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Latin American Kraft Investments, Inc.

RESUMEN

Moody's Local PA Calificadora de Riesgo S.A. (en adelante, Moody's Local
Panama) afirma la categoria A+.pa asignada al Programa de Acciones
Preferidas, de hasta US$50.0 millones, de Latin American Kraft Investments,
Inc. (en adelante, LAKI Holding, la Compafiia o el Emisor). Asimismo, afirma la
calificacion ML A-1.pa al Programa de Valores Comerciales Negociables
(VCNSs) Rotativos de hasta US$40.0 millones, asi como la categoria AA.pa a las
Series Senior No Garantizadas del Programa de Bonos Corporativos Rotativos
de hasta US$60.0 millones; esta calificacién considera las series vigentes y a
ser emitidas, en el marco del Programa. Adicionalmente, afirma la categoria
A+.pa a la Oferta Publica de Acciones Preferidas Acumulativas (de hasta
US$25.0 millones). La perspectiva es Positiva.

Adicionalmente, se retira la perspectiva a la calificacidn de corto plazo
asignada a los VCNs dado que, en adelante, la perspectiva se reserva para la
indicacidn futura de la calificacion en un horizonte de mediano o largo plazo.

Las calificaciones asignadas recogen la capacidad de pago de LAKI Holding y
sus Subsidiarias (en adelante, LAKI y Subsidiarias o el Grupo), las cuales, en
conjunto, conforman la principal empresa integrada de empaques en
Centroamérica, con operaciones en diferentes lineas de negocio.

Es positivo que el Grupo cuente con plantas y centros de distribucidén y venta
en Centroamérica, México, Canada y Estados Unidos, que le permite generar
sinergias, eficiencias operativas y diversificaciéon. Mantiene también un
importante posicionamiento de mercado, contando con una sélida cartera de
clientes, compuesta principalmente por multinacionales de diversos sectores.
Se considera también la experiencia de los accionistas, la trayectoria de la
Junta Directiva y Plana Gerencial, asi como las practicas de buen gobierno
corporativo, planes de sucesion definidos y practicas de Responsabilidad
Social Empresarial.

Es importante resaltar que desde el 10 de septiembre de 2024, luego de la
compra del 100% del Grupo Laflex, las cifras de LAKI incluyen el efecto de
consolidacidn por la adquisicién. Lo anterior ha permitido incrementar de
forma importante el nivel de activos, los ingresos totales, el EBITDA, Flujo de
Caja Operativo y mejorar ligeramente el apalancamiento financiero,
manteniendo la tendencia positiva en los margenes de rentabilidad y
adecuados indicadores de cobertura del servicio de deuda a largo plazo.

Las Series de Bonos Corporativos Senior y el Programa de VCNs tienen como
mejorador la incorporacién de cuentas de liquidez abiertas por el agente de
pago, asi como fianzas cruzadas entre las Subsidiarias.

Sin perjuicio de lo anterior, limita a LAKI la dependencia a los flujos que recibe
de sus Subsidiarias, al ser el Emisor de los instrumentos calificados, una

Latin American Kraft Investments, Inc. - LAKI


mailto:jesus.castro@moodys.com
mailto:jesus.castro@moodys.com
mailto:
mailto:JuanCarlos.Alcalde@moodys.com
mailto:JuanCarlos.Alcalde@moodys.com
mailto:
mailto:Jaime.Tarazona@moodys.com
mailto:

MOODY’S Panama
LOCAL

empresa holding tenedora de acciones, cuyos ingresos provienen, principalmente, de dividendos y comisiones por
servicios de compras.

Por otro lado, los bonos calificados mantienen una estructura de amortizacién bullet al vencimiento, por lo que se tiene
un riesgo de refinanciamiento en el largo plazo. Asi también el Grupo esta expuesto al riesgo de los paises
centroamericanos donde opera, al tener estos una calificacién de riesgo soberano que se ubica por debajo de la
calificacidon soberana de Panama. No obstante se valora que cuenta con presencia en México, Estados Unidos y
Canada.

Finalmente, en cuanto a la calificacion otorgada a las acciones preferidas acumulativas, se considera que estas no
cuentan con una fecha de redencidn establecida (acciones perpetuas).

Fortalezas crediticias
— Favorable posicionamiento en el mercado.

— Importante infraestructura, con presencia en diversos paises que permite generar sinergias y eficiencias.

— Buen nivel de diversificacion de los ingresos a nivel geografico, por lineas de negocio, por clientes y por sectores
atendidos.

— Sdlida cartera de clientes compuesta por empresas multinacionales que operan en diversos sectores.

Debilidades crediticias

— LAKI Holding depende de los flujos de sus Subsidiarias, mostrando un Flujo de Caja Operativo e indicadores de
liquidez volatiles. A nivel consolidado, la palanca financiera es elevada para la categoria de riesgo asignada.

— Riesgo de refinanciamiento en el largo plazo al tener los Bonos una estructura bullet.

— Riesgo pais por los paises en los que opera.

Factores que pueden generar una mejora de la calificacion

— Mejora sostenida en la generacion de flujos consolidados y de LAKI Holding que conlleve a una reduccidn de la
Palanca Financiera.

— Mejora en la generacién de EBITDA y Flujo de Caja Operativo que impacte positivamente en los indicadores de
cobertura de intereses y servicio de deuda a nivel individual y consolidado.

Factores que pueden generar un deterioro de la calificacion

— Incumplimiento de los términos y condiciones establecidos en el Prospecto y Suplementos de los instrumentos
calificados.

— Menor generacién de caja de las Subsidiarias que impacte negativamente en los flujos proyectados hacia LAKI
Holding.

— Desmejora en los indicadores de solvencia y cobertura de intereses y servicio de deuda a nivel individual y/o
consolidado.

— Desvalorizacidn de activos intangibles/goodwill que pueda afectar los resultados netos y el patrimonio.

Perspectivas

— La perspectiva es Positiva. Se tiene en consideracién el volatil entorno econémico global actual, generado en parte,
por los cambios en la politica arancelaria estadounidense. Al respecto, la Gerencia no espera que el impacto sea
material considerando que se vienen tomando acciones para proteger los margenes mediante generacion de
eficiencias, gestidn con proveedores y clientes, ademas de potenciales adquisiciones estratégicas. Las
calificaciones asignadas a LAKI podrian subir en futuras revisiones de sostenerse la mejora en los indicadores
crediticios, principalmente el apalancamiento financiero y coberturas de servicio de deuda observada al cierre de
2024 en un entorno cambiante.
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Principales aspectos crediticios - LAKI y Subsidiarias (Consolidado)

Importante crecimiento en activos por adquisiciones realizadas, manteniendo niveles de liquidez suficientes

Los estados financieros auditados al cierre de diciembre de 2024 incluyen el efecto de consolidacién de la cifras del
Grupo Laflex (septiembre de 2024) y de Visual Elements Manufacturing Inc. (noviembre de 2024) tras las adquisiciones
realizadas, lo que generd un aumento significativo en el nivel de activos totales de LAKI a US$908.1 millones desde
US$556.7 millones un afio atras. El crecimiento de los activos totales se explicé por: i) un mayor nivel de terrenos,
edificaciones y maquinaria industrial de las plantas del Grupo Laflex (gran parte de los activos fijos se encuentran
garantizando préstamos bancarios); i) aumento de las cuentas por cobrar comerciales e inventarios, manteniendo
rotaciones congruentes y alineadas con la actividad industrial que realiza; iii) crecimiento de la posicidn de efectivo y
equivalentes; y iv) mayor nivel de intangibles (28% de los activos totales) por las adquisiciones ejecutadas.

Si bien el nivel de activos aumento significativamente, la composicion entre activos de corto y largo plazo se mantuvo
en 39%/61%, respectivamente. Por su lado, el capital de trabajo se mantuvo positivo, creciendo a US$68.9 millones
desde US$28.2 millones, mientras que el indicador de liquidez corriente se elevd ligeramente a 1.24x desde 1.15x. Al
mismo tiempo, la posicion de efectivo de LAKI por US$110.0 millones permitié cubrir un 39% de los pasivos a corto
plazo (32% en 2023).

Segun las proyecciones remitidas, se espera que los indicadores de liquidez se mantengan en niveles suficientes.

GRAFICO 1 Evolucién de Indicadores de Liquidez
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Fuente: Latin American Kraft Investments, Inc. / Elaboracion: Moody’s Local Panama

Ligera reduccion del apalancamiento financiero por el mayor EBITDA y aumento del apalancamiento contable

Al cierre del 2024, por las adquisiciones realizadas, los pasivos consolidados totalizaron US$624.6 millones, creciendo
90.27% respecto del cierre de 2023, principalmente por mayor de deuda financiera (+US$233.8 millones) tanto a largo
plazo (en el negocio de empaqgues) como de corto plazo (en el negocio financiero a través de la subsidiaria Oro Q), a lo
gue se suman los mayores saldos por pagar con proveedores por la actividad industrial del Grupo. La integracién con el
Grupo Laflex aumentd el nivel de deuda, siendo la principal un préstamo por US$95.0 millones (amortizable y con
vencimiento en diciembre de 2035) con Banco Industrial (en cabeza de Laflex Holdings Corp. — empresa holding del
Grupo Laflex) el cual fue utilizado para la adquisicion de AGH y de Grupo Polytec.

Por su lado, las utilidades netas generadas en el afio por US$18.1 millones y la emisidn de capital preferente por
US$64.0 millones generaron que el patrimonio de LAKI se elevara 24.08% interanual. Dado que el pasivo crecié en
mayor proporcidn que el patrimonio, el apalancamiento contable crecié a 2.20x desde 1.44x en el afio, mientras que la
Palanca Financiera (Deuda Financiera / EBITDA) se mantuvo en un nivel considerado alto (4.98x), no obstante, por el
importante crecimiento del EBITDA consolidado, este se redujo desde 5.70x en 2023 (de considerar la palanca
financiera neta, esta se redujo a 3.86x desde 4.36x un afio atras).
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Segun las proyecciones remitidas, se espera que el apalancamiento financiero cierre en 5.15x en 2025 y 4.95x en 2026,
mientras que la palanca contable cierre en 2.13x en 2025 y 2.00x en 2026.

GRAFICO 2 Evolucién de Indicadores de Apalancamiento
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Fuente: Latin American Kraft Investments, Inc. / Elaboracion: Moody’s Local Panama

Importante crecimiento en ingresos totales y resultados operativos por la adquisicion del Grupo Laflex

Los ingresos consolidados de LAKI en 2024 crecieron a US$489.7 millones desde US$246.9 millones en 2023, asociado
a las adquisiciones realizadas. Cabe resaltar que, histéricamente, ha ponderado positivamente en la calificacion de
LAKI la amplia diversificacién de sus ingresos en distintas lineas de negocio, por clientes y geografica, situacion que se
ve reforzada con la adquisicion de Grupo Laflex y Visual Elements. Las subsidiarias que conforman el Grupo Laflex, se
han convertido en la principal fuente de ingresos y resultados operativos de LAKI. Asi, en 2024, los ingresos
consolidados por linea de negocio (antes de eliminaciones) fueron: Grupo Fibra (26%), Grupo Laflex (45%), Empaques
de Lujo (16%), Tintas (9%) y Otros (4%).

Cabe resaltar también que, dentro del perfil financiero de LAKI, histéricamente se ha destacado la estabilidad de los
margenes de rentabilidad (ver Grafico 3). Asi, en linea con la estrategia de proteccion de la rentabilidad del negocio, el
margen bruto mejoré ligeramente a 29.89% desde 29.40% en 2023, debido al esfuerzo de generacién de eficiencias de
procesos productivos y de administracion de ventas. Por su lado, los gastos administrativos y de distribucién y ventas
se ajustaron ligeramente y en 2024 representaron un 6.68% y 7.57% de las ventas netas (6.76% y 8.03% en 2023,
respectivamente). La utilidad operativa de LAKI se ubicé en US$77.6 millones, muy por encima de los US$38.3 millones
en 2023, en linea con el mayor nivel de ingresos. Por otro lado, los gastos financieros se elevaron significativamente y
en linea con el mayor volumen de deuda. Como resultado de lo anterior, los resultados netos de LAKI crecieron 12.37%,
situandose en US$18.1 millones, desde US$16.1 millones un afio atrés.
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GRAFICO 3 Evolucién de Margenes de Rentabilidad
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Fuente: Latin American Kraft Investments, Inc. / Elaboracidon: Moody’s Local Panama

Indicadores de cobertura con EBITDA y Flujo de Caja Operativo se mantuvieron en niveles suficientes

Al cierre de diciembre de 2024, en linea con el mayor nivel de ingresos, el EBITDA del afio crecié significativamente a
US$99.0 millones desde US$45.5 millones, lo cual representé un margen EBITDA de 20.22% (18.43% en el 2023). Lo
anterior generé que los indicadores de cobertura de gastos financieros y servicio de deuda crecieran ligeramente,
manteniéndose en niveles adecuados. Por otro lado, el Flujo de Caja operativo mostré también una mejora significativa
a US$58.7 millones desde US$37.7 millones, manteniendo también coberturas suficientes (ver Grafico 4).

GRAFICO 4 Evolucion de Indicadores de Cobertura
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Fuente: Latin American Kraft Investments, Inc. / Elaboracion: Moody’s Local Panama

Principales aspectos crediticios — LAKI (Individual)

Crecimiento de activos e intangibles por adquisiciones realizadas

Al cierre de diciembre de 2024, los activos de Laki a nivel individual totalizaron US$305.9 millones, incrementdndose
en 24.92% respecto del cierre del aiio anterior, lo que recoge, principalmente, la inversién en Laflex Holdings Corp. por
US$57.8 millones (empresa holding de las subsidiarias del Grupo Laflex), ademas del goodwill generado en la
adquisicion (+US$8.7 millones). El indicador de liquidez corriente y el capital de trabajo se mantuvieron en terreno
negativo por la composicion del balance, cuyo principal activo son las inversiones en las subsidiarias y los pasivos se
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concentran en préstamos intercompany reportados como corrientes. No obstante, la posicidén de efectivo y equivalente
cubrié el 99.8% de la deuda a corto plazo y de la porcidn corriente de la deuda.

Aumento de palanca financiera y contable por emisiones de bonos

Durante 2024, se emitieron 16 series de bonos corporativos rotativos (Series H-W), a diversos plazos que se extienden
hasta el 2031, lo cual, sumado a mayores cuentas por pagar a Kraft Intertrade Corp., explicé el crecimiento anual de
pasivos en 33.28%. Por su lado, se emiti6 la Serie E de capital preferente (US$4.1 millones colocados), situando el
patrimonio en US$87.0 millones. El crecimiento del pasivo en mayor proporcidn que el patrimonio hizo que el
apalancamiento contable desmejorara a 2.52x (2.04x en 2023). De igual forma, por la deuda incremental tomada en
2024, el apalancamiento financiero crecié a 4.15x desde 2.94x.

Aumento en utilidad neta por mayores dividendos recibidos

Al cierre del 2024, la Compafiia reporto utilidades netas por US$11.0 millones, incrementéandose desde US$10.3
millones en 2023, ante mayores dividendos (+37.21%) recibidos de las subsidiarias, lo cual fue parcialmente
compensado por crecimiento de las cargas financieras ante la mayor deuda asumida.

Coberturas con EBITDA y FCO se mantienen estables

El EBITDA generado en 2024 se situé en US$16.3 millones, por encima de US$13.3 millones en 2023, en linea con los
mayores ingresos, mejorando ligeramente los indicadores de cobertura de intereses (a 4.04x desde 3.91x) y de servicio
de deuda (a 3.65x desde 3.24x), pese al crecimiento de los gastos financieros. Por su lado, el Flujo de Caja Operativo
(FCO) reportado al cierre del afio crecid significativamente por efecto de mayores plazos de pago con relacionadas, lo
cual impacté los indicadores de cobertura positivamente. Cabe destacar que dada la naturaleza del Emisor (empresa
holding), el FCO es volatil y esta influenciado las operaciones entre compariias relacionadas.

Otras Consideraciones
Hechos Relevantes

El BID Invest anuncié el 16 de mayo de 2025 que otorgé un paquete financiero de hasta US$50.0 millones a LAKI y sus
Subsidiarias, compuesto por: i) una linea de factoraje a proveedores por US$10.0 millones; ii) una linea de importacion
revolvente y comprometida por hasta US$20.0 millones para financiar compras de insumos clave y iii) una linea no
comprometida por US$20.0 millones para cubrir inversiones de capital y sostenibilidad.

El Grupo SigmaQ, al que pertenece LAKI, comprd las empresas Grupo Polytec (Guatemala) y AGH (México), a través de
la empresa panamefia Laflex Holding Corp. (en adelante “Laflex o Grupo Laflex”). El objetivo fue formar un grupo de
compaiiias en el negocio de empaques flexibles, etiquetas y envases plasticos en la regidn, en linea con la estrategia de
crecimiento. Para esto, LAKI aportd su subsidiaria SigmaQ México Flexibles a Laflex, haciéndose con una participacién
inicial del 38% (el 62% en manos de SigmaQ Packaging S.A., matriz de LAKI). Posteriormente, el 10 de septiembre de
2024, LAKI informdé mediante Hecho Relevante, la adquisicién del 62% restante de las acciones en Laflex,
convirtiéndose en propietario del 100%.

Calificacion de Acciones

TABLA 1 Programa de Acciones Preferidas Acumulativas, hasta por US$50.0 millones (Resolucion SMV 390-21 del 17 de
agosto de 2021)

Monto Maximo por emision: Hasta por US$50 millones equivalente a 50,000 Acciones Preferidas
Fecha de oferta inicial: 18 de agosto de 2021

Rendimiento de dividendos: 8.0 — 10% aprox. (Acumulativos). Sera fijada al momento de la emisién
Periodicidad del pago de

dividendos:

Formay fecha de pago de
capital

Sera determinado al momento de la emision.

Al momento de su redencién, segun lo estipule el Suplemento

No tienen fecha fija de redenciéon. El Emisor podra, a su entera discrecién, redimir
Redencion Anticipada: anticipadamente parcial o totalmente al 100% de su valor nominal siempre y cuando hayan
transcurrido tres afios contados a partir de la fecha de emisidn de la respectiva Serie.
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Garantia: No tiene
Reforzar su estructura de capital, asi como para otras necesidades del Emisor o sus Subsidiarias,
tales como, pero sin limitarse a, inversiones de capital fijo y capital de trabajo para su negocio

Uso de fondos: 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.

Series Vigentes: A,B,C,D,E

Fuente: Latin American Kraft Investments, Inc. / Elaboracién: Moody’s Local Panama

TABLA 2 Oferta Publica de Acciones Preferidas Acumulativas, hasta por US$25.0 millones (Resolucion SMV 431-15 del
14 de julio de 2015)

Monto Maximo por emisién:  Hasta por US$25 millones equivalente a 25,000 Acciones Preferidas
Fecha de oferta inicial: 15 de julio de 2015

Rendimiento de dividendos:  8.5% (Acumulativos)

Periodicidad del pago de

dividendos: Trimestral

Forma y fecha de pago de Al momento de su redencién

capital:
Las acciones preferidas no tienen fecha fija de redencién pero el Emisor podra, a su entera

Redencién Anticipada: discrecion, redimir parcial o totalmente una o mas series de las Acciones Preferidas, una vez
transcurridos tres afios a partir de la Fecha de Oferta Respectiva.

Garantia: No tiene

Uso de fondos: Fortalecer la estructura de capital del grupo consolidado del Emisor, a través del repago de
deuda financiera a corto y largo plazo.

Series Vigentes: A

Fuente: Latin American Kraft Investments, Inc. / Elaboracion: Moody’s Local Panama
Calificacion de Deuda

TABLA 3 Valores Comerciales Negociables Rotativos hasta por US$40.0 millones (Res. SMV 359-22 del 21 de octubre

de 2022)
Emisor: Latin American Kraft Investments Inc.
Monto Méaximo: Hasta US$40.0 millones.
Plazo del Programa: 10 afios.
Plazo de las Series: 12 meses.
Tasa: A ser fijada antes de la Fecha de Oferta. Sera comunicada en el suplemento de cada serie.
Pago de Interés: Podra ser mensual, trimestral, semestral o anual.
Pago de Capital: Al vencimiento.
Redencién Anticipada: Podran ser redimidos anticipadamente, parcial o totalmente.
Garantias tangibles: No tiene.

El Emisor depositara en una cuenta los fondos necesarios para cumplir con el abono de
intereses y capital pagaderos en los siguientes 90 dias calendarios.
Refinanciamiento, crecimiento de capital de trabajo, adquisiciones y fusiones e inversiones

Cuenta de Liquidez:

Uso de fondos: de capital del Emisor o sus Subsidiarias. Los préstamos que el Emisor otorgue a sus
Subsidiarias deberan incluir fianzas solidarias y cruzadas.
Series Vigentes: G HILJK

Fuente: Latin American Kraft Investments, Inc. / Elaboracion: Moody’s Local Panama
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TABLA 4 Bonos Corporativos Rotativos hasta por US$60.0 millones (Resolucién SMV 360-22 del 21 de octubre de

2022)
Emisor:
Monto Méaximo:
Seniority:
Plazo del Programa:
Plazo de las Series:
Tasa:

Pago de Interés:

Pago de Capital:

Redencién Anticipada:

Garantias:

Cuenta de Liquidez:

Uso de fondos:

Series Vigentes (senior no

garantizadas):

Latin American Kraft Investments Inc.

Hasta US$60.0 millones.

Senior con o sin garantia o Subordinadas.

10 afos.

Hasta diez (10) afios contados a partir de la Fecha de Emisidn Respectiva.

A ser fijada antes de la Fecha de Oferta. Serd comunicada en el suplemento de cada serie.

Podra ser mensual, trimestral, semestral o anual.

Series Senior: Unico al vencimiento o amortizaciones antes de la fecha de oferta'y
comunicado en el suplemento;

Series Subordinadas: Unico al vencimiento.

Series Senior: podran redimirse anticipadamente, parcial o totalmente;

Series Subordinadas: condicionado al cancelaciéon de las series senior.

El Emisor podra emitir Series Senior con o sin garantia. Se detallara en el Suplemento
Informativo de cada serie.

El Emisor depositara en una cuenta los fondos necesarios para cumplir con el abono de
intereses y capital pagaderos en los siguientes 90 dias calendarios.

Refinanciamiento, crecimiento de capital de trabajo, adquisiciones y fusiones e inversiones
de capital del Emisor o sus Subsidiarias. Los préstamos que el Emisor otorgue a sus
Subsidiarias deberan incluir fianzas solidarias y cruzadas.

A! Bl C! D! E! F! G! H’ I!J! K’ L! M! N! O! P! Q! R! S!T! U7V!W

Fuente: Latin American Kraft Investments, Inc. / Elaboracion: Moody’s Local Panama

Anexo

TABLA 5 Indicadores Clave

Latin American Kraft Investments, Inc.

Activos (US$/Miles)

305,892 244,869 234,049 222,788

Ingresos LTM (US$/Miles) 17,680 13,936 12,467 10,766
EBITDA LTM (US$/Miles) 16,300 13,281 11,641 9,757
Deuda Financiera / EBITDA LTM 4.15x 2.94x 2.24x 2.99x
Deuda Financiera neta / EBITDA LTM 2.83x 1.66x 1.36x 2.23x
EBITDA LTM / Gastos Financieros LTM 4.04x 3.91x 3.95x 2.89x
FCO LTM/ Servicio de la Deuda 9.37x N.A. 3.94x N.A.

Fuente: Latin American Kraft Investments, Inc. / Elaboracion: Moody’s Local Panama
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TABLA 6 Indicadores Clave
Latin American Kraft Investments, Inc. y Subsidiarias

Dic-22
Activos (US$/Miles) 908,060 556,700 527184 459,723
Ingresos LTM (US$/Miles) 489,719 246,929 284,667 224,385
EBITDA LTM (US$/Miles) 99,015 45,504 51,248 44,485
Deuda Financiera / EBITDA LTM 4.98x 5.70x 4.92x 4.45x
Deuda Financiera Neta / EBITDA LTM 3.86x 4.36x 3.84x 3.65x
EBITDA LTM/ Gastos Financieros LTM 3.06x 2.93x 3.63x 3.32x
FCO LTM/ Servicio de la Deuda 1.80x 1.92x 0.50x 0.90x

Fuente: Latin American Kraft Investments, Inc. / Elaboracion: Moody’s Local Panama

Informacién Complementaria

i L L Calificacion Perspectiva Calificacion @ Perspectiva
Tipo de calificacion / Instrumento

actual actual anterior anterior
Latin American Kraft Investments, Inc.
Programa de Acciones Preferidas
Acumulativas (hasta por US$50.0 A+.pa Positiva A+.pa Positiva

millones)

Programa de Valores Comerciales

Negociables Rotativos (hasta por ML A-1.pa - ML A-1.pa Positiva
US$40.0 millones)

Programa de Bonos Corporativos
Rotativos (hasta por US$60.0
millones) - Series Senior No
Garantizadas

AA.pa Positiva AA.pa Positiva

Oferta  Publica de  Acciones
Preferidas Acumulativas (hasta por  A+.pa Positiva A+.pa Positiva
US$25.0 millones)

Informacién considerada para la calificacion.

La informacién utilizada en este informe comprende los Estados Financieros Auditados de Latin American Kraft
Investments, Inc. al 31 de diciembre de 2021, 2022, 2023, 2024. Ademas, se utilizaron Estados Financieros Auditados de
Latin American Kraft Investments, Inc. y Subsidiarias a 31 de diciembre de 2021, 2022, 2023 y 2024. Moody’s Local
Panama comunica al mercado que la informacidn ha sido obtenida principalmente de la Entidad calificada y de fuentes
que se conocen confiables, por lo que no se han realizado actividades de auditoria sobre la misma. Moody’s Local
Panama no garantiza su exactitud o integridad y no asume responsabilidad por cualquier error u omisién en ella.
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Definicion de las calificaciones asignadas.

Consulte el documento Escalas de Calificaciones de Panama, disponible en https://www.moodyslocal.com.pa/ , para
obtener mas informacidén sobre las definiciones de las calificaciones asignadas.

%o

Moody’s Local Panama agrega los modificadores “+” y “-” a cada categoria de calificacion genérica que va de AA.pa a
CCC.pa y de ML A-1.pa a ML A-3.pa. El modificador “+” indica que la obligacion se ubica en el extremo superior de su
categoria de calificacion genérica, ningun modificador indica una calificacion media, y el modificador “-” indica una
calificacion en el extremo inferior de la categoria de calificacién genérica.

Metodologia Utilizada.

— Metodologia de calificacién de empresas no financieras- (14/Mar/2023), disponible en
https://moodyslocal.com.pa/reportes/metodologias-y-marcos-analiticos/

Declaracion de importancia.

La calificacion de riesgo de la entidad constituye Unicamente una opinion profesional e independiente sobre la
capacidad de la entidad calificada de administrar sus riesgos.

Las calificaciones crediticias de un programa de oferta publica son emitidas en base a la informacidn disponible a la
fecha de emisidon y respecto de cada tipo de instrumento dentro de un programa; por lo tanto, podrian producirse
emisiones de series subsiguientes a la fecha de esta calificacidn crediticia dentro de dicho programa de oferta publica,
gue no han sido sometidas a la evaluacion correspondiente por el equipo analitico de las filiales de calificacion
crediticia de Moody’s.

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacién para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de calificacién.
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