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Latin American Kraft Investments, Inc.

Resumen

Moody’s Local asigna la categoria aa-.pa a las Acciones Preferidas a ser emitidas por Latin
American Kraft Investments, Inc. (en adelante, LAKI holding, la Compania o el Emisor), las
mismas que se encuentran contempladas bajo un Programa de Acciones Preferidas de hasta
US$50.0 millones.

La calificacién asignada recoge la capacidad de pago de LAKI holding y sus Subsidiarias (en
adelante, LAK| y Subsidiarias o el Grupo), las cuales, en conjunto, conforman la principal empresa
integrada de empaques en Centroamérica, con operaciones en las siguientes lineas de negocio:
Carton Corrugado, Carton Plegadizo, Cartén Chip, Empaques Flexibles, Empaques de Lujo y
Exhibidores y Tintas. La Compafiia cuenta con multiples plantas y centros de distribucion y venta
en Centroamérica, Caribe, México y Estados Unidos. A lo anterior se suma la predictibilidad de
generacién de flujo de caja de las Subsidiarias, en base al importante posicionamiento de
mercado que ostentan los distintos segmentos de negocio y la sélida base de clientes,
compuesta principalmente por empresas multinacionales globales y regionales en los
segmentos de alimentos y cuidado e higiene personal, los cuales no fueron materialmente
afectados por la pandemia. Cabe resaltar la tendencia creciente en la generacion de flujos de las
Subsidiarias en los ultimos periodos, muestra de la constante expansion de las operaciones del
Grupo, principalmente mediante adquisiciones, siendo la mas reciente la adquisicion de la
compafiia relacionada Casa de OroQ en diciembre de 2020, la cual provee diversos servicios
financieros tanto a las empresas del Grupo, como a terceros.

lgualmente, se destaca la experiencia de los accionistas y trayectoria de la Junta Directiva y Plana
Gerencial, asi como las practicas de buen Gobierno Corporativo que mantiene el Grupo a través
de los diversos Comités, la incorporacién de Directores Independientes, un plan de sucesion
definido y de capacitacion continua para el personal identificado con potencial de crecimiento
y sucesion, asi como las practicas de Responsabilidad Social Empresarial enfocadas en
programas ambientales para promover la eficiencia energética y el desarrollo sostenible.

Sin perjuicio de lo sefialado anteriormente, a la fecha limita a LAKI holding poder contar con una
mayor calificacion la dependencia al flujo de dividendos de sus Subsidiarias, considerando que
las mismas no cuentan con una politica de dividendos definida. En ese sentido, es de sefalar la
importante disminucién en los ingresos por dividendos recibidos al cierre fiscal 2020,
considerando que en el 2019 la Junta Directiva decidid¢ decretar mayores dividendos,
anticipando una futura emisién en la Bolsa de Valores de Panama, de manera tal que LAKI
holding robusteciera su posicién patrimonial. A esto se suman los bajos niveles de liquidez que
presenta el Emisor producto de la composicién de su balance, donde el 98.64% esta compuesto
por activos a largo plazo (inversiones en subsidiarias y plusvalia) financiados por operaciones
con compafiias relacionadas, a corto plazo. Sobre este punto, cabe resaltar el importante
incremento en la plusvalia atribuida a la adquisicién de las operaciones de Casa de OroQ y
Subsidiarias en el mes de diciembre de 2020, las cuales proveen servicios financieros a las
companias del Grupo y a empresas de terceros. En cuanto a las Subsidiarias generadoras de
flujos de dividendos, si bien los ingresos por ventas (especialmente del segmento de Empaques
de Lujo) sufrieron un ajuste durante el 2020 producto de los efectos de la pandemia sobre la
economia global, los resultados finales no se vieron mayormente afectados producto de la baja
en los precios de la materia prima ante una menor demanda, aunado a las medidas de reduccion
de gastos tomadas por la Compania.
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Cabe resaltar que el Grupo estd expuesto a la fluctuacién en el tipo de cambio y de los costos de materia prima, situacion que busca
mitigar mediante operaciones de cobertura con forwards y el esfuerzo de trasladar en su totalidad al mercado los aumentos del costo de
materias primas o compensar con eficiencias operativas. Al 30 de junio de 2021, el Grupo report6 un importante incremento en la utilidad
neta como resultado de las mayores ventas, principalmente producto de la recuperacion de las ventas del segmento de Empaques de
Lujo.

Moody's Local continuara monitoreando la evolucion de los principales indicadores financieros y proyecciones del Emisor (LAKI holding)
y las empresas generadoras de flujos (Subsidiarias de LAKI holding), comunicando oportunamente cualquier variacion en la percepcién
del riesgo.

Factores criticos que podrian llevar a un aumento en la calificacién

»  Definicién de una politica de dividendos en las empresas Subsidiarias de LAKI holding.

»  Mejora en la generacion de flujos de la Companiia con respecto a las proyecciones remitidas que conlleve a una disminucién gradual
de la Palanca Financiera.

»  Mejora gradual en los margenes e indicadores de rentabilidad de la Compafiia.

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

Factores criticos que podrian llevar a una disminucioén en la calificacién

»  Menor generacién de las Subsidiarias que impacte negativamente en el flujo de dividendos hacia LAKI holding.

»  Incumplimiento en las proyecciones del Emisor asociadas a los flujos de dividendos estimados que afecte el pago de dividendos de
las Acciones Preferidas.

»  Cambios en términos y condiciones de las Acciones Preferidas que afecten los flujos que recibirdn los inversionistas.

»  Pérdida del soporte que le brindan los accionistas al Grupo.

Limitantes encontradas durante el proceso de evaluacion

»  Solo se contd con Estados Financieros Auditados Individuales de LAKI para el cierre fiscal 2020. El Emisor sefiald que se encuentra
preparando Estados Financieros Individuales de los periodos anteriores.

Indicadores Clave

Tabla 1
LATIN AMERICAN KRAFT INVESTMENTS, INC.

Dic-20 Dic-19 Dic-18 Dic-17
Activos (US$/Miles) 212,109 174,633 158,884 143,639
Ingresos (US$/Miles) 8,340 13,448 10,111 8,402
EBITDA (USS$/Miles) 7,321 12,701 9,099 7,901
Deuda Financiera / EBITDA 2.61x 1.46x 2.27x 1.62x
EBITDA / Gastos Financieros 3.01x 5.27x 4.38x N.A.
FCO / Servicio de la Deuda 5.05x 5.17x 2.66x N.A.
Fuente: LAKI / Elaboracién: Moody's Local
Tabla 2
LATIN AMERICAN KRAFT INVESTMENTS, INC. Y SUBSIDIARIAS
Jun-21LTM Dic-20 Dic-19 Dic-18 Dic-17
Activos (US$/Miles) 407,187 393,481 336,709 320,722 299,121
Ingresos (US$/Miles) 189,554 172,931 206,602 195,411 176,517
EBITDA (US$/Miles) 39,472 32,929 26,582 23,460 23,259
Deuda Financiera / EBITDA 4.54x 5.45x 5.01x 5.42x 4.79x
EBITDA / Gastos Financieros 3.23x 3.11x 2.64x 2.71x 3.29x
FCO / Servicio de la Deuda 1.71x 1.33x 0.87x 0.42x 0.68x

Fuente: LAKI / Elaboracién: Moody's Local
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Generalidades

Perfil de la Compaiiia

Latin American Kraft Investments (LAKI holding) es una compafia panamena holding constituida en 1994 como subsidiaria de Q
Corporation (85.3%) y de Sigma S.A. {(14.7%), la cual consolida varias empresas dedicadas a la produccion y comercializacion de
empaques, teniendo entre sus subsidiarias los siguientes negocios: Cartén Corrugado, Cartén Plegadizo, Empaques de Lujo, Cartén Chip,
Empaques Flexibles y Tintas; con plantas de produccién ubicadas en Guatemala, El Salvador, Honduras y México, las cuales cuentan con
certificaciones ISO y oficinas de ventas en Nicaragua, Costa Rica, México, El Caribe y Estados Unidos, desde donde atienden clientes de
los segmentos licores Premium, cuidado personal, farmacéuticas, alimentos, bebidas, agroindustria, maquila, joyeria, perfumeriay tabaco.

EL Grupo, es el mas grande y diversificado conglomerado de empaques en Centroamérica, lo cual le permite ofrecer soluciones integrales
de empaques, donde todas sus lineas de negocios entre si aplican sinergias y economfas de escala. Sus principales mercados son
Centroamérica, México, El Caribe y Estados Unidos. El Grupo esta compuesto por 26 compaiiias, algunas de las cuales han sido
incorporadas como parte de la estrategia de crecimiento a largo plazo mediante la expansion e integracion de otros negocios, con el
proposito de fortalecer su participacion en los mercados, especialmente en México. Las adquisiciones incluyeron a la Compafia
Centroamericana de Papeles y Cartones (2004), Litografia Byron Zadik (2009), Specialty Products (2010}, Bukfor y Chippenhook (2014),
y México Flexibles (2017). En el 2020, se integré el Grupo Financiero OroQ, el cual funge como brazo financiero de SigmaQ vy ofrece
estructuras especializadas de financiamiento para capital de trabajo de las empresas operativas del Grupo, asi como a clientes y
proveedores. También ofrece leasing operativo, financiero y leaseback para inmuebles, maquinaria, equipo y vehiculos.

Sigma S.A.
(El Salvador)

Q Corporation
(Panama)

Latin American Kraft Investments Inc.
(Panama)

Cartén Cartén Empaques de
Corrugado Plegadizo Lujo

Empaques Servicios

Cartén Chip Flexibles Financieros

Ventas/compras

Cajasy Litografia Luxury Compafiia CA :
Empaques de Byron Zadik Packaging de Papeles y Sun cclllemlcal Swllgn?aQ Casa de OroQ
Guatemala S.A. S.A. S.A. (VASSI Cartones — emé . = ’.‘l';“ SA.
(CEGSA) (LITOZADIK) DESIGN (COPACASA) = s:?v do"“ ;’,". o= (Panama)
(Guatemala) (Guatemala) GROUP) (Guatemala) [( ador) (México)

Cartonera Casa de la Factura Kraft Intertrade
Centroamericana - Sun Chemical S.A. (CADELAF) Corp. (KRAFT)
World Industrial Specialty ; P i
S.A.de C.V. OF: ndustria Products S.A. Guatemala (Panama) (Panamd)
(CARSA) esources deC.V. (Guatemala) — SigmaQ
(El Salvador) (WIRC) (SPECIALTY) Inmobiliaria Nicaragua
(EEUL) (El Salvador) Sun Chemical Mesoamericana (Nicaragua)
Honduras (Guatemala)

Cartonera (Honduras) . :
Nacional S.A. . Inmobiliaria 5'9"‘;9 México
(CANASA) BUFKOR CHIPPENHOOK S Mesoamericana S.A. (México)

Costa Rica
Honduras, (EEUU) (EEUU) de C.V.
( ‘ (Costa Rica) (El Salvador) Empagques SIE

Sun Chemical (Costa Rica)
SOURCEBRIDGE Panama
(HONG KONG) (Panama)

Inmobiliaria
Mesoamericana S.A. Unipack del

de C.V. N
Caribe
(Honduras) (Rep

Dominicana)

Fuente: LAKI / Elaboracién: Moody's Local

Los ingresos de LAKI holding provienen de los dividendos que recibe de las inversiones que mantiene en un grupo de subsidiarias, 100%
de su propiedad. A través de dichas empresas, el Grupo se constituye como uno de los principales proveedores de soluciones integrales
de empaque en la regién. El Emisor forma parte del Grupo SigmaQ, la principal empresa integrada de empaque en Centroamérica,
fundada en 1969, operando multiples plantas y centros de distribucion y venta en Centroamérica y el Caribe, México y Estados Unidos.
El Emisor opera con multiples subsidiarias en diferentes lineas de negocio: Cartén Corrugado, Carton Plegadizo, Cartén Chip, Empaques
Flexibles, Empaques de Lujo, Tintas y Servicios Financieros.
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»  Cartén Corrugado: Es la principal linea de negocios del Grupo, generd el 40% de los ingresos en el 2020 y tiene 511 empleados.
Opera mediante tres fabricas ubicadas en Guatemala, El Salvador y Honduras, que, en conjunto, cuentan con una capacidad
instalada de corrugado de 100,000 ST/afio. Dichas fabricas producen y comercializan laminas y cajas de cartén corrugado, micro-
corrugado, ademas de exhibidores para los mercados de Centroamérica y Estados Unidos para multiples sectores (agroindustria,
manufactura, vidrio, alimentos y bebidas, cuidado personal, entre otros). Las tres principales subsidiarias de esta linea de negocio
son: i) Cajas y Empaques de Guatemala, S.A. (CEGSA), fundada en Guatemala y adquirida por el Grupo SigmaQ en 1972; ii) Cartonera
Centroamericana S.A. de C.V. (CARSA), fundada en Guatemala en 1956 (traslad¢ sus operaciones a El Salvador en 1959) e integrada
a Sigma S.A. en 1969; y iii) Cartonera Nacional, S.A. (CANASA), fundada en Honduras en 1971 y adquirida por SigmaQ en 1993.

»  Carton Chip: Esta linea de negocios generd el 6% de los ingresos en el 2020, contando con 141 empleados. Opera un molino de
papel y cartén con una capacidad instalada de 16,000 ST/afio, y recicla el papel residual de las plantas corrugadoras del Grupo para
la produccion de cartdn chip en diferentes productos (bobinas, pliegos, rodajas, esquineros, entre otros). Sus principales mercados
son Guatemala, El Salvador, Costa Rica, Honduras, Panama, México y Sudamérica, asi como diversos sectores (agroindustria,
manufactura de vidrio, embalaje, entre otros). La subsidiaria, Compania de Papeles y Cartones S.A. (COPACASA), fue fundada en
Guatemala en el afio 1993.

»  Cartén Plegadizo: Esta linea de negocios genero el 12% de los ingresos del 2020, contando con 295 empleados. Opera una planta
de produccion en Guatemala, con una capacidad instalada de 10,500 ST/afio, para la produccion y comercializacién de las lineas de
empaque plegadizo en offset y serigrafia. Sus principales mercados son Guatemala, México y El Caribe, atendiendo a diversos
sectores (licores premium, cuidado personal, tabacos, farmacéuticas, alimentos, entre otros). La subsidiaria, Litografia Byron Zadik,
S.A. (ZADIK), fue fundada en Guatemala en el afo 1926 y adquirida por SigmaQ en el afio 1969.

»  Empaques de Lujo: Representd el 10% de los ingresos en el 2020, contando con 641 empleados. Esta linea de negocio esta
conformada por la empresa holding panamena International Luxury Packaging, S.A. (100% propiedad de LAKI), quien a su vez
cuenta con dos subsidiarias:

i) World Industrial Resources Corporation (WIRC, constituida en Nueva York, Estados Unidos en 1978), la cual es tenedora del 100%
de las empresas operativas:

a.  Bufkor Incorporated (incorporada en Nueva York y adquirida por el Grupo en 1985). Se dedica a la venta de productos
(empaques premium, fundas, bolsas, cajas de accesorios, entre otros) de la subsidiaria Specialty Products y atiende a los
sectores de joyeria y retail principalmente en Estados Unidos. La oficina principal esté en Dallas, Texas.

b.  Chippenhook Corporation {fundada en Delaware, Estados Unidos y adquirida por el Grupo en 2014). Se dedica al disefio
y comercializacién de exhibidores, accesorios y productos promocionales para el sector retail y joyeria en Estados unidos.
La oficina principal esta en Dallas, Texas.

¢ Sourcebridge Limited: Es una subsidiaria de Chippenhook, fundada en Hong Kong en 2005, que opera como oficina de
compras y suministros en Asia, ademas de control de calidad de la produccion en dicho pais. Fue adquirida en el 2014.

ii) Specialty Products, S.A. de C.V. (empresa constituida en 1985 en El Salvador). Opera tres plantas de produccién ubicadas en la
Zona Libre de San Bartolo, una dedicada a licores, perfumeria y tabaco, entre otros, una segunda planta dedicada a los exhibidores
y productos para joyeria y la tercera dedicada a la fabricaciéon de empaques de madera.

»  Tintas: Representd el 16% de los ingresos en el 2020 y cuenta con 162 empleados. Opera como un Joint Venture desde el afio 1978,
con Sun Chemical Corp. en el cual LAKI holding mantiene el 50% de la empresa Sun Chemical de Centroamérica (manteniendo el
control) y el otro 50% es mantenido por la empresa japonesa DIC Corporation (con sede en Tokyo, lider en la produccién de tintas
para impresion y pigmentos). Se dedica a la produccion de tintas y pigmentos para multiples industrias y cuenta con una planta de
produccion en El Salvador. Las ventas se realizan principalmente a terceros y entre el 10-12% se realiza a empresas vinculadas a LAKI
holding. Sun Chemical de Centroamérica cuenta con cuatro subsidiarias: Sun Chemical Guatemala, Sun Chemical Honduras y Sun
Chemical Costa Rica y Sun Chemical Panama.

»  Empaques Flexibles: Representd el 7% de los ingresos en el 2020 y cuenta con 130 empleados. El grupo inicid operaciones en esta
linea de negocios en el afio 2017, mediante la adquisicion de una planta de produccion en la Ciudad de Toluca, Estado de México.
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Esta subsidiaria se dedica a la produccién de bolsas, sachets, doypacks, mangas termo encogibles y empaques de plastico. La
subsidiaria es SigmaQ México Flexibles.

»  Servicios Financieros: En el afio 2020, LAKI adquiri6 el 100% de Grupo OroQ. Es la parte del grupo dedicada a Servicios Financieros,
operando en 3 lineas de negocio: i) Descuento de cuentas por cobrar a través de la subsidiaria panamena Cadelaf, S.A, ii)
arrendamiento de activos fijos y leasing a través de tres subsidiarias en el Salvador, Guatemala y Honduras y iii) Proyectos de energia
renovable a través de la empresa salvadorefia EnerqyQ.

Desarrollos Recientes

El Emisor solicitd en abril 2020 una modificacion a los términos y condiciones de las Series emitidas bajo el Programa de Acciones
Preferidas emitidas en 2015/16 de hasta US$25.0 millones. La modificacion consistié en eliminar la condicién de aumentar el dividendo
a10% a partir del sexto afo a cambio de decretar un dividendo extraordinario de US$250 mil por Unica vez, correspondiente al 1.0% del
valor nominal de la totalidad de las Acciones Preferidas. Dicha solicitud fue aprobada mediante Resolucion SMV 339-20 del 24 de julio
de 2020.

En enero de 2020, la Junta Directiva autorizé la adquisicion del Grupo Casa de OroQ, S.A. y Subsidiarias (en adelante OroQ) por el
equivalente de US$60 millones, la cual fue completada en diciembre de 2020, generando una plusvalia de US$47.4 millones. OroQ
ofrece estructuras especializadas de financiamiento para capital de trabajo, leasing operativos y financieros, ademas de leaseback para
inmuebles, maquinaria, equipos y vehiculos. Es importante comentar que cuenta con una Junta Directiva Independiente, con la
participacion de Directores externos. El 49% de los ingresos proviene de operaciones en El Salvador, 24% en Guatemala, 10% en
Honduras y 17% en Panama. Los principales clientes son las empresas del grupo SigmaQ, mientras que cerca del 19% de las colocaciones
son a terceros, principalmente a empresas del sector industrial. La mayoria de las lineas de crédito otorgadas a terceros son rotativas y
cuentan, en un buen porcentaje, con garantias prendarias (1:1) y, en otros casos, con garantias fiduciarias. Las tasas de las lineas aprobadas
a terceros varian entre 7% y 15%. Casa de OroQ financia sus operaciones principalmente a través de préstamos bancarios de corto y
largo plazo, asi como mediante la emision de papeles bursatiles.

La propagacion de la pandemia COVID-19 vy las medidas adoptadas por los distintos Gobiernos para hacer frente a la crisis sanitaria,
afectaron la actividad econdmica mundial significativamente en el 2020. Una de las economias mas afectadas en la region fue El Salvador,
ya que, a pesar de todas las medidas adoptadas por el Gobierno (medidas de inmovilizacién obligatoria, transferencias de efectivo,
distribucion de alimentos a los hogares mas vulnerables, suspension de pagos de servicios basicos y préstamos bancarios, extensiones en
los pagos de impuestos, entre otros), el Producto Bruto Interno (PBI) se contrajo en 7.9% durante 2020, afectando a multiples sectores.
Asimismo, es importante mencionar que, el 30 de julio de 2021, Moody's Investors Service (MIS) redujo la calificacién de su deuda a
Caal, desde B3, con Perspectiva Negativa, y mantiene una proyeccion de crecimiento de 4.5% para el 2021y 2.7% para el 2022. De igual
forma, Honduras, vio su economia fuertemente afectada en 2020, ya que, a los efectos de la pandemia, se sumaron los efectos, sin
precedentes, de la llegada de dos huracanes en una sola temporada (tormentas tropicales Eta e lota en noviembre de 2020), afectando
a mas de 4.5 millones de personas. Segln estimaciones de Naciones Unidas y Banco Mundial, las pérdidas econdmicas habrian sido
cercanas a los US$1.9 billones, reduciendo el crecimiento de la economia en 0.8%, mientras que alrededor del 45% de los hogares habria
reducido su nivel de ingresos en el pais. Todo esto, causé una contraccion de 9% del PBI (en términos reales) en el afio 2020. A pesar de
ello, el 21 de julio de 2021, MIS afirmo la calificacién en B1 con Perspectiva Estable, y estima que la economia crezca 4.8% en 2021y
3.3% en 2022. Entre tanto, Guatemala, fue uno de los paises menos afectados en la regién, con una caida del PBI de 1.5% durante 2020,
a pesar de que los fendmenos climaticos mencionados anteriormente afectaron a 1.5 millones de personas. La resiliencia de la economia
se sustento en la especializacion de su produccion y las exportaciones, ademas de las medidas de politica macroecondémica adoptadas
por el Gobierno (apoyo fiscal equivalente a 2.3% del PBI, ademas de reduccion de tasas de interés y flexibilizaciones regulatorias para la
banca, entre otras). En linea con ello, MIS afirmé la calificacién soberana en Bal, con Perspectiva Negativa, y estima un crecimiento de
4.0% para 2021y 3.8% para 2022. Finalmente, en cuanto a la economia mexicana, esta se contrajo en 8.2% en el 2020 a causa de la
pandemia. En el mes de abril de 2021, MIS afirmoé a México la calificacién de Baal, con Perspectiva Negativa, luego del downgrade
realizado en el mes de abril de 2020; asimismo, estima un crecimiento del PBI de 5.6% en el 2021y 2.7% en 2022.

La linea de negocios de las Subsidiarias del Grupo que se vio mas afectada por la pandemia fue la de Empaques de Lujo debido a las
cuarentenas y cierres de sectores en México y Estados Unidos, lo cual trajo como resultado una disminucién de 44.08% en las ventas.
Adicionalmente, también se vieron afectados con el cierre de las plantas de maquila en la region, dado que LAKI tiene como clientes a
Fruit of the Loom y Hanesbrands. Por otro lado, el Grupo tuvo que cerrar la planta de corrugado en Honduras por casi un mes y medio
por las medidas de confinamiento obligatorio. En total, la afectacion de las ventas del Grupo durante la pandemia fue de 16.30%,
considerando que algunas lineas de negocio, tales como tintas, carton plegadizo y carton chip, mostraron incremento en su linea de
ingresos. En cuanto a las medidas que el Grupo tomd para afrontar la pandemia, ademas del trabajo remoto y adoptar un enfoque de
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eficiencia operativa, tuvo que ajustar el nimero de personal (que se redujo en 12.00% durante 2020), ademas de la implementacién de
protocolos de bioseguridad en las plantas e instalaciones segln la normativa vigente de cada pais. El Grupo estima que los gastos
relacionados a la COVID-19 ascendieron a USS$2.7 millones durante 2020, los mismos que fueron parcialmente compensados por los
ajustes en los gastos administrativos que realizé la Empresa.

Analisis Financiero de Latin American Kraft Investments Inc. (LAKI holding)

Activos y Liquidez

AUMENTO EN ACTIVOS RECOGEN LA PLUSVALIA GENERADA POR LA ADQUISICION DE CASA DE OROQ Y SUBSIDIARIAS

Al 31 de diciembre de 2020, cierre fiscal, los activos totales de LAKI holding totalizaron US$212.1 millones, exhibiendo un crecimiento
interanual de 21.46%, producto de un aumento de US$47.4 millones en la partida de intangibles atribuido a la plusvalia generada por la
adquisicion de Casa de OroQ y Subsidiarias, lo cual fue parcialmente contrarrestado con una disminucion de USS$12.1 millones en las
cuentas por cobrar a las compafias relacionadas Q Corp y Pertimex. Considerando que los activos estdn mayormente compuestos por
otros activos a largo plazo, y los pasivos por cuentas por pagar a corto plazo a compaiiias relacionadas (principalmente a la relacionada
Kraft Intertrade), el capital de trabajo se mantuvo en terreno negativo, mientras que la razén corriente se ubico en un nivel minimo
(0.02x). Sin embargo, es importante mencionar que el Grupo viene evaluando realizar una fusion entre LAKI holding y Kraft Intertrade,
lo que mejoraria los indicadores de liquidez.
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Estructura Financiera y Solvencia

AUMENTO DE LA DEUDA FINANCIERAY A COMPANIAS RELACIONADAS COMO RESULTADO DE LA ADQUISICION DE CASA DE OROQ
Al cierre del ejercicio 2020, los pasivos de LAKI holding aumentaron interanualmente en 29.29%, producto de un incremento de 34.04%
en las cuentas por pagar a compafias relacionadas (especialmente QCorp), atribuido a la obligacién contraida por la compra de las
acciones de OroQ. Cabe resaltar que el rubro de cuentas por pagar a relacionadas financia el 67.36% de los activos de la compafia. Con
respecto al patrimonio, este se incrementd en 1.32% asociado a la retencién parcial de utilidades. Asimismo, se pagd dividendos por
USS$2.4 millones a las Acciones Preferidas emitidas en agosto de 2015 por US$25.0 millones, las cuales devengan un dividendo anual de
8.5%. Es de sefalar que en el 2020 se pagd un dividendo extraordinario por US$250 mil, correspondiente al 1.0% del valor nominal de
la totalidad de las Acciones Preferidas, a cambio de eliminar la condicion de aumentar la tasa de interés de 8.5% a 10% a partir del sexto
afio.

Debido a que los pasivos de LAKI holding aumentaron en mayor proporcion que el patrimonio, la Palanca Contable (Pasivo/Patrimonio)
se incremento al situarse en 3.28x, desde 2.57x en el 2019. Respecto a la Palanca Financiera (Deuda Financiera/EBITDA), la misma se
incrementd a 2.61%, desde 1.46x, como resultado del efecto combinado de un aumento de 2.94% en la deuda financiera y una
disminucién de 42.36% en el EBITDA. Sobre esto ultimo, cabe resaltar que el EBITDA de 2019 incorpord el efecto de un mayor dividendo
decretado por la subsidiaria Kraft Intertrade con el propésito de robustecer a LAKI holding en términos patrimoniales.
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Grafico 3 Gréfico 4
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Rentabilidad y Eficiencia

EL PRIMER SEMESTRE DE 2021 EXHIBE UNA RECUPERACION EN LAS VENTAS Y RESULTADO NETO LUEGO DE LA CAIDA DE ESTAS EN EL
2020 PRODUCTO DEL EFECTO DE LA PANDEMIA SOBRE ALGUNAS LINEAS DE NEGOCIO

Al 31 diciembre 2020, LAKI holding reporto ingresos por dividendos recibidos de sus Subsidiarias por US$7.3 millones, los cuales
disminuyeron en 41.60% con respecto a los percibidos al cierre fiscal anterior, considerando que en el 2019 la Junta Directiva decidio
decretar mayores dividendos, anticipando una futura emision en la Bolsa de Valores de Panama, de manera tal que la holding robusteciera
su posicién patrimonial. Los menores ingresos por dividendos fueron parcialmente compensados por un aumento de 9.64% en las
comisiones recibidas por actividades de trading, asi como por una disminucién en otros gastos correspondientes a operaciones con partes
relacionadas. Todo lo anterior conllevo a que la utilidad neta de LAKI holding retroceda interanualmente en 63.97%. Por otro lado, LAKI
holding pago dividendos a sus Acciones Preferidas por USS$2.4 millones, lo cual incluyé en el 2020 una prima equivalente al 1.0% sobre
las Acciones Preferidas, en compensacion a la eliminacion de la condicion de aumentar el dividendo anual de 8.5% a 10.0% a partir del
sexto ano. Es importante comentar que ni LAKI holding, ni sus Subsidiarias, cuentan formalmente con una politica de dividendos.

Grafico 5 Gréfico 6
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Generacion y Capacidad de Pago

LA COBERTURA DEL SERVICIO DE DEUDA SE MANTUVO ADECUADA A PESAR DEL AJUSTE EN EL EBITDA EN EL 2020

Al 31 de diciembre de 2020, LAKI holding reporté un EBITDA de US$7.3 millones, inferior en 42.52% a los US$12.7 millones registrados
el ejercicio previo, lo cual obedecio a los menores dividendos recibidos en el ejercicio fiscal 2020. Producto de la disminucion en el
EBITDA, los indicadores de cobertura de los gastos financieros y del Servicio de Deuda (parte corriente de la deuda de largo plazo + gasto
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financiero LTM) se ajustaron respecto al 2019, aunque se mantuvieron en niveles adecuados. En cuanto al Flujo de Caja Operativo (FCO),
el mismo aumentd en 8.13% al situarse en USS$18.6 millones, sustentado en el aumento de las cuentas por pagar a compafiias
relacionadas atribuidas a la adquisicién de OroQ. Las coberturas de los gastos financieros y del Servicio de Deuda con el FCO se
mantuvieron en niveles adecuados.

Grafico 7 Gréfico 8
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De acuerdo con las proyecciones recibidas del Emisor, se estima una disminucion en los ingresos por dividendos de sus Subsidiarias para
el 2021; sin embargo, para los afios posteriores esperan restablecer a los niveles previos de USS$7.2 millones. De acuerdo con las
proyecciones remitidas, los ingresos por dividendos serian suficientes para cubrir con el pago de los dividendos de las Acciones
Preferentes. Para el 2025 estiman mayores ingresos de dividendos de sus Subsidiarias para hacer frente a mayores niveles de dividendos
que tendran que decretar, luego de la potencial de emisién de Acciones Comunes. A la fecha, el Emisor sélo decreta dividendos sobre
sus Acciones Preferidas.

Grafico 9 Gréfico 10
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Analisis Financiero de Latin American Kraft Investments Inc. y Subsidiarias (LAKI y Subsidiarias)

Activos y Liquidez

A nivel consolidado, los activos de Latin American Kraft Investments, Inc. y Subsidiarias aumentaron en 16.86% entre periodos fiscales,
producto del efecto combinado de: i) el incremento de 59.71% en la partida de intangibles atribuido a la plusvalia generada por la
adquisicion de Casa de OroQ y Subsidiarias por US$47.4 millones; ii) el aumento de 29.91% en propiedad planta y equipo (edificios y
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maquinaria y equipo industrial), lo cual recoge tanto la adquisicion de los inmuebles de Casa OroQ, como la compra de un inmueble en
Toluca, México; iii) el incremento de 42.71% en el efectivo, debido a una decision de los accionistas por la pandemia COVID-19, lo cual
incluyo tanto el uso de las lineas de crédito disponibles, como la estrategia de mantener niveles de efectivo equivalentes a 45 dias de
ventas (anteriormente mantenian 30 dias). Lo anterior fue parcialmente contrarrestado por disminuciones en: i) las cuentas por cobrar
a companias relacionadas, en especial a Pertimex (-65.81% interanual) relacionada a devoluciones de anticipos de compras de materia
prima (carton); ii) inversiones en afiliadas (-28.04%) atribuido a la venta de las acciones de Sigma a SigmaQ Packaging por US$11.0
millones, con el proposito de financiar parte de la compra de OroQ; y iii) inventarios, especialmente de materia prima, (-20.67%),
producto de la escasez de la misma.El efecto combinado de la disminucién de 7.61% en los activos corrientes (especialmente inventarios
y cuentas por cobrar a relacionadas) y un aumento de 1.60% en los pasivos corrientes (deuda bancaria), trajo como consecuencia una
disminucién en el indice de Liquidez Corriente a 0.95x, desde 1.04x en el 2019, lo que a su vez se traduce en un déficit de capital de
trabajo.

Con informacién reciente de LAKI y Subsidiarias al 30 de junio de 2021, se evidencia un aumento en los activos de 3.48% respecto del
cierre de 2020, impulsado por mayores niveles de inventarios, cuentas por cobrar comerciales, otras cuentas por cobrar y efectivo. Lo
anterior permitio que el Indice de Liquidez mejore al situarse en 1.0x.

Estructura Financiera y Solvencia

Anivel consolidado, al 31 de diciembre de 2020, los pasivos de LAKI y Subsidiarias aumentaron interanualmente en 27.16% producto del
efecto combinado de un incremento de 34.62% en la deuda financiera y un documento por pagar a la compafiia relacionada Q
Corporation por US$19.1 millones, atribuido a la adquisicién de OroQ. Cabe resaltar que, del incremento de US$46.1 millones en la
deuda financiera, US$30.1 millones obedecieron a la incorporacion de la deuda mantenida por la subsidiaria adquirida OroQ, mientras
que el resto estd relacionado a capital de trabajo y financiamiento para la adquisicion del inmueble donde opera la planta de fabricacion
de Empaques Flexibles en México. Por otro lado, en el 2020, el patrimonio de LAKI y Subsidiarias se incremento en 4.32% producto de
un efecto combinado de la retencion parcial de las utilidades del periodo y un incremento de US$2.7 millones en el rubro de intereses
minoritarios, atribuido al registro de la participacion no controladora en la sociedad Entorno Propiedades Raices, la cual fue combinada
en los Estados Financieros de LAKI y Subsidiarias en el 2020 a raiz de la adquisicién de la sociedad duefia del inmueble donde opera la
planta de fabricacién de Empaques Flexibles en México, adquirida en 2020. El incremento antes mencionado fue parcialmente
contrarrestado por el pago de dividendos a los Accionistas Preferentes por US$2.37 millones, el cual incluyé en el 2020 una prima de
1.0% o US$0.25 millones. El aumento en la deuda financiera trajo como resultado un incremento tanto de la Palanca Contable (a 1.49x,
desde 1.22x en el 2019) como en la Palanca Financiera (a 5.45x, desde 5.01x), ubicandose esta Ultima en niveles elevados.

Con informacién reciente de LAKI y Subsidiarias, se evidencia que, al 30 de junio de 2021, los pasivos aumentaron en 4.24% respecto del
cierre de 2020, como consecuencia de un incremento de 51.92% en las cuentas por pagar comerciales, atribuido a la estrategia de usar
el maximo plazo otorgado por los proveedores con el propésito de preservar liquidez ante la pandemia, lo cual fue parcialmente
contrarrestado por una disminucion de 38.95% en las cuentas por pagar a la compafiia relacionadas OroQ por la adquisicion de Casa de
OroQ. Asimismo, se observé un desplazamiento de US$10.1 millones de deuda a corto plazo hacia largo plazo con el proposito de calzar
activos y pasivos. En cuanto a los indicadores de solvencia, la Palanca Contable aumentd ligeramente a 1.51x, desde 1.49x al cierre de
2020, mientras que la Palanca Financiera disminuyo a 4.54x, desde 5.45x al cierre de 2020, como resultado de un aumento en el EBITDA.
Al 30 de junio de 2021, el patrimonio de LAKI y Subsidiarias aumentd en 2.36% de manera semestral, como resultado de la retencion de
utilidades.

Rentabilidad y Eficiencia

A nivel consolidado, al cierre fiscal 2020, LAKI y Subsidiarias report6 una disminucion de 16.30% en los ingresos por ventas, en especial
en la division de Empaques de Lujo y producto de los cierres en la industria de maquilas en Honduras durante un periodo de 90 dias.
Cabe resaltar que el 40.11% de las ventas del Grupo provienen de la division de Corrugados, 15.18% de la division de Tintas, 11.50% del
segmento de Carton Plegadizo, 10.39% de Empaques de Lujo, 9.27% de la division comercial, 7.29% del segmento de Flexibles y 6.26%
de Carton Chip. No obstante, las menores ventas fueron contrarrestadas con la disminucién de los costos de produccién producto de un
ajuste en el costo de la materia prima y una reduccién en la mano de obra, todo lo cual, junto con mayores eficiencias, trajo como
resultado una mejora en el margen bruto que paso de 23.41% a 27.99% entre ejercicios. Asi también, LAK| y Subsidiarias reporté una
reduccion en sus gastos administrativos y de distribucion, los cuales fueron reemplazados por gastos extraordinarios correspondientes a
la implementacién y mantenimiento de las medidas de bioseguridad en todas las plantas del Grupo por un total de US$2.7 millones, asi
como indemnizaciones pagadas por US$1.2 millones en concepto de liquidacion de personal. El resultado final fue una disminucién de
11.36% en la utilidad neta, la cual ascendio a US$6.1 millones, con el consecuente ajuste en el retorno promedio sobre los activos (ROAA)
(a1.67%, desde 2.09% en el 2019) y sobre el patrimonio (a 3.93%, desde 4.57% el ejercicio anterior).
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AL 30 de junio de 2021, LAKI y Subsidiarias registré un importante incremento interanual en el resultado neto (a US$5.1 millones, desde
US$1.2 millones a junio de 2020), producto del efecto combinado de mayores ventas (+19.69%), en especial en el segmento de
Empaques de Lujo, aunado a una mejora en el margen bruto (a 27.39%, desde 26.37%), considerando que dicho segmento genera
mejores margenes.

Generacion y Capacidad de Pago
De manera consolidada, LAKI y Subsidiarias registré una importante mejora tanto en el EBITDA, como en el FCO, en linea con las
eficiencias en control de costos y gastos, y el aumento en las cuentas por pagar a relacionadas producto de la adquisicion de OroQ.
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Latin American Kraft Investments, Inc. (LAKI Holding)
Principales Partidas del Estado de Situacion Financiera

(Miles de Délares) Dic-20 Dic-19 Dic-18 Dic-17
TOTAL ACTIVOS 345,304 294,753 254,301 143,639
Efectivo 1,473 1,076 8,815 3,731
Cuentas por cobrar Relacionadas 1,104 13,196 10,018 12,009
Activo Corriente 2,887 14,411 18,888 16,042
Inversiones en Afiliadas 136,082 134,531 114,305 101,906
Intangibles 206,335 145,811 121,108 25,691
Activo No Corriente 342,417 280,342 235,413 127,597
TOTAL PASIVO 162,575 125,744 116,347 103,164
Préstamos Bancarios por Pagar 8,000 6,362 7,000 5,825
Porcién Corriente de Deuda a Largo Plazo 1,247 918 3,096 503
Cuentas por Pagar Relacionadas 142,962 106,418 95,008 87,547
Pasivo Corriente 152,115 113,864 105,164 93,875
Deuda a Largo Plazo 9,862 11,282 10,584 6,464
Pasivo No Corriente 162,575 125,744 11,183 6,464
TOTAL PATRIMONIO NETO 49,534 48,889 42,537 40,475
Capital Social 20,000 20,000 12,000 12,000
Acciones Preferentes 25,000 25,000 25,000 25,000
Utilidades retenidas 4,534 3,889 5,537 3,475

Principales Partidas del Estado de Resultados

(Miles de Délares) Dic-20 Dic-19 Dic-18 Dic-17
Ingresos por dividendos 7,300 12,500 9,369 8,402
Ingresos financieros 1,777 2,597 2,728 0
Gastos financieros (2,431) (2,41) (2,078) 580
Otros Ingresos/(Gastos) (3,600) (4,373) (5,526) (5,105)
Utilidad Neta 3,067 8,513 4,223 3,376

Latin American Kraft Investments, Inc.

INDICADORES FINANCIEROS Dic-20 Dic-19 Dic-18 Dic-17
SOLVENCIA

Pasivo/Patrimonio 3.28x 2.57x 2.74x 2.55x

Deuda Financiera/EBITDA 2.61x 1.46x 2.27x 1.62x

Pasivo/Activo 0.47x 0.43x 0.46x 0.72x

Deuda Financiera Neta / EBITDA 2.41x 1.38x 1.30x 1.15x
LIQUIDEZ

Liquidez Corriente (Acto Cte. / Pasivo Cte.) 0.02x 0.13x 0.18x 0.17x

Capital de Trabajo (Acto Cte. - Pasivo Cte.) -149,228 -99,453 -86,276 -77,833
GENERACION

EBITDA 7,321 12,701 9,099 7,901

FCO 18,584 17,218 13,773 12,210
RENTABILIDAD

Margen Operativo 87.78% 94.44% 89.99% 94.04%

Margen Neto 36.78% 63.31% 41.76% 40.18%
COBERTURAS

Ingresos/Intereses dividendos Acciones Preferidas 3.07x N.A. N.A. N.A.

n
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Latin American Kraft Investments, Inc. y Subsidiarias
Principales Partidas del Estado de Situacion Financiera

(Miles de Délares) Jun-21 Dic-20 Jun-20 Dic-19 Dic-18 Dic-17
TOTAL ACTIVO 407,187 393,481 339,273 336,709 320,722 299,121
Efectivo y Dep6sitos en Bancos 24,446 22,860 20,288 16,018 24,018 23,657
Cuentas por Cobrar, Netas 39,573 34,634 23,220 28,808 28,799 24,791
Inventario 34,300 30,233 37,586 38,108 39,532 36,283
Activo Corriente 124,462 110,570 122,311 119,672 123,461 116,995
Inmuebles, Planta y Equipo, neto 128,378 128,399 98,905 98,838 96,994 96,272
Inversiones en Afiliadas 28,225 28,225 39,225 39,225 21,440 7,440
Activos intangibles 125,685 125,899 78,688 78,830 78,063 78,240
Activo No Corriente 282,725 282,911 216,963 217,037 197,261 182,126
TOTAL PASIVO 245,137 235,165 187,672 184,942 172,265 153,296
Préstamos Bancarios por Pagar 59,727 69,805 60,572 60,349 67,653 63,539
Porcién Corriente Deuda a Largo Plazo 14,019 13,383 9,336 8,339 8,284 5,311
Cuentas por pagar 42,601 28,036 36,070 41,457 35,353 31,266
Pasivo Corriente 124,454 116,690 112,075 114,854 115,094 104,323
Porcion No Corriente de la Deuda a Largo Plazo 105,616 96,156 70,248 64,538 51,162 42,506
Cuentas por Pagar Relacionadas 11,660 19,100 0 0 0 0
Pasivo No Corriente 120,683 118,475 75,597 70,088 57,171 48,974
TOTAL PATRIMONIO NETO 162,051 158,316 151,601 151,767 148,457 145,825
Capital Social 20,000 20,000 20,000 20,000 12,000 12,000
Acciones Preferentes 25,000 25,000 25,000 25,000 25,000 25,000
Utilidades retenidas 71,635 67,602 63,138 62,988 65,179 61,065
Superavit por Revaluacién 37,063 37,063 38,174 38,174 39,270 40,370

Principales Partidas del Estado de Resultados

(Miles de Délares) Jun-21 Dic-20 Jun-20 Dic-19 Dic-18 Dic-17
Ventas 101,055 172,931 84,432 206,602 195,411 176,517
Costo de Ventas (73,380) (124,527) (62,169) (158,233) (150,231) (131,567)
Utilidad Bruta 27,675 48,404 22,262 48,368 45,180 44,950
Gastos de administracion (5,708) (10,433) (5,260) (1,622) (10,876) (11,675)
Gastos de distribucion y ventas (7,562) (14,310) (8,093) (17,476) (17,153) (16,500)
Otros ingresos 1,167 2,367 970 2,057 1,651 0
Utilidad Operativa 15,572 26,028 9,879 21,327 18,802 16,774
Gastos Financieros (6,569) (10,588) (4,947) (10,084) (8,643) (7,061)
Utilidad Neta 5,105 6,087 1,223 6,867 5,116 4,838
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Latin American Kraft Investments, Inc. y Subsidiarias

INDICADORES FINANCIEROS Jun-21 Dic-20 Jun-20 Dic-19 Dic-18 Dic-17
SOLVENCIA
Pasivos Totales / Patrimonio 1.51x 1.49x 1.24x 1.22x 1.16x 1.05x
Deuda Financiera / Pasivo 0.73x 0.76x 0.75x 0.72x 0.74x 0.75x
Deuda Financiera / Patrimonio 1.11x 1.13x 0.92x 0.88x 0.86x 0.76x
Pasivo / Activo 0.60x 0.60x 0.55x 0.55x 0.54x 0.51x
Pasivo Corriente / Pasivo Total 0.51x 0.50x 0.60x 0.62x 0.67x 0.68x
Pasivo No Corriente / Pasivo Total 0.49x 0.50x 0.40x 0.38x 0.33x 0.32x
Deuda Financiera / EBITDA (*) 4.54x 5.45x 3.58x 5.01x 5.42x 4.79x
Deuda Financiera Neta / EBITDA (*) 3.92x 4.75x 3.06x 4.41x 4.39x 3.77x
LIQUIDEZ
Liquidez Corriente (Activo Corriente / Pasivo Corriente) 1.00x 0.95x 1.09x 1.04x 1.07x 1.12x
Prueba Acida’ 0.70x 0.67x 0.74x 0.69x 0.71x 0.75x
Liquidez Absoluta (Efectivo / Pasivo Corriente) 0.20x 0.20x 0.18x 0.14x 0.21x 0.23x
Capital de Trabajo (Activo Corriente - Pasivo Corriente) (US$ Miles) 8 (6,120) 10,235 4,818 8,367 12,673
GESTION
Gastos Operativos / Ingresos 13.13% 14.31% 15.82% 14.08% 14.34% 15.96%
Gastos Financieros / Ingresos 6.50% 6.12% 5.85% 4.88% 4.42% 4.00%
Rotacion de Cuentas por Cobrar (dias) 56 66 25 50 50 47
Rotacion de Cuentas por Pagar (dias) 90 107 53 88 78 72
Rotacion de Inventario (dias) 30 27 1 18 20 22
Ciclo de Conversion (4) (14) (17) (20) (8) (2)
RENTABILIDAD
Margen Bruto 27.39% 27.99% 26.37% 23.41% 23.12% 25.46%
Margen Operativo 15.41% 15.05% 11.70% 10.32% 9.62% 9.50%
Margen Neto 5.05% 3.52% 1.45% 3.32% 2.62% 2.74%
ROAA (*) 2.67% 1.67% 4.77% 2.09% 1.65% 1.73%
ROAE (*) 6.36% 3.93% 10.67% 4.57% 3.48% 3.50%
GENERACION
FCO (USS$ Miles) 15,070 31,865 2,163 15,947 7,100 8,375
FCO anualizado (US$ Miles) 44,772 31,865 15,106 15,947 7,100 8,375
EBITDA (USS$ Miles) 19,163 32,929 12,619 26,582 23,460 23,259
EBITDA LTM (USS$ Miles) 39,472 32,929 39,201 26,582 23,460 23,259
Margen EBITDA 18.96% 19.04% 14.95% 12.87% 12.01% 13.18%
COBERTURAS
EBITDA / Gastos Financieros (*) 3.23x 3.11x 3.90x 2.64x 2.71x 3.29x
EBITDA / Servicio de Deuda (*) 1.50x 1.37x 2.02x 1.44x 1.39x 1.88x
FCO + Gastos Financieros / Gastos Financieros (*) 3.67x 3.01x 2.32x 1.58x 0.82x 1.19x
FCO + Gastos Financieros / Servicio de Deuda (*) 1.71x 1.33x 0.95x 0.87x 0.42x 0.68x

*Indicadores anualizados

TPrueba Acida = (Activo Corriente - Inventarios - Gastos Pagados por Anticipado) / Pasivo Corriente
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Anexo |
Historia de Calificacion

Latin American Kraft Investments, Inc.

Calificacion Calificacién Actual
Instrumento Anterior (al31.12.20y Definicion de la Categoria Actual
30.06.21)
Programa de Acciones Preferidas Refleja muy alta capacidad de pagar el capital e
Acumulativas _ aa-pa intereses en los términos y condiciones pactados. Las

(hasta por US$50 millones)

diferencias entre esta calificacion y la inmediata
superior son minimas.

Anexo Il

Detalle de los Instrumentos Calificados

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

2021)

Monto Médximo por emisién:

Hasta US$50 millones equivalente a 50,000 acciones preferidas

Fecha de oferta inicial:

18 de agosto de 2021

Rendimiento de dividendos:

8.0 — 8.5% aprox. (Acumulativos). Sera fijada al momento de la emision

Periodicidad del pago de dividendos:

Sera determinado al momento de la emision.

Forma y fecha de pago de capital

Al momento de su redencién, segun lo estipule el Suplemento

Redencién Anticipada:

Las acciones preferidas no tienen fecha fija de redencién. 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 3 afios contados a partir de la Fecha de
Emision de la respectiva Serie.

Garantia:

No tiene

Uso de fondos

Los fondos netos recaudados por la Emisién seran utilizados por el Emisor para reforzar aiin mas
su estructura de capital, asi como para otras necesidades del Emisor o sus Subsidiarias, tales
como, pero sin limitarse a, inversiones de capital fijo y capital de trabajo para su negocio
operativo, y/o necesidades de flujo de efectivo y/o para adquirir valores que se negocien en una
bolsa de valores u otro mercado organizado, ya sea local o internacional y/o refinanciamiento de
obligaciones financieras del Emisor.

Serie A

Monto méaximo por emision:

Hasta US$15.0 millones equivalente a 15,000 acciones Preferidas

Fecha de oferta:

27 de septiembre de 2021

Fecha de emisidn:

29 de septiembre de 2021

Rendimiento de Dividendos:

8.0% (Acumulativos)

Periodicidad del pago de dividendos

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.

Garantias

No tiene

Uso de los fondos

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

Latin American Kraft Investments, Inc.
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Declaracion de Importancia

La calificacion 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 obligacion 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 actualizacion en cualquier momento. Asimismo, la presente Calificacion de
riesgo es independiente y no ha sido influenciada por otras actividades de la calificadora. El presente informe se encuentra publicado en
la pagina web de Moody's Local https://www.moodyslocal.com/country/pa donde se pueden consultar adicionalmente documentos
como el Cédigo de Conducta, las metodologias de calificacién aplicadas por Moody's Local, las categorias de calificacion de Panama y
las calificaciones vigentes. Adicionalmente, la opinion contenida en el informe resulta de la aplicacion rigurosa de la Metodologia de
Bonos y Acciones Preferentes. La informacion utilizada en este informe comprende los Estados Financieros Auditados de Latin American
Kraft Investments, Inc. al 31 de diciembre de 2020 e interinos al 31 de diciembre de 2017, 2018 y 2019 y de Latin American Kraft
Investments, Inc. y Subsidiarias a 31 de diciembre de 2017, 2018, 2019 y 2020, asi como Estados Financieros Interinos al 30 de junio de
2020y 2021, el Prospecto Final de las Acciones Preferidas, de hasta US$50.0 millones, y el Suplemento Final de la Serie A. Moody's Local
comunica que la informacién ha sido obtenida principalmente de la Entidad clasificada y de fuentes que se conocen confiables, por lo
que no se han realizado actividades de auditoria sobre la misma. Moody's Local no garantiza su exactitud o integridad y no asume
responsabilidad por cualquier error u omision en ella. Las actualizaciones del informe de calificacion se realizan segun la regulacién
vigente.
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