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Senores
SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES DE PANAMA
Ciudad

Referencia: Calificacion de Riesgo
Estimados sefiores:

En referencia a las ofertas publicas de Latin American Kraft Investment, Inc. y al informe
de calificacion de riesgos de PACIFIC CREDIT RATING PCR del Programa de Acciones
Preferidas Acumulativas hasta por US$50 millones equivalente a 50,000 Acciones
Preferidas, amparada con la Resolucion SMV 390-21 del 17 de agosto 2021, Bonos
Corporativos Rotativos Senior No garantizados hasta US$60.0 millones, amparada con la
Resolucion SMV- 360 — 22 del 21 de octubre de 2022 y Valores Comerciales Negociables
Rotativos de hasta US$40.0 millones, amparada con la Resolucion SMV- 359 — 22 del 21 de
octubre de 2022, presentamos a continuacion la actualizacion siguiente: El Informe y la
calificacion se realizaron en base a informacion auditada al 31 de diciembre 2023.

Sin otro particalarpor-el momento,
-y .
Por: /
Nombre: Dorian Rodriguez
Cargo: Apodeérado General Administrativo
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Informe con EEFF Auditados al 31 de diciembre de 2023 Fecha de comité: 05/07/2024

Periodicidad de actualizacion: Semestral Industria Manufacturera, Panama

Equipo de Andlisis

Adrian Pérez Adalberto Chavez
aperez@ratingspcr.com achavez@ratingspcr.com (+503) 2266 — 9471

HISTORIAL DE CALIFICACIONES

Fecha de informacion dic-20 dic-21 dic-22 dic-23
Fecha de comité 23/07/2021 19/07/2022 29/08/2023  05//07/2024
Solvencia Financiera pAAA pAAA+ pAAA+ pAAA+
Acciones Preferidas Acumulativas pAAA- pAAA paAA pAAA
Programa Rotativo De Valores Comerciales Negociables Nivel 1+ Nivel 1+ Nivel 1+
Programa Rotativo De Bonos Corporativos AA+ AA+ AA+
Perspectiva Estable Estable Estable Estable

Significado de la Calificacion

Categoria AA: Corresponde a aquellas entidades que cuentan con una muy alta capacidad de pago de sus obligaciones
en los términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada ante posibles cambios en la entidad, en la industria a que
pertenece y en la economia. Los factores de proteccién son fuertes, el riesgo es modesto.

Categoria AA: Emisiones con alta calidad crediticia. Los factores de proteccion son fuertes. El riesgo es modesto, pudiendo
variar en forma ocasional por las condiciones econémicas.

Categoria 1+: Valores con la mas alta certeza de pago oportuno. El deudor presenta una liquidez a corto plazo, factores
de proteccion y acceso a fuentes alternas de recursos son excelentes.

“Dentro de una escala de calificacién se podran utilizar los signos “+” y “-”, para diferenciar los instrumentos con mayor o menor riesgo 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 algtn error u omisién por el uso de dicha informacién. 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/#pcr), donde se puede consultar adicionalmente
documentos como el cédigo de conducta, la metodologia de calificacion respectiva y las clasificaciones vigentes.

Racionalidad

En Comité de Calificacion de Riesgo, PCR decidid mantener la calificacion de “rsAA+” a la solvencia financiera de Latin
American Kraft Investments, Inc. y Subsidiarias; en “,»AA” a las Acciones Preferidas Acumulativas; “paNivel-1+” al
Programa Rotativo De Valores Comerciales Negociables y “raAA+” al Programa Rotativo De Bonos Corporativos, con
perspectiva de “Estable”, con informacion Auditada al 31 de diciembre de 2023.

La calificacion se fundamenta en la capacidad de pago de Latin American Kraft Investments, derivada de la estabilidad en sus
operaciones y los flujos de efectivo generados por sus subsidiarias operativas. Ademas, se considera su importante posicion de
mercado en la region y la adecuada gestion estratégica y operativa, que han permitido estabilidad en los indicadores de
rentabilidad. Finalmente, se toman en cuenta los buenos niveles de solvencia, liquidez y cobertura de pago de deuda, asi como
el 6ptimo desempefio del gobierno corporativo.

Perspectiva
Estable.
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Resumen Ejecutivo

¢ Posicionamiento de mercado y diversificacion del portafolio de productos y servicios. Latin American Kraft
Investments Inc. es parte de Grupo SigmaQ, una destacada empresa en la industria de empaques en Centroameérica, con
operaciones en México, Estados Unidos, Europa y Asia. Sus subsidiarias se especializan en diversos sectores de la
fabricacion y comercializacién de empaques, aprovechando las sinergias entre ellas. Es importante destacar que LAKI ha
implementado estrategias para impulsar sus operaciones, incluyendo adquisiciones y cambios corporativos. A pesar de
los desafios del mercado, como el aumento de los costos de las materias primas y complicaciones logisticas, la demanda
de empaques se mantiene estable, y se gestionan eficazmente para mitigar los retrasos en las entregas.

¢ Correcciones de mercado para reducir inventario desaceleran las ventas de LAKI: Los ingresos de operacion de LAKI
totalizaron en US$249.2 millones, reflejando una contraccion del 13% (-US$37.38 millones). Esta caida se debe principalmente
a la disminucién en la demanda de ciertos paises y sectores, especialmente en los empaques de lujo en Estados Unidos, asi
como en magquilas, licores, vidrieras y joyerias. Esto se atribuye al exceso de inventario y a la desaceleracion en las
operaciones comerciales de dichos sectores. Sin embargo, LAKI espera que en los proximos periodos incremente la demanda
de clientes que redujeron pedidos en 2023 como consecuencia del sobre-stock vivido durante 2022.

o Estrategia de eficiencia de costos permite mejorar margen bruto: El costo de venta se situé en US$174.3 millones,
reflejando una reduccién del 17.0% (equivalente a US$35.6 millones). Esta caida se atribuye a la disminuciéon de los
costos de materia prima (20.4%; US$18.5 millones) y a los costos de reventa de productos propios y ajenos. Es importante
destacar que la empresa sigue implementando planes para mejorar la eficiencia de los costos, tanto directos como
indirectos. Este esfuerzo se vio reflejado en un aumento del margen bruto, que alcanzé el 30.0% en la fecha de analisis,
superando incluso el promedio de los ultimos cinco afios (27.8%).

¢ Generacion operativa del negocio permitié6 adecuados indicadores de capacidad de pago: Al finalizar 2023, el
EBITDA de la compaiiia alcanzo los US$45.5 millones, mostrando una disminucién interanual del 11.2% (equivalente a
US$5.7 millones), atribuida al aumento en los gastos operativos y a la reduccion de la utilidad bruta. A pesar de esto, el
margen EBITDA mejord, pasando del 17.9% a 18.3% en 2023. Es importante destacar que los niveles del margen EBITDA
de LAKI superan el benchmark de la industria de empaques (14.9%). Por otra parte, debido al aumento del gasto financiero
derivado de los nuevos programas de Bonos Corporativos Rotativos y Valores Comerciales Negociables Rotativos, el
indicador de cobertura EBITDA sobre Intereses descendio de 3.6 veces a 2.9 veces, en consonancia con el fortalecimiento
y la diversificacion de las fuentes de financiamiento de LAKI. A pesar del cambio, hay que resaltar que, pese al aumento
global de las tasas de interés en 2023, LAKI redujo su tasa efectiva de deuda financiera, pasando del 5,65 % al 5,44 %
en el periodo analizado.
Estabilidad en los niveles de rentabilidad: LAKI cerré con una utilidad neta de US$16.1 millones, experimentando una
reduccion del 12.2% (equivalente a US$2.2 millones), causada por el aumento de los gastos operativos y el costo
financiero. A pesar de ello, el margen neto mostré una mejora al ubicarse en 6.5% (en comparacion con el 6.4% de
diciembre de 2022), superando el promedio de los Ultimos cinco afios (5.2%). El resultado se debe a la estrategia de la
empresa para proteger y mejorar los margenes, controlando los gastos variables y fijos, y a la mejora en la tasa efectiva
de la deuda financiera, para contrarrestar la desaceleracién en las ventas. Por su parte, el retorno sobre activos (ROA)
fue del 2.9%, comparado con el 3.5% en diciembre de 2022, pero aun superior al promedio de los ultimos cinco afios
(2.6%). El rendimiento sobre el patrimonio (ROE) disminuy6 de 8.5% a 7.0% en la fecha de analisis, aunque sigue siendo
superior al promedio historico de 2019 a 2023 (6.2%).
Adecuados indicadores de liquidez: Al analizar la capacidad de pago de LAKI y subsidiarias, a través de la relacion
entre sus disponibilidades y obligaciones de corto plazo, el indicador de liquidez corriente se ubico en 1.2 veces, superior
al promedio registrado en los ultimos cinco afios (1.1 veces). En cuanto a la prueba acida, ésta resultdé en 0.9 veces,
manteniendo una relativa estabilidad respecto a la presentada en diciembre 2022 (0.8 veces), como parte del modelo de
negocio de la compainia, el cual es intensivo en los niveles de inventarios. PCR destaca que LAKI ha demostrado una
sana generacion de flujo de efectivo aun en entornos adversos, ademas de presentar esfuerzos que permiten realizar el
pago oportuno de la deuda financiera, mantener liquidez en caja, capital de trabajo, e inversién en maquinaria y equipos,
apoyado de la adecuada gestion de recursos.

Apropiados niveles de solvencia: En los ultimos afios, LAKI ha aprovechado su sélida posicion en el mercado para

fortalecer su patrimonio de manera organica mediante la generacion de utilidades, ganancias de capital y emisiéon de

acciones. Esto permitié que, a pesar del incremento de los pasivos, el endeudamiento patrimonial se mantuviera estable,
situdndose en 1.4 veces, en comparacion con 1.5 veces en diciembre de 2022. Es preciso aclarar que los pasivos incluyen
una deuda financiera de US$13.3 millones relacionada con el grupo corrugado, que aun esta en proceso de puesta en
marcha e instalacion en las plantas. Sin considerar esta deuda, que aun no genera Ebitda, el total de pasivos sobre
patrimonio neto seria de 1.38 veces. Por otra parte, al evaluar el indicador de capacidad de pago de la deuda, medido por

la relacién entre la Deuda financiera Neta y el EBITDA, este ha resultado en 4.4 veces, frente al 3.8 registrado en 2022.

Ademas, es relevante destacar que la deuda financiera incluye US$32.8 millones por la adquisicion de inmuebles para

alquiler y financiamientos a terceros del Grupo financiero OroQ, generando ingresos financieros no relacionados con el

EBITDA. Excluyendo este efecto y los US$13.3 millones del grupo corrugado, el indicador de cobertura se sitda en 3.4

veces.
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Factores Claves

Factores que podrian llevar a un incremento en la clasificacion.

« Crecimiento y diversificacion de las operaciones que contribuyan a un mayor posicionamiento de mercado, eficiencia
de costos, e incremento sostenido en los niveles de rentabilidad.

« Fortalecimiento de la cobertura del servicio de deuda, derivado de la mejora sostenida del EBITDA y Flujo de Caja
Operativo.

Factores que podrian llevar a una reduccion en la clasificacién.

« Incremento del apalancamiento por encima de la capacidad de la compa#ia, que limite los niveles de cobertura del
servicio de deuda.

« Disminucion en los niveles de liquidez que limiten el pago oportuno de sus obligaciones.

« Deterioro de la posicion crediticia de las subsidiarias, producto de la alta volatilidad de los precios y fluctuacion de los
costos de la materia prima, los cuales impliquen un alto riesgo operativo y comercial.

Metodologia utilizada

La opinién contenida en el informe se ha basado en la aplicaciéon 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 06 de noviembre de 2023 y la Metodologia de Calificaciéon de Riesgo para empresas holding (PCR-MET-P-015),
vigente desde 06 de noviembre de 2023.

Informacioén utilizada para la calificacion

Andlisis de la institucion, estrategia y operaciones:

« Informacion financiera: Estados Financieros Auditados del periodo 2018 al 2023 de Latin American Kraft Investments y
sus subsidiarias.

« Gestion 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 Prevencién de
Malversacion de Recursos, Manual de Prevencion de Lavado de Dinero, Administracién de Riesgo.

« Emisidn: Prospecto informativo de emisién de Acciones Preferidas, Valores Comerciales Negociables Rotativos (VCNs) y
Bonos Corporativos de Latin American Kraft Investments Inc. En Panama.

Limitaciones Potenciales para la calificacion

Limitaciones Potenciales: PCR dara seguimiento a la posicion financiera de la compaiiia, asi como las estrategias que
permitan contrarrestar o minimizar el impacto de la volatilidad de los precios y fluctuacion de los costos de la materia prima.

Hechos relevantes

e A la fecha de andlisis, LAKI mantiene US$25,000.0 miles de acciones preferidas publicas colocadas a través de la Bolsa
Latinoamericana de Valores (Latinex), las cuales tienen movimientos de compra y venta a través del mercado secundario
donde se han negociados a la par. De estas acciones se paga el 8.5% de dividendo anual pagado trimestralmente, LAKI
tiene la facultad de acumular los dividendos en el momento necesario y redimir las acciones preferidas a partir de
septiembre 2018. La resolucién de estas acciones fue a través de la SMV No. 431-15 del 15 de julio de 2015.

Panorama Internacional

Segun las Perspectivas econémicas mundiales del Banco Mundial, se prevé que el crecimiento econémico global sera
moderado, donde se espera alcanzar un 2.4% para 2024, siendo el tercer afio consecutivo de desaceleracion. Entre los
factores que pueden seguir causando la desaceleracion se encuentra la prolongacion del conflicto en Oriente Medio, lo que
podria interrumpir el suministro global de petrdleo y provocar un aumento en los precios de la energia y los alimentos,
causando un alza en la inflacién en todas las regiones; entre otros riesgos existentes, estan las tensiones geopoliticas y
comerciales y la posibilidad de que China no presente el crecimiento esperado. A lo anterior, se le suma una demanda
externa mas débil, condiciones financieras mas ajustadas y desastres naturales relacionados con el cambio climatico.

Adicionalmente, se estima que el nivel general de inflacién a escala mundial descienda a 5.8% en 2024. En ese sentido, la
inflacién aun no ha regresado a los objetivos de los bancos centrales en muchas economias, esto aunado con la proyeccion
de que la mayoria de los precios de los productos basicos permanezcan por encima de los niveles prepandemia, propiciando
que los hogares, las empresas y principales importadores de materia prima continuaran soportando precios elevados. Por
otro lado, los choques de oferta de alimentos en las economias emergentes estan siendo afectados por las condiciones del
fenémeno de El Nifio, lo que conlleva precios de alimentos elevados y aumento en el deterioro de seguridad alimentaria.

Con respecto a las condiciones climaticas, el fendmeno de El Nifio es uno de los riesgos mas altos para las economias y
se proyecta que este continde durante 2024, aumentando la probabilidad de un incremento en las temperaturas globales y
de patrones climaticos disruptivos que podrian dafiar la produccién agricola. Ademas, las tormentas e inundaciones

www.ratingspcr.com Péagina 3 de 26



frecuentes podrian dafiar la infraestructura critica, incluyendo transporte y suministro de energia, llevando asi a
consecuencias para la actividad econémica mas amplias, como pérdidas significativas que pueden causar escasez de
bienes y servicios.

En 2023, la regidon de América Latina y el Caribe experimentd una significativa desaceleracién econémica, con un
crecimiento de solo el 2.2%. Esta desaceleracion se produjo en el contexto de una elevada inflacion, condiciones monetarias
restrictivas, debilidad del comercio mundial y fendmenos meteoroldgicos adversos. Para las perspectivas de la region se
estima que tendra un crecimiento del 2.3% para 2024. Los efectos persistentes de la restriccion monetaria previa
continuaran influyendo en el crecimiento a corto plazo. Por su parte, a medida que la inflaciéon disminuya se prevé que los
bancos centrales disminuyan las tasas de interés, permitiendo asi el aumento de la inversion, siendo positivo para la regién.

En comparacién con otros paises de la region, Republica Dominicana se destaca por liderar el mayor crecimiento
proyectado, alcanzando un 5.1%. Este aumento es mayor a los dos ultimos periodos, atribuido a una reduccion en su
inflacion y un aumento en las actividades econdmicas, particularmente en el sector turistico. Seguido de cerca por Panama,
a pesar de que ha sido afectado por el cambio climatico, proyecta un crecimiento del 4.6%, anticipando una mayor
recaudacion de ingresos fiscales. Por su parte, Costa Rica prevé un crecimiento de 3.9% impulsado por una mayor inversion
extranjera directa, Guatemala, por su parte, proyecta un 3.5%, gracias al dinamismo que presentan sus actividades
economicas ante una mayor demanda de créditos que se refleja en mayores proyectos en el pais. El crecimiento de México
se atenuara hasta el 2.6%, como consecuencia de la caida de la inflacién y la disminucion de la demanda externa. Asimismo,
se proyecta que Peru se recupere de la contraccion de 2023, con un crecimiento del 2.5% en 2024, respaldado por el
aumento de la produccién minera. Por Ultimo, se estima un crecimiento en Honduras por 3.2%, El Salvador por 2.3%, Bolivia
por 1.5% y Ecuador por 0.7%.

Durante 2023, Estados Unidos presenté estabilidad econémica, superando las proyecciones que se tenia en cuanto a su
crecimiento. El escenario de un crecimiento mayor a lo esperado por parte de Estados Unidos puede impactar en las
perspectivas de las regiones con economias emergentes, presentando impactos negativos como, por ejemplo, la
apreciacion del ddlar afectando las exportaciones de otras regiones y potencialmente elevaria las tasas de interés. Por otro
lado, puede impactar de manera positiva en la inflacion, provocando un decremento en esta y ademas puede haber
condiciones financieras mas flexibles, resultado de mejoras en la oferta laboral o productividad. Para las economias
orientadas a la exportacion con vinculos comerciales directos con Estados Unidos, como Asia Oriental y el Pacifico, América
Latina y el Caribe se verian beneficiados ante estas condiciones. Asimismo, las exportaciones de commodities de las
economias en desarrollo hacia Estados Unidos se verian beneficiadas ya que habria una demanda global mas fuerte. En
ese escenario, podria haber una mejora en la demanda de las economias ya que existirian condiciones financieras mas
favorables, incluido un mayor apetito por el riesgo de inversiones globales, lo que podria aliviar la presion financiera y costos
de endeudamiento en las regiones de economias emergentes y economias en desarrollo.

Desempeio econémico Guatemala

Segun estimaciones del fondo monetario internacional, Guatemala registré un incremento interanual del 3.4% al cierre de
diciembre de 2023, por el aumento de la demanda interna (consumo final de los hogares e inversion); compensado,
parcialmente, por la reduccién de la demanda externa. Por el lado del origen de la produccién, la mayoria de las actividades
economicas registraron tasas de crecimiento positivas. En el cuarto trimestre de 2023, la actividad econémica continud
mostrando un comportamiento positivo, lo cual se evidencia en el desempefio de los principales indicadores de corto plazo,
como el indice Mensual de la Actividad Econémica (IMAE), el crédito bancario al sector privado y el ingreso de divisas por
remesas familiares, entre otros. En ese contexto, se estima que el Producto Interno Bruto (PIB) habria crecido 3.5% en
2023, ritmo cercano a su tasa potencial, explicado, principalmente, por el dinamismo de la demanda interna, debido a la
mejora en el gasto de consumo privado y por el aumento de la formacién bruta de capital fijo (inversion).

Con respecto a la inflacion, de acuerdo con los datos del BANGUAT a diciembre 2023, la inflacion interanual se registra
4.18% siendo el valor mas bajo desde el segundo semestre de 2022, situandose en el rango meta establecido para la
politica monetaria de 4% + 1 p.p. a pesar que aun existe incertidumbre en los efectos del aumento del precio del petréleo y
sus derivados pueden llegar a afectar, las proyecciones a inicios de afio sobre las expectativas inflacionarias oscilaban en
un 6.6% por lo que los niveles de inflacién en Guatemala se han moderado, de igual manera, el BANGUAT tomo la decision
de mantener la tasa de interés de politica monetaria en un 5%, mostrandose como algo positivo luego que esta habia
mantenido incrementos que oscilaban los 25 y 75 puntos basicos desde mayo 2022, luego de haberse mantenido sin
cambios desde junio 2020.

Segun datos del BANGUAT, para el 31 de diciembre de 2023 la deuda publica de Guatemala se situé en Q. 137,609.1
millones mostrando una reduccion interanual del 0.8% en comparacion al cierre de diciembre de 2022. La deuda publica
guatemalteca medida en quetzales se compone en su mayoria por interna (91%) seguido en menor medida por la externa
(9%). Segun estimaciones del Ministerio de Finanzas de Guatemala (MINFIN) se espera que la deuda publica cierre el afio
2023 represente un 27.8% del PIB estimado por el BANGUAT, de la deuda total, se espera que 63% corresponda a deuda
interna y 37% a deuda externa, es importante mencionar que la estrategia de financiamiento que se llevara a cabo para el
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ejercicio fiscal 2023 respecto a las colocaciones previstas, servirda para mitigar el riesgo cambiario por medio de la
implementacién de mecanismos que fomenten el desarrollo interno del mercado de valores publicos.

Guatemala ha presentado un buen dinamismo econémico luego de la recuperacidon econdmica en 2022 y durante el afio
2023 su economia se caracterizd por mostrar un aumento mayor a su potencial. En ese sentido, aunque se proyectaba una
ligera contraccién a inicios de 2023 se espera a finales se presente un crecimiento mayor al de 2022, aunado con un sector
bancario sélido y un incremento en los ingresos por remesas que contribuyen a solventar el déficit de la balanza comercial
de bienes.

Desempeio econémico salvadoreiio

Al cierre de diciembre de 2023, segun las cifras del Banco Central de Reserva de El Salvador (BCR), el crecimiento real de
la economia salvadorefia medida a través del Producto Interno Bruto (PIB) ascendié a 3.5%, superando la proyeccion que
se tenia para ese mismo afio (2.6%). La estimacién del BCR sobre el PIB nominal fue de US$34,015.62 millones
(+US$2,026.7 millones respecto a 2022). Por su parte, se observé una buena dinamica de crecimiento en la mayoria de las
actividades econdmicas que componen el PIB; entre las que destacan Construccion (17.9%), Electricidad (14.6%), Servicios
profesionales y técnicos (11.1%); Servicios de esparcimiento (10.2%); Servicios financieros (7.5%); Servicios de
administracion y apoyo (4.5%); Comunicaciones (4.1%); y Servicios del Gobierno con un 3.9%.

Por su parte, el indice de Precios al Consumidor (IPC) a diciembre de 2023 se ubicé en 1.23%, marcando una tendencia a
la baja desde su maximo alcanzado en junio de 2022 (7.76%). La reduccion esta alineada con los esfuerzos de los Bancos
Centrales por controlar la inflacién por medio del aumento de la tasa de interés de referencia. En contraste, los sectores
que aun mantienen altos niveles de inflacion son Restaurantes y Hoteles con 5.89%, Alimentos y Bebidas no alcohdlicas
3.6%, Salud 3.0% y Bebidas alcohdlicas 2.6%. Por otra parte, algunos sectores muestran un decrecimiento en los niveles
de precios como Transporte -3.7%, Muebles y articulos para el hogar -2.3%, Recreacion y cultura -2.1% y Comunicaciones
-1.5%.

En cuanto al Sistema financiero, éste registré un crecimiento moderado en un contexto de desaceleracion de la economia,
donde la cartera neta reporté un aumento de 4.6%, alcanzando los US$17,877 millones (diciembre 2022: US$17,087
millones) por debajo del crecimiento promedio ponderado de los Ultimos 5 afios (2018-2022: 6.07%). El sistema de bancos
comerciales representa el 88.0% del total de la cartera neta, seguido de un 9.2% de los Bancos Cooperativos y un restante
2.8% corresponde a Sociedades de Ahorro y Crédito. En cuanto a depdsitos, estos alcanzaron los US$18,687 millones
(diciembre 2022: US$17,510 millones) con una tasa de crecimiento interanual de 6.72% y con una participacion de los
bancos comerciales de 92.4%. Por su parte, el spread financiero se ubicé en 2.77%, mayor en 0.65 p.p., respecto a junio
de 2022 (2.12%). Este comportamiento responde al aumento de la tasa de interés activa para préstamos hasta un afio plazo
que se situd en 8.2% (dic. 2022: 7.03%), mientras que la tasa de interés pasiva para depdsitos de 180 dias se fij6 en 5.43%,
evidenciando un aumento desde diciembre de 2022 (4.91%).

Respecto a la situacion fiscal, los niveles de endeudamiento se mantienen altos a pesar de una reduccién en el déficit fiscal.
El Sector Publico No Financiero (SPNF) a diciembre de 2023 registré un déficit fiscal de US$787.7 millones, menor al
registrado en 2022 de US$860 millones. El déficit fiscal representaria el 2.3% del Producto Interno Bruto estimado al cierre
de 2023. En cuanto a la deuda publica, al cierre de 2023, segun cifras del Banco Central de Reserva (BCR), registré un
saldo de US$20,098 millones, mientras que a diciembre 2022 ascendia a US$25,350 millones; sin embargo, la cifra
reportada en 2023 no incluye la deuda previsional, debido a la extincion del Fideicomiso de Obligaciones Previsionales
(FOP) por la reforma del sistema de pensiones.

Al realizar el analisis comparando el déficit fiscal sin pensiones de diciembre de 2022 (US$541.9 millones) respecto a 2023,
se evidencia un aumento de US$246 millones, explicado por el incremento de los gastos y concesion neta de préstamos
que registraron una expansion de +9.3% (US$780.7 millones). Por su parte, los ingresos corrientes presentaron un
incremento por +6.8% (US$533.3 millones) debido a la variacidn positiva de los ingresos tributarios (US$293.4 millones),
ingresos no tributarios (US$108.5 millones), transferencias de Financieras Publicas (US$112.1 millones) y Contribuciones
a la seguridad social (US$31.4 millones).

En términos de comercio internacional, se registré una reduccion del Déficit de la balanza comercial, como resultado de la
disminucién en las importaciones en el periodo de analisis. En ese sentido, la Balanza Comercial reporté un déficit de
US$9,150 millones, menor en 8.4% (US$843 millones) al reportado en 2022 (US$9,993 millones). Al cierre de 2023, El
Salvador realizé un total de exportaciones FOB por US$6,498 millones, las cuales registraron una disminucion de 8.7%
(US$617 millones) debido a decrecimiento en la Industria de manufactura de magquila (-US$420 millones) e Industrias
manufactureras (-US$198 millones). Respecto a las importaciones, estas alcanzaron un monto de US$15,648 millones,
correspondiente a un decrecimiento interanual de 8.5% (US$1,460 millones), principalmente por la reduccion de US$1,184
millones en industrias manufactureras y de maquilas en US$266 millones.
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Las expectativas de crecimiento econémico se ajustan a la baja, dadas las condiciones econémicas globales. Para el afio
2024 el Banco Mundial proyecta una tasa de crecimiento de 2.3%, por debajo del crecimiento de 2023 (2.6%); sin embargo,
la proyeccion del BCR se encuentra en un rango de entre 3.0% y 3.5%, donde la actividad productiva seria impulsada
principalmente por la inversion privada y publica, y el turismo estaria promovido por un ambiente de seguridad y certidumbre
para personas y empresas, asi como la demanda externa, la cual se espera favorezca a las exportaciones. Adicionalmente,
el flujo de remesas ha tenido una desaceleracion respecto a afios anteriores, lo que también contribuye a la ralentizacion
del crecimiento del PIB.

En cuanto a aspectos sociales, de acuerdo con el Informe Sobre las Tendencias del Empleo en El Salvador publicado por
el Sistema de Informacion del Mercado Laboral (SIMEL), a diciembre de 2023 se contabilizaron 1,000,976 cotizantes en
planilla, equivalente a un crecimiento interanual de 3.4% (+32,731 nuevos cotizantes), sobrepasando por primera vez el
milléon de cotizantes. Por otra parte, se muestra un leve retroceso en cuanto a la percepcion de la corrupcion respecto a
2022, donde el Indice de Percepcién de la Corrupcion lo ubica en el ranking 126 de 180 paises con un puntaje de 31/100
(2022: 33/100); siendo O el nivel de mayor corrupciéon y 100 el de menor corrupcion. Adicionalmente es de destacar la
reduccion en la tasa de homicidios en el pais, que desde 2015 ha pasado de 103 homicidios por cada 100 mil habitantes a
2023 con 2.4

Anadlisis del sector de papel y carton

Panorama Mundial

La produccion mundial de cartén corrugado alcanzd aproximadamente USD$245.28 mil millones’. El continente asiatico,
encabezado por China, destaca como el principal productor global en todas las variantes de cartén. En 2023, la produccion
de papel y cartéon alcanzo los 129 millones de toneladas, registrando un crecimiento del 4.0% respecto al afio anterior. A
pesar del contexto global de alta inflacién y aumento de tasas de interés, la industria del carton en China mantuvo su ritmo
de expansion impulsada por la creciente demanda interna, especialmente en envases y comercio electronico.

Segun el informe preliminar de estadisticas de la industria del carton y papel para 2023 de la Asociacion Europea de la
Industria Papelera (CEPI), que cuenta con 19 miembros? , la produccion de papel y cartén en Europa disminuyé un 12.8%
en comparacion con 2022. Este descenso se atribuye a los desafios econémicos que enfrentaron las economias europeas
debido al entorno macroecondmico global adverso, los elevados costos energéticos y la reduccién del consumo privado por
la alta inflacién y las tasas de interés elevadas. En conjunto, la Unién Europea produjo un total de 74.3 millones de toneladas,
liderada por Alemania, Italia y Espaia respectivamente.

En cuanto a la regidon de Norteamérica, los datos mas recientes de 2022 muestran que la produccion de carton disminuyo
un 0.3% respecto al afio anterior, totalizando 76.5° millones de toneladas. Este descenso se debio a tiempos de inactividad
no planificados, atribuidos a la disminucién de la demanda mundial de cartdn debido a la situacién econémica posterior a
la pandemia. Estados Unidos destaca como el principal productor de cartén corrugado en esta region.

Panorama de la region centroamericana
En la region centroamericana, el sector del carton experimentd una reduccion del 15%* hasta julio de 2023, presionada por
la disminucion de las ventas minoristas y las compras de los minoristas en comparacion con los periodos de pandemia.
Esta disminucion se debe al entorno macroeconémico mundial, caracterizado por alta inflacién, aumento constante de las
tasas de interés por parte de la Reserva Federal y conflictos geopoliticos, factores que han impactado negativamente en el
consumo interno de los paises de la region.

Para el analisis a nivel de los paises centroamericanos se han considerado unicamente aquellos que han actualizado sus
cifras hasta el 2023: Guatemala, El Salvador y Costa Rica. Estos paises destacan como los principales exportadores e
importadores de la region centroamericana en los ultimos afios, lo que los hace representativos de las tendencias del sector.

Las variables consideradas incluyen la evoluciéon del sector y el dinamismo de las exportaciones e importaciones de
productos clasificados como "Cajas de papel o cartdon corrugados” (cédigo arancelario 481910) y "Cajas y cartonajes,
plegables, de papel o cartdn, sin corrugar” (codigo arancelario 481920).

Exportaciones de Cartéon en Guatemala, El Salvador y Costa Rica
En el afio 2023, las exportaciones de cajas de papel o cartdén corrugado de estos tres paises alcanzaron los US$267.48

millones, experimentando una disminucién del 8.03% (US$23 millones). A pesar de esta reduccion, las exportaciones se
mantienen por encima de los niveles previos a la pandemia.

! Fuente: Analisis del mercado de cajas de cartén corrugado- https://www.informesdeexpertos.com/informes/mercado-de-cajas-de-carton-corrugado

2 paises miembros de CEPI: Austria, Belgium, Czech Republic, Finland, France, Germany, Greece, Hungary, ltaly, Norway, Poland, Portugal, Romania, Slovak
Republic, Slovenia, Spain, Sweden, the Netherlands, and the United Kingdom.

3 UNECE/FAO Data Brief 2023 Pulp, paper and paperboard- https://unece.org/sites/default/files/2023-11/2023-data-brief-pap-final-web_1.pdf
4 Fuente: Corrugando Digital - https://corrugandodigital.acccsa.org/negocios/mercado-latinoamericano-de-cajas-decrece-en-22-en-2023
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Guatemala contintia siendo el principal exportador de cajas de carton corrugado en la regién, con un monto de US$156.77
millones, lo que representa una caida del 7.34% respecto al afio anterior (US$12.42 millones). Le sigue El Salvador con
exportaciones por US$65.77 millones y una reduccion del 8.78% respecto a 2022 (US$6.33 millones). Costa Rica reporta
exportaciones por US$44.94 millones, con una disminucion del 9.28% y una caida de US$5 millones respecto al afio
anterior.

En cuanto a las exportaciones de papel o carton sin corrugar, El Salvador sigue siendo el mayor exportador de la region,
reportando US$31.81 millones en 2023, lo que representa una reduccion del 34.12% respecto al afio anterior (US$16
millones). Costa Rica incremento sus exportaciones a US$26.73 millones, con un crecimiento del 19.53% (US$4 millones),
siendo el unico pais que aumentd sus exportaciones en la region centroamericana. Por Ultimo, Guatemala registrd
exportaciones por US$20.61 millones, con una disminucién del 18.96% respecto al afio anterior (US$5 millones). En
conjunto, las exportaciones de papel o carton sin corrugar de la regién totalizaron US$79.15 millones en 2023,
representando una caida del 17.62% (US$17 millones) en comparacién con el afio anterior.

EVOLUCION DE LAS EXPORTACIONES DE CAJAS DE PAPEL Y PRINCIPALES EXPORTADORES DE LA REGION
CARTON
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Fuente: International Trade Centre — Estadisticas del Comercio para el Desarrollo Internacional de las Empresas/ Elaboracion: PCR

Importaciéon de Carton en Guatemala, El Salvador y Costa Rica

Las importaciones de cajas de carton corrugado en los tres paises totalizaron US$122.33 millones en 2023, reflejando un
decrecimiento interanual del 33.22% (US$61 millones). Costa Rica fue el mayor importador en este rubro, reportando
US$79.73 millones para 2023, con una reduccion del 22.78% respecto al afio anterior (US$24 millones). Guatemala registrd
importaciones por US$30.05 millones en 2023, representando una disminucién del 53.23% (US$34 millones), seguido por
El Salvador con importaciones por US$12.55 millones, lo que significé una caida del 21.30% (US$3 millones) en
comparacion con el afo anterior. A pesar de estos descensos, es relevante destacar que las importaciones en los tres
paises en 2023, aunque menores que en 2022, siguen siendo significativamente altas en comparacion con los niveles
previos a la pandemia.

En cuanto a las importaciones de carton sin corrugar, estas decrecieron un 56.54% respecto al afio 2022 (US$45.01
millones). Costa Rica fue el pais que mas importd, con un crecimiento interanual del 2.13%, alcanzando US$0.4 millones.
Guatemala reporté importaciones por US$18.80 millones en 2023, experimentando una disminucién del 18.23% (US$4
millones), mientras que El Salvador importé US$6.08 millones, lo que representd un aumento del 22.23% (US$1 millén) con
respecto al afio anterior. Histéricamente, los tres paises mostraron importaciones mas elevadas en 2023 en comparaciéon
con los afios previos a la pandemia.
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EVOLUCION DE LAS IMPORTACIONES DE CAJAS DE PAPEL Y PRINCIPALES IMPORTADORES DE LA REGION
CARTON
300

250

200
150 : 122.33 11.13%
79.36 82.71 7693 82.34 = Costa Rica

100
5 33° - . 37.96 45.01 29.19% Guatemala

El Salvador

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

e Cajas de cartdn o papel corrugado

= Cajas y cartonajes, plegables sin corrugar

Fuente: International Trade Centre — Estadisticas del Comercio para el Desarrollo Internacional de las Empresas/ Elaboracion: PCR

Tendencias del sector a nivel internacional
A nivel mundial se estima que el mercado mundial de cartén sea influenciado significativamente por:

e Elcomercio electronico es un sector crucial, especialmente para el cartdn corrugado, ya que muchos consumidores
prefieren empaques que sean amigables con el medio ambiente. El cartén corrugado se destaca como una
excelente opcion debido a su biodegradabilidad y capacidad para transportar y conservar mercancias, cumpliendo
con las normativas medioambientales de muchos paises. Grandes empresas de comercio electrénico lo utilizan
ampliamente para el embalaje de productos.

e La preocupacion por el medio ambiente ha llevado a consumidores y empresas a favorecer productos ecoldgicos,
lo que ha aumentado la demanda de empaques sostenibles. Ademas, la reciclabilidad del carton contribuye
significativamente a la reduccion de la contaminacion ambiental.

e El precio del papel ha experimentado un aumento en los ultimos afios debido a factores geopoliticos, aumento de
la demanda y escasez de materias primas provocada por crisis en la cadena de suministro y transporte. Este
desequilibrio entre la oferta y demanda ha resultado en incrementos significativos en los precios del papel.

e A nivel competitivo, hay multiples actores que constantemente innovan y adaptan sus productos a las nuevas
normativas y leyes medioambientales para mantener o aumentar su participacién de mercado. Las inversiones en
Innovacioén y Desarrollo (1+D) les permiten fortalecer sus carteras de productos y mantener su ventaja competitiva.

Considerando todos estos factores que influyen en el mercado de cartdn, se espera que este experimente una tasa de
crecimiento anual del 6.47% anual® durante el periodo comprendido entre 2024 a 2029.

Aspectos Fundamentales

Resena

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 ningln negocio o actividad comercial de forma directa. Sus ingresos provienen de
los dividendos que recibe de las inversiones que mantiene en sus subsidiarias. A través de estas, LAKI es uno de los
principales proveedores de soluciones integrales de empaques en la region.

LAKI fue constituida en 1994 como una subsidiaria de Q Corp., constituida en la Republica de Panama, siendo una sociedad
anoénima 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 en San Salvador, El Salvador y Ciudad de Guatemala, Guatemala. Con la constitucion de LAKI se consolidaron
en una misma Holding las empresas de corrugado, que ya formaban parte del Grupo SigmaQ. Esta consolidacion permitid
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 compaiiia.

La estrategia de largo plazo para la entidad es integrar otros negocios de SigmaQ, asi como fusiones y adquisiciones de
empresas del sector para fortalecer su participacion en otros mercados. Durante el mes de diciembre de 2020, se realizé la
adquisicion del 100% de las acciones de Casa de OroQ S.A. y subsidiarias, con el propdsito 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. En el afio 2023, SigmaQ cred la division de empaques
flexibles, etiquetas y envases plasticos Latin American Flexibles Holding Corp (LaFlex) - incorporada en Panama - a través
de la cual concentrd sus activos en estos segmentos y a través de la cual realizé dos adquisiciones de empresas entre

5 Fuente: Mordor Intelligence Corrugated Packaging Market - https://www.mordorintelligence.com/es/industry-reports/global-cartonboard-market
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diciembre 2023 y enero 2024: Grupo Polytec en Guatemala y Grupo AGH en México. LAKI aport6 a LaFlex sus propiedades
en SigmaQ México Flexibles y en retorno LAKI es propietaria en un 38% de LaFlex, compaiiia a través de la cual obtendra
dividendos a partir de sus resultados ademas de rendimientos financieros de su inversion de US$10 millones en acciones
preferentes emitidas por LaFlex en la que participaron también fondos de inversion y family offices de la region
centroamericana.

Grupo Econémico
LAKI forma parte del Grupo SigmaQ, una empresa lider de empaques en Centroamérica; tiene mas de 55 afios de
experiencia en el mercado y cuenta con 24 subsidiarias operativas con presencia en Centro y Norteamérica, asi como Asia.

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

Plastics Supply
Owned 100% unless otherwise stated

Gobierno Corporativo

Latin American Kraft Investments Inc. De conformidad con su pacto social, tiene un capital autorizado de US$20.00 millones
conformado por 16,666,667 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 la comparfiia holding mantiene US$51.4 millones de acciones
preferidas publicas, conformadas por 51,418 acciones con un valor de US$1,000 cada una, las cuales han sido colocadas
a través de la Bolsa de Panama y tienen movimiento de compra y venta a través del mercado secundario.

El grupo ha desarrollado una estructura de Gobierno Corporativo con el fin de fortalecer la interaccién entre sus accionistas,
Junta Directiva, otros grupos de interés y principales ejecutivos, orientdndose a promover una adecuada administracién de
los recursos a través de eficiencia, productividad, competitividad y rentabilidad. Asimismo, se fundamenta en los valores de
integridad, creatividad, orientacion al cliente, lealtad y responsabilidad social.

La estructura de Gobierno Corporativo se soporta a través de:

. Cédigo de Etica y Conducta . Estructura de Control Interno

. La Misién, Visién, Valores y Objetivos Corporativos y Ejes . Comités: Auditoria, Estratégico, Compensaciones, Inversiones, Créditos
Estratégicos. y Cobros, Fiscal, Ejecutivo (Operativo).

. Junta Directiva . Auditorias: Interna, Externa, Fiscal, Precios de Transferencias,

. Ejecutivos Corporativos Cumplimientos TLC México, EE. UU. Y Republica Dominicana.

. Centros de Servicios Corporativos . Responsables de cumplimiento de leyes externas y controles internos

. Gerencias Operativas por Unidad Estratégica de Negocios contra el lavado de dinero.

. Manuales de Politicas, Normas y Procedimientos

8 Estructura corporativa actualizada a 2024
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Entre las principales funciones del Gobierno Corporativo se encuentra el asegurar la integridad de los sistemas de
informacion financiera y gerencial de la 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 compafia; supervisar la adecuada documentacién de procesos
y sus niveles de cumplimiento; asegurar un proceso, tanto interno como externo, suficiente y correcto de revelacién de
informacion; prevenir fraudes; entre otros. Asimismo, la empresa elabora sus Estados Financieros de acuerdo con las
Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de
Contabilidad.

Estructura directiva

A la fecha de analisis, Latin American Kraft Investment Inc. y subsidiarias cuenta con 2,216 empleados, de los cuales la
mayoria posee amplia experiencia en la industria del empaque. La estructura directiva de la holding estd compuesta de la
siguiente manera:

ESTRUCTURA DIRECTIVA LATIN AMERICAN KRAFT INVESTMENTS

Cargo Nombre
Presidente y CEO Henry Yarhi
Director Legal Corporativo y secretario de Junta Directiva Oscar Armando Calderén Arteaga
VP de Finanzas Armando José Torres Gémez
CEO adjunto José Roberto Rivera Samayoa
Director Corporativo de R.R.H.H. Claudia Rodriguez Angulo
Director Corporativo de Tecnologia, Informacién y comunicaciones Francisco Antonio Recinos Grijalva
Vicepresidencia Grupo Fibra Luciana Yarhi Deneke
Vicepresidencia de Empaques de Lujo José Antonio Rodriguez
Vicepresidencia de grupo LaFlex Gabriela Yarhi Deneke
Vicepresidencia Comercial Corporativo Jorge Moscoso Saldafna
Director de Operaciones del Grupo Fibra (corrugado, cartén chip y plegadizos).  Mauricio Tapias
Contralor Corporativo Edvin Yobany Gémez Morataya
Tesorero Corporativo Dorian Jonas Rodriguez Recinos
VP Desarrollo de Negocios Alejandra Yarhi Deneke
Gerente General Grupo Tintas Cesar Armando Figueroa Ventura
Director de compras y logistica del Grupo Rafael Antonio Rodriguez Azucena

Fuente: Latin American Kraft Investments, Inc. / Elaboracion PCR
Accionariado
Latin American Kraft Investments Inc. se organizé de acuerdo con las leyes panamefias. Las subsidiarias se establecieron
en diferentes fechas por un tiempo indefinido 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. Al 31 de diciembre de 2023, la
propiedad del 85.3% de Q Corporation paso6 a ser propiedad de SimaQ Packaging, S.A. holding principal del grupo SigmaqQ.

ESTRUCTURA ACCIONARIA

Accionista Pais

SigmaQ Packaging, S.A. Panama 85.30%
Sigma S.A. de C.V. El Salvador 14.70%
Total 100.00%

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

Responsabilidad Social Empresarial

Desde su fundacién en 1969 en El Salvador, SigmaQ ha sido un pionero en Responsabilidad Social Corporativa en
Centroamérica. Su programa ACCIONQ! se compone de cuatro ejes principales: Sociedad, Educacién, Bienestar y Medio
Ambiente, que abarcan todas las iniciativas y actividades de la entidad. Se ha realizado un proceso formal de identificacion
de grupos de interés, que incluyen empleados, clientes, proveedores, accionistas, instituciones gubernamentales y
comunidades locales.

Segun el plan estratégico del grupo, la meta es ser un proveedor eco-amigable alineado con los Objetivos de Desarrollo
Sostenible de la Agenda 2030 de la ONU, con miras a convertirse en una empresa neutra en carbono. Se han implementado
programas ambientales en las entidades operativas para promover el manejo adecuado del agua, incluyendo plantas de
tratamiento de aguas residuales (PTAR) y campafias de concientizacién sobre el uso racional del agua.

Ademas, se han implementado medidas para promover la eficiencia energética, como la creacion de equipos eco-gestores
y proyectos de cambio a luminarias mas eficientes. La entidad busca desarrollar nuevos productos con mayor contenido de
material reciclado y ejecuta camparias anuales de reciclaje. En 2018, seis unidades del grupo obtuvieron la certificacion
FSC (Forest Stewardship Council) Cadena de Custodia, garantizando el uso responsable de papel, carton y madera
procedentes de bosques gestionados de manera sostenible.
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Finalmente, bajo la evaluacion interna efectuada por PCR a través de la encuesta ESG’, se obtuvo que LAKI realiza
acciones que velan por el cuidado del medio ambiente, y cuenta con politicas de Gobierno Corporativo que garantizan el
correcto funcionamiento de la Junta Directiva, asi como de sus areas gerenciales y administrativas.

Estrategias y Operaciones

Latin American Kraft Investments Inc. es una compariia holding panamefia que consolida diversas empresas dedicadas a la
produccion y comercializacion de empaques. Entre sus subsidiarias se encuentran negocios de cartén corrugado, plegadizas,
empagques de lujo, cartén chip, flexibles (roto grabado) y tintas, con plantas de produccién en Guatemala, El Salvador, Honduras
y México. Ademas, a través de sus subsidiarias, la entidad cuenta con oficinas de ventas en Nicaragua, Costa Rica, México, el
Caribe y Estados Unidos.

Este grupo es uno de los mas grandes de empaques en Centroamérica, lo que le permite ofrecer soluciones integrales con
sinergias y economias de escala entre todas sus lineas de negocios. Destaca por tener la planta de empaques de lujo mas
grande de América Latina y sus principales mercados son Centroamérica, México, el Caribe y Estados Unidos, entre otros. Su
vision es ser reconocidos por los clientes como proveedores de soluciones de empaques innovadoras y valiosas, integrandose
a su cadena de valor para proteger, transportar y vender sus productos. La mision es ser el mejor proveedor de empaques y
exhibidores de América.

Principales unidades de negocio

Empaques de cartéon corrugado.

LAKI opera tres entidades® dedicadas a la fabricacion de empaques de corrugado, ubicadas en Guatemala, El Salvador y
Honduras. Ofrecen una variedad de productos que incluyen cajas regulares y micro corrugadas, exhibidores, separadores y
articulos promocionales. Su clientela principal pertenece a sectores como alimentos, bebidas, agroindustrias, cuidado personal,
maquilas, aceites y pinturas. Los mercados principales de estas entidades estan en Guatemala, El Caribe, Estados Unidos (a
través de Co Exportaciones), México y Honduras. Es relevante destacar que las tres entidades que conforman esta unidad de
negocio cuentan con la Certificacion 1ISO 9001:2008 en Gestion de Calidad.

Empaques de carton plegadizo

La principal entidad encargada de esta linea es Litografia Zadik S.A., ubicada en la Ciudad de Guatemala. Se dedica a la
produccion y comercializacion de plegadizos en offset y serigrafia, con cajas laminadas y micro laminadas con holografia, realce,
estampado, etiquetas, impresos comerciales, y productos de papel y carton.

El segmento de clientes al que atiende esta unidad pertenece a industrias como licores premium, cuidado personal, tabacos,
farmacéuticas y alimentos. Sus principales mercados estan en Guatemala, México, El Caribe y otros lugares. Es importante
destacar que esta unidad cuenta con varias certificaciones, incluyendo ISO 9001:2008 en Sistema de Gestiéon de Calidad, ISO
14000, OHSAS 18000, Medicién Indica RSE 2014 y FSSC 22000.

Empaques de lujo

Esta unidad de negocio, conocida como VASSI Design Group, comprende un conjunto de empresas especializadas en el disefio,
fabricacion y comercializacion de una amplia gama de productos de empaque y displays. Estos incluyen displays para joyeria 'y
productos de alto valor, exhibidores, separadores, productos promocionales, embalajes relacionados, empaques premium para
el mercado internacional, estuches, fundas y bolsas. Ademas, cuenta con una oficina logistica y de suministro gestionada por
Sourcebridge Limited desde Hong Kong, que brinda apoyo a Chippenhook Corporation.

Entre los clientes atendidos se encuentran los sectores de licores premium (vodka, tequila, vinos, rones y whiskies), bolsas de
papel, estuches de papel y cartén, empaques de madera, empaques de joyeria, ventas por departamento y retail. Sus principales
mercados son Estados Unidos, México, el Caribe, Centroamérica y Australia.

Cartén chip

Esta linea es administrada por la Compafiia Centroamericana de Papeles y Cartones, S.A., ubicada en el departamento de
Escuintla, Guatemala. Su negocio es el molino de papel y cartén, fabricando y comercializando cartén chip en diferentes
productos, como bobinas, tubos, pliegos, rodajas y esquineros. Los principales segmentos de clientes son la agroindustria,
manufactura, vidrio, embalaje, exhibidores, librerias y productos promocionales. Los principales mercados para esta linea son
Guatemala, El Salvador, Costa Rica, Honduras, Republica Dominicana, Peru, Ecuador, México y Panama.

Tintas

Esta unidad de negocios esta a cargo de Sun Chemical de Centroamérica y sus cinco subsidiarias en Centroamérica. Es un
Joint-Venture que existe desde 1978 con Sun Chemical Corporation (una filial del grupo japonés DIC). Su principal actividad es
la fabricaciéon de tintas y pigmentos, ademas de ofrecer soluciones personalizadas y asesoria para diversas industrias. Su
mercado se concentra en Centroamérica y Panama.

7 Environmental, Social & Governance Assessment, por sus siglas en inglés. Encuesta que mide el nivel de desempefio de la entidad respecto a temas de
Responsabilidad Ambiental y Gobierno Corporativo.
8 CEGSA, CARSA y CANASA
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Empagques flexibles

La operacion de empaques flexibles esta a cargo de SigmaQ México Flexibles, S.A.P.I. de C.V., ubicada en Ocoyoacac, Estado
de México. Se especializa en la fabricacion de laminados simples de BOPP y estructuras complejas con impresion en
rotograbado de hasta 10 colores. Su segmento de clientes objetivo incluye las industrias de alimentos, bebidas, salud y cuidado
personal, con un mercado concentrado en México.

Arrendamiento y Estructura de Financiamiento (Casa de OroQ y Subsidiarias)

Dentro de esta linea de negocios, las empresas del grupo se dedican a ofrecer estructuras especializadas de financiamiento
para capital de trabajo a las empresas operativas, clientes y proveedores. También ofrecen leasing operativo, financiero y
leaseback para inmuebles, maquinaria, equipos y vehiculos. El segmento de clientes al que se dirige esta linea incluye
principalmente a la industria y el comercio en los mercados de El Salvador, Guatemala, Honduras, México y Panama.

Analisis Financiero

Resultados financieros

LAKI es un conglomerado de empresas de empaques, clave en la cadena de suministro para sectores como alimentos, bebidas
y cuidado personal. Sus ingresos se dividen en siete categorias: corrugado, tintas, plegadizos, empaques de lujo, cartén chip y
empagques flexibles. Actualmente, los mayores ingresos provienen de la fabricacién y venta de corrugado, representando el
41.5% del total, seguido por empaques de lujo (19.8%) y tintas (15.0%).

COMPOSICION DE LAS VENTAS NETAS A DIC-23 (%)
57% 1.7%
= Corrugado ‘V
= Empaques de lujo
= Tintas

Empaques flexibles

= Plegadizos

= Cartén chip
= Otros 19.8%

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

Los ingresos de operacion de LAKI totalizaron US$249.2 millones, reflejando una contraccion del 13% (-US$37.38 millones).
Esta caida se debe principalmente a la disminucién en la demanda de ciertos paises y sectores, especialmente en los empaques
de lujo en Estados Unidos, asi como en maquilas, licores, vidrieras y joyerias. Esto se atribuye al exceso de inventario y a la
desaceleracion en las operaciones comerciales de dichos sectores tras los efectos y problemas logisticos presentados en 2022.

Al analizar la evolucién interanual de los ingresos por unidad de negocio, los empaques de lujo mostraron una reduccion del
26.2% (US$17.5 millones), mientras que los empaques corrugados y plegadizos tuvieron una disminucién del 10.6% (US$12.3
millones) y 38.1% (US$11.3 millones) respectivamente.

Al examinar la distribucion de ventas por pais, Guatemala sigue liderando con el 32.6% del total de ingresos, seguido de México
con el 17.4%. Estados Unidos y El Salvador representaron el 12.2% y 11.9%, respectivamente. Esta distribuciéon de ingresos
por pais demuestra una base operativa solida para LAKI, con un enfoque en economias dinamicas, lo que brinda estabilidad y
oportunidades de expansion a largo plazo. Ademas, el sector de alimentos y bebidas sigue siendo el principal enfoque,
representando el 18.0% y 16.4%, respectivamente.
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INGRESOS POR PAIS (%) INGRESOS POR SECTOR (%)
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Fuente: Latin American Kraft Investments, Inc. / Elaboracion PCR

El costo de venta se situé en US$174.3 millones, reflejando una reduccion del 17.0% (equivalente a US$35.6 millones). Esta
caida se atribuye a la disminucion de los costos de materia prima (20.4%; US$18.5 millones) y a los costos de reventa de
productos propios y ajenos. Es importante destacar que la empresa sigue implementando planes para mejorar la eficiencia de
los costos, tanto directos como indirectos.

Finalmente, la utilidad de operacion descendio un 12.0% (-US$5.2 millones) totalizando US$38.3 millones. Afectada
principalmente por el aumento de los gastos operativos, impulsados por mayores egresos en gastos administrativos y de
distribucion en ventas. A pesar de este incremento en los gastos, el margen operativo experimentdé un aumento interanual,
alcanzando el 15.4%, ligeramente superior al 15.2% reportado en 2022. Sin embargo, el indicador de eficiencia operativa, que
mide la relacion de los gastos y los ingresos operativos, fue del 14.7%, superando tanto el valor de 2022 (11.5%) como el
promedio de los ultimos cinco afos (13.4%). Es importante destacar que el incremento de los gastos esta relacionado con el
fortalecimiento de la organizacién en areas gerenciales y mandos medios, con el fin de lograr los objetivos planteados por la
compaifiia.

EFICIENCIA OPERATIVA (%) EVOLUCION DE MARGEN BRUTO (US MILLONES Y %)
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Fuente: Latin American Kraft Investments, Inc. / Elaboracién PCR
Anélisis EBITDA
Al finalizar 2023, el EBITDA de la compaiiia alcanzé los US$45.5 millones, mostrando una disminucion interanual del 11.2%
(equivalente a US$5.7 millones), atribuida al aumento en los gastos operativos y a la reduccion de la utilidad bruta. A pesar de
esto, el margen EBITDA mejord, pasando del 17.9% al 18.3% en 2023. Es importante destacar que los niveles del margen
EBITDA de LAKI superan el promedio del benchmark de la industria de empaques (14.9%).

Por otra parte, debido al aumento del gasto financiero derivado de los nuevos programas de Bonos Corporativos Rotativos y
Valores Comerciales Negociables Rotativos, el indicador de cobertura EBITDA sobre Intereses descendié de 3.6 a 2.9 veces,
en consonancia con el fortalecimiento y la diversificacion de las fuentes de financiamiento de LAKI. A pesar del cambio, hay que
resaltar que, pese al aumento global de las tasas de interés en 2023, LAKI redujo su tasa efectiva de deuda financiera, pasando
del 5,65 % a 5,44 % en el periodo analizado.

Finalmente, LAKI cerré con una utilidad neta de US$16.1 millones, experimentando una reduccion del 12.2% (equivalente
a US$2.2 millones), causada por el aumento de los gastos operativos y el costo financiero. A pesar de ello, el margen neto
mostré una mejora al ubicarse en 6.5% (en comparacion con el 6.4% de diciembre de 2022), superando el promedio de los
ultimos cinco afos (5.2%). El resultado se debe a la estrategia de la empresa de proteger y mejorar los margenes,
controlando los gastos variables y fijos, y a la mejora en la tasa efectiva de la deuda financiera, para contrarrestar la
desaceleracion en las ventas.

www.ratingspcr.com Pagina 13 de 26
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Fuente: Latin American Kraft Investments, Inc. / Elaboracién PCR

Analisis Dupont

Al cierre de 2023, pese a la desaceleracion en las ventas, LAKI implementé estrategias para controlar los gastos variables
y fijos, lo que resulté en una mejora en el margen neto. Sin embargo, la rotacién de activos se vio afectada, situandose en
0.44 veces, por debajo del valor registrado en 2022 (0.54 veces) y del promedio de los ultimos cinco afios (0.5 veces),
debido a la desaceleracion de las ventas y la correccién del mercado para reducir inventarios. Como resultado, el retorno
sobre activos (ROA) fue del 2.9% (comparado con el 3.5% en diciembre de 2022), pero aun superior al promedio de los
ultimos cinco afios (2.6%).

Adicionalmente, el apalancamiento® resulto en 2.4 veces, mostrando estabilidad en comparacién con su promedio historico.
Esto se debe a una estructura de financiamiento adecuada, con emision de acciones y titulos valores en el mercado bursatil,
que conlleva un menor costo financiero en comparacion con el financiamiento bancario, aunado al robustecimiento del
patrimonio mediante la retencion de utilidades. Por lo anterior, y considerando la reduccién en la rotacion de inventarios, el
rendimiento sobre el patrimonio (ROE) disminuy6 de 8.5% a 7.1% en la fecha de analisis, aunque sigue siendo superior al
promedio histérico (2019-2023: 6.2%).

ROA y ROE (%) RESULTADOS 2023 (US$ MILLONES)
8.5%
249.18
0,
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-174.33
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Fuente: Latin American Kraft Investments, Inc. / Elaboracion PCR

Andlisis del Balance General

Activos

Al 31 de diciembre de 2023, los activos de LAKI y sus subsidiarias totalizaron US$556.7 millones, reflejando un aumento
interanual del 5.6%. Este incremento fue impulsado principalmente por las cuentas por cobrar (+32.5%; US$30.7 millones),
especificamente a companias relacionadas a través del financiamiento, con el propésito de fortalecer el crecimiento del
grupo, mediante la adquisicién de empresas y la formacién del grupo LaFlex. Ademas, la inversion en Propiedad Planta y
Equipo aumenté un 3.5% (US$5.4 millones), y las disponibilidades inmediatas crecieron un 8.8% (US$4.8 millones). En
contraste, el inventario disminuyé un 20.5% (US$12.8 millones) respecto al afio anterior, como parte de la reduccion de
materias primas y productos terminados que quedaron en stock en 2022 debido a la crisis logistica y de abastecimiento
experimentada ese afio.

9 Apalancamiento: Activos / Patrimonio
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Es importante destacar que LAKI ha venido desarrollando su estrategia en fortalecer los parques industriales al renovar el
parque de Maquinaria y Equipo, ampliando y redisefiando las Instalaciones de las plantas, por lo que se estiman mejores
eficiencias productivas y la capacidad de atender el crecimiento de la compaiiia.

A nivel de estructura, el 29.15% de los activos se concentran en propiedad, planta y equipo, reflejando una inversion
constante en CAPEX en los ultimos tres afios. Las cuentas por cobrar representaron el 22.5% (diciembre de 2022: 17.9%),
seguidas por los Activos Intangibles, que representan el 22.2% derivados de la plusvalia por adquisicién de ciertas
compainiias del grupo. Finalmente, las Disponibilidades y el Inventario representaron el 10.7% y 8.9% respectivamente.

Pasivos

A la fecha de anadlisis, los pasivos registraron un saldo de US$328.28 millones, equivalente a un incremento del 5.2%
(US$16.1 millones), motivado por el aumento de las cuentas por pagar a proveedores (+24.5%; US$10.8 millones) y la
diversificacion en las fuentes de fondeo mediante la emision de Bonos Corporativos (+US$9.4 millones) y VCNs (+US$6.2
millones). Por su parte, la deuda financiera presentd una reduccion del 2.9% (US$6.6 millones), en linea con la estrategia
de LAKI para reducir los costos por financiamiento.

Al analizar la composicion de las obligaciones, se observa que el 67.1% corresponde a Préstamos Bancarios, de los cuales
el 51.4% vencen a corto plazo y el resto a largo plazo, con una tasa efectiva del 5.44% (diciembre de 2022: 5.65%). Estos
préstamos estan mayormente garantizados con inmuebles, maquinaria y equipos de las empresas afiliadas. Por otro lado,
las cuentas por pagar a proveedores representan el 16.8% y la emision de obligaciones'® el 11.9%.

Patrimonio

Al cierre de 2023, el patrimonio de LAKI asciende a US$228.4 millones, reflejando un aumento interanual del 6.2% (US$13.4
millones). Este crecimiento fue impulsado principalmente por la retenciéon de utilidades (+US$8.46 millones), seguido del
superavit por revaluacion (+US$2.4 millones), y en menor medida por la emisién de 1,418 nuevas Acciones Preferentes,
cada una con un valor nominal de US$1.0 mil, totalizando US$51.42 millones a la fecha de anlisis (en diciembre de 2022
fue de US$50.0 millones). Ademas, al 31 de diciembre de 2023 y 2022, se distribuyeron dividendos preferentes por un total
de US$4,286.4 y US$3,992.0, respectivamente.

VENCIMIENTO DE OBLIGACIONES FINANCIERAS A LARGO PLAZO ESTRUCTURA DE BALANCE (US$ MILLONES)
(%)
%
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Fuente: Latin American Kraft Investments, Inc. / Elaboracion PCR

Analisis 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 compafia 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 reduccién del riesgo en la
administracion de los recursos de la empresa y dar soporte a las actividades comerciales.

A la fecha de andlisis, la compaiiia presenta un saldo de US$125.2 millones en cuentas por cobrar, lo que representa un
incremento del 32.5%. Este aumento se debe principalmente al crecimiento de las cuentas por cobrar a relacionadas,
generado por los financiamientos otorgados para impulsar el crecimiento del grupo empresarial. Al desglosar la estructura,
el 40.5% corresponde a cuentas por cobrar a relacionadas, el 34.2% a cuentas por cobrar comerciales, y el 25.3% a otras
cuentas por cobrar, que incluyen financiamientos, impuestos y anticipos a proveedores.

Las cuentas por cobrar a compafias relacionadas totalizaron US$50.7 millones, e incluyen anticipos para compras de
materia prima, transacciones comerciales, financiamientos, factoraje y adquisicion de nuevas empresas y compra de
activos. Segun las politicas establecidas por LAKI, las transacciones comerciales tienen un plazo de pago de entre 90 y 120

'° Papel Bursatil (IME SV), Bonos Corporativos y VCNs (LAKI)
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dias, mientras que los financiamientos tienen plazos de entre 60 dias y mas de un afio. Estos financiamientos estan
respaldados con pagarés y contratos, con tasas de interés entre el 8% y 12.5%.

Las cuentas por cobrar comerciales registraron un saldo neto de US$42.8 millones (en diciembre de 2022 era de US$46.7
millones). Del total, el 82.2% se encuentra al dia, el 15.0% tiene vencimientos de 1 a 90 dias, y el restante 2.8% muestra
retrasos de mas de 90 dias. Para hacer frente a posibles riesgos de impago, LAKI ha establecido un saldo en reservas para
cuentas incobrables de US$0.7 millones, lo que equivale al 54.9% de cobertura sobre las cuentas con retrasos mayores a
90 dias.

Riesgo de Liquidez

El Riesgo de Liquidez es definido como el riesgo de incapacidad de pago de las obligaciones mas inmediatas a través de
los activos més liquidos. Al analizar la capacidad de pago de LAKI y subsidiarias, a través de la relacién entre sus
disponibilidades y obligaciones de corto plazo, el indicador de liquidez corriente se ubico en 1.2 veces, superior al promedio
registrado en los ultimos cinco afios (1.1 veces). En cuanto a la prueba acida, ésta resulté en 0.9 veces, manteniendo una
relativa estabilidad respecto a la presentada en diciembre 2022 (0.8 veces), como parte del modelo de negocio de la
compaiiia, el cual es intensivo en los niveles de inventarios.

Por su parte, el capital de trabajo neto reflejé un saldo de US$28.2 millones, registrando una reduccion de 5.5% (+US$1.6
millones), influenciado por el incremento de las obligaciones de corto plazo. En cuanto al ciclo de conversion del efectivo
(CCE), este presenté una desmejora al posicionarse en 155 dias, superior al resultado de 2022 (118 dias). Lo anterior,
como consecuencia del incremento del periodo promedio de cobro que paso6 de 107 a 141 dias, y en menor medida por el
incremento del periodo promedio de permanencia de inventarios que pasaron de 100 a 118 dias.

PCR destaca que LAKI ha demostrado una sana generacion de flujo de efectivo adn en entornos adversos, ademas de
presentar esfuerzos que permiten realizar el pago oportuno de la deuda financiera, mantener liquidez en caja, capital de
trabajo, e inversidon en maquinaria y equipos, apoyado de la adecuada gestién de recursos.

INDICADORES DE LIQUIDEZ (VECES; MILLONES US$) CICLO DE CONVERSION DEL EFECTIVO (DIiAS)
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Fuente: Latin American Kraft Investments, Inc. / Elaboracion: PCR

Riesgo de Mercado

LAKI, a través de sus subsidiarias, opera en varios paises de la region, asi como en Estados Unidos, Europa y Asia. La
empresa estd expuesta a factores macroeconémicos de estos paises, como variaciones en los niveles de actividad
economica y tasas de inflaciéon, que podrian afectar su capacidad para generar utilidades futuras. Siendo una compafiia
tenedora de acciones, la compafia no realiza negocios o actividades comerciales directas; sus ingresos provienen de los
dividendos recibidos de las inversiones en sus subsidiarias.

En cuanto al riesgo de tipo de cambio, la entidad gestiona este riesgo mediante su Manual de Transacciones en Moneda
Extranjera y Conversion de Estados Financieros. Las subsidiarias de LAKI no suelen adquirir instrumentos financieros para
protegerse de las pérdidas causadas por fluctuaciones en los tipos de cambio. Por lo tanto, segun los datos de la entidad,
no hay activos ni pasivos en moneda extranjera expuestos a fluctuaciones cambiarias. LAKI utiliza coberturas de riesgo
(forward) y ajustes de precios a los clientes para mitigar el efecto de las fluctuaciones cambiarias en sus operaciones. La
entidad monitorea continuamente sus exposiciones activas y pasivas en moneda local y extranjera para controlar los riesgos
cambiarios.

Ademas, LAKI cuenta con un Manual de Procedimientos para Proyectos de Inversion, que regula la evaluacion, aprobacion
y control de los proyectos de inversién incluidos en el presupuesto anual. Este manual establece pautas para la adquisicion
de activos como inmuebles, vehiculos, maquinaria y equipo, basandose en analisis econdmicos y financieros, y establece
controles y niveles de autorizacion segun el valor de la inversion. Estos manuales aseguran una adecuada gestion de las
inversiones por parte de la compaiia.
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Riesgo de solvencia

El riesgo de solvencia se refiere a la proporcion de financiamiento externo en comparacion con el financiamiento propio de
una institucion. En los ultimos afios, LAKI ha aprovechado su sélida posicion en el mercado para fortalecer su patrimonio
de manera organica mediante la generacion de utilidades y ganancias de capital por inversiones. Ademas, ha incorporado
nuevos accionistas a través de la emisién de acciones, impulsando asi el crecimiento del negocio. Esto permitié que, a
pesar del incremento de los pasivos, el endeudamiento patrimonial se mantuviera estable, situandose en 1.4 veces, en
comparacion con 1.5 veces en diciembre de 2022. Es preciso aclarar que los pasivos incluyen una deuda financiera de
US$13.3 millones relacionada con el grupo corrugado, que aun esta en proceso de puesta en marcha e instalacion en las
plantas. Sin considerar esta deuda, que aun no genera Ebitda, el total de pasivos sobre patrimonio neto seria de 1.38 veces.

Al evaluar el indicador de capacidad de pago de la deuda, medido por la relacién entre la Deuda financiera Neta'' y el
EBITDA, este ha resultado en 4.4 veces, frente al 3.8 registrado en 2022. Este aumento se debe al incremento en las
fuentes de financiamiento de la entidad para fortalecer su capital de trabajo y operaciones. Ademas, es relevante destacar
que la deuda financiera incluye US$32.8 millones por la adquisicion de inmuebles para alquiler y financiamientos a terceros
del Grupo financiero OroQ, generando ingresos financieros no relacionados con el EBITDA. Excluyendo este efecto y los
US$13.3 millones del grupo corrugado, el indicador de cobertura se sitia en 3.4 veces. PCR considera que la estructura de
deuda y la cobertura de gastos financieros siguen siendo adecuadas y acordes con las estrategias de la compafiia.

ENDEUDAMIENTO PATRIMONIAL (US$ MILL Y VECES) DEUDA FINANCIERA/EBITDA (US$ MILL Y VECES)
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Fuente: Latin American Kraft Investments, Inc. / Elaboracion 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
negocio de las subsidiarias, dichos riesgos se miden a través de los principales procesos que manejan segun la linea de
negocio a la que pertenecen. LAKI ha sido pionera en Centroamérica con la implementacion de SAP, desde 1999; asimismo,
una de las prioridades de la compaiiia es ejecutar planes de seguridad de los sistemas informaticos, actualizar los sistemas
que faciliten la continuidad del negocio y aprovechar nuevas tecnologias que permitan la Transformacion Digital e
Inteligencia Artificial.

Por otra parte, LAKI mantuvo vigente su programa de proteccion a todo el personal debido a las condiciones a las que se
exponen los empleados frente a diversos riesgos. Ademas, la compafiia ofrece planes de capacitacion y otros programas
que permiten el desarrollo organizacional identificando talentos, promociones internas y planes de sucesion. Cabe destacar
que la entidad cuenta con el programa de High Potentials para capacitar y desarrollar a los colaboradores, con la finalidad
de brindar oportunidades de crecimiento y retencion del talento.

Riesgo de Lavado de Dinero y Financiamiento al Terrorismo

LAKI posee un sistema de prevencion de lavado de dinero y activos que es replicado en sus sociedades relacionadas,
abarcando dicho sistema una serie de politicas, procedimientos y normas documentadas en manuales que son de
obligatorio cumplimiento y observancia para todos los ejecutivos y empleados de LAKI.

La politica de prevencion de lavado de dinero y activos se aplica a los clientes y proveedores de LAKI a efecto de evitar el
lavado de dinero y de activos, el financiamiento del terrorismo y la proliferacion de armas. La maxima autoridad de LAKI
considera que esta politica es una de sus mas importantes responsabilidades debido a que es fundamental para el éxito y
continuidad del negocio, dicha responsabilidad es compartida por todos los miembros de LAKI.

" Deuda Financiera menos saldo en la caja y bancos.
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Adicionalmente, LAKI cuenta con una serie de politicas y cédigo de ética para que el personal del grupo se maneje bajo el
mas alto estandar ético en el ejercicio de sus labores, siempre encaminado a dar cumplimiento a las normativas vigentes
en materia de prevencién de lavado de dinero y activos.

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

Instrumentos Calificados

Acciones Preferidas

PRINCIPALES TERMINOS Y CONDICIONES DE LA EMISION
Caracteristicas

Emisor Latin American Kraft Investments, Inc.
Instrumento Acciones Preferidas Acumulativas.
Moneda Délares de Estados Unidos de América (US$)

Numero e importe nominal total Hasta por US$50,000,000.

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

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 Oferta. La Tasa de Dividendo sera fijada por
el Emisor antes de la Fecha de Oferta Respectiva y sera 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 Emisién,
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 ultimo 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,

Forma de pago Urbanizacion Costa del Este Piso 22, Ciudad de Panama, 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 podra, a su entera discrecién 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 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 sera 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. El emisor podra redimir anticipadamente, de forma total o parcial,
las Acciones Preferidas a partir del tercer aniversario de la Fecha de Emision de cada Serie. La redencion anticipada
se hara por un valor asignado mas los dividendos acumulados y declarados que estén pendientes de pago hasta
la fecha efectiva de redencion anticipada.

Garantias Las obligaciones derivadas de las Acciones Preferidas no estaran garantizadas por ningun 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

Destino de los recursos: negocio operativo, y/o necesidades de flujo de efectivo, CEPEX (maquinaria y equipo) 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. El 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.

Fuente de pago

Recompra Anticipada

Prelacion de pagos

Agente de Bolsa Suscriptor MMG Bank Corporation

Entidad Depositaria Central Latinoamericana de Valores S.A.

Central de custodia Central Latinoamericana de Valores S.A.

Fuente: Latin American Kraft Investments, Inc. / Elaboracion: PCR
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Caracteristicas de la emision

El instrumento consiste en la oferta publica de Acciones Preferidas Acumulativas de Latin American Kraft Investments, Inc.
por un total de hasta cincuenta mil (50,000) Acciones Preferidas. El monto de la Emisién sera de hasta cincuenta millones
de ddlares (US$50,000,000.00), moneda de los Estados Unidos de América. Las Acciones Preferidas seran emitidas en
titulos nominativos, registrados y sin cupones.

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, segun
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 panamefas, 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 panamefio.

De acuerdo con la resolucion SMV 390-21 del 17 de agosto de 2021, de la Superintendencia del Mercado de Valores de
Panama, se autoriz6 a Latin American Kraft Investment, Inc. el registro de una nueva oferta publica de acciones preferidas
de dividendos acumulativas a ser emitidas hasta por un monto de cincuenta millones de doélares. A la fecha de analisis, la
entidad ha colocado 26,418 acciones Preferidas Acumulativas en el mercado de valores, bajo el siguiente detalle:

EMISION DE ACCIONES PREFERIDAS ACUMULATIVAS (EN MILES DE US$

Cantidad
Tipo de Acciones Monto Estructurado Acciones Precio por Accion  Monto Colocado Tasa
Colocadas
Acciones Preferidas Acumulativas Serie A US$15,000,000 15,000 US$1,000 US$15,000,000 8.0%
Acciones Preferidas Acumulativas Serie B US$5,000,000 5,000 US$1,000 US$5,000,000 8.0%
Acciones Preferidas Acumulativas Serie C US$5,000,000 5,000 US$1,000 US$5,000,000 8.0%
Acciones Preferidas Acumulativas Serie D US$1,418,000 1,418 US$1,000 US$1,418,000 9.0%
Total US$26,418,000 26,418 US$25,000,000 8.3%

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

Anaélisis de Coberturas de Pago de Dividendos

Al periodo de andlisis, LAKI reporté un pago total de dividendos por US$5.04 millones, lo cual otorgd una cobertura de flujo
de caja a pago de dividendos de 15.2 veces, por encima del proyectado para dicho periodo (8.3 veces), la mejora obedece
al destacado desempefio financiero evidenciado por la entidad. Finalmente, al considerar la prelacion de pago de las
acciones preferidas, se observa una cobertura de dividendos de 17.9 veces, superior a la proyectada de 14.2 veces.

Programa Rotativo De Valores Comerciales Negociables

Como parte de la estrategia de fondeo del Emisor, se contempla la colocaciéon de un Programa Rotativo de Valores
Comerciales Negociables (VCNs), por un monto de hasta US$40 millones con el objetivo de captar recursos que podran
ser utilizados para refinanciamiento, crecimiento de capital de trabajo, adquisiciones y fusiones, o inversiones de capital del
Emisor o sus Subsidiarias. A continuacion, se describen los aspectos mas importantes de dicha Emision de corto plazo:

PRINCIPALES TERMINOS Y CONDICIONES DE LA EMISION12

CARACTERISTICAS

Emisor Latin American Kraft Investments, Inc.

Instrumento Programa Rotativo De Valores Comerciales Negociables (VCNs).
Moneda Délares de Estados Unidos de América (US$)

Numero e importe nominal total Hasta por US$40,000,000.

Forma y denominacién de los Los VCNs seran emitidos en titulos nominativos, registrados y sin cupones, en denominaciones de mil dolares
VCNs (US$1,000.00) o sus multiplos.

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

El Emisor podra efectuar emisiones rotativas de los VCNs, en tantas Series como determine el Emisor y la demanda
de mercado reclame, siempre y cuando se respete el monto autorizado total del programa rotativo de los VCNs de
cuarenta millones de ddlares (US$40,000,000.00), y que la nueva venta de VCNs se realice por los plazos
estipulados en el presente Prospecto Informativo. El programa rotativo de VCNs ofrece al Emisor la oportunidad de
emitir nuevos VCNs en Series en la medida que exista disponibilidad. En ningin momento el saldo insoluto a capital
de los VCNs emitidos y en circulacion podra ser superior al monto autorizado total del programa rotativo de los
VCNs de cuarenta millones de délares (US$40,000,000.00)). En la medida en que se vayan venciendo o redimiendo
los VCNs emitidos y en circulacion, el Emisor dispondra del monto vencido o redimido para emitir nuevas Series de
VCNs por un valor nominal equivalente hasta el monto vencido o redimido. El programa tendra un plazo de vigencia
no mayor a diez (10) afios desde la fecha de registro de esta emision ante la Superintendencia del Mercado de
Valores de Panama. El término rotativo de este programa no significa la rotacién o renovacion de valores ya
emitidos. Estos deberan ser cancelados en sus respectivas Fechas de Vencimiento o Fecha de Redencion (de

Fuente de pago

Programa Rotativo

12 Para mas informacion, remitirse al prospecto del programa.
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haberla. La emision rotativa de VCNs segun se describe, sera siempre una alternativa para los inversionistas, pero
no constituira una obligacién de retener el VCN mas alla de su vencimiento original.

Los VCNs podran ser emitidos en una o mas Series por plazos de hasta doce (12) meses contados a partir de la
Fecha de Emisién Respectiva. La cantidad de VCNs a emitirse por plazo de vencimiento sera determinada por El
Emisor, segln sus necesidades y condiciones del mercado al momento de efectuarse la venta de los VCNs y sera
comunicada mediante un suplemento al Prospecto Informativo al menos tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de
Oferta Respectiva.

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

Vencimiento

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

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

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

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

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

Los VCNs podran ser redimidos, total o parcialmente, a opcién del Emisor, a partir de la fecha que determine el
Emisor y que sera comunicada mediante el suplemento al Prospecto Informativo y en base a los términos de los
VCNs de cada Serie, en cualquier Fecha de Pago de Interés, o en aquella otra fecha que determine el Emisor, sin
lugar a incurrir en un procedimiento de modificacién de términos y condiciones de los VCNs, costo o penalidad
alguna. En caso de que aplique costo o penalidad por redenciones anticipadas o monto minimo para las
redenciones parciales, esto serd comunicado por el Emisor mediante suplemento al Prospecto Informativo de la
Serie respectiva. Las redenciones totales se haran por el saldo insoluto a capital mas los intereses devengados
hasta la fecha en que se haga la redencion anticipada. Las redenciones parciales se haran pro-rata entre los VCNs
emitidos y en circulacion de la Serie de que se trate. La redencion de los VCNs se efectuara en una Fecha de Pago

Redencién Anticipada de Interés de los VCNs o en aquella otra fecha que determine el Emisor, siempre y cuando el Emisor haya cumplido
con las siguientes condiciones con al menos de treinta (30) dias calendarios de anticipacion a la fecha fijada para
la redencion (la “Fecha de Redencion Anticipada”): (i) publicacion de un aviso sobre la redencion anticipada durante
dos (2) dias consecutivos en dos (2) diarios de circulacion nacional mediante el cual se anunciara la redencion
anticipada al publico inversionista, a la Superintendencia del Mercado de Valores y al Agente de Pago; v, (ii) envio
de una notificacién escrita al Agente de Pago, acompanada del modelo del comunicado publico a que se refiere el
punto (i) anterior.

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

Todos los VCNs a la fecha de autorizacion del registro de esta Emisién y de este Prospecto Informativo no cuentan
con ningun tipo de garantia real para el pago de capital e intereses para con los Tenedores.

El Agente de Pago se compromete a abrir en su propio nombre, y a mantener abierta siempre que existan Series
de VCNs emitidos y en circulacién, una cuenta bancaria en MMG Bank Corporation, como banco depositario (la
“Cuenta de Liquidez”), en la cual el Emisor depositara los fondos que sean necesarios para cumplir con el Balance
Cuenta de liquidez Minimo Requerido. El Agente de Pago, por su parte, acepta recibir los fondos que el Emisor le transfiera y
mantenerlos depositados en la Cuenta de Liquidez, la cual sera administrada para el beneficio de los Tenedores
Registrados. La Cuenta de Liquidez podra ser una cuenta corriente o cuenta de ahorros, previsto que los fondos
depositados deben estar siempre disponibles para su uso en caso de ser requerido.

El producto de la presente emision podra ser utilizado por el Emisor para refinanciamiento, crecimiento de capital
de trabajo, adquisiciones y fusiones, e inversiones de capital del Emisor o sus Subsidiarias.

Garantias

Destino de los recursos
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Por tratarse de una emisién de VCNs en Series, correspondera a la administracién del Emisor decidir sobre el uso
de los fondos, en atencién a las necesidades financieras de la empresa, asi como también en consideracion a los
cambios que pudieran darse en relacion con las condiciones financieras de los mercados de capitales. Por tratarse
de una emision de VCNs en Series, el uso de fondos especifico de cada Serie sera comunicado por el Emisor a la
Superintendencia del Mercado de Valores de Panama, S.A. y a la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A., mediante
un Suplemento al Prospecto Informativo, con al menos tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva.

El pago a capital e intereses de los VCNs no tiene preferencia sobre las demas acreencias que se tengan contra el

Prelacion de pagos Emisor, excepto por las prelaciones establecidas en este Prospecto y por las leyes aplicables en caso de
declaratoria de toma de control administrativo, reorganizacién o liquidacion forzosa.

Agente de Bolsa Suscriptor MMG Bank Corporation

Agente de Pago MMG Bank Corporation

Entidad Depositaria Central Latinoamericana de Valores S.A. (LATINCLEAR)

Central de custodia Central Latinoamericana de Valores S.A. (LATINCLEAR)

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

Caracteristicas de la emision

El instrumento consiste en la oferta publica de Programa de Valores Comerciales Negociables Rotativos (VCNs) de Latin
American Kraft Investments, Inc. por un total de hasta cuarenta mil (40,000) titulos. El monto de la Emision sera de hasta
cuarenta millones de ddlares (US$40,000,000.00), moneda de los Estados Unidos de América. Los VCNs seran emitidos
en multiples series, los cuales no podran exceder a diez afios contados a partir del registro de la presente emision.

Al 31 de diciembre 2023 LAKI tiene en circulacion cuatro series de VCNs por US$9.7 millones que han sido colocadas con
éxito segun el siguiente detalle:

DETALLE DE COLOCACIONES (US$ MILES

Fecha de Monto Precio de cada Tasa de
colocacion Estructurado LD R e D titulo Interés
B 10/03/2023 $ 5,000,000 $ 5,000,000 $ 1,000 1 afio 6.75%
D 26/05/2023 $ 1,000,000 $ 1,000,000 $ 1,000 1 afio 6.75%
E 23/10/2023 $ 3,000,000 $ 2,678,000 $ 1,000 1 afio 6.50%
F 7/11/2023 $ 1,000,000 $ 1,000,000 $ 1,000 1 afio 6.50%
Total $ 10,000,000 $ 9,678,000 6.63%

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

Programa Rotativo De Bonos Corporativos

Adicionalmente, la estrategia del Emisor contempla la colocacion de un Programa Rotativo de Bonos (BC), por un monto
de hasta US$60 millones con el objetivo de captar recursos que podran ser utilizados para refinanciamiento, crecimiento de
capital de trabajo, adquisiciones y fusiones, o inversiones de capital del Emisor o sus Subsidiarias. A continuacion, se
describen los aspectos mas importantes de dicha Emision de largo plazo:

PRINCIPALES TERMINOS Y CONDICIONES DE LA EMISION'3

CARACTERISTICAS
Emisor Latin American Kraft Investments, Inc.
Instrumento Programa Rotativo de Bonos Corporativos (BC)
Moneda Dolares de Estados Unidos de América (US$)

Numero e importe nominal total Hasta por US$60,000,000.

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

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

El Emisor podra efectuar emisiones rotativas de los Bonos, en tantas Series como determine el Emisor y la demanda
de mercado reclame, siempre y cuando se respete el monto autorizado total del programa rotativo de los Bonos de
sesenta millones de dolares (US$60,000,000.00), y que la nueva venta de Bonos se realice por los plazos
estipulados en el presente Prospecto Informativo. El programa rotativo de Bonos ofrece al Emisor la oportunidad
de emitir nuevos Bonos en Series en la medida que exista disponibilidad. En ningin momento el saldo insoluto a
capital de los Bonos emitidos y en circulacién podra ser superior al monto autorizado total del programa rotativo de
los Bonos de sesenta millones de dolares (US$60,000,000.00). En la medida en que se vayan venciendo o
redimiendo los Bonos emitidos y en circulacién, el Emisor dispondra del monto vencido o redimido para emitir
nuevas Series de Bonos por un valor nominal equivalente hasta el monto vencido o redimido.

Forma y denominacion de los
BCs

Fuente de pago

Programa Rotativo

El programa tendra un plazo de vigencia no mayor a diez (10) afios desde la fecha de registro de esta emisién ante
la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama. El término rotativo de este programa no significa la
rotacion o renovacion de valores ya emitidos. Estos deberan ser cancelados en sus respectivas Fechas de
Vencimiento o Fecha de Redencién (de haberla). La emisién rotativa de Bonos segun se describe, sera siempre
una alternativa para los inversionistas, pero no constituird una obligaciéon de retener el Bono mas alla de su
vencimiento original.

Vencimiento Los Bonos podran ser emitidos en una o mas Series por plazos de hasta diez (10) afios contados a partir de la
Fecha de Emision Respectiva. La cantidad de Bonos a emitirse por plazo de vencimiento sera determinada por El

13 Para mas informacion, remitirse al prospecto del programa.
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Emisor, segulin sus necesidades y condiciones del mercado al momento de efectuarse la venta de los Bonos y sera
comunicada mediante un suplemento al Prospecto Informativo al menos tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de
Oferta Respectiva.

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

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

En el caso de que la propuesta del Emisor no haya recibido aprobacién por Mayoria de Tenedores de los Bonos
Series Senior antes de la fecha de calculo de la nueva Tasa de Interés Variable aplicable al Periodo de Interés
inmediatamente siguiente al Periodo de Interés de Transicion, el Agente de Pago podra prorrogar, a su discrecion,
el Periodo de Interés de Transicion, con la intencién de extender el periodo de tiempo con el que podra disponer el
Emisor para proponer una tasa de referencia sustituta y obtener la aprobacién de una Mayoria de Tenedores de
los Bonos Series Senior, respecto de la Tasa de Referencia Alterna. En caso de que, vencido el Periodo de Interés
de Transicion sin ser prorrogado por el Agente de Pago, o al vencimiento de la extensién del Periodo de Interés de
Transicion concedida por el Agente de Pago, una Mayoria de Tenedores de los Bonos Series Senior no hubiese
aprobado la Tasa de Referencia Alterna, ello constituird un Evento de Incumplimiento de esta Emision, lo cual el
Agente de Pago, comunicara a mas tardar al dia habil siguiente, a la SMV, a Latinex, a Latinclear y a los Tenedores
Registrados. Una vez comunicado este hecho, y de asi instruirlo una Mayoria de Tenedores de los Bonos Series
Senior, el Agente de Pago debera emitir una Declaracion de Vencimiento Anticipado, de acuerdo con lo establecido
en la Seccion Il, Literal A, Numeral 36 de este Prospecto Informativo.

Mecanismo de reemplazo de SOFR para Series Subordinadas: Las Series Subordinadas emitidas sujetas a una
Tasa de Interés Variable seguiran el mismo procedimiento de reemplazo de la Tasa de Referencia. Establecidos
para las Series Senior. Ademas, se considerara lo siguiente:

A. Encaso de que existan Series Senior emitidas y en circulacién, de llegarse a dar la situacién en la cual
el Periodo de Interés de Transicién hubiese vencido sin ser prorrogado por el Agente de Pago, o en
caso que hubiese vencido la extension al Periodo de Interés de Transicion concedida por el Agente de
Pago sin que una Mayoria de Tenedores de las Series Subordinadas hubiesen aprobado la Tasa de
Referencia Alterna, el Agente de Pago deberd, actuando en concordancia con las tendencias exhibidas
en los mercados financieros internacionales, escoger y comunicar al Emisor, a la SMV, a Latinex, a

Tasa e Intereses Latinclear y a los Tenedores Registrados, la Tasa de Referencia Alterna aplicable para las Series
Subordinadas sujetas a una Tasa de Interés Variable, asi como también el nuevo margen, cuyo valor
debera ser equivalente a la diferencia entre la Tasa de Interés Variable aplicable al Periodo de Interés
de Transicién y el valor de la Tasa de Referencia Alterna. El nuevo margen sera sumado a la Tasa de
Referencia Alterna para mantener la Tasa de Interés Variable previa al cambio.

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

Condiciones especiales de las Series Subordinadas: El Emisor solo podra realizar el pago de intereses de un
Bono Subordinado siempre que esté al dia en el pago de intereses y/o capital de las Series Senior. Las Series
Subordinadas seran acumulativas y estaran subordinadas a las Series Senior del presente Programa Rotativo.
Cada Bono devengara intereses (i) desde su Fecha de Liquidacion si ésta ocurriese en una Fecha de Pago de
Interés o en la Fecha de Emision Respectiva, o (ii) en caso de que la Fecha de Liquidacion no concuerde con la de
una Fecha de Pago de Interés o la Fecha de Emision Respectiva, desde la Fecha de Pago de Interés
inmediatamente precedente a la Fecha de Liquidacion (o Fecha de Emision Respectiva si se trata del primer
Periodo de Interés) hasta que su Fecha de Vencimiento o Fecha de Redencién Anticipada (de haberla). Para cada
una de las Series de los Bonos de que se trate, el Emisor determinara la periodicidad del pago de intereses, la cual
podra ser mensual, trimestral, semestral o anual. El pago de intereses se hara el Ultimo dia de cada periodo (cada
una, una “Fecha de Pago de Interés”), y en caso de no ser este un Dia Habil, entonces el pago se hara el primer
Dia Habil siguiente. La Fecha de Pago de Interés sera notificada por el Emisor a la Superintendencia de Mercado
de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A., mediante un suplemento al Prospecto Informativo, con
no menos de tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva.

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

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

Los Bonos podran ser redimidos, total o parcialmente, a opcion del Emisor, a partir de la fecha que determine el
Emisor y que sera comunicada mediante el suplemento al Prospecto Informativo y en base a los términos de los
Bonos de cada Serie, en cualquier Fecha de Pago de Interés, o en aquella otra fecha que determine el Emisor, sin
lugar a incurrir en un procedimiento de modificaciéon de términos y condiciones de los Bonos, costo o penalidad
alguna. En caso de que aplique costo o penalidad por redenciones anticipadas o monto minimo para las
redenciones parciales, esto serd comunicado por el Emisor mediante suplemento al Prospecto Informativo de la
Serie respectiva. Las redenciones totales se haran por el saldo insoluto a capital mas los intereses devengados
hasta la fecha en que se haga la redencion anticipada. Las redenciones parciales se haran pro-rata entre los Bonos
emitidos y en circulacion de la Serie de que se trate.

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

La redencién de los Bonos se efectuara en una Fecha de Pago de Interés o en aquella otra fecha que determine el
Emisor, siempre y cuando el Emisor haya cumplido con las siguientes condiciones con al menos de treinta (30)
dias calendarios de anticipacion a la fecha fijada para la redencion (la “Fecha de Redenciéon Anticipada”): (i)
publicacion de un aviso sobre la redencién anticipada durante dos (2) dias consecutivos en dos (2) diarios de
circulacién nacional mediante el cual se anunciard la redencidon anticipada al publico inversionista, a la
Superintendencia del Mercado de Valores y al Agente de Pago; y, (ii) envio de una notificacién escrita al Agente de
Pago, acompariada del modelo del comunicado publico a que se refiere el punto (i) anterior.

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

El Emisor podra emitir Series Senior con o sin garantia. EI Emisor determinard, segun sus necesidades y sujeto a
las condiciones del mercado, si alguna de las Series Senior estara garantizada o no. En ese caso, el Emisor debera
remitir, junto con el Suplemento al Prospecto Informativo, el detalle de los bienes que seran dados en garantia, el

Garantias contrato de fideicomiso, avallos, pdlizas de seguro y demas documentos que se requieran para la constitucion de
la garantia, a fin de que los mismos sean analizados y aprobados por la SMV. La documentacién debera detallar
todos los puntos solicitados por el Texto Unico del Acuerdo 2-2010, respecto de la Seccién de Garantias. Una vez
recibida la autorizacion de la SMV, el Emisor podra ofrecer las Series Garantizadas de que se trate.

El Emisor estara obligado a transferir al Agente de Pago, quien abrird y mantendra abierta mientras existan Series
Senior emitidas y en circulacién, una Cuenta de Liquidez, los fondos necesarios para cumplir en todo momento con
el Balance Minimo Requerido para propdsitos de proveer al Agente de Pago, a fin de que mantenga siempre fondos
de reserva de liquidez disponibles para cubrir cualquier faltante del monto de intereses y/o capital de las Series
Senior que deban ser pagados en una Fecha de Pago de Interés, Fecha de Pago de Capital, Fecha de Vencimiento
o Fecha de Redencion. Sin embargo, los fondos depositados en la Cuenta de Liquidez no estaran disponibles para
cubrir cualquier faltante del monto de interés y/o capital de las Series Subordinadas que existan emitidos y en
circulacion.

El producto de la presente emision podra ser utilizado por el Emisor para refinanciamiento, crecimiento de capital
de trabajo, adquisiciones y fusiones e inversiones de capital del Emisor o sus Subsidiarias. Por tratarse de una
emision de Bonos en Series, correspondera a la administracion del Emisor decidir sobre el uso de los fondos, en
atencion a las necesidades financieras de la empresa, asi como también en consideracion a los cambios que
pudieran darse en relacién con las condiciones financieras de los mercados de capitales. Por tratarse de una
emision de Bonos en Series, el uso de fondos especifico de cada Serie sera comunicado por el Emisor a la
Superintendencia del Mercado de Valores de Panama, S.A. y a la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A., mediante
un Suplemento al Prospecto Informativo, con al menos tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva.

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

El pago a capital e intereses de los Bonos no tiene preferencia sobre las demas acreencias que se tengan contra

Redencién Anticipada

Cuenta de liquidez

Destino de los recursos

Opcion de Bonos Sostenibles

Prelacion de pagos el Emisor, excepto por las prelaciones establecidas en este Prospecto y por las leyes aplicables en caso de
declaratoria de toma de control administrativo, reorganizacion o liquidacion forzosa.

Agente de Bolsa Suscriptor MMG Bank Corporation

Entidad Depositaria Central Latinoamericana de Valores S.A. (LATINCLEAR)

Central de custodia Central Latinoamericana de Valores S.A. (LATINCLEAR)

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

Caracteristicas de la emision

Al 31 de diciembre de 2023 LAKI ha colocado de la serie senior Bonos Corporativos por un monto de diez millones
doscientos dieciocho mil ciento catorce dolares (US$10,2 millones) a través de Bolsa Latinoamericana de Valores (Latinex)
segun el siguiente detalle:
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DETALLE DE COLOCACIONES

Monto Colocado

Precio de cada

Plazo (afios)

Tasa de

G TMMmMmoOO >

Total

www.ratingspcr.com

Fecha de Monto

colocacion Estructurado
8/11/2022 $ 1,000,000
2/2/2023 $ 1,000,000
8/3/2023 $ 5,000,000
23/10/2023 $ 1,000,000
7/11/2023 $ 2,000,000
7/11/2023 $ 1,000,000
7/12/2023 $ 1,000,000
$ 12,000,000

Fuente: Latin American Kraft Investments, Inc. / Elaboracion PCR
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7.50%
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7.50%
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Estados Financieros Auditados Latin American Kraft Investments y Subsidiarias (Consolidado).

BALANCE GENERAL (MILLONES US$

Componente dic-19

Activos

Activos Corrientes 119.67 110.57 175.00 209.78 216.41
Efectivo 16.02 22.86 39.97 54.84 59.65
Inversiones 0.00 0.00 0.00 0.34 1.34
Cuentas Por Cobrar 63.42 54.96 78.71 88.51 102.08
Inventarios 38.11 30.23 53.01 62.55 49.75
Gastos pagados por anticipado 2.12 2.52 3.30 3.54 3.59
Activos no Corrientes 217.04 282.91 284.73 317.41 340.29
Compaiiias Relacionadas - - - 6.00 23.16
Cuentas por cobrar largo plazo arrendamientos - - - 0.65 0.83
Propiedad Planta y Equipo, neto 98.84 128.40 130.52 156.85 162.26
Inversiones en Afiliadas 39.22 28.22 28.22 28.22 28.22
Otras Inversiones - 0.26 0.26 0.26 0.76
Activos Intangibles 78.83 125.90 125.48 125.27 123.84
Otros Activos 0.14 0.13 0.25 0.17 1.22
Total Activos 336.71 393.48 459.72 527.18 556.70
Pasivos

Pasivos Corrientes 114.85 110.17 145.43 179.90 188.16
Préstamos Bancarios Corto Plazo 60.35 63.29 67.14 112.85 110.67
Porcién Corriente de los Préstamos Bancarios a Largo Plazo 8.34 13.38 11.40 11.17 12.18
Cuentas por Pagar a Proveedores 41.46 28.04 58.51 44.19 55.03
Otras Cuentas por Pagar 4.71 5.47 8.39 11.68 10.29
Pasivos no Corrientes 70.09 124.99 127.03 132.29 140.12
Préstamos Bancarios Largo Plazo 64.54 102.67 119.53 128.03 136.62
Cuentas por Pagar a Largo Plazo 3.50 - - - -
Otras Obligaciones Laborales 2.05 1.53 2.21 2.57 1.90
Compaiiias Relacionadas de Largo Plazo - 19.10 3.39 - -
Impuesto Sobre la Renta Diferido - 1.69 1.91 1.69 1.60
Total Pasivos 184.9 235.2 272.5 312.2 328.3
Patrimonio

Capital Social 20.00 20.00 20.00 20.00 20.00
Acciones Preferentes 25.00 25.00 41.93 50.00 51.42
Utilidades retenidas 62.99 67.60 80.24 92.75 101.21
Superavit por revaluaciéon 38.17 37.06 35.95 43.24 45.65
Participacion no controladora 5.61 8.65 9.14 9.01 10.15
Total Patrimonio 151.77 158.32 187.26 215.00 228.42
Total Pasivos mas Patrimonio 336.71 393.48 459.72 527.18 556.70

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

ESTADO DE RESULTADOS (MILLONES US$

Componente dic-20 dic-21 dic-22 dic-23
Ventas Netas 206.6 172.9 2244 284.7 246.9
Otros Ingresos de Operacién 2.1 2.4 2.0 1.9 2.3
Costos de Ventas 158.2 1245 160.7 209.9 174.3
Utilidad Bruta 50.4 50.8 65.7 76.6 74.9
Gastos de Operacion 29.1 24.7 28.5 33.0 36.5
Gastos de distribucién de ventas 17.5 14.3 16.1 18.5 19.8
Gastos de administracion 11.6 10.4 12.4 14.5 16.7
Depreciacion

Utilidad de operacion 21.3 26.0 37.2 43.6 38.3
Gastos Financieros 10.1 10.6 13.4 14.1 15.5
Otros ingresos (gastos) 0.7 2.1 2.5 1.6 (0.2)
Otros gastos no recurrentes 0.5 2.7 1.6 3.6 1.3
Diferencial Cambiario 0.0 0.5 0.3 0.7 0.3
Utilidad antes de Impuestos Sobre la Renta 10.1 10.2 19.4 23.5 21.5
Impuesto Sobre la Renta (ISR) 21 2.8 3.6 3.9 34
Utilidad después de Impuestos Sobre la Renta 8.0 7.4 15.8 19.6 18.0
Interés Minoritario 1.1 1.3 1.8 1.2 1.9
Utilidad neta 6.9 6.1 14.0 18.4 16.1
Revaluacién de propiedad, planta y equipo - - - 8.4 -
Total de Utilidades Integrales del periodo. 6.9 6.1 14.0 26.8 16.1

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

Componente

Rentabilidad

Margen bruto 24.2% 29.0% 29.0% 26.7% 30.0%
Margen operativo 10.2% 14.8% 16.4% 15.2% 15.4%
Margen EBITDA 12.7% 18.8% 19.6% 17.9% 18.3%
Margen Neto 3.3% 3.5% 6.2% 6.4% 6.5%
ROE 4.5% 3.8% 7.5% 8.5% 7.1%
ROA 2.0% 1.5% 3.0% 3.5% 2.9%
EBITDA (US$ Millones) 26.6 32.9 44.5 51.2 455
Ratio de Eficiencia (gastos operativos / ingresos de operacién) 13.9% 14.1% 12.6% 11.5% 14.7%
Actividad

Rotacion de cuentas por cobrar 3.41 2.92 3.36 3.40 2.59
Periodo promedio de cobro 107 125 109 107 141
Rotacién de inventario 4.08 3.64 3.86 3.63 3.10
Periodo promedio de permanencia de inventarios 90 100 95 100 118
Rotacion de cuentas por pagar 4.12 3.58 3.71 4.09 3.51
Periodo promedio de pago 89 102 98 89 104
Rotacién de activos 0.61 0.44 0.49 0.54 0.44
Ciclo Operativo 197 225 203 208 258
Ciclo de conversion del efectivo (dias) 108 123 105 118 155
Resto de dias del afio 257 242 260 247 210
Liquidez

Liquidez corriente 1.0 1.0 1.2 1.2 1.2
Liquidez acida 0.7 0.7 0.8 0.8 0.9
Capital de trabajo neto (US$ Millones) 4.82 0.40 29.57 29.88 28.25
Ciclo de conversion del efectivo 108 123 105 118 155
Solvencia y Coberturas

Endeudamiento (pasivos/activos) 54.93% 59.77% 59.27% 59.22% 58.97%
Apalancamiento (Activos/Patrimonio) 2.2 25 25 25 24
Endeudamiento patrimonial (Pasivo/ Patrimonio) 1.2 1.5 1.5 1.5 1.4
Deuda financiera/EBITDA 5.0 5.4 4.5 4.9 5.7
Deuda financiera neta/EBITDA 3.6 3.8 4.4
Deuda financiera neta (excluye Casa OroQ)/EBITDA 2.68 2.80 3.44
Cobertura de Intereses (EBITDA/ Gastos financieros) 2.64 3.1 3.32 3.63 2.93

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

Nota sobre informaciéon 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 informacién contenida en los informes auditados, la compariia de Auditoria o el Auditor a cargo, son los
responsables por su contenido.

Con este antecedente y acorde a lo dispuesto en la normativa vigente, PCR es responsable de la opinién emitida en su
calificacién de riesgo, considerando que en dicha opinién PCR se pronuncia sobre la informacion utilizada para el analisis,
indicando si esta es suficiente o no para emitir una opinién de riesgo, asi como también, en el caso de evidenciarse cualquier
accion que contradiga las leyes y regulaciones en donde PCR cuenta con mecanismos para pronunciarse al respecto. PCR,
sigue y cumple en todos los casos, con procesos internos de debida diligencia para la revision de la informacion recibida.
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