenedor Registrado o (ii) en el caso que el Tenedor Registrado sea una central de custodia, €l pago se realizara
de acuerdo a los reglamentos y procedimientos de dicha central; o (iii) 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 (iv) mediante transferencia
electronica 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 requerird una firma debidamente autorizada para su
entrega. El Tenedor Registrado tiene la obligacion de notificar al Agente de Pago, por escrito, cuanto antes, la
forma de pago escogida y el numero de cuenta bancaria a la que se haran los pagos de ser este el caso, asi como
la de cualquier cambio de estas instrucciones. El Agente de Pago no tendra obligacién ni de recibir ni de actuar
en base a notificaciones dadas por el Tenedor Registrado con menos de cinco (5) dias hébiles antes de cualquier
Dia de Pago de Dividendos. En ausencia de notificacién al respecto, la forma de pago serd mediante cheque a
favor del Tenedor Registrado.

En caso' de que el Tenedor Registrado escoja la forma de pago mediante cheque, el Agente de Pago no serd
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 dividendos preferidos 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 de que el Tenedor Registrado no retire los cheques correspondientes, no
se entender4 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 reposicién del cheque se regira por las
leyes de la Republica de Panama y las practicas del Agente de Pago y cualesquiera costos y cargos relacionados
con dicha reposicion correran por cuenta del Tenedor Registrado. El pago a Latinclear como Tenedor Registrado
se hara conforme al reglamento interno de Latinclear.

Si se escoge la forma de pago mediante transferencia electrénica, el Agente de Pago no sera responsable por los
actos, demoras u omisiones de los bancos corresponsales involucrados en el envio o recibo de las transferencias
electrénicas, 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 con 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 Emisor retendrd y descontara de todo pago que deba hacer con relacion a las Acciones Preferidas, todos los
impuestos que se causen respecto de dichos pagos, ya sea por razon de leyes o reglamentaciones, existentes o
futuras, asi como por razén de cambios en la interpretacion 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 las Acciones Preferidas cuando pague los dividendos preferidos,
segln sea el caso, conforme lo contemplado en la respectiva Accién Preferida y en el Contrato de Agencia de
Pago. El Agente de Pago podrd, sin incurrir en responsabilidad alguna, retener el pago los dividendos de una
Accion Preferida 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 accidon que éste tome (u omita
tomar, incluyendo, en este caso la retencién de pago) en base a una Accién Preferida, instruccion, orden,
notificacidn, certificacion, declaracion u otro documento que el Agente de Pago razonablemente creyese ser (0 no
ser en caso de omisiones) auténtico y valido y estar (o 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 compaiiias subsidiarias o relacionadas
podran ser Tenedores Registrados de las Acciones Preferidas y entrar en cualesquiera transacciones comerciales
con el Emisor o cualquiera de sus subsidiarias o relacionadas sin tener que rendir cuenta de ello a los Tenedores
Registrados de las Acciones Preferidas.

Llegado el Dia de Pago de Dividendos sin recibir los fondos suficientes para realizar el pago programado, el
Agente de Pago, Registro y Transferencia informara a los Tenedores Registrados, a la Superintendencia del
Mercado de Valores, a la Central Latinoamericana de Valores, S.A. y a la Bolsa Latinoamericana de Valores,
S.A., que no pudo realizar el pago de dividendos preferidos, segun corresponda, a favor de los Tenedores
Registrados, por no contar con los fondos suficientes para realizar dicho pago.

19. Deposito Previo de las Acciones Preferidas

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 las Acciones Preferidas con Central Latinoamericana de Valores S.A.
(“Latinclear”), sociedad organizada y existente de acuerdo a las leyes de Panama4, la cual cuenta con licencia
otorgada por la Superintendencia de Mercado de Valores para actuar como central de valores. El depos1to se ha
hecho mediante la entrega de las Acciones Preferidas Globales.




20. Titularidad de las Acciones Preferidas Segiin su Forma de Representacion

Latinclear ha sido designada por el Emisor para actuar como central de valores para los fines de hacer posible el
traspaso de las Acciones Preferidas Globales. Por tal motivo, y para los fines del Registro de Tenedores que serd
llevado por el Agente de Pago, Latinclear sera el Tenedor Registrado de todas las Acciones Preferidas Globales
frente al Agente de Pago. Cuando se trate de Acciones Preferidas que hubiesen sido emitidas de forma fisica e
individual a nombre de uno o més inversionistas, las personas a cuyo nombre se emitan tales documentos fisicos
se consideraran Tenedores Registrados y seran considerados como tal por el Agente de Pago. En consecuencia,
todo pago derivado de las Acciones Preferidas Globales que el Emisor deba hacer por si mismo o por intermedio
del Agente de Pago, se hara a Latinclear en su condicion de Tenedor Registrado de los mismos. En caso de emitirse
Acciones Preferidas de forma fisica, los pagos correspondientes a éstas se hardn directamente a los titulares de
éstas que aparezcan en el 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 podra 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 dividendos de las Acciones Preferidas, Latinclear acreditara las sumas
recibidas en las cuentas de aquellos Participantes que mantengan Acciones Preferidas. Las sumas recibidas se
acreditardn proporcionalmente en atencidén al monto de la inversidn en las Acciones Preferidas, 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 las Acciones Preferidas, en proporcion a sus respectivos derechos bursatiles.

Sera 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 bursatiles sobre las
Acciones Preferidas adquiridas por estos tltimos.

21. Régimen de Tenencia Indirecta

El derecho de propiedad de las personas que inviertan en las Acciones Preferidas 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 Republica de Panama”.

Bajo el Régimen de Tenencia Indirecta, el inversionista tendra el caracter de “Tenedor Indirecto” en relacién con
aquellas Acciones Preferidas inmovilizadas compradas a su favor a través de una casa de valores o un
intermediario, y como tal, adquirira derechos bursatiles sobre las Acciones Preferidas de conformidad con lo
dispuesto en el Texto Unico del Decreto Ley 1 de 1999. El término “Tenedor” significa todo tenedor de las
Acciones Preferidas, ya sea Tenedor Registrado o Tenedor Indirecto.

El Emisor ha autorizado que las Acciones Preferidas podran ser consignadas vy transferidas 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 las Acciones Preferidas mediante la
emision de titulos globales o macrotitulos (“Acciones Preferidas Globales™) a favor de dichas centrales de valores.

Tal como se explico en la seccidén anterior, el Emisor ha contratado a Latinclear para actuar como central de
valores en relacion con las Acciones Preferidas. Por lo tanto, Latinclear sera el Tenedor Registrado de las Acciones
Preferidas inmovilizadas y considerado por el Agente de Pago y el Emisor, como el tnico propietario de las
Acciones Preferidas inmovilizadas, mientras que los inversionistas seran considerados Tenedores Indirectos y
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como tz}l adquirirdn derechos bursatiles sobre las Acciones Preferidas, de conformidad con lo dispuesto en el
Texto Unico del Decreto Ley 1 de 1999. El inversionista, en su condicién de Tenedor Indirecto de las Acciones
Preferidas podra ejercer sus derechos bursatiles de acuerdo a la ley, los reglamentos y procedimientos de
Latinclear.

Latinclear ha informado al Emisor que tomaré cualquier accién permitida a un Tenedor Indirecto de las Acciones
Preferidas unicamente de acuerdo a instrucciones de uno o mas Participantes a favor de cuya cuenta se hayan
acreditado derechos bursétiles con respecto de las Acciones Preferidas y uiinicamente en relacion con la porcién
del total del capital de Acciones Preferidas sobre la cual dicho Participante o Participantes hayan dado
instrucciones.

El inversionista que solicite que las Acciones Preferidas que adquiera sean emitidas de forma fisica y a su nombre,
no estara sujeto al Régimen de Tenencia Indirecta.

En caso de que una Accién Preferida tenga a dos (2) o méas personas como su Tenedor Registrado, las instrucciones
en relaciéon con las Acciones Preferidas que sean impartidas por éstos al Agente de Pago y el Emisor se regiran
por las siguientes reglas: (i) si se utiliza la expresion “y” en el Registro, se entenderd como una acreencia
mancomunada y se requerird la firma de todos los Tenedores Registrados de dicha Accion Preferida identificados
en el Registro; y (ii) si se utiliza la expresion “o0” se entendera como una acreencia solidaria y se requerir la firma
de cualquiera de los Tenedores Registrados de dicha Accidn Preferida; 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
entenderd como una acreencia mancomunada y por lo tanto se requerira la firma de todos los Tenedores

Registrados de dicha Accién Preferida que aparecen en el Registro.
22. Transferencia de Derechos Bursaitiles y de Acciones Preferidas Emitidos Fisicamente

Las transferencias de los derechos bursatiles reconocidos a los inversionistas que ostenten la condicion de
Tenedores Indirectos sobre las Acciones Preferidas inmovilizadas, depositadas y custodiadas en Latinclear y
acreditados en las cuentas de los Participantes, seran efectuadas por Latinclear de acuerdo a sus reglamentos y
procedimientos.

Las Acciones Preferidas son Gnicamente transferibles en el Registro de Tenedores administrado por el Agente de
Pago. Cuando cualquiera de las Acciones Preferidas sea presentada al Agente de Pago para que se registre su
transferencia, especificamente en el caso de Acciones Preferidas Individuales, €l Emisor entregara al Agente de
Pago el nuevo certificado que éste emitira a favor del cesionario, de acuerdo a lo establecido en esta seccion. Para
ser transferidos, las Acciones Preferidas deberan ser debidamente endosadas por el Tenedor Registrado a favor
del cesionario y entregados al Agente de Pago, quien coordinaré la cancelacion de dicha Accién Preferida, y
emision y entrega de una nueva Accidn Preferida al endosatario de la Accion Preferida transferida y anotara dicha
transferencia en el Registro de Tenedores. La nueva Accién Preferida asi emitida serd una obligacion vélida y
exigible del Emisor, y gozara de los mismos derechos y privilegios que tenia la Accion Preferida transferida. Toda
Accidn Preferida presentada al Agente de Pago para el registro de su transferencia deberd estar debidamente
endosada 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 Publico. El Agente de Pago no
tendra obligacion de anotar el traspaso en el Registro de Tenedores y podra retener el pago de dividendos de una
Accion Preferida que razonablemente creyese no ser genuino y auténtico o sobre el cual exista algin reclamo,
disputa, litigio u orden judicial con relacién a su tenencia, propiedad, disposicion, secuestro, embargo, validez,
legitimidad o transferencia. La anotacion hecha por el Agente de Pago en el Registro de Tenedores completara el
proceso de transferencia de la Accion Preferida. En el evento de que se adquieran Acciones Preferidas fuera de
una Bolsa de Valores u otro mercado organizado, al momento de solicitar al Agente de Pago la transferencia de
dichas Acciones Preferidas, se debera mostrar evidencia al Agente de Pago de la retencién del 5% a que se refiere
el Articulo 2 de la Ley No. 18 de 19 de junio de 2006 en concepto de pago del impuesto sobre la renta




correspondiente por la ganancia de capital causada en la venta de las Acciones Preferidas de que se trate, o bien
evidencia de que la transferencia no esta sujeta al pago de dicho impuesto.

Para aquellas Acciones Preferidas Individuales emitidas fisica e individualmente que no estén sujetas al Régimen
de Tenencia Indirecta, la transferencia se completara y hara efectiva por medio de la correspondiente anotacién
en el Registro de Tenedores llevado por el Agente de Pago. La transferencia se entenderd hecha a partir de la
fecha en que quede anotada en el Registro de Tenedores. Toda solicitud de traspaso de una Accién Preferida
Individual emitida fisicamente se debera realizar por escrito y dirigida al Agente de Pago, entregada en las oficinas
de éste y estar acompaiiada de la respectiva Accion Preferida. La solicitud debera estar suscrita por la(s) persona(s)
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 Acciones Preferidas Individuales emitidas de forma fisica deberd incluir una
declaracion haciendo constar lo siguiente:

a. Si la transferencia de la Accién Preferida se produjo o no, a consecuencia de una enajenacion realizada a
través de la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A.

b. 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 el literal (e) del articulo
701 del Codigo Fiscal, ha sido retenido y remitido al Fisco por el comprador de la Accion Preferida. En
este caso, una copia original o autenticada de la constancia del pago del impuesto retenido y hecho al Fisco
debera presentarse al Agente de Pago, para que éste pueda hacer entrega del nuevo certificado fisico al
comprador de la Accion Preferida.

c. 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

d. Si en la solicitud se indica que el traspaso no ha sido realizado a través de la Bolsa Latinoamericana de
Valores, S.A., la autorizacion irrevocable para que el Emisor realice los descuentos y retenciones de los
pagos de dividendos sobre las Acciones Preferidas 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.

23. Canje y Denominacion de las Acciones Preferidas

Siempre y cuando con respecto al mismo no pese ninguna orden de autoridad competente que imposibilite la
negociacion de la Accién Preferida, los Tenedores Registrados de Acciones Preferidas emitidas fisicamente
podran solicitar por escrito al Agente de Pago la division, el reemplazo o canje de una o mas Acciones Preferidas
de las que sean titulares por otras de otra denominacién o la consolidacién de varias Acciones Preferidas por otras
Acciones Preferidas de otra denominacidn, siempre que las Acciones Preferidas sean de la misma Serie y que la
denominacién resultante sea igual a Mil Délares (US$1,000.00) y en cualesquiera de sus multiplos. Dicha
solicitud debera estar acompaiiada de las Acciones Preferidas que desean canjear.

La solicitud la realizara el Tenedor Registrado por escrito, al Agente de Pago, en las oficinas principales de este
altimo y debera estar acomparfiada de las Acciones Preferidas que desean canjear. Una vez presentada la solicitud
de acuerdo con lo contemplado en esta Seccidn, el Agente de Pago procedera a coordinar la anulacién de los
titulos canjeados y la entrega de las Acciones Preferidas sustitutas, las cuales deberdn coincidir en cuanto a su
valor asignado total con el de la (de las) Accion(es) Preferida (s) canjeada(s).




Cuando una Accion Preferida se deteriore o mutile, el Tenedor Registrado de dicha Accién Preferida podra
solicitar al Agente de Pago la emisién de una nueva Accién Preferida. Esta solicitud se debera hacer por escrito y
a la misma se debera acompafiar la Accion Preferida asi deteriorada o mutilada. Para la reposicién de una Accién
Preferida en caso de que haya sido hurtada o que se haya perdido o destruido, se seguird el respectivo
procedimiento judicial. No obstante, el Emisor podra reponer la Accién Preferida, sin la necesidad de susodicho
procedimiento judicial, cuando considere que, a su juicio, es totalmente cierto que haya ocurrido tal hurto, pérdida
o0 destrucciéon. Queda entendido que como condicién previa para la reposicion de la Accién Preferida sin que se
haya recurrido al procedimiento judicial, el interesado debera proveer todas aquellas garantias, informaciones,
pruebas u otros requisitos que el Emisor y el Agente de Pago, Registro y Transferencia exijan a su sola discrecién
en cada caso.

24. Firma de Acciones Preferidas

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

Adicionalmente, cada Accion Preferida serd firmada, fechada y autenticada por el Agente de Pago, como
diligencia de autenticacion, en la fecha que el Emisor reciba valor por dicha Accion Preferida, conforme el Emisor
le instruya de tiempo en tiempo. La autenticacion de las Acciones Preferidas por parte del Agente no implicara en
forma alguna que éste garantice las obligaciones de pago del Emisor con respecto a las Acciones Preferidas.

25. Renuncia y Remocién 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 anticipacion 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 deberd nombrar un nuevo agente de pago, registro y transferencia. 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 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, ¢l Agente de Pago tendra la opcion
de nombrarlo por cuenta y a nombre del Emisor, y sin requerir la autorizacién o aprobacién de este tltimo,
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 ninglin motivo hasta que se haya nombrado un
nuevo agente de pago y registro y el mismo haya aceptado dicho cargo.

En todo caso, el Agente de Pago, registro y transferencia sustituto debera ser un banco con oficinas en la Ciudad
de Panama y con licencia bancaria general otorgada por la Superintendencia de Bancos.

El Emisor podra remover de forma inmediata al Agente de Pago al ocurrir cualquiera de los siguientes casos: El
Agente cierre sus oficinas en la ciudad de Panam4 o su licencia bancaria general sea cancelada o revocada; o, la
Superintendencia de Bancos ordene la toma de control administrativo del Agente o sea disuelto o se solicite su
reorganizacion o su liquidacion, ya sea forzosa o voluntaria; o el Agente incurra en dolo en el incumplimiento de
sus obligaciones materiales bajo ¢l presente Contrato.

El Emisor también podra remover al Agente de Pago sin causa justificada, en cualquier momento, dando aviso
previo y por escrito de tal decision al Agente de Pago con al menos sesenta (60) dias calendarios de anticipacion
a la fecha fijada para la remocidén o terminacion de funciones. Dentro de este plazo, el Emisor debera 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 Panamé y con
licencia general otorgada por la Superintendencia de Bancos. En caso de que el Emisor nombre un nuevo agente
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de pago, registro y transferencia dentro de dicho plazo, y el mismo haya aceptado el cargo, se entendera que la
remocion del Agente de Pago saliente se ha hecho efectiva.

En caso de renuncia o remocién, el Agente de Pago debera entregar al Emisor y al nuevo agente de pago, registro
y transferencia, toda la documentacién 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 sustitucion junto con
cualquier saldo, previa deduccion de los honorarios, gastos y costos debidos y no pagados al Agente de Pago por
razon de la prestacion de sus servicios de acuerdo a los términos del presente Contrato. Adicionalmente, el Agente
de Pago devolvera al Emisor los honorarios que le hubiesen sido pagados de forma anticipada, en proporcion al
resto del plazo que falte para completar el afio.

26. Limitacion de Responsabilidad

Nada de lo estipulado en este Prospecto Informativo y en los términos y condiciones del titulo global o
macrotitulo, obligard a Latinclear y a los Participantes o podra interpretarse en el sentido de que Latinclear y los
Participantes garantizan a los Tenedores Registrados de las Acciones Preferidas, el pago de dividendos
correspondientes a los mismos.

27. Dineros No Reclamados

Las sumas de dividendos derivadas de las Acciones Preferidas que no sean cobradas por el Tenedor Registrado,
o que no puedan ser entregadas a este por el Agente de Pago, Registro y Transferencia segin lo dispuesto en los
términos y condiciones de este Prospecto Informativo o de las Acciones Preferidas, o a consecuencia de haberse
dictado una orden de parte de alguna autoridad competente, no devengardn dividendos adicionales ni intereses
con posterioridad al Dia de Pago de Dividendos.

Respecto a cualquier Acciones Preferida Individual, toda suma de dinero que el Emisor haya puesto a disposicion
del Agente de Pago, Registro y Transferencia para cubrir los pagos de los dividendos de las Acciones Preferidas
¥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 Redencidn, en caso de que hayan sido redimidas las Acciones
Preferidas, 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 debera 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.

28. Notificaciones

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

AGENTES DE PAGO, REGISTRO Y TRANSFERENCIA
MMG Bank Corporation
MMG Tower, Piso 22
Avenida Paseo del Mar, Costa del Este
Apartado Postal 0832-02453
Panama, Reptblica de Panama
Teléfono: 265-7600
Atencidon: Marielena Garcia Maritano
Correo electrénico: marielena.gmaritano(@mmebank.com




www.mmegbank.com

Toda notificacién o comunicacion al emisor debera ser efectuada por escrito y enviada a la siguiente direccion
fisica, o electrénica:

EMISOR RECURRENTE
Latin American Kraft Investments, Inc.
Boulevard del Ejército Nacional, Km. 3.5
Apartado Postal 1096
San Salvador, El Salvador
Teléfono: (503) 2567-6065
Atencion: Armando Torres
Correo electronico: atorres(@sigmag.com
WWwWw.sigmag.com

Cualquier notificacién o comunicacién a los Tenedores Registrados podra ser hecha mediante cualquiera de las
siguientes formas: (i) envio por correo certificado o porte pagado, a la tltima direccién 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 Republica de Panama por dos (2) dias consecutivos o alternos; (iii) entrega personal en el domicilio
designado por el Tenedor Registrado, con acuse de recibo, (iv) via fax al niimero suministrado por el Tenedor
Registrado; o (v) mediante correo electronico.

Si la notificacién o comunicacion es enviada mediante correo certificado o porte pagado se considerard como
debida y efectivamente efectuada a los tres (3) Dias Habiles siguientes a la fecha en que sea franqueada.'En caso
de que la comunicacidn se efectiie por medio de anuncio publico, se entendera 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 envio por fax, a partir de la fecha que aparezca impresa por el equipo a través de la cual se trasmitié. En caso
de correo electronico, la comunicacién se entendera entregada en la fecha en que fue enviada.

29. Prelacion

Las Acciones Preferidas mantendran prelacion sobre las acciones comunes del Emisor. Las Acciones Preferidas
tendran un estatus pari passu entre si. E1 Emisor no podra declarar ni pagar dividendos a sus accionistas comunes
para periodosen los que nodeclard ni pagd dvidendosa los tenedores de AccionesPreferidas.

30. Dilucion, Derechos de Voto y Asamblea

Las Acciones Preferidas constituyen una clase de las acciones autorizadas del capital social del Emisor distintas
a las acciones comunes autorizadas. Al no formar parte de las acciones comunes que forma parte del capital social,
las Acciones Preferidas no tienen el efecto de diluir los beneficios de los tenedores de las acciones comunes.

Los Tenedores de las Acciones Preferidas, por disposicion de la Junta Directiva del Emisor, tienen preferencia
sobre los tenedores de las acciones comunes en el pago o distribucion de dividendos de conformidad con el
presente Prospecto Informativo. El Emisor deberd declarar y pagar los dividendos con prelacién para los
Tenedores de las Acciones Preferidas, y luego podra, declarar y pagar dividendos a favor de los tenedores
registrados de acciones comunes.

El derecho a voz y a voto les corresponde a las acciones comunes, a razén de un voto por cada accion comun. Las

Acciones Preferidas no tienen derecho a voz ni a voto en las Asambleas de Accionistas del Emisor, ya sean
ordinarias o extraordinarias. Sin embargo, el Emisor no podra ejecutar ningun acto corporativo con la finalidad
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de modificar los términos vy condiciones de una Serie de Acciones Preferidas, sin la aprobacion previa de los
Tenedores Registrados que representen al menos el cincuenta y uno por ciento (51%) del capital de dicha Serie
de Acciones Preferidas emitidas y en circulacidén en ese momento.

Los tenedores de las Acciones Preferidas no tendran ningtin derecho de suscripcidn preferente con respecto a
valores de una nueva emision.

31. Obligaciones del Emisor

Salvo que el Emisor sea dispensado de cumplir una o més de las obligaciones de hacer listadas a continuacidn (las
Obligaciones de Hacer detalladas en los numerales 1, 2, 6 y 7 no podran ser dispensadas bajo ninguna
circunstancia), para lo cual se requerira el voto favorable de una Mayoria de Tenedores 0o una Mayoria de
Tenedores de una Serie, segin sea el caso, mientras existan Acciones Preferidas emitidas y 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
Remision de Informacién (SERI) los Formularios e Informes de Actualizacién Anuales y Trimestrales,
segun 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:

(i) Informe de actualizaciéon anual (IN-A) acompafiado de los Estados financieros anuales,
debidamente auditados por una firma de auditores independientes, los cuales deben ser entregados a
mas tardar tres (3) meses después del cierre de cada afio fiscal (o dentro de cualquier otro plazo que
establezca la SMV mediante acuerdo reglamentario, resolucion, circular o cualquier otra norma o
disposicién), acompafiados de la declaracion jurada correspondiente. Los estados financieros y la
declaracién jurada deberén 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 SMV mediante acuerdo
reglamentario, resolucidn, circular o cualquier otra norma o disposicién).

(ii1) Cualquier otra informacién que en el futuro y de tiempo en tiempo sea requerida por la
Superintendencia del Mercado de Valores y/ o la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A.

(iv) Reporte F1- Informacién 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
la SMV mediante acuerdo reglamentario, resolucién, circular o cualquier otra norma o disposicion).

(v) 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 SMV 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 SMV
mediante acuerdo reglamentario, resolucién, circular o cualquier otra norma o disposicion).

(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 SMV mediante acuerdo reglamentario, resolucién, circular o cualquier
otra norma o disposicién).

(viii) Reporte F8 — Rotacion 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
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la SMV mediante acuerdo reglamentario, resolucién, circular o cualquier otra norma o disposicion)
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 SMV mediante acuerdo reglamentario, resolucién, circular o cualquier otra
norma o disposicidn).

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 situacion
que pueda afectar el cumplimiento de sus obligaciones derivadas de las Acciones Preferidas 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 demas contribuciones a los que esté 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 demaés leyes y decretos vigentes que incidan directa o
incidentalmente en el curso normal de su negocio.

Cumplir con €l Reglamento Interno de la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A. y de Central
Latinoamericana de Valores, S.A. (LatinClear).

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

El Emisor acuerda usar los fondos obtenidos de la emision de las Acciones Preferidas exclusivamente
para el uso de fondos establecido en el Suplemento al Prospecto Informativo de cada Serie de Acciones
Preferidas emitidas y en circulacion.

Notificar al Agente de Pago cualquier evento o situacién 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.

11.Cumplir con las demas obligaciones establecidas en este Prospecto, las Acciones Preferidas y demas

documentos y contratos relacionados con la presente emision.

Las Obligaciones de Hacer detalladas en el presente Prospecto Informativo se mantendran durante la
vigencia de la Emisién; sin embargo, el Emisor podra incluir cualquier Obligacién de Hacer adicional que
sea requerida o conveniente para cada Serie de Acciones Preferidas, mediante Suplemento al Prospecto
Informative a mas tardar tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva de cada Serie de
Acciones Preferidas.

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,
para lo cual se requerira el voto favorable de una Mayoria de Tenedores o una Mayoria de Tenedores de una Serie,
segiin sea el caso, mientras existan Acciones Preferidas emitidos y en circulacion, el Emisor se obliga a no hacer,
lo siguiente (las “Obligaciones de No Hacer”):

1.
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No efectuar cambios sustanciales en la naturaleza y el giro ordinario de sus operaciones.

No disolverse, liquidarse, fusionarse o consolidarse ni vender todos o sustancialmente todos sus activos
a otra compaifiia, a menos que se cumplan las siguientes condiciones: (i) que el Emisor sea la entidad
absorbente o adquiriente beneficiaria de la fusion 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 Emision;
o (ii) que dichos actos no causen un Evento de Incumplimiento.




3,

4,

Cesar sus operaciones comerciales.

Modificar su composicion accionaria actual de forma que resulte en un Cambio de Control. Para los
efectos de este numeral 4 anterior, el término “Cambio de Control” 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 circulacion
del Emisor o (B) gjercer control sobre el Emisor por virtud de cualquier instrumento contractual o legal
otorgado a favor de un tercero.

Las Obligaciones de No Hacer detalladas en el presente Prospecto Informativo se mantendrin durante la
vigencia de la Emision; sin embargo, el Emisor podra incluir cualquier Obligacién de No Hacer adicional
que sea requerida o conveniente para cada Serie de Acciones Preferidas, mediante Suplemento al Prospecto
Informativo a mas tardar tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva de cada Serie de
Acciones Preferidas.

32. Actuacion de Tenedores

Cualquier consentimiento, dispensa, aprobacién, liberacion o renuncia que se requiera por parte de los Tenedores
incluyendo, pero sin limitar, aquellas para modificar los términos y condiciones de las Acciones Preferidas debera
ser adoptada en una reunion de Tenedores Registrados convocada y celebrada de acuerdo con las siguientes reglas:

()
(ii)

(i)
(iv)

)

(vi)
(vii)

Cualquier reunion podra ser convocada por el Emisor, por iniciativa propia.

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

Los Tenedores podran hacerse representar por apoderados en debida forma.

A menos que los presentes en la reunion, por mayoria de votos acuerden otra cosa, presidira la reunién
un funcionario del Emisor y actuard como secretario otro funcionario del Emisor.

La presencia de una Mayoria de Tenedores de una Serie en particular constituird qudrum para celebrar
una reunién de los Tenedores con relacion a cualquier consentimiento, dispensa, aprobacién, liberacion
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 reunion de Tenedores con relacién a
cualquier consentimiento, dispensa, aprobacion, liberacion o renuncia que se requiera por parte de una
mayoria de Tenedores;

Cada Tenedor tendra un voto por cada délar de capital que representen respecto el valor asignado de sus
respectivas Acciones Preferidas.

Una decision de Tenedores de Acciones Preferidas, 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, segun sea el caso, de conformidad con lo establecido en el presente Prospecto
Informativo.

(vii) Una decisién aprobada de acuerdo con lo estipulado en esta seccion por los Tenedores presentes o

representados en una reunién sera considerada como una decisién de todos los Tenedores y sera
vinculante para todos los Tenedores, atn para aquellos Tenedores que no hayan estado presentes o
representados en la misma.



Cualquier decisién que los Tenedores de Acciones Preferidas; deban o puedan tomar conforme a lo dispuesto en
las secciones anteriores podra igualmente adoptarse mediante resoluciéon de Tenedores aprobada por escrito, sin
necesidad de convocatoria y reunién conforme al literal (i) anterior, por una Mayoria de Tenedores o una Mayoria
de Tenedores de una Serie en particular, seglin sea el caso; pero si una resolucién de Tenedores no se adoptara
mediante consentimiento undnime por escrito de todos los Tenedores, un comunicado debera ser enviado por el
Emisor dentro de los cinco (5) Dias Habiles siguientes a todos los Tenedores 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 puede ser en forma de varias copias, cada una de las cuales debera estar firmada por uno o més
Tenedores. Si el consentimiento estd en una o mas copias, v las copias llevan fechas diferentes, entonces la
resolucion sera efectiva en la fecha que lleve la altima copia mediante la cual una Mayoria de Tenedores o Mayoria
de Tenedores de una Serie en particular, segiin sea el caso, hayan dado su consentimiento a la resolucién mediante
copias firmadas.

33. Modificaciones y Cambios:

El Emisor se reserva el derecho de efectuar enmiendas al prospecto y demas documentos que respaldan la oferta
publica de las Acciones Preferidas con el exclusivo proposito de remediar ambigiiedades o para corregir errores
evidentes o inconsistencias en la documentacion. Cuando tales enmiendas no impliquen modificaciones a los
términos y condiciones de las Acciones Preferidas y documentos relacionados con esta oferta, no se requerira el
consentimiento previo o posterior de los tenedores de las Acciones Preferidas. Tales enmiendas se notificaran a
la Superintendencia del Mercado de Valores mediante suplementos enviados dentro de los tres (3) Dias Habiles
siguientes a la fecha en que se hubiesen aprobado.

Sin perjuicio de lo anterior, el Emisor podra modificar los términos y condiciones de cualesquiera de las Series
de las Acciones Preferidas de la presente emision, en cualquier momento, y ser dispensado del cumplimiento de
sus obligaciones, con el voto favorable de (a) los Tenedores Registrados de las Acciones Preferidas que
representen no menos del cincuenta y un por ciento (51%) del valor nominal de las Acciones Preferidas emitidas
y en circulacién de todas las Series (una “Mayoria de Tenedores™), cuando se trate de una modificacién o dispensa
que afecte a las Acciones Preferidas de todas las Series; o, (b) los Tenedores Registrados de las Acciones
Preferidas que representen no menos del cincuenta y un por ciento (51%) del valor nominal de las Acciones
Preferidas emitidas y en circulacion de una Serie respectiva (una “Mayoria de Tenedores de una Serie), cuando
se trate de una modificacién o dispensa que afecte a las Acciones Preferidas de una serie en particular, excepto
cuando se trate de modificaciones relacionadas con el monto, la Tasa de Dividendo, o el plazo de pago de los
dividendos, para lo cual se requerira el consentimiento de los Tenedores Registrados de las Acciones Preferidas
que representen no menos del sesenta y seis punto sesenta y siete por ciento (66.67%) de las Acciones Preferidas
emitidas y en circulacion de una Serie respectiva (una “Supermayoria de Tenedores de una Serie”), objeto de la
modificacién o dispensa de tales conceptos.

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 modificaciéon 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 en la Superintendencia del Mercado
de Valores.




34. Ley y Jurisdicciéon Aplicable

Tanto la oferta publica de las Acciones Preferidas como los derechos y las obligaciones derivados de éstos se
regiran por las leyes de la Republica de Panama.

35. Fuente de Pago de los Dividendos

El pago de los dividendos de las Acciones Preferidas provendra de los recursos financieros generales del Emisor.
No se constituird un fondo econdmico especifico para este propdsito.

B. PLAN DE DISTRIBUCION DE LAS ACCIONES PREFERIDAS

Las Acciones Preferidas de la presente emision seran colocadas en el mercado primario a través de la Bolsa
Latinoamericana de Valores, S.A. Para efectos de la colocacion primaria de las Acciones Preferidas 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 estd 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 Republica de Panama,
para llevar a cabo la negociacion de las Acciones Preferidas a través de la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A.
Los servicios de colocacion por MMG Bank Corporation se prestaran sobre la base del mejor esfuerzo. MMG
Bank Corporation no garantiza al Emisor la venta total o parcial de las Acciones Preferidas.

Ser4 responsabilidad del Emisor pagar las tarifas de registro y supervision cobradas por la Superintendencia del
Mercado de Valores, asi como las tarifas de registro y mantenimiento y comisiones por negociacion primaria de
la presente emisién cobradas por la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A.

El contrato para la prestacion del servicio de colocacién de valores en el mercado primario serd por tiempo
indefinido. No obstante, cualquiera de las partes podré solicitar su terminacion en cualquier momento, dando un
aviso previo por escrito a la otra parte de tal decisidn, con al menos sesenta (60) dias calendarios de anticipacion
a la fecha prevista de terminacion, sin perjuicio de que las partes puedan de comun acuerdo renunciar a dicho
término.

La totalidad de las Acciones Preferidas objeto de la presente oferta publica serd ofrecida al publico general, sin
ningun perfil especifico. Ninguna parte de las Acciones Preferidas estan asignadas para su colocacioén a un grupo
de inversionistas especificos, incluyendo accionistas actuales, directores, dignatarios, ejecutivos, administradores,
empleados o ex- empleados del Emisor o sus subsidiarias.

El Emisor se reserva el derecho de celebrar contratos de suscripcion sobre las Acciones Preferidas en cualquier
momento.

La oferta publica de las Acciones Preferidas solo estd siendo hecha dentro de la Republica de Panama.
Actualmente no existen ofertas, ventas o transacciones de valores del Emisor en colocacion privada.

C. MERCADOS

La oferta ptiblica de las Acciones Preferidas fue registrada ante la Superintendencia del Mercado de Valores de la
Republica de Panand y su venta autorzada mediante Resolucion No. SMV-390-21 del 17 de agosto de 2021. Kta
autorizacién no implica que la Superintendencia del Mercado de Valores de la Repiiblica de Panama recomiende la
inversion en tales valores ni representa opinioén favorable o desfavorable sobre las perspectivas del negocio. La




Superintendenda del Mercado de Valores de la Republica de Panama no sera responsable por la veracidad de la
informacion presentada en este prospecto o de las declaraciones contenidas en las solicitudes de registro.

Las Acciones Preferidas han sido listadas para su negociacién en la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A., y
seran colocadas mediante oferta publica primaria en dicha bolsa de valores. El listado y negociacion de estos

valores ha sido autorizado por la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A. Esta autorizacién no implica su
recomendacion u opinién alguna sobre dichos valores o El Emisor.

D. GASTOS DE LA EMISION

Los gastos de la emisién son los siguientes:

Precio al publico | Gastos de la Emision | Cantidad neta al Emisor
$1,000.00 $17.03 $982.97
$851,650.00 $49,148,350.00

Por unidad
Total $50,000,000.00

El Emisor incurrira en los siguientes gastos aproximados, los cuales representan el 1.70330% del total de la
emision:

Cifras Representadas en US$
Comision o Gasto* Periodicidad Monto Porcentaje
Inscripcién en SMV Inicio $10,000.00 0.02000%
Tramite de registro de emisiéon en BLV Inicio $150.00 0.00030%
Inscripcién en BLV Inicio $1,100.00 0.00220%
Inscripcidn de valores en LatinClear Inicio $1,000.00 0.00200%
Comision de estructuxécszlt;)’;l,a ggls)oranos legales, , otros Inicio $89.400.00 0.17880%
Comisién de Colocacion Inicio $750,000.00 1.50000%
Total $851,650.00 1.70330%

* El pago de impuestos (incluyendo, pero no limitando, impuestos de ITBMS) que se generen de estas comisiones o gastos de las Acciones

Preferidas seran asumidos por el Emisor.
** Incluye descuentos aplicados por pago adelantado por $15,000.00 a la BLV para negociacion de emisiones superiores a $12 millones
en mercado primario. Segun la tabla de descuento por volumen de la BLV las emisiones de $12 a $50 millones tendran una tarifa de

$15,000.00 + 1/16% sobre el excedente de 12 millones.

El Emisor incurrird en los siguientes gastos anuales aproximados:

Cifras Representadas en US$

Comisién o Gasto* Periodicidad Monto Porcentaje

Tarifa de Supervision SMV Anual $7,500.00 0.01500%
Mantenimiento Anual Inscripcion BLV Anual $1,000.00 0.00200%
Mantenimiento Anual LatinClear Anual $250.00 0.00050%

Comisidn de agencia de pago, custodia, otros (estimado) Anual $125,000.00 0.25000%




Total $133,750.00 0.26750%

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

Los fondos netos recaudados por la Emisién seran utilizados por el Emisor para reforzar aun mas 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.

Por tratarse de una emisién de Acciones Preferidas en Series, correspondera a la administracion del Emisor decidir
sobre €l 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 Acciones Preferidas en Series, el uso de fondos especifico de cada Serie sera comunicado por el
Emuisor a la Superintendencia del Mercado de Valores de Panam4, 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 dq dolares) al 31 de diciembre de 2020 y la data proforma con base a la presente emisién de Acciones
Preferidas, asumiendo la colocacién total de la Emision.

(Expresado en miles de dolares)
Marzo 2021 pog¢ Fmision
No Auditado
Activos
Activos corrientes
Efectivo 22,223.1 72,223.1
Inversiones 3.0 3.0
Cuentas por cobrar:
Cuentas por cobrar comerciales menos
provisidn de cuentas incobrables de
US$1,678.7 en marzo 2021 y
US$1,665.5 en diciembre 2020 33,321.2 33,321.2
Compaiiias relacionadas 7,478.7 7,478.7
Otras cuentas por cobrar 14.076.0 14,076.0
Total cuentas por cobrar 54.875.9 54,875.9
Inventarios 29,287.6 29,287.6
Gastos pagados por anticipado 2,763.0 2.763.0
Total activos corrientes 109,152.6 159,152.6
Activos no corrientes




Propiedad, planta y equipo - neto 128,838.5 128,838.5

Inversiones en afiliadas 28,224.7 28,224.7
Otras inversiones 255.0 255.0
Activos intangibles 125,792.0 125,792.0
Otros activos 132.8 132.8
Total activos no corrientes 283,243.0 283,243.0
Total Activos 392,395.6 442,395.6

Pasivos y Patrimonio
Pasivos corrientes

Préstamos bancarios corto plazo 59,239.6 59,239.6
Porcidn corriente de los préstamos

bancarios a largo plazo 13,091.4 13,091.4
Cuentas por pagar proveedores 33,5232 33,5232
Otras cuentas por pagar 8,321.1 8,321.1
Total pasivos corrientes 114,175.3 114,175.3

Pasivos no corrientes

Préstamos bancarios largo plazo 100,994.3 100,994.3
Otras obligaciones laborales 1,538.3 1,538.3
Compaiiias relacionadas largo plazo 13,538.8 13,538.8
ISR diferido 1,693.5 1,693.5
Total pasivos no corrientes 117,764.9 117,764.9
Total Pasivos 231,940.2 231,940.2

Compromisos y contingencias - -

Patrimonio

Capital social, 16,666,667 acciones
comunes y nominativas de $1.2 miles

cada una 20,000.0 20,000.0
Acciones preferentes, 25,000 acciones

de $1,000 (mil) cada una 25,000.0 75,000.0
Utilidades retenidas 69,219.0 69,219.0
Superavit por revaluacion 37,063.3 37,063.3
Participacion no controladora 9.173.1 9.173.1
Total Patrimonio 160,455.4 210,455.4
Total Pasives y Patrimonio 392,395.6 442.395.6

Nota: Asume la colocacién de la totalidad de la presente emision de Acciones Preferidas por US$50,000,000.



G. GARANTIAS

Las obligaciores derivadas de las Acciones Preferidas no estaran garantizadas por ningin tipo de gamntia.

1. EMISIONES EN CIRCULACION

A la fecha de este Prospecto Informativo, el Emisor es un emisor recurrente y mantiene registrada y en circulacién
una emision de Acciones Preferidas, oferta piblica que ha sido autorizada por la Superintendencia del Mercado
de Valores de Panama mediante Resolucion SMV No. 431-15 de 14 de julio de 2015. La oferta piblica es de hasta
25,000 Acciones Preferidas Acumulativas con valor asignado de Mil Délares ($1,000) cada una.

IV.LEY APLICABLE

La oferta publica de Acciones Preferidas de que trata este Prospecto Informativo estd sujeta a las leyes de la
Repuiblica de Panam4 y al Texto Unico del Decreto Ley 1 de 1999, segtn 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.

VL. INFORMACION ADICIONAL

La oferta publica de los valores de que trata este Prospecto Informativo est4 sujeta a las leyes de la Republica de
Panama 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 autorizacion de esta oferta publica al
igual que de otros documentos que amparan y complementan la informacién presentada en este Prospecto
Informativo podran 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 Panam4, Republica
de Panama.

Ninguna casa de valores o corredor de valores u otra persona esta autorizada a dar informacién o garantia con
relacion a esta oferta ptiblica, 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 soélo
responsabilidad del Emisor.

VII. ANEXOS

A. Glosario de Términos
B. Estados Financieros auditados de Latin American Kraft Investments, Inc., anuales al cierre de diciembre
2020
C. Calificacion de Riesgo




ANEXO A
GLOSARIO DE TERMINOS

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

términos en mayuscula tendran el significado que se les atribuye a continuacion, los cuales tendran el mismo

significado ya sea en plural o singular:

L Sia G sZim

10.
11.
12.

13.

14.

“Acciones Preferidas™: significan, las Acciones Preferidas objeto de oferta publica por una suma no mayor
a cincuenta millones de délares (US$50,000,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de
América, que seran emitidas de tiempo en tiempo y cuyo registro de oferta piiblica ha sido autorizada por
la SMV mediante Resoluciéon No. SMV-390-21 del 17 de agosto de 2021.

“Acciones Preferidas Individuales™: tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccion I1, Literal
A, Numeral 15 del Prospecto Informativo.

“Acciones Preferidas Globales™: tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccion II, Literal
A, Numeral 15 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 “BLV”: significa la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A.

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

“Cuenta de Dividendos Acumulados™: tiene el significado atribuido en la Seccion II, Literal A, Numeral
10 del 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 piblico en general en la ciudad de Panama.

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

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

“Fecha de Emision” o “Fecha de Emisién Respectiva™: significa la fecha a partir de la cual se empezaran
a devengar los dividendos para cada una de las Series de las Acciones Preferidas y que sera comunicada
a la SMV mediante suplemento al Prospecto Informativo al menos tres (3) Dias Hébiles antes de la Fecha
de Oferta Respediva de cada Serie.

“Fecha de Liquidacion™: significa la fecha en la que el Emisor reciba el pago del precio de venta acordado
para dicha Accion Preferida, luego de realizada la transaccion a través del sistema de mercado autorizado
correspondiente.

“Fecha de Oferta Respectiva™: significa la fecha a partir de la cual se ofreceran en venta las Acciones

Preferidas de cada una de la Series.
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16.
17.

18.

19.

20.

21.
22.

23.

24.

25.

26.

27.

28.

29.

“Dia de Pago de Dividendos™: significa la fecha en la que el Emisor determine hacer el pago de
dividendos devengados de cada Serie de Acciones Preferidas, en el ultimo dia de cada Periodo de
Dividendos, y en caso de no ser éste un Dia Hébil, entonces el primer Dia Habil siguiente, y que serd
comunicada a la SMV mediante suplemento al Prospecto Informativo al menos tres (3) Dias Hébiles antes
de la Fecha de Ofera Respectiva de cada Seaie.

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

“Mayoria de Tenedores™: significa Tenedores Registrados que representen al menos el 51% del valor
nominal de las Acciones Preferidas emitidas y en circulacién de la respectiva Serie.

“Mayoria de Tenedores de una Serie”: significa los Tenedores Registrados que representen el cincuenta
y un por ciento (51%) del valor nominal de las Acciones Preferidas de una Serie en particular emitidas y
en circulacion de la Emisién.

“Obligaciones de Hacer”: tiene el significado atribuido en la Seccidén I, Literal A, Numeral 31, literal ‘a’
del Prospecto Informativo.

“Obligaciones de No Hacer”: tiene el significado atribuido en la Seccién II, Literal A, Numeral 31, literal
‘b’ del Prospecto Informativo.

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

“Periodo de Dividendos™: significa el periodo que comienza en la Fecha de Emision Respectiva de cada
Accion Preferida y termina en el Dia de Pago de Dividendos inmediatamente siguiente; y cada periodo
sucesivo que comienza en un Dia de Pago de Dividendos y termina en el Dia de Pago de Dividendos,
inmediatamente siguiente.

“Persona”: significa cualquier persona natural o juridica, incluyendo asociaciones y fideicomisos.
“Prospecto Informativo™: significa el prospecto informativo preparado por el Emisor en relaciéon con la
emision de las Acciones Preferidas registrado en la SMV, segtin sea adicionado, modificado y enmendado
de tiempo en tiempo.

“Registro de Tenedores™: significa el registro de las Acciones Preferidas 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.

“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 Acciones Preferidas a ofrecer
publicamente, que contendra los términos y condiciones finales de dicha Serie.

“Tasa de Dividendo™: tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccidn II, Literal A, numeral

12 del Prospecto Informativo.




30.

31.

32.

“Tenedor”: significa todo tenedor de las Acciones Preferidas ya sea Tenedor Registrado o Tenedor
Indirecto.

“Tenedor Indirecto™ significa el inversionista, en relacidn con aquellas Acciones Preferidas
inmovilizadas compradas a su favor a través de una casa de valores o un intermediario, y que, como tal,
adquiere derechos bursatiles sobre las Acciones Preferidas de conformidad con lo dispuesto en el Texto
Unico del Decreto Ley 1 de 1999.

“Tenedor Registrado™: significa aquella(s) persona(s) a cuyo(s) nombre(s) una Accién Preferidét esté en

un momento determinado inscrito en el Registro de Tenedores.









“Prestigio, Calidad y Respuesta Agil”

LATIN AMERICAN KRAFT INVESTMENTS INC. Y SUBSIDIARIAS

Periodicidad de actualizacion: Semestral Industria Manufacturera, Panama
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HISTORIAL DE CLASIFICACIONES

Fecha de informacién dic-20
Fecha de comité 23/07/2021
Solvencia Financiera PAAA
Acciones Preferidas Acumulativas PAAA-
Perspectiva 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.

“

“Dentro de una escala de calificacion se podran utilizar los signos “+” y “- “ para diferenciar los instrumentos con mayor o menor riesgol dentro de su categoria.
.

El signo “+” indica un nivel menor de riesgo, mientras que el signo menos “ ‘indica un nivel mayor de riesgo”.

“La informacién empleada en la presente calificacion 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 opinién sobre la
calidad crediticia y no son recomendaciones de compra y venta de estos instrumentos.”

“La opinién del Consejo de Calificacién de Riesgo no constituye una sugerencia o recomendacion para invertir, ni un aval o garantia de la emisién; sino un
factor complementario a las decisiones de inversién; pero los miembros del consejo seran responsables de una opinién en la que se haya comprobado
deficiencia o mala intencién y estaran sujetos a las sanciones legales pertinentes.”

El presente informe se encuentra publicado en la pagina web de PCR (https://informes.ratingspcr.com), donde se puede consultar adicionalmente documentos
como el codigo de conducta, la metodologia de calificacion respectiva y las clasificaciones vigentes.

Racionalidad

En Comité Ordinario de Calificacién de Riesgo, PCR decidio otorgar la calificaciéon de “AA” con perspectiva estable a la solvencia
financiera y “AA-" con perspectiva ‘Estable’ a las Acciones Preferidas Acumulativas de Latin American Kraft Investments, Inc. y
Subsidiarias.

La calificacion de las acciones preferidas se fundamenta en la capacidad de generar dividendos por Latin American Kraft
Investments proveniente de las utilidades y flujos de efectivo generados por las subsidiarias operativas, las cuales cuentan con
una importante posicion competitiva producto de una adecuada gestion estratégica a través del desempefio en sus lineas de
negocio. Asi mismo, se toma en cuenta los adecuados niveles de solvencia y la cobertura del pago de dividendos. Por ultimo,
se considera el 6ptimo desemperio del gobierno corporativo y las estrategias de responsabilidad social empresarial de la entidad.

Perspectiva
Estable

www.ratingspcr.com
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Resumen Ejecutivo

e Posicionamiento de mercado y diversificacion de portafolio de productos y servicios. Latin American Kraft
Investments Inc. es parte de Grupo SigmaQ, una empresa lider en la industria de empaques en Centroamérica, la cual
también tiene operaciones en México, Estados Unidos, Europa y Asia. Las subsidiarias se especializan en diferentes
sectores de la fabricacién y comercializacion de empaques, mostrando y aprovechando las sinergias que tienen entre si.

« Optima estructura corporativa. Los miembros del directorio y plana gerencial presentan amplia experiencia en el sector
y relacionados, asi como una extensa trayectoria dentro del Grupo. La experiencia de los principales funcionarios refuerza
la continuidad de los objetivos y la visién de largo plazo en la estructura del negocio, con un claro direccionamiento
estratégico.

e Pese a la coyuntura, la entidad mantiene estabilidad en sus margenes financieros. Las ventas netas tuvieron una
disminucion de -16.30% (-US$33.67 millones), derivado de la caida en las operaciones por la pandemia. Por su lado, la
reduccion de operaciones por la pandemia, asi como una reduccion en los precios de la materia prima influenciada por la
caida de los precios del petréleo permitié disminuir los costos de venta en -21.30% (-US$33.71 millones, lo que permitid
a la entidad alcanzar una utilidad bruta de US$50.77 millones, equivalente a un margen bruto de 28.96% (diciembre 2019:
24.17%. De igual forma, los gastos operativos mostraron una reduccion sustancial, producto de la aplicacion de estrategias
de ahorro. Asi mismo, los gastos de distribucion y ventas se vieron influenciados por los cierres de fronteras y afectaciones
que sufrieron algunos clientes en paises donde se aplicaron mayores medidas restrictivas por la pandemia, lo que permitié
obtener un margen operativo de 14.85% (diciembre 2019: 10.22%)

La utilidad neta disminuye levemente por incremento en gastos financieros y no operacionales. Se observa que
las subsidiarias méas afectadas, particularmente las de las unidades de corrugado y empaques de lujo incrementaron su
gasto financiero debido una mayor contratacién de deuda financiera en sintonia con las decisiones estratégicas para
incrementar la liquidez; adicionalmente, algunas compafiias registraron crecimientos en sus gastos no operacionales
derivado de las medidas internas y adecuaciones para enfrentar los efectos sanitarios de la pandemia a través del
cumplimiento del protocolo COVID-19. Esto incidi6 para que la utilidad neta se ubicara en US$6.09 millones, mostrando
una variacion de -11.36% (US$0.78 millones). No obstante, la reduccion en costos de ventas y gastos administrativos
mencionados anteriormente permitié que el margen neto se ubicara en 3.47%, ligeramente mayor que el registrado en el
periodo pasado (diciembre 2019: 3.29%).

e Indicadores de rentabilidad afectados por inversiones realizadas en 2020 y pandemia por COVID-19. La adquisicion
de un inmueble en México y la adquisicion de Casa de OroQ y subsidiarias, aunado a la contraccién de ingresos por
ventas derivados de las afectaciones por la pandemia influyeron en un retroceso de los indicadores de rentabilidad con
un ROE de 3.84% (diciembre 2019: 4.52%), y un ROA de 1.55% (diciembre 2019: 2.04%). Cabe destacar que el aumento
de las inversiones se asocia a la estrategia de crecimiento del grupo en Norteamérica.

e La entidad muestra adecuados niveles de solvencia. A la fecha de andlisis, el nivel de apalancamiento patrimonial que
muestra la empresa es de 1.49, mostrando un aumento respecto a diciembre 2019 (1.22). El apalancamiento patrimonial
refleja una tendencia al alza; no obstante, se considera moderadamente estable. De igual forma, el nivel de
endeudamiento respecto a activos presenta un ligero incremento donde la relacion pasivos entre activos muestra un nivel
de 59.77% a la fecha de andlisis (diciembre 2019: 54.93%). Este comportamiento es explicado por la contratacion de
nueva deuda financiera por parte de la entidad y sus subsidiarias.

Metodologia utilizada

La opinion contenida en el informe se ha basado en la aplicacion de la Metodologia de Calificacion 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.

Informacioén utilizada para la calificacion

Analisis de la institucion, estrategia y operaciones:

Informacion financiera: Estados Financieros Auditados del periodo 2016 al 2020 de Latin American Kraft Investments y sus
subsidiarias.

Gestién de riesgos: Manual de Procedimientos Corporativos para Proyectos de Inversion, Manual de Transacciones en
Moneda Extranjera y Conversion de Estados Financieros, Manual de Créditos y Cobros, Manual de Seguridad Industrial y
Preservaciéon Ambiental, Administracion de Inventarios, Auditoria Interna, Manual de Compras, Manual de Prevencion
Malversacion de Recursos, Manual de Prevencion de Lavado de Dinero, Administracion de Riesgo.

Emision: Prospecto informativo de emisién de acciones preferidas de Latin American Kraft Investments Inc. en Panama.

www.ratingspcr.com


http://www.ratingspcr.com/

Limitaciones Potenciales para la calificacién

Limitaciones Potenciales: La volatilidad de los precios y la fluctuacién de los costos de la materia prima representa un
potencial riesgo operativo y comercial el cual pudiera afectar directamente los niveles de utilidad de Latin American Kraft
Investments Inc., dado el sector econémico al que pertenecen sus subsidiarias. No obstante, la empresa posee contratos
estables de largo plazo con sus principales proveedores, permitiéndole a la entidad tener mayor predictibilidad a nivel de
precios y suministro de la materia prima para enfrentar la alta volatilidad que hay en el mercado spot.

Hechos relevantes

e En enero 2020, con la aprobacion de la Junta Directiva y Accionistas comunes se autorizé la adquisicién del 100% de
acciones de Casa de OroQ y Subsidiarias por el equivalente a US$60 millones; su pago se concluy6 en diciembre 2020.
Esta adquisicion generd una plusvalia de US$47.45 millones por lo que la administracion ha optado por registrar dentro
de los activos la plusvalia en el mismo periodo.

Entorno econémico internacional

El afio 2020 registrd la mayor contraccion econdémica mundial desde 1946, producto de los efectos generados por la
pandemia por COVID-19. La crisis sanitaria incidié para que los gobiernos priorizaran politicas inmediatas enfocadas en
reducir los costos humanos y mitigar las pérdidas econémicas consecuentes. Las decisiones de los gobiernos de cerrar las
economias, sumado a la guerra comercial de Estados Unidos con China, presioné para que la economia global registrara
una contraccion del orden del -3.5% segun cifras del Fondo Monetario Internacional.

De acuerdo con datos del FMI, la regién de América Latina y el Caribe present6 una contraccién en su economia equivalente
al -7.0%, derivado de los efectos de la pandemia por COVID-19, la cual ha desencadenado en una mayor incertidumbre en
los mercados internacionales y la percepcion de riesgo de los inversionistas. En este contexto, los bancos centrales de la
region han implementado amplios paquetes de medidas expansivas, mediante el recorte de las tasas de politica monetaria
y la implementacion de medidas de provision de liquidez. Entre las medidas implementadas destacan las reducciones en la
tasa de encaje legal; ademas, se establecieron lineas de crédito y flexibilizaciones en el tratamiento regulatorio para las
instituciones financieras, y se ampliaron los plazos o colaterales elegibles para las operaciones de reportos. Ante los efectos
de la crisis provocada por el COVID-19, las perspectivas del entorno internacional se han debilitado considerablemente.

CRECIMIENTO ECONOMICO REGIONAL

-17.9 Panama
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-8.2 México
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-6.7 Republica Dominicana
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-3.0 Nicaragua

-15 Guatemala

Fuente: Fondo Monetario Internacional / Elaborado por: PCR

La economia en Estados Unidos reporté una contraccion de -3.5%, derivado de las medidas sanitarias restrictivas por la
pandemia, asi como una caida en la demanda exterior. A diciembre 2020 la Federal Reserve Board (FED) mantuvo las
tasas de interés en 0.25%?, mientras que en el afio 2019 fue de 1.75%. Posteriormente, frente a las amenazas de la crisis
econdmica producto de la pandemia, la FED adopté una postura conservadora al anunciar que mantendria las tasas
estables a menos que surja un cambio fundamental que cause un gran impacto en la economia.

Por su parte, la economia mexicana mostré una contraccion de -8.2% derivado de los efectos econémicos por la pandemia,
las cuales, segln el Centro de Estudios de Finanzas Publicas (CEFP), se vieron reflejadas en el menor nivel de consumo
e inversion, los cuales estuvieron influenciados por las suspensiones temporales de actividades econémicas consideradas
como no esenciales. Esto influyé a que la actividad industrial en México reflejara un retroceso de 3.2% interanual al cierre
del afio, siendo la méas afectada la construccion con una caida de -17.5% y las industrias manufactureras con -10.2%.
Asimismo, a diciembre 2020 report6 una inflaciéon anual de 3.15%.

En la regién de Centroamérica, la contraccion de la economia alcanzo -7.2% y para el area del Caribe fue de -4.3%. La
pandemia por COVID-19 trajo a la region impactos econémicos negativos derivado de la necesidad implementar medidas

! Implementation Note issued December 16, 2020. (2020). Board of Governors of the Federal Reserve System.
https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20201216al.htm
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de confinamiento, distanciamiento fisico y cierre de actividades productivas, lo que hizo que la emergencia sanitaria se
materializara en la peor crisis econémica, social y productiva que ha vivido la regién en los Ultimos 100 afios. Los paises
mas afectados fueron Panama y El Salvador, evidenciando contracciones interanuales en su economia de -17.9% y -8.6%,
respectivamente. La coyuntura influyd en una disminucion de las remesas, principalmente provenientes de Estados Unidos,
afectando a Guatemala, Honduras, El Salvador y Nicaragua. Cabe destacar que Guatemala fue el pais que recibi6 el menor
impacto econémico de la pandemia, mostrando una contraccion de 1.5%.

Enlaregion, los efectos econémicos de la coyuntura por la pandemia han causado caidas en multiples sectores productivos.
De acuerdo con datos publicados por la Comision Econémica para América Latina y el Caribe, Centroamérica y Republica
Dominicana (CEPAL), la actividad econdmica refleja una contraccién interanual influenciada por variables como el
desempleo y la reduccion de ingresos de hogares respecto al consumo privado, y por menor demanda interna y externa de
los bienes y servicios que producen, acceso al financiamiento y las medidas de restriccion que paralizaron o redujeron
operaciones por parte de las empresas. El sector de industria manufacturera tuvo afectaciones, principalmente en Panama,
El Salvador y Honduras, asociada al desplome de ventas nacionales y externas en textiles, papel, productos de panaderia,
articulos para envasados, entre otros.

INDICE MENSUAL DE ACTIVIDAD ECONOMICA CENTROAMERICA Y REPUBLICA DOMINICANA (VARIACION ANUAL)
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Fuente: Consejo Monetario Centroamericano / Elaborado por: PCR

Por su parte, el Caribe mostrd una contraccion en su economia de -4.3%. De acuerdo con el Banco Interamericano de
Desarrollo (BID)?, los paises de esta region han experimentado una recesion, trayendo consigo un incremento en la tasa
de desempleo, asi como complicaciones en materia financiera para los hogares y negocios. Uno de los principales sectores
econdmicos de los paises de esta region es el turismo; de acuerdo con el BID, la mayoria de los paises del Caribe muestran
un alto indice de Dependencia del Turismo estando por arriba del 38.4%. La recuperacion del sector turismo estaria sujeta
al progreso mundial en la contencion de la pandemia, asi como una efectiva vacunacion de las poblaciones.

Analisis del sector de papel y cartdn

Para el afio 2025 se espera que la demanda mundial de empaques alcanzara los US$1.05 billones®, entre los factores que
se le atribuirian a este crecimiento se encuentran las nuevas tendencias de consumo (e-commerce). Por el lado del mercado
de empaques de corrugado se estima que crezca con un CAGR de 8.1% en el periodo de 2021 a 2026%. Los factores clave
que contribuirian al crecimiento del mercado son 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 cartén se ha visto beneficiada, especialmente por el desarrollo del comercio
electronico y la creciente demanda de empaques amigables con el medio ambiente. Para el presente andlisis se tomaran
como variables proxy de la evolucion del sector, el dinamismo de las exportaciones e importaciones en Centroamérica
(incluyendo a Panama) de los productos clasificados como “Cajas de papel o carton corrugados” (cédigo arancelario
481910) y “Cajas y cartonajes, plegables, de papel o carton, sin corrugar” (Cddigo arancelario 481920).

Las exportaciones de cajas de cartdon y papel total ascienden a US$298.71 millones, mostrando una reduccion interanual
de -9.85% y representaron el 0.12% respecto al PIB regional nominal5. Si bien es cierto no muestra una participacion

2 Banco Interamericano de Desarrollo. (2020). Caribbean Quarterly Bulletin 2020:4 https://publications.iadb.org/publications/english/document/Caribbean-
Quarterly-Bulletin-20204.pdf

3 Fuente: Smithers Pira.

4 Fuente: Mordor Intelligence: Corrugated Board Packaging Market.

5 Con datos del Consejo Monetario Centroamericano, el PIB Regional Nominal de Centroamérica (incluyendo a Panama) asciende a US$253,320 millones a
diciembre 2020.
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significativa respecto al PIB centroamericano, la participacion de las exportaciones respecto al PIB mostraba una tendencia
al crecimiento hasta 2019. No obstante, en 2020 presentd moderadas contracciones derivadas de los efectos de la
pandemia por COVID-19.

Andlisis de las exportaciones en Centroamérica.

A diciembre 2020, las exportaciones de cajas de papel o cartén corrugado ascendieron a US$229.49 millones, mostrando
una disminucién interanual de -9.03% derivado de los efectos econémicos de la pandemia por COVID-19, asi como las
medidas implementadas por los gobiernos locales para contencién del virus. Guatemala continué liderando las
exportaciones de cajas de carton corrugado con un monto de US$142.68 millones, mostrando un ligero incremento
interanual de 2.42%. Por su parte, El Salvador y Honduras exportaron US$41.69 millones y US$31.40 millones, reflejando
contracciones de -13.31%y -37.75%, respectivamente. Nicaragua y Panama mostraron las caidas mas significativas, donde
a la fecha de analisis las exportaciones del rubro disminuyeron en -65.30% y -84.84%, respectivamente.

Por el lado de las cajas de papel o cartén sin corrugar, las exportaciones ascienden a US$69.22 millones, lo que equivale
a una tasa de decrecimiento interanual de 12.50%. Por su parte El Salvador lidera las exportaciones de cajas sin corrugar
con un monto a diciembre de 2020 de US$31.44 millones, el cual muestra una disminucién de -15.94% respecto a lo
reportado en diciembre 2019. Por otro lado, Guatemala quien muestra la segunda posicion de exportacién de cajas sin
corrugar, mostré un crecimiento interanual de 12.15% ascendiendo a US$23.86. Panamd y Nicaragua mostraron caidas
significativas de -90.96% y -79.23%, respectivamente.

EVOLUCION DE LAS EXPORTACIQNES DE CAJAS DE PAPEL Y PRINCIPALES EXPORTADORES DEL SECTOR
CARTON Costa Nicaragua —, Panama
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Fuente: International Trade Centre — Estadisticas del Comercio para el Desarrollo Internacional de las Empresas/ Elaboracion: PCR

Analisis de las importaciones en Centroamérica

Las importaciones de cajas de carton corrugado totalizaron US$119.93 millones, evidenciando una tasa de decrecimiento
de -12.01% respecto de lo reportado en diciembre 2019. El principal importador de productos de este rubro fue Costa Rica,
cuyas importaciones ascienden a US$60.41 millones, reflejando una variacién positiva de 8.48% interanual. De similar
manera, Guatemala exhibe un incremento de 4.74% en las importaciones. Por el contrario, las importaciones de Nicaragua,
Honduras y Panama sufrieron contracciones de -15.15%, -20.22% y -50.69% respectivamente, derivado de los impactos
econdmicos que han sufrido esos paises producto la pandemia por COVID-19.

Por su parte, las importaciones de cajas, cartonajes, plegables de papel o cartdn sin corrugar reportan un leve crecimiento
de 0.56%, totalizando a la fecha de analisis US$72.48 millones encabezada por Honduras, pais que muestra un crecimiento
sustancial en las importaciones de este tipo de producto las cuales ascienden a US$19.20 millones y equivale a una
variacion interanual positiva de 69.74%. Otro pais que reportd crecimiento es Nicaragua; a pesar de ocuparla cuarta posicion
en participacion de importaciones, a la fecha de anélisis las importaciones de productos de este rubro ascienden a US$8.13
millones, mostrando un crecimiento interanual de 38.12%. En contraste, los otros paises de la regibn mostraron
contracciones entre el -12% y el -30% dadas las afectaciones econdémicas y las medidas implementadas para la contencion
de la pandemia.

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 ofrece la oportunidad de ser reutilizado o reciclado, y posee propiedades
biodegradables.
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Principalmente en Europa y Norteamérica, hay una creciente percepcién entre los consumidores en lo que respecta el uso
de productos que sean amigables con el medio ambiente y se espera que esto sea un estimulo de la demanda de empaques

de corrugado. En 2019 el Parlamento Europeo aprobd a través de la Directiva (UE) 2019/904° la prohibicion de
comercializacion de plasticos de un solo uso a partir de julio 2021 con el propdsito de prevenir y reducir los residuos plasticos
y promover modelos de negocio que ofrezcan productos y materiales sostenibles; entre otras 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 produccién de este tipo de plasticos, dado su potencial de
contaminacioén por no ser biodegradable. Este cambio en las regulaciones permitiria incrementar la producciéon 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 cartén debido
a que representan una manera segura y eficiente de proteger el producto que se transporta, inclusive como un empaque
secundario o terciario. En Centroamérica también se ha reportado un crecimiento palpable las aplicaciones méviles de
servicios a domicilio, los cuales predominan en el sector de restaurantes, y se han beneficiado debido a las restricciones de
movilidad derivadas de la pandemia por COVID-19. Esto permitiria ver un incremento en la demanda por empaques de
corrugado que permitan mantener el producto fresco mientras este es entregado a los clientes.

Aspectos Fundamentales

Resefa

Latin American Kraft Investments Inc., en adelante LAKI, es una compafiia holding, cuya funcion principal es ser tenedora
de acciones por lo que no lleva a cabo ningin 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 sus subsidiarias, 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 Republica de Panama, siendo una sociedad
andénima 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 constituciéon 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 negociacion de compras de materia prima y la posibilidad de presentar ante clientes regionales y
multinacionales los negocios de corrugado bajo una misma compaifiia.

La estrategia de largo plazo de la entidad es integrar otros negocios de SigmaQ, asi como fusiones y adquisiciones de
empresas del sector para fortalecer su participacion en otros mercados. A diciembre de 2020, se realiz6 la adquisicién del
100% de las acciones de Casa de OroQ S.A. y subsidiarias, con el proposito 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.

Grupo Econdmico
LAKI forma parte del Grupo SigmaQ, una empresa lider de empaques en Centroamérica; tiene mas de 50 afios de
experiencia en el mercado y cuenta con 24 subsidiarias operativas con presencia en Centro y Norteamérica, asi como Asia.

5 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 https://eur-lex.europa.eu/eli/dir/2019/904/0j
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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
comercializaciéon de linea de plegadizos en offset y serigrafia, entre los que figuran cajas laminadas y micro-
laminadas en hologréficos, asi como productos de papel y carton. 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 fabricacion y comercializacion 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 carton
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
fabricacién y comercializacién 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 Compafiia Centroamericana de Papeles y Cartones S.A. esta ubicada en el departamento de Escuintla, en
Guatemala. En su negocio se incluye la fabricacion y comercializacion de carton chip en diferentes productos tales
como bobinas, tubos, pliegos, rodajas y esquineros. Cabe destacar que esta sociedad posee un molino de papel
y carton, donde se recicla el desperdicio y material no utilizado, generado por las tres corrugadoras de LAKI para
convertirlo en papel y carton chip.

Sigma Q de Nicaragua S.A.

Sigma Q de Nicaragua S.A. estd 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 representacion 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.
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e Specialty Products S.A. de C.V.
Specialty Products es una sociedad ubicada en El Salvador la cual se especializa en la fabricacion y
comercializacion de empaque premium para el mercado internacional y distribucion de estuches, fundas, bolsas
cajas y accesorios para joyas Yy 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.

e Bufkor Incorporated
Bufkor Inc. esta ubicada en la ciudad de Dallas, Texas. Su funcién principal es la distribucion de su proveedor
Specialty Products le 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.

e Chippenhook Corporation
Chippenhook Corp. esta encargada del disefio y comercializacion de displays, accesorios y productos de
empagques 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
funcion de realizar las compras y respectiva importacion de materias primas de las compariias afiliadas en la
unidad de negocio de empaques corrugados. La compafiia registra ingresos y egresos de acuerdo con las
condiciones que se pactaron con las compafias afiliadas y recibe comision por la misma. Derivado de los efectos
de la pandemia, Kraft Intertrade Corporation redujo su ingreso por ventas a compafiias relacionadas en -23.9%
(US$12.76 millones), lo que influyé para que su utilidad neta cerrara en US$4.65 millones, menor en -3.87% (US$
0.19 millones) respecto a lo reportado en diciembre de 2019.

e 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 tres subsidiarias localizadas en Guatemala, Honduras y Costa Rica. Su rubro de negocio esta en la
fabricacion 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 fabricacion desde simples laminados
de polipropileno biorientado (BOPP) a estructuras complejas con impresion 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.

e Empaques SIE de Costa Rica S.A.
Empaques SIE es una empresa de comercializacion de empaque corrugado y micro-corrugado, carton chip,
empaques flexibles y envases plasticos. Adicionalmente funciona como una oficina de representacion de ventas
de las otras lineas de SigmaQ.

e 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
representacion de ventas de las otras lineas de negocio de SigmaQ.

e Grupo OroQ, Servicios Financieros.
Casa de la Factura S.A., subsidiara financiera panamefa, de Inmobiliaria Mesoamericana que opera en
Guatemala, El Salvador y Honduras. Su holding OroQ esta establecida en Panama. Las empresas del grupo se
dedican a ofrecer estructuras especializadas de financiamiento para capital de trabajo de las empresas operativas,
clientes y proveedores. También se ofrece leasing operativo, financiero y leaseback para inmuebles, maquinaria,
equipos y vehiculos.
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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$25.00 millones de acciones preferidas
publicas, conformadas por 25,000 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.

Producto del analisis efectuado, PCR considera que LAKI posee nivel de desempefio “Optimo™, respecto a sus practicas
de Gobierno Corporativo. El grupo ha desarrollado una estructura de Gobierno Corporativo con el fin de fortalecer la
interaccion entre sus accionistas, Junta Directiva, otros grupos de interés y principales ejecutivos, orientandose 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.

La estructura de Gobierno Corporativo se soporta a través de:
Cédigo de Etica

La Mision, Visién, Valores y Objetivos Corporativos

Junta Directiva

Ejecutivos Corporativos

Centros de Servicios Corporativos

Gerencias Operativas por Unidad Estratégica de Negocios
Manuales de Politicas, Normas y Procedimientos
Estructura de Control Interno

Comités: Auditoria, Estratégico, Compensaciones, Inversiones, Ejecutivo (Operativo)
Auditorias: Interna, Externa, Fiscal

Entre las principales funciones del Gobierno Corporativo se encuentra el asegurar la integridad de los sistemas de
informacion financiera y gerencial de la compafiia; 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 compafiia; supervisar la adecuada documentacion 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 Informaciéon Financiera (NIIF) emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de
Contabilidad.

Estructura directiva

Al 31 de diciembre de 2020, Latin American Kraft Investment Inc. y subsidiarias cuenta con 1,865 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 Armando Calderén Arteaga
Director Tesorero y CFO Armando José Torres 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
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. / Elaboracién PCR

Accionariado

Latin American Kraft Investments Inc. se organiz6 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 Panaméa 85.30%
Sigma S.A. de C.V. El Salvador 14.70%
Total 100.00%

Fuente: Latin American Kraft Investments, Inc. / Elaboracién PCR

7 Categoria GC2 en una escala de 6 niveles, donde GCL1 es la categoria maxima y GC6 es la minima.
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Responsabilidad Social Empresarial

Respecto a sus practicas de Responsabilidad Social Empresarial, PCR considera que LAKI tiene un nivel de desempefio
“Sobresaliente”8. 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 esta compuesto por
4 ejes principales que engloban todas las iniciativas y actividades que realiza la entidad siendo éstos: Sociedad, Educacién,
Bienestar y Medio Ambiente. La organizacién ha realizado un proceso formal de identificacion de sus grupos de interés, los

cuales se muestran a continuacion:
GRUPOS DE INTERES

Clientes
Comunidades
del entorno Proveedores
Latin
American
Kraft
Investments
Empleados Instituciones
de Gobierno
Accionistas

Fuente: Latin American Kraft Investments, Inc. / Elaboracion PCR

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). Asi mismo, se han implementado campafias de concientizacion de
uso racional de agua en las subsidiarias de LAKI. Por dltimo, cabe destacar que la entidad ha implementado un proyecto
de reutilizacion de agua de efluentes de PTAR para uso en bafios, asi como sistemas de riego en areas verdes por goteo.

Ademas, la entidad ha implementado 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 més 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, cartén y madera que se ocupan en la fabricacién de ciertos empaques de
corrugado, plegadizo y lujo provengan de bosques manejados responsablemente.

Estrategias y Operaciones

Latin American Kraft Investments Inc. es una compafia panamefia holding que consolida varias empresas dedicadas a la
produccion y comercializacion de empaques, teniendo entre sus subsidiarias los siguientes negocios: cartéon corrugado,
plegadizas, empaque de lujo, cartdn chip, flexibles (rotograbado) y tintas, con plantas de produccion 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 uno 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 vision 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.

8 Categoria RSEL, donde RSEL1 es la categoria maxima y RSE6 es la minima
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Unidades de negocio

Empaques de cartén corrugado.

LAKI opera 3 entidades que se dedican a la fabricacion de empaques de corrugado, las cuales estan ubicadas en Guatemala,
El Salvador y Honduras. Entre los productos que ofrece se encuentran cajas regulares de corrugado, asi como cajas troqueladas,
bandejas y exhibidores POP asi como servicios de asesoria en optimizacion de empaques y creacion de muestras y/o prototipos.

Este sector totaliz6 US$79.11 millones en ventas, mostrando una variacion interanual de 12.84%. La subsidiaria mas
representativa de esta unidad de negocio es CEGSA, la cual posee una participacion de 45.34% de las ventas, seguida de
CARSA con una participacion de 39.69% y CANASA con 14.98%. Dada la relacién comercial con la industria de alimentos y
bebidas, tanto CEGSA como CARSA mantuvieron operaciones normales, mostrando contracciones leves en sus ingresos. A
diciembre 2020, el margen bruto de CEGSA ascendi6 a 20.13% (diciembre 2019: 17.96%), mientras que el de CARSA fue de
21.18% (diciembre 2019: 20.14%); ambas entidades se beneficiaron de un menor costo de venta producto de la disminucién de
produccién, asi como una disminucién de los precios de la materia prima, derivada de las fluctuaciones de la pandemia por
COVID-19. A diciembre de 2020 el margen neto de estas entidades también mostré mejoras, comportamiento explicado por la
estrategia de la entidad en reducir gastos operacionales.

Por su parte, producto de las medidas de contencidn frente a la pandemia por COVID-19, los ingresos de CANASA, mostraron
una variacion sustancial de -24.92% respecto a los ingresos del periodo anterior. No obstante, la disminuciéon de operaciones,
aunado a una reduccion de precios en las materias primas, incidié para que el margen bruto se ubicara en 16.14% (diciembre
2019: 15.89%).

Empaques de carton plegadizo

Esta unidad de negocio se especializa en la produccion de empaques plegadizos, etiquetas y otros 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$21.29 millones, mostrando una disminucién leve de -4.55% interanual. No obstante, producto de operaciones no
recurrentes, las cuales consisten en gastos derivados de la coyuntura por la pandemia por COVID-19, la entidad muestra una
reduccion de -69.16% en sus utilidades del ejercicio.

Empaques de lujo

Esta unidad de negocio consiste en un grupo de compaiiias conocidas como VASSI Design Group, la cual se especializa en el
disefio, manufactura y comercializacion de empaques de lujo, exhibidores y otros. Las ventas netas provenientes de esta unidad
de negocio ascienden a US$19.80 millones, evidenciando una contraccion interanual de -41.08%. La contraccion es explicada
por el cierre temporal de las operaciones de la entidad més importante -Specialty Products S.A.- ubicada en El Salvador, derivado
de las medidas sanitarias implementadas por ese pais. El margen bruto de Specialty Products se ubic6 en 20.84%, mostrando
una variacion interanual de 1.71 puntos porcentuales, influenciado por la disminucién en sus costos de produccién afectados
por los cierres. No obstante, el incremento de 300.70% en su deuda financiera a largo plazo, impactada por esta afectacion en
Sus operaciones presiond al margen neto, el cual a la fecha se ubicé en -11.09% (diciembre 2019; 4.14%).

Empaques flexibles

La operacion de empaques flexibles esta representada por SigmaQ México Flexibles S.A. la cual esta ubicada en México y se
especializa en impresion gréafica en rotograbado asi como fabricacion de empaques, bolsas, entre otros. Las ventas de esta
unidad totalizan US$12.61 millones, reflejando una disminucion interanual de -27.03% derivado de las afectaciones de la
pandemia por COVID-19, lo que derivo en ausentismo de empleados y postergacion de compras de los principales clientes de
México.

Tintas

El producto principal de esta compafiia es la fabricacion de tintas y pigmentos, asi como soluciones individuales y asesoria
respecto al requerimiento de diferentes industrias. Esta entidad generé US$16.58 millones, mostrando una variacion positiva de
1.47% respecto al periodo anterior. No obstante, la desaceleracion presentada en sus ingresos emana del cierre de fronteras y
limitacién de operaciones por medidas sanitarias, particularmente en Honduras.

Carton chip

Esta linea recicla los desperdicios de papel originadas de las operaciones de las empresas de corrugado de LAKI y de terceros,
transformandolas en productos de carton y esta representada por la compafia COPACASA en Guatemala. Las ventas netas de
este rubro ascendieron a US$11.52 millones, mostrando una variacién interanual de 3.56%. A pesar del crecimiento en sus
ingresos, el cierre temporal que sufrieron los clientes de Ecuador y Per aunado el cierre de fronteras en Nicaragua y Costa Rica
contribuyeron a que sufriera una desaceleracion.

Cabe mencionar que para 2021, todas las unidades de negocio de la entidad muestran recuperacion en las ventas, impulsadas
por las reactivaciones econémicas y comerciales de los paises donde opera, lo que ha incrementado la demanda de los
productos de las diferentes unidades de la entidad.
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Analisis 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, cartdn chip, ingresos comerciales y los ingresos que muestra
la subsidiaria de SigmaQ México. A la fecha de analisis, los principales ingresos de la entidad son los provenientes de la
fabricacion y comercializacion de corrugado con una participacion de 42.00% del total de ingresos, seguido de la fabricacion de
tintas con 14.59% y plegadizos (11.31%).

Al 31 de diciembre de 2020 los ingresos por ventas netas de LAKI y sus subsidiarias asciende a US$172.93 millones, mostrando
una reduccion de -16.30% (US$33.67 millones) respecto de lo reportado en diciembre 2019, derivado de los efectos de la
coyuntura generada por la pandemia por COVID-19. Estos ingresos se han visto afectados principalmente por la suspension de
operaciones en las plantas de fabricacion en los paises donde operan, producto de las medidas de los gobiernos para contener
la pandemia en el segundo y tercer trimestre del afio de 2020. Por Gltimo, como resultado de la adquisicion de OroQ, se dio un
incremento en los ingresos operacionales, ascendiendo a US$2.37 millones para la fecha de anlisis (diciembre 2019: US$2.06
millones).

NIVEL DE INGRESOS POR PRINCIPALES UNIDADES DE NEGOCIO COMPOSICION DE LAS VENTAS NETAS A DIC-20
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Fuente: Latin American Kraft Investments, Inc. / Elaboracién PCR

Por su parte, el costo de ventas totaliz6 US$124.53 millones, reflejando una reduccién interanual de -21.30% (-US$33.71
millones), influenciado de igual manera por la disminucién en la produccion, derivado de la coyuntura por la pandemia. La
reduccién mas significativa fue el costo por materia prima, la cual presenté una variacién interanual de -20.57% (-US$14.60
millones), esta reduccién también estaria influenciada por la reduccion de los precios del petroleo, que permitié un efecto cascada
en la disminucién de los precios de la materia prima. De igual forma, influenciados por la paralizacion de actividades por efecto
de la pandemia, los costos de fabricacion directa, mano de obra directa y costos fijos relacionados con la fabricacién de producto,
presentaron contracciones de -42.23%, -27.06% y -12.27%, respectivamente. La entidad a la fecha de andlisis report6 una
utilidad bruta de US$50.77 millones, la cual es mayor en 0.69% respecto al periodo pasado (diciembre 2019: US$50.42 millones).
Este resultado equivale a un margen bruto de 28.96%, siendo mayor al reportado en diciembre 2019 (24.17%).

Por su parte, los gastos operativos mostraron un comportamiento similar a los costos, presentando a la fecha de anlisis una
disminucién de -14.97% (US$4.36 millones) respecto de lo reportado en 2019, donde se presentan disminuciones en gastos de
personal, viajes y energia eléctrica originados de las medidas de contencidn sanitaria para enfrentar la pandemia, incluyendo el
cierre de industrias claves para el holding y aeropuertos en el segundo trimestre del afio 2020. Como respuesta a la coyuntura,
LAKI opt6 por tomar las medidas necesarias para generar planes de accion en todas las lineas de gastos, las cuales incluyen
conciencia de austeridad, mejoras de procesos, automatizacion, home office, entre otros.

Estos resultados permitieron a la entidad obtener una utilidad operativa de US$26.03 millones, los cuales muestran una tasa de
crecimiento interanual de 22.04% (US$4.70 millones) y equivalente a un margen operativo de 14.85% (diciembre 2019: 10.22%).
De igual manera, el indicador de eficiencia operativa® mostré una mejora, al ubicarse en 14.11% (diciembre 2019:13.95%).

° Gastos operativos/ ingresos de operacion
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EFICIENCIA OPERATIVA
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Fuente: Latin American Kraft Investments, Inc. / Elaboracién PCR

Por su parte, los gastos financieros totalizaron un monto de US$10.59 millones, mostrando un crecimiento interanual de
4.9% (US$5.03 millones) producto del incremento en la deuda financiera. Por otro lado, se observa un mayor crecimiento
en los gastos no recurrentes, los cuales se han incrementado debido a reestructuraciones de personal y egresos derivados
de la pandemia, como transporte, suministros para el teletrabajo, insumos de bioseguridad, entre otros. Dado el incremento
en los gastos no operacionales, considerando el impuesto sobre la renta que se ha pagado por las operaciones de las
subsidiarias de manera local, la utilidad neta de LAKI a diciembre de 2020 asciende a US$6.09 millones, mostrando una
tasa de decrecimiento de -11.36% (US$0.78 millones). Sin embargo, a pesar de reflejar menores ingresos, la reduccién en
los costos y gastos permitid que este resultado reportara a un margen neto de 3.47%, el cual se ubica ligeramente mayor
que el registrado al periodo pasado (diciembre 2019: 3.29%).

Anélisis de la compra de Casa de OroQ

La compra de Casa de OroQ benefici6 a la rentabilidad; por el lado de los ingresos de operacion se muestra una contribucion
de US$0.79 millones en concepto de otros ingresos de operacion, asi como una disminucién de US$2.41 millones en el
costo de ventas y US$0.29 millones en los gastos operativos. Por lo que, a diciembre 2020 el efecto de la adquisicion de
OroQ incidi6 para que el margen neto pasara de 1.82% (US$3.18 millones) a 3.47% (US$6.09 millones).

INGRESOS DE OPERACION Y MARGENES DE UTILIDAD LAKI (MILLONES US$; %)
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Fuente: Latin American Kraft Investments, Inc. / Elaboracién PCR

Dada la menor utilidad neta, los indicadores de rentabilidad registraron un ligero retroceso; de esta manera, el ROE se ubicé
en 3.84% (diciembre 2019: 4.52%), y el ROA en 1.55% (diciembre 2019: 2.04%), evidenciando un deterioro en los
indicadores respecto a 2019. El descenso en el ROE esté influenciado por la disminucién de la utilidad neta, asi como el
incremento del patrimonio en US$2.72 millones, con la incorporacion de Entorno Propiedades Raices S.A. y subsidiaria por
ser un vehiculo financiero especial utilizado donde se levanté capital para la compra de un inmueble en México donde esta
ubicada a la fecha la planta de SigmaQ México Flexibles.

Al descomponer el ROE, se observa la rotacion de los activos como un factor que ha contribuido a la contraccion de este
indicador, el cual a la fecha de andlisis se ubica en 0.44 veces (diciembre 2019: 0.61) derivado de la disminucion de los
ingresos por ventas netas como consecuencia de los efectos econdmicos de la pandemia por COVID-19, asi como el
incremento en los activos producto de las adquisiciones realizadas por el holding. EI ROA de igual manera se vio afectado
por un incremento en los activos en propiedad planta y equipo, como el crecimiento de los activos intangibles por la
plusvalial® resultante de la adquisicion de Casa de OroQ S.A. y subsidiarias.

10 | a 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.
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ROA y ROE (%)
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Andlisis del Balance General

Activos

Al 31 de diciembre de 2020, los activos de LAKI y subsidiarias totalizaron US$393.48 millones, mostrando un crecimiento
de 16.86% (US$56.77 millones) en comparacién al mismo periodo de 2019, principalmente por el incremento de los activos
no corrientes en 30.35% (US$65.87 millones), haciendo énfasis en los activos intangibles, los cuales incrementaron en
59.71% por la contabilizacion de la plusvalia que surgi6 de la adquisicion de Casa de OroQ S.A. y subsidiarias. Asi mismo,
se destaca la tasa de crecimiento de 29.91% en la propiedad, planta y equipo, especificamente por la adquisicion de
inmuebles, las cuales ascendieron a US$57.38 millones (diciembre 2019: US$36.49 millones) y la adquisicion de Maquinaria
y Equipo Industrial neto, totalizando US$67.07 millones a la fecha de andlisis (diciembre 2019: US$58.38 millones).

Por el lado de los activos corrientes se observa que las disponibilidades en efectivo ascendieron a US$22.86 millones,
mostrando un crecimiento de 42.71% (US$6.84 millones) respecto a diciembre 2019, atribuible a la estrategia de
incrementar la liquidez en respuesta al incremento en los plazos de cobro de las subsidiarias de LAKI, entre otras
concesiones en formas de pago otorgadas en contexto de la coyuntura por la pandemia por COVID-19. Las cuentas por
cobrar a clientes muestran un crecimiento de 20.22% (US$5.83 millones), crecimiento debido a las concesiones que se
otorgaron a los clientes de las diferentes subsidiarias de LAKI que resultaron afectados por la pandemia. De igual manera,
la menor produccién influyé en una reduccion en los niveles de inventario en -20.67% (US$7.88 millones) particularmente
en las materias primas y productos terminados.

Por su parte, en los activos no corrientes se observa un incremento sustancial a nivel de activos intangibles, los cuales han
reportado un crecimiento de 59.71% (US$47.07 millones) respecto al periodo de andlisis anterior. Esto como efecto
principalmente del reconocimiento de la plusvalia (goodwill) resultante de la adquisicion de Casa de OroQ S.A. y sus
subsidiarias. Las plusvalias de esta transaccion, de acuerdo con las cifras auditadas 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, respaldados por valorizaciones de las compafias adquiridas efectuadas por profesionales expertos en la
materia. Esta plusvalia no se amortiza, sino que la compafiia eventualmente realiza una revision del rendimiento de los
negocios para determinar su razonabilidad y de existir un deterioro, se reconoceria.

Cabe mencionar que la adquisicion de OroQ también influyé en crecimiento de la Propiedad Planta y Equipo al incorporar
las propiedades de sus subsidiarias. Adicionalmente, se realizé la adquisicion de un inmueble localizado en Ocoyoacac,
Estado de México por lo que, a la fecha de analisis, el total de esta cuenta asciende a US$128.40 millones, evidenciando
una variacion interanual de 29.91% (US$29.56 millones).

Pasivos

A la fecha de analisis, los pasivos totalizaron US$235.16 millones, equivalentes a una variacion interanual de 27.16%
(US$50.22 millones). LAKI y sus subsidiarias muestran un crecimiento en sus préstamos bancarios de corto plazo, los
cuales ascienden a US$69.81 millones (diciembre 2019: US$60.35 millones). Las cuentas por pagar a proveedores reflejan
una caida de -32.37%, derivado de la reduccion en la produccion en la primera mitad del afio.

Por el lado de los pasivos no corrientes, la entidad también exhibe un crecimiento en los préstamos bancarios a largo plazo,
evidenciando una variacién de 48.99% (US$31.62 millones) respecto del periodo anterior; esto conlleva a un incremento
en la porcion corriente de dichos préstamos en un 60.50% (US$5.04 millones). Este fenédmeno es explicado por el
incremento de la deuda por parte de las subsidiarias, principalmente las afectadas en sus operaciones por la pandemia por
COVID-19. Cabe destacar que, al cierre del afio 2020, LAKI muestra un total de documentos por pagar de compafiias
relacionadas a largo plazo equivalente a US$19.1 millones, derivado de un Pagaré con QCorporation, con plazo de 3 afios
el cual consistird en un pago unico de capital en diciembre de 2023 el cual no devengara intereses.
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Patrimonio

El patrimonio a la fecha de andlisis totaliza US$158.32 millones, el cual muestra un crecimiento de 4.32% (US$6.55 millones)
respecto al periodo anterior, influenciado por un crecimiento de 7.32% en las utilidades retenidas, asi como un crecimiento
de 54.34% interanual en las participaciones no controladoras que posee la entidad, producto del incremento por la
combinacion de negocios de Entorno Propiedades Raices y subsidiarias. Estos incrementos atenuaron el descenso de la
utilidad del periodo.

ESTRUCTURA DEL BALANCE GENERAL
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Fuente: Latin American Kraft Investments, Inc. / Elaboracion PCR

Anélisis de riesgos

Riesgo de Crédito

El riesgo de crédito o el riesgo de incumplimiento por parte de terceros se controla a través de la aplicacion de las
aprobaciones de crédito dadas directamente por la Direccion y por medio de vigilancia. La compafiia 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
administracion de los recursos de la empresa y dar soporte a las actividades de ventas.

A la fecha de andlisis, la compafiia muestra que el 69.63% de sus cuentas por cobrar no presentan ningun tipo de atraso.
Asi mismo, un 20.77% de sus cuentas muestran un atraso entre 1 a 30 dias, producto del otorgamiento de plazos a clientes
afectados por la coyuntura de la pandemia. No obstante, del total de cuentas por cobrar, un 3.92% presenta un atraso mayor
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 través de
los activos més liquidos.

Al analizar la capacidad de pago de LAKI y sus subsidiarias, a través del comparativo de sus disponibilidades en relacion
con sus obligaciones de corto plazo, el indicador de liquidez corriente se ubica en 0.95, el cual se ubicd por debajo del
registrado en el mismo periodo de 2019 (1.04). Esto como consecuencia del incremento en los préstamos cuya obligacion
de pago es de corto plazo. Debido al modelo de negocios de la entidad, la cual es intensivo en niveles de inventarios, al
aplicar la prueba acida se obtuvo un indicador de 0.69 (diciembre 2019: 0.71). Por su parte, el capital de trabajo neto a la
fecha de andlisis muestra un saldo negativo de US$6.12 millones, debido al crecimiento de la deuda financiera de corto
plazo respecto a los activos corrientes, mientras que en periodo pasado reportaba un capital de trabajo neto positivo de
US$4.82 millones; este efecto es influenciado por los efectos econémicos que han impactado el flujo de operaciones de la
empresa.

LAKI presenta un ciclo de conversion neto de 124 dias, lo cual se explica por la diferencia aproximada entre el ciclo
financiero'! (225 dias) y el periodo promedio de pago (102 dias). El periodo de permanencia de inventario fue de 100 dias,
mayor al reportado en diciembre 2019 (90 dias), lo cual estaria relacionado a un menor costo de lo vendido derivado de los
efectos econdmicos de la pandemia por COVID-19. Cabe destacar que el ciclo de conversion del efectivo se ha ampliado
debido al incremento en el plazo del periodo de cobro e inventario, producto de los plazos solicitados por los clientes de las
subsidiarias, asi como la caida en las ventas.

11 El ciclo financiero es igual al periodo promedio de cobro més el periodo promedio de permanencia en inventario.
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INDICADORES DE LIQUIDEZ (VECES; MILLONES US$)
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Fuente: Latin American Kraft Investments, Inc. / Elaboracién PCR

Riesgo de Mercado

LAKI, a través de sus subsidiarias, lleva a cabo operaciones en varios paises de la regién, al igual que en Estados Unidos,
Europay Asia. En consecuencia, la entidad se encuentra expuesta a factores macroecondémicos de estos paises tales como
las variaciones de los niveles de actividad econdmica, la tasa de inflacién entre otros, que pudiesen afectar de manera
adversa la capacidad del holding de generar utilidades a futuro. Al ser una compafiia tenedora de acciones, LAKI no realiza
ningin 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.

Asi mismo, la entidad cuenta con el Manual de Procedimientos para Proyectos de Inversion, el cual regula el flujo de
actividades contenidos en la evaluacion, aprobacion y control de los proyectos de inversiones aprobados en el presupuesto
anual de inversiones. Este manual establece un lineamiento respecto a la adquisicion de inmuebles, vehiculos, maquinaria
y equipo, basandose en un estudio econémico y financiero, estableciendo los controles respectivos y niveles de autorizacién
segun el valor de la inversion.

Riesgo de solvencia

El riesgo de solvencia mide la proporcién del financiamiento de la institucion ajeno ante el propio. A la fecha de andlisis, el
nivel de apalancamiento patrimonial que muestra la empresa es de 1.49, mostrando un aumento respecto a diciembre 2019
(1.22). De igual forma, el nivel de endeudamiento respecto a activos presenta un ligero incremento producto de la relacion
pasivos entre activos la cual muestra un nivel de 59.77% a la fecha de analisis (diciembre 2019: 54.93%). Este
comportamiento es explicado por la contratacién de nueva deuda financiera por parte de la entidad y sus subsidiarias.
Aunque el apalancamiento de la empresa aun es considerado en niveles moderadamente bajos, este muestra una tendencia
al alza en los Ultimos 5 afios, consecuencia de las inversiones realizadas en linea con la estrategia de expansion de la
empresa.

Por su parte el indicador de cobertura de intereses, el cual mide la relacion entre el EBITDA y los gastos financieros, mostro
una cobertura de 3.11, la cual es superior a la reportada en el periodo pasado (2.64) influenciada por el crecimiento del
margen operativo por una reduccion en los gastos de operacion, asi como un relativo sostenimiento en los gastos
financieros, los cuales mostraron una variacion de 4.99% respecto de diciembre 2019.

INDICADORES DE SOLVENCIA (Veces y %)

Componente dic-16 dic-17 dic-18
Apalancamiento patrimonial 1.00 1.05 1.16 1.22 1.49
Endeudamiento respecto a activos 49.9% 51.2% 53.7% 54.9% 59.8%

Fuente: Latin American Kraft Investments, Inc. / Elaboracién 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 produccion, ventas y/o distribucion. Considerando el giro de
negocios de las subsidiarias, dichos riesgos se miden a través de los principales procesos que manejan segun la linea de
negocio a la que pertenecen.

Con el objetivo de asegurar una adecuada proteccion de la salud de los colaboradores del grupo, a través del “Protocolo
de Actuacion — COVID-19” se establecieron los lineamientos generales y medidas de prevencion para evitar el contagio del
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COVID-19, asi como la implementacion de teletrabajo para puestos especificos, atendiendo las condiciones definidas por

el Gobierno de cada pais.

Riesgo legal y reputacional

A la fecha de andlisis, LAKI y sus subsidiarias no presentan litigios legales que sean relevantes, generando que no tuvieran
sanciones por incumplimientos a normas, manteniendo el estatus reputacional de la entidad sin historial adverso.

Instrumento calificado

Emisor
Instrumento
Moneda

Nimero e importe nominal total
Forma y denominacién de las

Acciones Preferidas

Fuente de pago

Forma de pago

Recompra Anticipada

Garantias

Destino de los recursos:

Prelacién de pagos

Agente de Bolsa Suscriptor
Entidad Depositaria

Central de custodia

Caracteristicas de la emisiéon

PRINCIPALES TERMINOS Y CONDICIONES DE LA EMISION
Caracteristicas
Latin American Kraft Investments, Inc.
Acciones Preferidas Acumulativas.
Délares de Estados Unidos de América (US$)
Hasta por US$50,000,000.

El valor nominal de la Emision sera representado por cincuenta mil (50,000) Acciones Preferidas Acumulativas con
un valor asignado de mil délares (US$1,000.00).

Las Acciones Preferidas de cada Serie devengaran dividendos acumulativos, netos de cualquier impuesto que
pudiese causarse de la inversion, a partir de su respectiva Fecha de Oferta. La Tasa de Dividendo sera fijada por
el Emisor antes de la Fecha de Oferta Respectiva y serd comunicada mediante un suplemento al Prospecto
Informativo con no menos de tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta respectiva. La Fecha de Emision,
asi como la Fecha de Oferta y los Dias de Pago de Dividendo de cada Serie también seran comunicados por el
Emisor mediante un suplemento al Prospecto Informativo con no menos de tres (3) Dias Habiles. Si bien cada Serie
contara con una Tasa de Dividendo comunicada mediante suplemento al Prospecto Informativo, el Emisor debera
declarar en un periodo no mayor a dos (2) meses luego de haber cerrado su periodo fiscal anual, los dividendos a
pagarse sobre las Acciones Preferidas correspondientes al Gltimo afio fiscal. Los dividendos seran declarados de
manera anual, pero podran ser distribuidos y pagados de acuerdo con la periodicidad establecida por la Junta
Directiva del Emisor para cada Serie. Los dividendos, una vez declarados, seran pagados sobre la base de dias
calendario sobre un afio de trescientos sesenta dias (dias calendario/360). El Emisor no estara obligado a declarar
dividendos cada afio. En caso de que alguno de los Dias de Pago de Dividendos caiga en una fecha que no sea
Dia Habil, entonces el pago se hara el primer Dia Habil siguiente.

Los pagos derivados de las Acciones Preferidas a favor de los Tenedores Registrados se haran por intermedio de
un Agente de Pago, Registro y Transferencia; para tal funcién, el Emisor ha designado a la entidad MMG Bank
Corporation como Agente de Pago. Los pagos de dividendos preferidos de las Acciones Preferidas seran hechos
en las oficinas principales del Agente de Pago, actualmente ubicadas en la Torre MMG, Avenida Paseo del Mar,
Urbanizacién Costa del Este Piso 22, Ciudad de Panamd, Republica de Panama, a opcién del Tenedor Registrado,
(i) mediante cheque emitido a favor del Tenedor Registrado o (ii) en el caso que el Tenedor Registrado sea una
central de custodia, el pago se realizara de acuerdo a los reglamentos y procedimientos de dicha central; o (iii)
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 (iv) mediante transferencia electrénica a favor del Tenedor Registrado.

Las Acciones Preferidas no tienen fecha fija de redencién, pero el Emisor podrd, a su entera discrecién y sujeto a
lo establecido en esta seccién del Prospecto Informativo y en los términos y condiciones de cada Serie de Acciones
Preferidas comunicados a la Superintendencia del Mercado de Valores y Bolsa Latinoamericana de Valores,
mediante un Suplemento al presente Prospecto Informativo, redimir, total o parcialmente, las Acciones Preferidas
a partir de la fecha que determine el Emisor y que ser4 comunicada mediante el Suplemento al Prospecto
Informativo con no menos de tres (3) Dias habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva, y en base a los términos
de las Acciones Preferidas de cada Serie, en cualquier Dia de Pago de Dividendos, o en aquella otra fecha que
determine el Emisor, sin lugar a incurrir en un procedimiento de modificacion de términos y condiciones de las
Acciones Preferidas, sin costo o penalidad alguna.

Las obligaciones derivadas de las Acciones Preferidas no estaran garantizadas por ningin tipo de garantia.

Los fondos netos recaudados seran utilizados por el Emisor para reforzar ain mas su estructura de capital, asi
como para otras necesidades del Emisor o sus afiliadas, tales como, pero sin limitarse a, 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.

Las Acciones Preferidas mantendran prelacion sobre las acciones comunes del Emisor. Las Acciones Preferidas
tendran un estatus pari passu entre si. EI Emisor no podra declarar ni pagar dividendos a sus accionistas comunes
para periodos en los que no declaré ni pagé dividendos a los tenedores de Acciones Preferidas.

MMG Bank Corporation
Central Latinoamericana de Valores S.A.
Central Latinoamericana de Valores S.A.

Fuente: Latin American Kraft Investments, Inc. / Elaboracién: PCR

El instrumento consiste en la oferta pablica de Acciones Preferidas Acumulativas de Latin American Kraft Investments, Inc.
por un total de hasta cincuenta mil (50,000) Acciones Preferidas. EI monto de la Emision sera de hasta cincuenta millones
de dolares (US$50,000,000.00), moneda de los Estados Unidos de América. Las Acciones Preferidas seran emitidas en
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titulos nominativos, registrados y sin cupones. Las Acciones Preferidas seran emitidas en tantas Series como lo estime
conveniente el Emisor, seglin sus necesidades y la demanda del mercado.

Las Acciones Preferidas tendran derecho a dividendos acumulativos, pero no tienen derecho a voz ni a voto. Las Acciones
Preferidas seran ofrecidas inicialmente a un precio a la par, es decir al cien por ciento (100%) de su valor asignado por la
Junta Directiva del Emisor, pero podran ser objeto de deducciones o descuentos, asi como de prima o sobreprecio, segln
lo determine el Emisor, de acuerdo con las condiciones del mercado. Las Acciones Preferidas seran emitidas en tantas
Series como lo estime conveniente el Emisor, segun sus necesidades y la demanda del mercado.

Estructura de la transaccion y flujos para el pago de dividendos.

Latin American Kraft Investments, Inc. obtiene sus flujos provenientes de los rendimientos por parte de sus subsidiarias
operativas. Por leyes panamefias, dado que los ingresos de la entidad surgen de operaciones fuera de la Republica de
Panama, estos no estan sujetos al impuesto sobre la renta panamenio.

Proyecciones Financieras

LAKI realiz6 proyecciones financieras para un periodo de diez afios, hasta el 2030. El resumen presentado a continuacion
es un consolidado resumido de las proyecciones realizadas por cada una de las subsidiarias operativas, las cuales se
componen de los distintos ingresos por lineas de negocio de la entidad. En las proyecciones se consideran los siguientes
supuestos:

e  Emision de Acciones Preferidas en US$50.00 millones, divididos en 3 tramos: US$10 millones en 2022, US$20 millones
en 2023 y US$20 millones en 2024, con rendimiento 8.5%.

e  Emision de deuda en US$20 millones en 2022, con tasa de interés de 7.0%.

e Levantamiento de capital comun en US$50 millones en 2022.

Las proyecciones financieras de LAKI reflejan un crecimiento promedio ponderado anual de 4.21% a nivel de sus ingresos.
Dichos ingresos estan compuestos por las ventas netas provenientes de sus subsidiarias operativas las cuales muestran
un promedio anual de US$252.29 millones. Por el lado del EBITDA, su crecimiento estaria relacionado a la evolucion de los
ingresos proyectados, asi como el eventual pago de obligaciones financieras. De acuerdo con las cifras proyectadas, las
coberturas de EBITDA estarian condicionadas por la estrategia de la entidad de fortalecer la estructura de capital al
reestructurar los pasivos e incrementar el patrimonio, por lo que estas coberturas se ampliardn en el transcurso de la
proyeccion, la cobertura sobre los gastos financieros promedio sera en 36.31 veces y la cobertura de EBITDA respecto al
servicio de la deuda de la entidad resultara 15.58 veces.

El crecimiento proyectado mostraria que la entidad mantendra un margen neto promedio anual de 10.29%, siendo
beneficiado por un menor gasto financiero. Esto permitiria que el retorno sobre patrimonio experimentara una mejora
sustancial, manteniendo un promedio anual de 8.04%. Por su parte, el retorno sobre activos mostraria un incremento al
ubicarse en 5.83% promedio anual.

PROYECCIONES 2021 - 2030 (US$ MILLONES)

Componente 2022 2023 2024 2025 2026

Total Ventas 197.69 213.21 226.32 238.02 250.25 260.80 269.88 279.28 288.79 298.63
EBITDA 35.50 38.08 40.74 42.96 45.33 47.78 49.62 51.54 53.47 55.47
Utilidad Neta 11.90 14.42 21.00 25.07 27.65 29.61 31.65 33.54 34.79 36.22
Margen EBITDA 17.96% 17.86% 18.00% 18.05% 18.12% 18.32% 18.39% 18.45% 18.52% 18.58%
Margen Ut. Neta 6.02% 6.77% 9.28% 10.53% 11.05% 11.35% 11.73% 12.01% 12.05% 12.13%
EBITDA/ Gasto financiero 3.42 3.44 6.40 12.97 20.26 24.44 39.99 86.91 84.60 80.63
EBITDA/ Servicio de deuda 1.48 1.49 2.39 3.45 6.97 7.82 13.96 16.54 21.10 80.63
ROE 7.12% 6.05% 7.65% 8.09% 8.47% 8.60% 8.69% 8.71% 8.58% 8.47%
ROA 2.97% 3.58% 5.13% 5.97% 6.39% 6.54% 6.96% 7.00% 6.90% 6.83%

Fuente: Latin American Kraft Investments, Inc. / Elaboracién: PCR

Los flujos evaluados para el pago de dividendos dependen del crecimiento organico de las subsidiarias operativas de LAKI
a través de una politica flexible de dividendos la cual se determina a través de la Junta Directiva por lo que, para fines de
andlisis, se ha asumido en las proyecciones un pago de dividendos preferidos anual con rendimiento de 8.5%. Se considera
un crecimiento directamente relacionado con el incremento de las utilidades netas promedio ponderadas de 11,77%, asi
como las variaciones en la deuda financiera que experimentara la entidad. Cabe mencionar que LAKI ha estimado realizar
un incremento en el CAPEX durante 2024 por lo que se observa una disminucion sustancial en el flujo de caja operativo en
ese afio.
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FLUJO DE CAJA LATIN AMERICAN KRAFT INVESTMENTS PROYECTADO (US$ Millones)

Componente 2028 2029

Flujo de caja de las operaciones 23.00 26.24 28.52 22.06 30.00 31.87 31.31 32.83 33.31 35.06
Amortizacion de deuda CP - (20.00) (20.00) (20.00) - - - - - -
Desembolso de deuda LP 6.46 22.15 1.93 3.90 2.99 2.19 3.30 2.38 3.70 2.53

Amortizacion de deuda LP (13.81) (74.12) (15.07) (11.33) (10.01) (4.26) (24.16) (2.31) (2.52) (1.90)
Desembolso de acciones preferentes - 10.00 20.00 20.00 - - - - - -

Incremento de capital comin - 50.00 - - - - - - - -
Flujo de caja de financiamiento (7.35) (11.97) (13.14) (7.44) (7.03) (2.07) (20.86) 0.06 1.18 0.63
Pago de intereses (10.37) (11.06) (6.37) (3.31) (2.24) (1.96) (1.24) (0.59) (0.63) (0.69)
Cobertura del flujo de caja operativo 2.22 2.37 4.48 6.66 13.40 16.30 25.23 55.35 52.72 50.93
SR e (17.72)  (23.02) (19.51) (10.75)  (9.26)  (4.02) (22.10)  (0.53) 055  (0.06)
Cobertura del flujo de caja operativo 1.30 1.14 1.46 2.05 3.24 7.92 1.42 61.81 60.85 609.47
Disponible para pago de dividendos 5.28 3.21 9.01 11.31 20.74 27.85 9.21 32.30 33.86 35.00
Dividendos preferentes (2.13) (2.98) (4.68) (6.38) (6.38) (6.38) (6.38) (6.38) (6.38) (6.38)
Cobertura de dividendos preferentes 2.48 1.08 1.93 1.77 3.25 4.37 1.45 5.07 5.31 5.49

Fuente: Latin American Kraft Investments, Inc. / Elaboracién: PCR

El flujo de caja operativo proyectado de la entidad muestra una holgada capacidad para dar servicio a la deuda. Al analizar
las cifras proyectadas, se observa que el flujo operativo brinda una cobertura de pago de intereses promedio de 22.97
veces, influenciado por la eventual amortizacion de la deuda financiera de la entidad.

Al profundizar en el analisis, utilizando el saldo disponible para el pago de rendimientos de las participaciones preferidas,
el cual resulta al restar los dividendos netos operativos con el servicio de la deuda a pagar consolidada contraida por la
entidad y sus subsidiarias, se observa una insuficiencia para cubrir el pago de dividendos de las acciones preferidas. Esto
es explicado por las amortizaciones que realizaria LAKI en el periodo de 2022 a 2024, donde se amortizaria la deuda de
corto plazo en funcién de la estrategia de la entidad de modificar su estructura de pasivos. Esto se compensaria con la
emision de deuda de US$20 millones, proyectada para ejecutarse en 2022 asi como la emision de las acciones preferidas
de US$50 millones, distribuidas en tres tramos que se emitiran entre 2022 a 2024 y la realizacién de levantamiento de
capital coman por US$50 millones en 2022.

Derivado de lo anterior, la cobertura promedio que el saldo disponible reflejaria sobre el pago de dividendos preferidos seria
de 3.22 veces. Cabe destacar que, segun el prospecto de esta emision, las acciones preferidas no tienen una fecha fija de
redencion, por lo que el emisor tiene la opcién de redimir total o parcialmente, lo cual debe ser comunicado por medio del
Suplemento al prospecto informativo previo a la fecha de oferta respectiva.

Sensibilizacion
Para evaluar la capacidad de pago de LAKI de sus obligaciones, se empleara un analisis de sensibilidad respecto a sus
principales indicadores de resultados.

Escenario 1: En el primer escenario de sensibilidad se toma en cuenta un incremento de 15.24%?*2 en los costos de materia
prima estimados, asi como un incremento de 22.21% del gasto por fletes!3. En este escenario, se observa el impacto que
tendria el margen de EBITDA, el cual pasaria de 18.22% a 13.07% debido a la afectacion en los costos. Esto presionaria
las coberturas del EBITDA mostrando un descenso en las mismas; la cobertura de intereses reflejaria una reduccion al
ubicarse en 26.10 veces y la cobertura del servicio de deuda en 11.22 veces.

Dada la reduccion en los resultados, el margen de utilidad neta mostraria un promedio de 5.14%, lo que causaria que la
entidad refleje un ROE promedio de 3.89% asi como un ROA de 2.93%. Al realizar un analisis Dupont, se observa que la
disminucion de la utilidad neta es lo que estaria afectando directamente al ROE.

ESCENARIO DE SENSIBILIDAD 1

Componente 2023 2024 2025

Total Ventas 197.69 213.21 226.32 238.02 250.25 260.80 269.88 279.28 288.79 298.63
Total EBITDA 25.49 27.23 29.12 30.69 32.33 34.24 35.62 37.06 38.51 40.02
Total Utilidad Neta 1.89 3.58 9.38 12.79 14.65 16.07 17.65 19.06 19.84 20.77
Margen EBITDA 12.90% 12.77% 12.87% 12.89% 12.92% 13.13% 13.20% 13.27% 13.34% 13.40%
Margen Ut. Neta 0.96% 1.68% 4.15% 5.37% 5.86% 6.16% 6.54% 6.82% 6.87% 6.96%
EBITDA/ Gasto financiero 2.46 2.46 4.57 9.27 14.45 17.51 28.71 62.50 60.94 58.17
EBITDA/ Servicio de deuda 1.06 1.06 171 2.47 4.97 5.60 10.02 11.89 15.20 58.17
ROE 1.13% 1.50% 3.42% 4.13% 4.49% 4.67% 4.84% 4.95% 4.89% 4.86%
ROA 0.47% 0.89% 2.29% 3.05% 3.38% 3.55% 3.88% 3.98% 3.93% 3.92%

Fuente: Latin American Kraft Investments, Inc. / Elaboracién: PCR

Escenario 2: En el segundo escenario de sensibilidad se toma en cuenta los incrementos descritos en el escenario anterior,
con la adicion de una reduccion de -5% del total de los ingresos por ventas pronosticados por afio. En este escenario, el

12 porcentaje equivalente al coeficiente de variacion de los precios del papel y derivados mensual, de acuerdo con la Federal Reserve Economic data -
Producer Price Index by Commodity: Pulp, Paper, and Allied Products: Wood Pulp, Index.
13 Porcentaje equivalente al coeficiente de variacion de los precios del petréleo mensual desde enero 2016 hasta julio 2021, segln Crude Oil WTI Futures.
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EBITDA, pasaria de 18.22% a 8.49% debido a la afectacion en los costos, asi como la reduccion de los ingresos. La
cobertura de intereses reflejaria una reduccion al ubicarse en 16.25 veces y la cobertura del servicio de deuda en 7.00
veces, manteniendo una adecuada cobertura.

Dada la reduccion en los resultados, el margen de utilidad neta mostraria un promedio de 1.16%, lo que en su defecto
continuaria presionando los indicadores de rentabilidad. Por medio de Dupont se puede constatar que dada la baja rotacion
de activos que muestra el holding, la utilidad es méas sensible ante una caida en los ingresos por venta que a un incremento
en costos.

ESCENARIO DE SENSIBILIDAD 2

Componente 2023 2024 2025

Total Ventas 187.81 202.55 215.01 226.12 237.73 247.76 256.39 265.32 274.35 283.69
Total EBITDA 15.61 16.57 17.80 18.79 19.82 21.20 22.13 23.10 24.07 25.09
Total Utilidad Neta (7.99) (7.08) (1.93) 0.89 2.14 3.03 4.15 5.10 5.40 5.84
Margen EBITDA 8.31% 8.18% 8.28% 8.31% 8.34% 8.56% 8.63% 8.70% 8.78% 8.84%
Margen Ut. Neta -4.25% -3.50% -0.90% 0.39% 0.90% 1.22% 1.62% 1.92% 1.97% 2.06%
EBITDA/ Gasto financiero 1.51 1.50 2.80 5.67 8.86 10.84 17.83 38.95 38.09 36.47
EBITDA/ Servicio de deuda 0.65 0.65 1.05 151 3.05 3.47 6.23 7.41 9.50 36.47
ROE -4.78% -2.97% -0.70% 0.29% 0.66% 0.88% 1.14% 1.32% 1.33% 1.36%
ROA -1.99% -1.76% -0.47% 0.21% 0.49% 0.67% 0.91% 1.06% 1.07% 1.10%

Fuente: Latin American Kraft Investments, Inc. / Elaboracién: PCR
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Estados Financieros Auditados Latin American Kraft Investments y Subsidiarias (Consolidado).

BALANCE GENERAL (US$ MILLONES)

Componente dic-16 dic-17

Activos

Efectivo 17.86 23.66 24.02 16.02 22.86
Inversiones 0.12 0.04 0.03 0.00 0.00
Cuentas por Cobrar 48.87 54.90 57.82 63.42 54.96
Inventarios 28.32 36.28 39.53 38.11 30.23
Gastos pagados por anticipado 2.13 2.12 2.07 2.12 2.52
Compafiias Relacionadas - - 0.62 - -
Propiedad Planta y Equipo, neto 82.08 96.27 96.99 98.84 128.40
Inversiones en Afiliadas 7.44 7.44 21.44 39.22 28.22
Otras Inversiones - - - - 0.26
Activos Intangibles 73.60 78.24 78.06 78.83 125.90
Otros Activos 0.17 0.17 0.14 0.14 0.13
Total Activos 260.59 299.12 320.72 336.71 393.48
Pasivos

Préstamos Bancarios Corto Plazo 52.56 63.54 67.65 60.35 69.81
Porcion Corriente de los Préstamos Bancarios a Largo Plazo 3.26 531 8.28 8.34 13.38
Cuentas por Pagar a Proveedores 24.45 31.27 35.35 41.46 28.04
Otras Cuentas por Pagar 4.22 4.21 3.80 4.71 5.47
Préstamos Bancarios Largo Plazo 39.18 42.51 51.16 64.54 96.16
Cuentas por Pagar a Largo Plazo 3.50 3.50 3.50 3.50 -
Otras Obligaciones Laborales 2.84 2.85 2.51 2.05 1.53
Compafiias Relacionadas de Largo Plazo - - - - 19.10
Impuesto Sobre la Renta Diferido 0.12 0.12 - - 1.69
Total Pasivos 130.13 153.30 172.27 184.94 235.16
Patrimonio

Capital Social 12.00 12.00 12.00 20.00 20.00
Acciones Preferidas 25.00 25.00 25.00 25.00 25.00
Utilidades retenidas 60.33 61.06 65.18 62.99 67.60
Superavit por revaluacion 27.97 40.37 39.27 38.17 37.06
Participacion no controladora 5.16 7.39 7.01 5.61 8.65
Total Patrimonio 130.46 145.82 148.46 151.77 158.32
Total Pasivos méas Patrimonio 260.59 299.12 320.72 336.71 393.48

Fuente: Latin American Kraft Investments, Inc. / Elaboracién PCR

ESTADO DE RESULTADOS (US$ MILLONES)

Componente dic-16 dic-17

Ventas Netas 170.89 176.52 195.41 206.60 172.93
Otros Ingresos de Operacion - - 1.65 2.06 2.37
Costos de Ventas 124.65 131.57 150.23 158.23 124.53
Utilidad Bruta 46.24 44.95 46.83 50.42 50.77
Gastos de Operacion 28.72 28.18 28.03 29.10 24.74
Gastos de distribucion de ventas 16.73 16.50 17.15 17.48 14.31
Gastos de administracion 11.99 11.68 10.88 11.62 10.43
Utilidad de operacion 17.52 16.77 18.80 21.33 26.03
Gastos Financieros 6.51 7.06 8.64 10.08 10.59
Otros ingresos (gastos) 1.95 1.62 1.79 0.66 2.06
Otros gastos no recurrentes o o o 0.51 2.68
Diferencial Cambiario 0.22 0.16 0.43 0.02 0.51
Utilidad antes de Impuestos Sobre la Renta 8.84 7.93 7.94 10.06 10.20
Impuesto Sobre la Renta (ISR) 2.06 2.34 2.20 2.09 2.78
Utilidad después de Impuestos Sobre la Renta 6.78 5.59 5.73 7.97 7.41
Interés Minoritario 1.13 0.75 0.62 1.10 1.33
Utilidad neta 5.65 4.84 5.12 6.87 6.09
Revaluacion de propiedad, planta y equipo - 13.55 - - -
Total de Utilidades Integrales del periodo. 5.65 18.39 5.12 6.87 6.09

Fuente: Latin American Kraft Investments, Inc. / Elaboracion PCR
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INDICADORES FINANCIEROS

Componente dic-16 dic-17

Rentabilidad

Margen bruto 27.06% 25.46% 23.76% 24.17% 28.96%
Margen operativo 10.25% 9.50% 9.54% 10.22% 14.85%
Margen Neto 3.30% 2.74% 2.60% 3.29% 3.47%
ROE 4.33% 12.61% 3.45% 4.52% 3.84%
ROA 2.17% 6.15% 1.60% 2.04% 1.55%
EBITDA (US$ Millones) 23.46 23.26 23.46 26.58 32.93
Ratio de Eficiencia (gastos operativos / ingresos de operacion) 16.81% 15.96% 14.22% 13.95% 14.11%
Actividad

Rotacién de cuentas por cobrar 3.50 3.40 3.47 341 2.92
Periodo promedio de cobro 105 107 105 107 125
Rotacion de inventario 4.40 4.07 3.96 4.08 3.64
Periodo promedio de permanencia de inventarios 83 90 92 90 100
Rotacion de cuentas por pagar 5.10 4.72 451 4.12 3.58
Periodo promedio de pago 72 77 81 89 102
Rotacion de activos 0.66 0.59 0.61 0.61 0.44
Liquidez

Liquidez corriente 1.15 1.12 1.07 1.04 0.95
Liquidez &cida 0.82 0.77 0.73 0.71 0.69
Capital de trabajo neto (US$ Millones) 12.80 12.67 8.37 4.82 (6.12)
Ciclo de conversion del efectivo 116 120 116 108 124
Solvencia

Nivel de endeudamiento (pasivos/activos) 49.94% 51.25% 53.71% 54.93% 59.77%
Apalancamiento financiero (Activos/Patrimonio) 2.00 2.05 2.16 2.22 2.49
Apalancamiento patrimonial (Pasivo/ Patrimonio) 1.00 1.05 1.16 1.22 1.49
Cobertura de Intereses (EBITDA/ Gastos financieros) 3.60 3.29 2.71 2.64 3.11

Fuente: Latin American Kraft Investments, Inc. / Elaboraciéon 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 la misma le corresponden a quien firma. De igual forma
en el caso de la informacion 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
calificacion de riesgo, considerando que en dicha opinién PCR se pronuncia sobre la informacién utilizada para el andlisis,
indicando si esta es suficiente o no para emitir una opinion 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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