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Senores
Superintendencia del Mercado de Valores de Panama
Ciudad

Referencia: Calificacion de Riesgo — Acciones Preferidas Acumulativas — Latin American Kraft
Investments, Inc.

Estimados sefiores:

En referencia a la oferta publica de Acciones Preferidas Acumulativas de Latin American Kraft
Investments, Inc. Por un total de hasta cincuenta mil (50,000) Acciones Preferidas por un monto de
hasta Cincuenta Millones de Dolares (USS 50,000,000.00) amparada por la Resolucion SMV No.
SMV- 390 — 21 del 17 de agosto de 2021, hacemos de su conocimiento que la Calificadora de
Ricsgo MOODY'S LOCAL ratifica la calificacion den "AA-.pa” a las Accioncs Preferidas
Acumulativas a ser emitidas por Latin American Kraft Investment, Inc. con Perspectiva
“Estable” con informacion financiera Interina al 30 de junio 2022.

Adjunto podran encontrar ¢l informe de calificacion de riesgo.

Sin otro particular por el momento,

Henry Yarhi

Representante Legal
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Latin American Kraft Investments, Inc.

Resumen

Moody's Local ratifica la categoria aa-.pa al Programa de Acciones Preferidas, de hasta US$50.0
millones, de Latin American Kraft Investments, Inc. (en adelante, LAKI Holding, la Compania o
el Emisor).

La calificacién asignada recoge la capacidad de pago de LAKI Holding y sus Subsidiarias (en
adelante, LAK| y Subsidiarias 0 el Grupo), las cuales, en conjunto, conforman la principal empresa
integrada de empagques en Centroameérica, con operaciones en las siguientes lineas de negocio:
Carton Corrugado, Cartén Plegadizo, Cartén Chip, Empaques Fexibles, Empaques de Lujo y
Exhibidoresy Tintas. La Compania cuenta con multiplesplantasy centros de distribucion y venta
en Centroamérica, Caribe, México y Estados Unidos. A lo anterior se suma la predictibilidad de
generacion de flujos de las Subsidiarias, en base al importante posicionamiento de mercado que
ostentan en los distintos segmentos de negocio y la sdlida base de clientes que mantienen,
compuesta principalmente por empresas multinacionales globales y regionales en los
segmentos de alimentos y cuidado e higiene personal, los cuales no fueron materiaimente
afectados por la pandemia.

Cabe resaltar la tendencia creciente en el EBITDA e indicadores de rentabilidad de las
Subsidiarias en los dltimos periodos, muestra de la constante expansion de las operaciones del
Grupo, principalmente mediante adquisiciones, asi como de los eficientes controles de costos y
gastos administrativos implementados.

Igualmente, se destaca la experiencia de los accionistasy trayectoriade la Junta Directivay Plana
Gerencial, asi como las practicas de buen Gobierno Corporative que mantiene el Grupo através
de los diversos Comités, la incorporacion de Directores Independientes, un plan de sucesién
definido y de capacitacion continua para el personal identificado con potencial de crecimiento
y sucesion, asi como las practicas de Responsabilidad Social Empresarial enfocadas en
programas ambientales para promover la eficiencia energética y el desarrollo sostenible.

Sin perjuicio de lo sefalado anteriormente, limita poder asignar una mayor calificacion a las
Acciones Preferidas de LAKI Holding la dependencia al flujo de dividendos de sus Subsidiarias. Al
respecto, se debe sefialar que recientemente la Junta Directiva aprobé una politica donde se
establece que LAKI Holding votara en forma positiva en todas las afiliadas en las que mantenga
accionariado a fin de que se decreten dividendos suficientes para hacer frente alos compromisos
que mantiene con los tenedores de las Acciones Preferentes. Es de sefalar también que los
dividendos asociados a dichas Acciones son acumulativos; es decir, si en algun cierre fiscal la
Compaiiia no tiene la capacidad suficiente de pagar a travésde los dividendos |a tasa estipulada
en las Series emitidas de Acciones Preferidas, los dividendos se acumulan y continian siendo
una obligacion financiera para la Compaiia.
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Limita igualmente la calificacién de las Acciones Preferidas de LAKI Holding el hecho de que las cifras individuales de la Compania
proyecten un aumento importante en la Palanca Financiera producto de las emisiones esperadas de Bonos Corporativos y VCNs. Este
aumento a la fecha no esta modificando hacia una baja la calificacién de las Acciones Preferidas por el hecho de que los programas de
ambos instrumentos estableceran que los recursos se canalizaran a la Subsidiarias de LAKI Holding para que estas puedan amortizar sus
pasivos financieros actuales y liberar las garantias asociadas a los mismos. Esta canalizacion de recurso se estara dando a las Subsidiarias
através de Préstamos por Cobrar que englobaran un cronograma espejo del establecido en cada una de las Series de Bonos Corporativos
y VCNs que se emitan, alo cual se le sumara una prima a la tasa asociada al precio de transferencia. Sobre el punto anterior, tam bién se
ponderé el hecho de que todas las Subsidiarias estaran firmando avales a favor del resto de las Subsidiarias y de LAKI Holding, toda vez
que el repago de los Bonos Corporativosy VCNs no tomara los recursos que LAKI Holding percibe via dividendos, sino a través del cobro
de las Cuentas por Cobrar a las Subsidiarias. De esta manera, al evaluar la informacién consolidada de LAKI Holding, no se recoge un
aumento en la Palanca Financiera, sino mas bien un reemplazo de pasivos financieros con condiciones mas ventajosas respecto de las
que se manejan actualmente. También se proyecta que la Palanca Financiera consolidada de LAKI Holding ira bajando gradualmente en
los siguientes anos, favorecida también por un menor costo de fondeo.

En linea con lo anterior, debe sefalarse que el Programa Rotativo de Bonos Corporativos sera hasta por US$60.0 millones y el Programa
Rotativo de VCN s sera hasta por US$40.0 millones, por lo que los flujos que se espera que perciba de sus Subsidiarias aumente en los
siguientes ejercicios a fin de que LAKI Holding pueda cumplir con los mayores compromisos financieros que estara adquiriendo.

Dentro de las limitantes de LAKI Holding también se ponderan los acotados niveles de liquidez que registra, lo cual guarda relacion con
la composicion de su balance, en donde el 95.52% esta conformado por activos a largo plazo (inversiones en Subsidiariasy plusvalia)
financiados por operaciones con compaiias relacionadas, a corto plazo. Asi también, se observa que LAKI Holding ha registrado un Aujo
de Caja Operativo (FCO) negativo tanto al cierre de 2021 como al primer semestre de 2022, lo cual esta asociado, segun lo manifestado
por el Emisor, a la mayor adquisicién de inventario. Cabe sefalar también que, al primer semestre de 2022, el FCO a nivel del Grupo fue
igualmente negativo. Lo anterior resulta negativo de cara a los ratios de cobertura del Servicio de Deuda de la Compaiiia, ya sea que se
evalue de manera individual 0 de manera consolidada.

Por otro lado, se debe seiialar también que el Grupo esté expuesto al riesgo pais de los paises donde opera, toda vez que estos Ultimos
mantienen una calificacién de riesgo soberano que se ubica por debajo de la calificacion soberana de Panama. Asimismo, esta expuesto
a la fluctuacion en el tipo de cambio y a los costos de materia prima, situacion que busca mitigar mediante operaciones de cobertura
con forwardsy el esfuerzo de trasladar en su totalidad al mercado los aumentos del costo de materiasprimas o compensar con eficiencias
operativas. Es de sefialar que el 68.5% de los contratos de ventas estan facturados en Ddlares Estadounidenses, lo cual reduce
parcialmente el riesgo de exposicion al tipo de cambio.

Con respecto a la situacion financiera de LAK!I Holding, al 30 de junio de 2022, los activos totales aumentaron en 4.47% con respecto al
cierre fiscal diciembre 2021, producto del incremento en los saldos de las partidas Inversiones en Afiliadas, Intangibles, Cuentas por
Cobrar a Relacionadas y Efectivo. B aumento en las Inversiones en Afiliadas e Intangibles estan relacionados a la adquisicion de las
acciones de la empresa Latan America Kraft Investors Corporation y Subsidiaria, propietaria de un inmueble en B Salvador que posee
bodegas y oficinas que son alquiladas tanto a compaiias del Grupo como a terceros. Dicha sociedad fue comprada a la compania
relacionada Sigma, S.A. por un total de US$8.0 millones, de los cuales US$5.6 millones fueron registrados como Inversion en Afiliadas y
US$2.4 millones como Intangible. Los mayores saldos de Cuentas por Cobrar a Relacionadas (especialmente Pertimex) obedecen a

adelantos para compras de materia prima (carton) para abastecer a la subsidiaria Byron Zadik.

Los pasivos de LAKI Holding mostraron un crecimiento de 6.79% durante el mismo periodo, atribuido a mayores Cuentas por Pagar a la
comparia relacionada Kraft Intertrade Corp. y, en menor medida, por el aumento en la deuda financiera. B capital de trabajo se mantuvo
en terrenc negativo y la razén corriente en niveles inferiores a 1.0x producto de la concentracion de activos en el largo plazo, mientras
que los pasivos estan concentrados en el corto plazo. B patrimonio de LAKI Holding sube atribuido a la colocacion de las Acciones
Preferidas por un total de US$5.6 millones, lo cual fue parcialmente compensado por ladistribucién de dividendos por un tot alde US$4.9
millones, de los cuales US$3.0 millones fueron entregados a las Acciones Comunes y US$1.9 millones a las Acciones Preferidas). A pesar
de lo anterior, la Palanca Contable de LAKI Holding se mantuvo estable al situarse en 2.21x al primer semestre de 2022, mientras que la
Palanca Financiera bajé a 1.90x, desde 2.99x al cierre de 2021, producto de la mayor generacion de EBITDA.

Al 30 de junio de 2022, LAKI Holding registré una utilidad neta de US$4.6 millones, desde una pérdida de US$0.4 millones a junio de
2021, producto de mayores ingresos por dividendos y comisiones recibidas, lo cual fue parcialmente compensado por un aumento en
los gastos no operativos asociado a los rebatesreconocidos a las empresas corrugadoras del Grupo por el volumen de comprade materias
primas. Bl EBITDA generado durante el semestre estuvo por encima del registrado en el mismo periodo del afo anterior, mientras que el

Latin American Kraft Investments, Inc
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FCO generado en el semestre fue positivo al situarse en US$8.1 millones, aunque al considerar el FCO de los ultimos 12 meses el mismo
se mantiene todavia en terreno negativo debido al flujo negativo reportado al cierre fiscal 2021.

A nivel consolidado con sus Subsidiarias, al 30 de junio de 2022, los activos de LAKI Holding aumentaron en 8.73% como resultado de
mayores Inventarios y Cuentas por Cobrar, en linea con la mayor actividad del negocio, aunado a un incremento en Propiedad, Plantay
Equipo, atribuido a la adquisicién del inmueble (bodegas y oficinas) en B Salvador mencionado previamente, asi como a la compra de
una propiedad en el World Trade Center de B Salvador, con propésito de inversion. B aumento en Inventarios y Cuentas por Cobrar
fueron fondeados por préstamos a corto plazo, los cuales aumentaron en 40.61% durante el primer semestre de 2022 y trajo como
consecuencia un ajuste en los indicadores de liquidez.

Al 30 de junio de 2022, a nivel consolidado, LAKI registré una utilidad neta de US§14.1 millones, desde US$5.1 millones en el mismo
periodo de 2021, producto del efecto combinado de mayores ventas (+46.87%), en especial de empaques de lujo (+119.99% o +US$9.8
millones) y cartén corrugado (+43.73% o +US$8.6 millones), lascuales absorbieron losincrementos en gastos administrativos, de ventas
y de distribucion, asi como los mayores impuestos pagados. B EBITDA consolidado durante el semestre aumenté en 46.14%, mientras
que el FCO se ajusté como resultado de los mayores niveles de Inventario y Cuentas por Cobrar.

Mocdy's Local continuara monitoreando la evolucién de los principales indicadores financieros y el cumplimiento de proyecciones del
Emisor (LAKI Holding) y de las empresas generadoras de los flujos (las Subsidiarias de LAKI Holding), comunicando oportunamente
cualquier variacion en la percepcion del riesgo.

Factores criticos que podrian llevar a un aumento en la calificacion

»  Mejora sostenida en la generacion de flujos consolidados de LAKI Holding con respecto a las proyecciones remitidas, que conlleve a
una mayor disminucion de la Palanca Financiera.

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

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

Factores criticos que podrian llevar a una disminucién en la calificacion

»  Desviaciones significativas en las proyecciones tanto individuales como consolidadas de LAKI Holding.
»  Menor generacion de las Subsidiarias que impacte negativamente en los flujos proyectados hacia LAKI Holding.

Limitantes encontradas durante el proceso de evaluacion
»  Ninguna.

Indicadores Clave

Tabla 1
LATIN AMERICAN KRAFT INVESTMENTS, INC.

Jun-22 LTM Die-21 Dic-20 Dic-19 Dic-18

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

Ingresos (US$/Miles) 16,533 10,766 8,340 13.44_8 10,111
_EBITDA (USS$/Miles) - - 15,586 9,757 7.321 12,701 9.09_9_

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

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

- EBITDMGas:oﬁanancieros . 4.52x 2.89x 2.33x - 5.27x 4.38x

FCO / Servicio de la Deuda N.A. NA. 1169x 5.17x 2.66x

Fuente: LAKI/ Elaboracidn Moody's Loc al

=

Latin American Krafl Investmeni s
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Tabla 2

LATIN AMERICAN KRAFT INVESTMENTS, INC. Y SUBSIDIARIAS

o Jun-22 LTM Dic-21 Die-20 Dic-19 Dic-18
Activos (US$/Miles) 499853 459,723 393.481 . 336,709 320,722

_In_gresné(UEBfMilesJ 271,744 224,385 172,931 206,602 195411
EBITDA (USS/Miles) 53328 44,485 32,929 26582 23460

B Deuda Financiera/ EBITDA _ . - 4.16x 4.45¥ 5.45x 5.01x 5.4_2?
Deuda Financiera Neta/ EBITDA 3.39x 3.55x 4.28x 4.75x 4.41x
EBITDA / Gastos Financieros ) 4.03x 3.32x 3.11x 2..E4x 2.71x
FCO / Servicio de la Deuda N.A. 0.36x 1.33x 0.87x 0.42x

Fuente: LAKI/ Flaboracidn: Moody's Locat

Desarrollos Recientes

LAKI esta en proceso de registrar un Programa Rotativo de Bonos Corporativos de hasta US$60.0 millones, asi como un Programa
Rotativo de Valores Comerciales Negociables (VCNs) de hasta US$40.0 millones. La Compaiiatiene estimado emitir la Serie A de Bonos
Corporativos No Garantizados, asi como de VCNs a lo largo del ultimo trimestre del presente gjercicio.

En el mes de julio de 2022, la Junta Directiva del Emisor aprobé una politica de pago de dividendos en donde se establece que LAKI
holding votara en forma positiva en todas las afiliadas en las que mantenga accionariado a fin de que se decreten dividendos suficientes
para hacer frente a los compromisos asumidos con las emisiones de las Acciones Preferidas.

Durante 2021, las subsidiarias Cajas y Empaques Guatemala, SA., Litogratia Byron Zadik, SA. y Compaiia Centroamericana de Papeles
y Cartones, SA. dejaron de ser subsidiarias directas de LAKI Holding, pasando a ser subsidiarias indirectas a través de la empresa
Inversiones SigmaQ, SA. La nueva sociedad Inversiones SigmaQ, SA. es subsidiaria 100% de LAKI Holding. Asimismo, Inversiones
SigmaQ, SA. es duena del 100% de tres plantas de produccién en Guatemala y busca convertirse en el vehiculo de inversién de LAKI
Holding para todas y cualquier inversién en Guatemala, principal mercado del Grupo.

Mediante Resolucién SMV N° 390-21 del 17 de agosto de 2021, la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama (SMV) autorizo
a Latin American Kraft Investment, Inc. (LAKI) el registro de una nueva oferta publica de Acciones Preferidas Acumulativas hasta por
US$50.0 millones.

B 27 de septiembre de 2021, LAKI estructuré la primera Serie de Acciones Preferidas (Serie A) hasta por US$15.0 millones vy,
posteriormente, el 7 de diciembre 2021, la segunda Serie de Acciones Preferidas (Serie B) hasta por US$5.0 millones. Asimismo, en abril
de 2022, se realizo la emisién de la Serie C de Acciones Preferidas, hasta por US$5.0 millones. Acciones Preferidas devengaran un
dividendo preferido de 8.0% anual (pagadero trimestraimente) teniendo la facultad de acumular los dividendos y poder ser redimidas a
partir del tercer afio de emision.

La propagacion de la pandemia COVID-13 y las medidas adoptadas por los distintos Gobiernos para hacer frente a la crisis sanitaria
afectaron la actividad econémica mundial significativamente en el 2020. Unade laseconomias mas afectadasen laregion fue B Salvador,
ya que, a pesar de todas las medidas adoptadas por el Gobierno, el Producto Interno Bruto (PIB) se contrajo en 7.9% durante 2020,
afectando a multiples sectores. En el aio 2021, con el avance de la vacunacion y la reapertura de la economia, el crecimiento del PIB
rebot6 a 10.7%, siendo impulsado principalmente por el mayor consumo y por las exportaciones. Es relevante mencionar que, el 5 de
mayo de 2022, Moody's Investors Service (MIS) redujo la calificacion de la deuda soberanade B Salvador Caa3, desde Caal (perspectiva
Negativa), considerando el riesgo de liquidez, alto endeudamiento y el déficit fiscal, manteniendo una proyeccion de crecimiento de
3.5% para el 2022 y 2.3% para el 2023. B Salvador represento el 18.8% de las ventas consolidadas de LAKI Holding al 30 de junio de
2022.

Por otro lado, Honduras también vio su economia fuertemente afectada en 2020 por la pandemia y por efectos climaticos (huracanes
Eta e lota) que impactaron negativamente en el crecimiento de la economia (el PIB se contrajo en 9%). Posteriormente, en el afo 2021,
el crecimiento del PIB alcanz6 12.5%, impulsado principalmente por el mayor consumo ante el crecimiento sostenido de las remesas. Es
importante comentar que, el 21 de julio de 2022, MIS afirmé la calificacion soberana de Honduras en B1 (perspectiva Estable), y estima
que la economia crezca 3.8% en 2022 y 3.5% en 2023. Honduras representé el 9.3% de las ventas consolidadas de LAKI Holding al 30
de junio de 2022.
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Guatemala fue uno de los paises menos afectados en |a region durante la pandemia, con una contraccién del PBl de 1.5% durante 2020,
debido a la especializacién de su producci6n y las exportaciones, ademas de las medidas de politica macroeconémica adoptadas por el
Gobierno. En el afio 2021, el PIB mostré una recuperacion al crecer en 8%, en linea con la normalizacion de la actividad economica,
mayores remesas y la recuperacion de muchos sectores economicos a niveles pre-pandemia (con excepcion de turismo, transporte y
almacenes), lo que, sumado al manejo fiscal, llevé a MISa afirmar |a calificacion soberana de Guatemala en Ba1, cambiando la perspectiva
a Estable, desde Negativa, estimando un crecimiento de 3.8% para 2022y 3.7% para 2023. Guatemala represent6 el 36.1% de las ventas
consolidadas de LAKI Holding al 30 de junio de 2022.

En cuanto a Estados Unidos, que represento el 17.2% de las ventas consolidadas de LAKI Holding al 30 de junio de 2022, luego de que la
economia se contrajera en 3.4% en el 2020 producto de la pandemia, el afio 2021 fue positivo para el pais en términos de recuperacion
econémicacon un PIBreal que aumenté en 5.7%, sustentado en parte por las medidas adoptadas para contener el avance de la pandemia
(vacunacién, estimulo fiscal, entre otros). Sin embargo, MIS estima un escenario de menor crecimiento de la economia para el 2022
considerando los altos niveles de inflacion y el contexto actual de mayores tasas de interés por la respuesta de la Reserva Federal. Cabe
mencionar que, el 24 de junio de 2022, MIS afirmé la calificacion soberana Aaa, con perspectiva Estable, a los Estados Unidos.

En cuanto a la economia mexicana, esta se contrajo en 8.2% en el 2020 a causa de la pandemia. Segun el Banco Mundial, durante la
primera mitad del 2021, la economia mexicana gané dinamismo ante la mayor demanda de Estados Unidos y la mayor actividad
generada por el sector de servicios y manufactura, mientras que, en la segunda mitad del afo, el crecimiento se ralentizé por el shock
global que afecto las cadenas de suministro, un crecimiento de los casos de COVID-19 y menor inversién. Si bien la economia crecio
4.8%, alin no recupera los niveles pre pandemia. Recientemente, el 8 de julio de 2022, MIS baj6 la calificacién soberana de México a
Baa2, desde de Baal, y cambio la perspectiva a Estable, desde Negativa, dado que la tendencia en los indicadores econémicos y fiscales
podrian deteriorar su pertil crediticio, estimando un crecimiento del PIB 1.8% parael presente gjercicio 2022. México represento el 12.5%
de las ventas consolidadas de LAKI Holding al 30 de junio de 2022.

Por su parte, durante el 2021, la economia de Costa Rica mostré una recuperacion importante al crecer en 7.6%, luego de haberse
contraido mas de 4% en el 2020, impulsada principalmente por el mayor dinamismo de |a actividad manutacturera y la reapertura
gradual de los sectores de servicios y agricultura. Cabe mencionar que MIS afirmo la calificacién soberana a Costa Rica en B2, con
perspectiva Estable, estimando un crecimiento de 4.0% para el 2022 y de 3.5% para 2023. Costa Rica representd el 4.4% de las ventas
consolidadas de LAKI Holding al 30 de junio de 2022.

Finalmente, al igual que los dem&s paises de laregion, la economia de Republica Dominicana fue afectada negativamente por la pandemia
en el 2020, con una caida en el PIB de 6.7% durante dicho ano. Sin embargo, las acciones tomadas por el Gobierno permitieron que la
economia crezca en 12.3% en el 2021, aunque manteniendo niveles de empleo ain por debajo de los niveles pre-pandemia. Al mismo
tiempo, si bien la deuda publica se increment6 en 2020, se esperaria que la econom ia se mantenga en crecimiento en los siguientes arios
(estimados de 5% para el 2022 y 2023, segiin MIS), conllevando a que, el 4 de abril de 2022, MIS afirme la calificacion Ba3, con
perspectiva Estable. Republica Dominicana represent¢ el 1.0% de las ventas consolidadas de LAKI Holding al 30 de junio de 2022.
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Latin American Kraft Investments, Inc. (LAKI Holding)

Principales Partidas del Estado de Stuacion Financiera

(Miles de Dolares) Jun-22 Die-21 Jun-21 Dic-20 Dic-19 Dic-18
TOTAL ACTIVOS 232,736 222,788 211,800 212,109 174,633 158,884
Hectivo 8,136 7426 1,880 1,473 1,076 8,815
Cuentas por cobrar Relacionadas 1,561 417 466 1,104 13,196 10,018
Activo Corriente 10,427 8,479 2,578 2,887 14,411 18,888
Inversiones en Aliliadas 140,574 134,974 136,082 129,887 134,531 114,305
Intangibles 81,735 79,335 73,140 79,335 25,691 25,691
Activo No Corriente 222,308 214,308 208,222 209,222 160,222 139,996
TOTAL PASIVO 158,678 153,538 164,156 162,575 125,744 116,347
Préstamos Bancarios por Pagar 14,000 12,000 8.000 8,000 6,362 7,000
Porcion Corriente de Deuda a Largo Plazo 2,581 1,796 1,278 1,247 918 3,096
Cuentas por Pagar Relacionadas 128,499 123,737 132,899 142 962 106,418 95,068
Pasivo Corriente 145,080 137,533 142,176 152,115 113,864 105,164
Deuda a Largo Plazo 13,000 15,406 9,323 9,862 11,282 10,584
Pasivo No Corriente 13,598 16,004 12,656 10460 11880 11,183
TOTAL PATRIMONIO NETO 74,057 69,250 47,645 49,534 48,889 42,537
Capital Social 20,000 20,000 20,000 20,000 20,000 12,000
Acciones Prelerentes 47538 41,932 25,000 25,000 25,000 25,000
Utilidades retenidas 6,519 7.318 2,645 4,534 3.889 5,537

Principales Partidas del Estado de Resultados

(Miles de Dolares) Jun-22 Die-21 Jun-21 Die-20 Die-19 Dic-18
Ingresos por dividendos 5849 8,599 1,407 7,300 12,500 9,369
Ingresos financieros 1812 602 488 2,485 2,597 2,728
Gastos linancieros (1,558) (3,371) (1,481) (3,139) (2.411) (2,078)
Otros Ingresos/ (Gastos) (1,309) (1,767) (342) (3,600) (4,373) (5,526)
Utilidad Neta 4,578 5,221 (389) 3,067 8,513 4,223

Latin American Kraft Investments, Inc.

INDICADORES FINANCIEROS Jun-22 Dic-21 Jun-21 Dic-20 Dic-19 Dic-18
SOLVENCIA

Pasivo/ Patrimonio 2.14x 2.22x 3.45 3.28x 2.57x 2.74x

Pasivo/ Activo 0.68x 0.69x 0.78 0.77x 0.72x 0.73x

Deuda Financiera/ EBITDA LTM 1.90x 2.99x 3.29 2.61x 1.46x 2.27x

Deuda Financiera Neta / EBITDA LTM 1.38x 2.23x 2.96 241x 1.38x 1.30x
LIQUIDEZ

Liquidez Corriente 0.07x 0.06x 0.02 0.02x 0.13x 0.18x

Capital de Trabajo (134 ,653) (129,054) (139.,598) (149,228) (99,453) (86.,276)
GENERACION

EBITDA LTM 15,586 9,757 5,655 7,321 12,701 9,099

FCO LTM (7,435) (13,549) N.A 51,271 17,218 13,773
RENTABILIDAD

Margen Operativo 94 81% 90.62% 75.71% 87.79% 94 44% 89.99%

Margen Neto 59.76% 48.49% -20.54% 36.78% 63.31% 41.76%
COBERTURAS

Ingresos/ Int ereses dividendos Acciones Preferidas 4.06x 4.42x N.A. 3.51x N.A. N.A.
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Latin American Kraft Investments, Inc. y Subsidiarias
Principales Partidas del Estado de Situacién Financiera

(Miles de Dolares) Jun-22 Dic-21 Jun-21 Dic-20 Dic-19 Dic-18
TOTALACTIVO 499,853 459,723 407,187 393,481 336,709 320,722
Efectivo y Depésitos en Bancos 41,242 39,965 24,446 22,860 16,018 24,018
Cuentas por Cobrar, Netas 55,658 47890 39,573 34,634 28,808 28,799
Inventario 65,145 53,014 34,300 30,233 38,108 39,532
Activo Corriente 201,642 175,124 124,462 110,570 119,672 123,461
Inmuebles, Plantay Equipo, neto 143,850 130,522 128,378 128,399 98,838 96,994
Inversiones en Afiliadas 28,225 28,225 28,225 28,225 39,225 21,440
Activos intangibles 125,635 125,479 125,685 125,899 78,830 78,063
Activo No Corriente 298,211 284,599 282,725 282,911 217,037 197,261
TOTAL PASIVO 298,715 272,464 245,137 235,165 184,942 172,265
Préstamos Bancarios por Pagar 94,404 67,138 59,727 63,290 60,349 67,653
Porcién Corriente Deuda a Largo Plazo 12,047 11,397 14,019 13,383 8,339 8,284
Cuentas por pagar 62,161 58,509 42,601 28,036 41,457 35,353
Pasivo Corriente 178,524 145,430 124,454 110,175 114,854 115,094
Porcidn No Corriente de la Deuda a Largo Plazo 115,337 119,525 105,616 102,671 64,538 51,162
Cuentas por Pagar Relacionadas 0 3,388 11,660 19,100 0 0
Pasivo No Corriente 120,191 127,034 120,683 124,990 70,088 57,171
TOTAL PATRIMONIO NETO 201,138 187,259 162,051 158,316 151,767 148,457
Capital Social 20,000 20,000 20,000 20,000 20,000 12,000
Acciones Preferentes 47,538 41932 25,000 25,000 25,000 25,000
Utilidades retenidas 88,948 80,235 71,635 67,602 62,988 65,179
Superavit por Revaluacién 35,953 35,953 37,063 37,063 38,174 39,270

Principales Partidas del Estado de Resultados

(Miles de Dolares) Jun-22 Dic-21 Jun-21 Dic-20 Dic-19 Dic-18
Ventas 148,414 224 385 105,055 172,931 206,602 195411
Costo de Ventas (108,727) (160,738) (73,380) _{124.52?} (158,233) (150,231)
Utilidad Bruta 39,688 63,647 27,675 48,404 48,368 45,180
Gastos de administracion (7,008) (12,395) (5,708) (10,433) (11,622) (10,876)
Gastos de distribucién y ventas (9,528) (16,081) (7,562) (14,310} (17,476) (17,153)
Otrosingresos 1,117 2,015 1,167 2,367 2,057 1,651
Utilidad Operativa 24,271 37,185 15,572 26,028 21,327 18,802
Gastos Financieros (6,396) (13,419) (6,569) (10,588) (10,084) (8,643)

Utilidad Neta 14,899 13,992 5,105 6,087 6,867 5,116

Latin American Kratl Investments, Inc
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Latin American Kraft Investments, Inc. y Subsidiarias

INDICADORES FINANCIEROS Jun-22 Dic-21 Jun-21 Dic-20 Dic-19 Dic-18
SOLVENCIA
Pasivos Totales/ Patrimonio 1.49x 1.46x 1.51x 1.49x 1.22x 1.16x
Deuda Financiera/ Pasivo 0.74x 0.73x 0.73x 0.76x 0.72x 0.74x
Deuda Financiera/ Patrimonio 1.10x 1.06x 1.1 1.13x 0.88x 0.86x
Pasivo / Activo 0.60x 0.59x 0.60x 0.60x 0.55x 0.54x
Pasivo Corriente / Pasivo Total 0.60x 0.53x 0.51x 0.47x 0.62x 0.67x
Pasivo No Corriente / Pasivo Total 0.40x 0.47x 0.49x 0.53x 0.38x 0.33x
Deuda Financiera/ BBITDA (") 4.16x 4.45x 4.54x 5.45x 5.01x 5.42x
Deuda Financiera Neta/ EBITDA (*) 3.39x 3.55x 3.92x 4.75x 4.41x 4.39x
LIQUIDEZ
Liquidez Corriente 1.13x 1.20x 1.00x 1.00x 1.04x 1.07x
Prueba Acida' 0.74x 0.82x 0.70x 0.71x 0.69x 0.71x
Liquidez Absoluta 0.23x 0.27x 0.20x 0.21x 0.14x 0.21x
Capital de Trabajo (USS Miles) 23,118 29,693 8 395 4,818 8,367
GESTION
Gastos Operativos/ Ingresos 11.14% 12.69% 13.13% 14.31% 14.08% 14.34%
Gastos Financieros/ Ingresos 4.31% 5.98% 6.50% 6.12% 4.88% 4.42%
Dias promedio de Cuentas por Cobrar 58 66 56 66 50 50
Dias promedio de Cuentas por Pagar 78 85 91 107 88 78
Dias promedio de Inventarios 82 93 88 99 88 91
Ciclo de Conversion de efectivo 62 75 53 58 50 62
RENTABILIDAD
Margen Bruto 26.74% 28.36% 27.39% 27.99% 23.41% 23.12%
Margen Operativo 16.35% 16.57% 15.41% 15.05% 10.32% 9.62%
Margen Neto 10.04% 6.24% 5.05% 3.52% 3.32% 2.62%
ROAA (") 5.24% 3.28% 2.67% 1.67% 2.09% 1.65%
ROAE(*) 13.10% 8.10% 6.36% 3.93% 4.57% 3.48%
GENERACION
FCO (USS Miles) 1,935 8,917 15,396 31,865 15,947 7,100
FCO anualizado {USS Miles) (4,544) 8,917 45,098 31,865 15,947 7,100
EBITDA (USS Miles) 28,005 44 485 19,163 32,929 26,582 23,460
EBITDA LTM (USS Miles) 53,328 44,485 39472 32929 26,582 23,460
Margen BBITDA 18.87% 19.83% 18.96% 19.04% 12.87% 12.01%
COBERTURAS
BEBITDA / Gastos Financieros(”) 4.03x 3.32x 3.23x 3.11x 2.64x 2.71x
EBITDA | Servicio de Deuda (*) 2.11x 1.79x 1.50x 1.37x 1.44x 1.39x
FCO + Gastos Financieros/ Gastos Financieros (") N.A. 0.66x 3.69x 3.01x 1.58x 0.82x
FCO + Gastos Financieros/ Servicio de Deuda (") N.A. 0.36x 1.72x 1.33x 0.87x 0.42x

*Indicadores anualizados
'Prueba Acida = {Activo Carriente - Inventarios - Gastos Pagados por Anticipado) / Pasivo Corriente

Latin American Krall Investmants, Inc
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Anexo |
Historia de Calificacion

Latin American Kraft Investments, Inc.

Calificacion Anterior Calificacion Actual

i : "
Instrumento (al 31.12.21y 31.03.22)* (al 30.06.22) Definicion de la Categoria Actual
X . Refleja muy alta capacidad de pagar el capital e
Programa de Acciones Preferidas : ) Y : p. p g -
; intereses en los términos y condiciones pactados.
Acumulativas aa-.pa aa-.pa

Las diferencias entre esta calificacion y la
inmediata superior son minimas.

(Hasta por US$50.0 millones)

* Segdn de Comité del 28 de julio de 2022
Anexo |l
Detalle de los Instrumentos Calificados

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

Programa N
Monto Méximo por emisién:

Fechade ofertainicial:
Rendimiento de dividendos:

Hasta por US$50 millones equivalente a 50,000 Acciones Preferidas

18 de agosto de 2021 -
8.0 - 8.5% aprox. (Acumulativos). Sera fijada al momento de la emisién

Sera determinado al momento de la emision.

Al momento de su redencion, segun lo estipule el Suplemento B

Las acciones preferidas no tienen fecha fija de redencion. Sin embargo, el Emisor podra, a su entera

discrecion, redimir anticipadamente parcial o totalmente las acciones Preferidas al 100% de su valor

nominal siempre y cuando hayan transcurrido tres anos contados a partir de la fecha de emision de

la respectiva Serie. - -

No tiene )

Los fondos netos recaudadospor la Emision seran utilizados por el Emisor parareforzar su estructura

de capital, asi como para otras necesidades del Emisor o sus Subsidiarias, tales como, pero sin

limitarse a, inversionesde capital fijo y capital de trabajo para su negocio operativo, y/o necesidades

de flujo de efectivo y/o para adquirir valores que se negocien en una bolsade valores u otro mercado

organizado, ya sea local o internacional y/o refinanciamiento de obligaciones financieras del Emisor.

Forma y fecha de pago de capital

Redencién Anticipada:

Garant ia:
Uso de fondos

Serie A

Serie B

Serie C

Monto méximo por emisién:

Hasta US$15.0 millones

Hasta US$5.0 millones

Hasta US$5.0 millones

Fecha de oferta:

27 de septiembre de 2021

3 de diciembre de 2021

18 de abril de 2022

Fecha de emision:

29 de septiembre de 2021

7 de diciembre de 2021

20 de abril de 2022

Rendimiento de Dividendos:

8.0% (Acumulativos)

8.0% (Acumulativos)

8.0% (Acumulativos)

Periodicidad del pago de
dividendos

Trimestral (20 de marzo, 20 de
junio, 20 de septiembre y 20 de
diciembre)

Trimestral (20 de marzo, 20 de
junio, 20 de septiembre y 20 de
diciembre)

Trimestral (20 de marzo, 20 de
junio, 20 de septiembre y 20 de
diciembre)

Redencién anticipada

A partir del tercer afio de manera
total o parcial.

A partir del tercer ano de manera
total o parcial.

A partir del tercer ano de manera
total o parcial.

Garantias

No tiene

No tiene

No tiene

Uso de losfondos

Fortalecimiento de la capitalizacion
del Emisor via repago de deudas a
corto plazo del Emisor e
inversiones en maquinaria y
equipo.

Fortalecimiento de la capitalizacion
del Emisor via repago de deudas a
corto plazo del Emisor e
inversiones en maquinaria y equipo

Fortalecimiento de la
capitalizacion del Emisor via
repago de deudas a corto plazo del
Emisor e inversiones en maquinaria
y equipo

American Kratt Invastment s

Inc
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Declaracién de Importancia

La calificacién de riesgo del valor constituye unicamente una opinién profesional sobre la calidad crediticia del valor y/o de su emisor
respecto al pago de la obligacién representada por dicho valor. La calificacion otorgada o emitida no constituye una recomendacion para
comprar, vender o mantener el valor y puede estar sujeta a actualizacién en cualquier momento. Asimismo, la presente Calificacion de
riesgo es independiente y no ha sido influenciada por otras actividades de la calificadora. B presente informe se encuentra publicado en
la pagina web de Moody’s Local htips//www.moodyslocal.com/country/pa donde se pueden consultar adicionalmente documentos
como el Codigo de Conducta, las metodologias de calificacién aplicadas por Moody's Local, las categorias de calificacion de Panamay
las calificaciones vigentes. Adicionalmente, la opinion contenida en el informe resulta de |a aplicacién rigurosa de la Metodologia de
Bonosy Acciones Preferentes. La informacion utilizada en este informe comprende los Estados Financieros Auditados de Latin American
Kraft Investments, Inc. al 31 de diciembre de 2020 y 2021y no auditados al 30 de junio de 2021y 2022, ademas de Estados Financieros
Auditados de Latin American Kraft Investments, Inc. y Subsidiarias a 31 de diciembre de 2018, 2019, 2020 y 2021, asi como Estados
Financieros no auditados al 30 de junio de 2021y 2022, el Prospecto Final de las Acciones Preferidas, de hasta US$50.0 millones, y el
Suplemento Final de las Series A, By C. Moody's Local comunica que la informacion ha sido obtenida principaimente de la Entidad
clasificada y de fuentes que se conocen confiables, por lo que no se han realizado actividades de auditoria sobre la misma. Moody's Local
no garantiza su exactitud o integridad y no asume responsabilidad por cualquier error u omision en ella. Las actualizaciones del informe
de calificacion se realizan segln la regulacion vigente.

Latin American Kralt Investments. Inc



CORPORATIVO
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Toda la informacién incluida en el presente documento ha sido obtenida por MOODY'S a partir de fuentes que estima correctasy fiables. No obstante. debido a la posibilidad de error
humano o mecanico. asi como de otros factores. toda la informacién aqui contenida se proporciona “TAL Y COMO ESTA™. sin garantia de ningan tipo.
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