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Significado de la Calificacion
Categoria AA: Corresponde a aquellas entidades que cuentan con una muy alta capacidad de pago de sus obligaciones

en los términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada ante posibles cambios en la entidad, en la industria a que
pertenece y en la economia. Los factores de proteccién son fuertes, el riesgo es modesto.

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

“Dentro de una escala de calificacion se podran utilizar los signos “+” y “”, para diferenciar los instrumentos con mayor o menor riesgo dentro de su categoria.
El signo “+” indica un nivel menor de riesgo, mientras que el signo menos “ ‘indica un nivel mayor de riesgo”.

“La informacién empleada en la presente calificacion proviene de fuentes oficiales, sin embargo, no garantizamos la confiabilidad e integridad de esta, por lo
que no nos hacemos responsables por algin error u omisién por el uso de dicha informacion. Las clasificaciones de PCR constituyen una opinién sobre la
calidad crediticia y no son recomendaciones de compra y venta de estos instrumentos.”

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

Racionalidad

En Comité de Calificacion de Riesgo, PCR decidi6 mantener la calificacion de “strAAn” a la solvencia financiera de Inversiones
SigmaQ, S.A. y Subsidiarias; en “ctAA+y” al Programa de Bonos Corporativos Convertibles a Acciones Preferentes,
ambas con perspectiva “Estable”, con informacién Auditada al 31 de diciembre de 2023.

La calificacion se fundamenta en la buena capacidad de pago de Inversiones SigmaQ, proveniente de la generacion de las
utilidades vy flujos de efectivo de las subsidiarias operativas del sector empaques. Por su parte, debido a la normalizacion de la
demanda del sector, se observa una ligera reduccion en sus ventas, margenes e indicadores de rentabilidad. Adicionalmente,
se toman en cuenta los adecuados niveles de solvencia y cobertura de pago de deuda, asi como el buen gobierno corporativo.
Finalmente, se considera el aval de su principal accionista Latin American Kraft Investment, Inc.

Perspectiva
Estable.
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Resumen Ejecutivo

e Posicionamiento de mercado y diversificacion del portafolio de productos y servicios: Inversiones SigmaQ, es
parte de Grupo SigmaQ, una empresa lider en la industria de empaques en Centroamérica y El Caribe con operaciones
en México, Estados Unidos, Europa y Asia. Las subsidiarias se especializan en diferentes sectores de la fabricaciéon y
comercializaciéon de empaques para aprovechar sinergias que tienen entre si.

Correcciones de mercado para reducir inventarios desaceleran las ventas de Inversiones SigmaQ: Los ingresos
netos alcanzaron los US$81.38 millones, lo que representa una reduccion del 15.22% (US$14.60 millones). Esta
disminucion se debe principalmente por la caida en la demanda de los clientes, atribuido al exceso de inventario y a la
desaceleracion en las operaciones comerciales producto de los efectos y problemas logisticos presentados en el Gltimo afio.
Sin embargo, se espera que en los proximos periodos incremente la demanda de clientes que redujeron pedidos en 2023
como consecuencia del sobre-stock vivido durante 2022.

Leve reduccioén en los niveles de rentabilidad: La caida de las ventas provoco una disminucién en los ingresos netos,
reduciendo la utilidad bruta y deteriorando el EBITDA en comparacion con el periodo anterior (-29.12%, US$3.4 millones).
La utilidad neta cay6 un 32.14% (US$0.9 millones). La desaceleracion en las ventas hizo que el margen neto se situara
en 2.4% en lugar del 3.0% reportado a finales de 2022. Ademas, la rotacion de activos descendi6 de 0.71 a 0.62 veces
en 2023 debido a un menor dinamismo en inventarios. El Retorno sobre Activos (ROA) fue del 1.5% (diciembre 2022:
2.1%) como resultado de la caida en las ventas. En cuanto al apalancamiento financiero, este pasé de 1.83 veces a 1.73
veces en 2023, mientras que la rentabilidad sobre el patrimonio (ROE) se redujo al 2.5%, inferior al 3.8% reportado en
diciembre de 2022.

Flujos de efectivo congruentes con el modelo de negocios del Emisor: El comportamiento del flujo de efectivo es
razonable y esta alineado con el modelo de negocios de Inversiones SigmaQ, mostrando un saldo al final del periodo 2023 de
US$8.70 millones originados por las actividades de operacion. En 2023, la compafiia continud invirtiendo en CAPEX para
maquinaria y equipo industrial. Por otro lado, el efectivo neto provisto por actividades de financiamiento totalizo -US$1.67
millones debido a mayores pagos de préstamos bancarios.

Leve reduccioén en niveles de cobertura: El ratio de capacidad de pago de la deuda (Deuda financiera/EBITDA) aumento a
5.80 veces, en comparacion con las 4.61 veces reportadas en diciembre. Este cambio se debe a que el EBITDA sufrié una
caida producto de la reduccién de las ventas. Aunque los gastos financieros se redujeron en un 7.23%, los ratios de cobertura
también se vieron afectados: el ratio EBITDA/Gasto financiero paso de 3.33 a 2.5 veces, y el ratio EBITDA/Servicio de Deuda
se ajusto de 3.0 a 2.9 veces. A pesar de estos ajustes, la entidad sigue manteniendo buenos niveles de cobertura.

Apropiados niveles de solvencia por aumento del patrimonio: El patrimonio de la entidad alcanz6 US$76.01 millones, con
un crecimiento del 2.61% (US$1.93 millones), impulsado por un incremento del 11.36% en las utilidades retenidas. Como
resultado, el apalancamiento de la entidad se situé en 1.37 veces, frente a 1.21 veces en diciembre de 2022, debido a la
reduccion de los pasivos en un 9.90%.

Miembro del grupo corporativo LAKI: Inversiones SigmaQ, S.A., forma parte del grupo econémico LATIN AMERICAN
KRAFT INVESTMENT INC, una empresa con mas de cincuenta afios de experiencia en el mercado de empaques; cuenta
con doce unidades de negocio, y ocho oficinas de venta y distribucion localizadas en América, el Caribe y Asia. Asimismo,
LAKI posee una clasificacion de riesgo de “AA+” con perspectiva “Estable”, otorgada por PCR.

Factores Claves

Factores que podrian llevar a un incremento en la clasificacion.

e Crecimiento y diversificacion de las operaciones que contribuyan a una mayor cuota de mercado y eficiencia de costos
y gastos.

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

e Mejora en la calidad crediticia del aval.

Factores que podrian llevar a una reduccion en la clasificacion.

¢ Incremento del apalancamiento por encima de la capacidad de la compafiia, que limite los niveles de cobertura del
servicio de deuda.

e Disminucién en los niveles de liquidez que limiten el pago oportuno de sus obligaciones.

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

Metodologia utilizada

La opinién contenida en el informe se ha basado en la aplicacién de la Metodologia de Calificacion de Riesgo de Bonos,
Bonos Convertibles y Acciones de proyectos y Empresas que tengan menos de tres afios de historia representativa
(Guatemala) y Metodologia de Calificacion de Riesgo de Instrumentos de deuda de corto, mediano y largo plazo, acciones
preferentes y emisores (Guatemala), vigentes desde el 05 de agosto de 2022 y la Metodologia de Calificacion de Riesgo
para empresas holding (PCR-MET-P-015), vigente desde 14 de febrero de 2019.
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Informacién utilizada para la calificacion

Analisis de la institucion, estrategia y operaciones:

« Informacién financiera: Estados Financieros Auditados del periodo 2021 al 2023 de Inversiones SigmaQ, S.A. y
Subsidiarias; y Estados Financieros Auditados Individuales por Subsidiarias del periodo 2018 al 2023.

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

Emisidon: Prospecto informativo de emisién “BCAPINVSIGMAQ$1”, Modelo Financiero de Inversiones SigmaQ.

Limitaciones Potenciales para la calificacion

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

Limitaciones Encontradas: Para efectos de analisis y tomando en consideracion la constitucion de la compafiia Holding,
Unicamente se analizan los tres Ultimos afios de funcionamiento; no obstante, PCR no se limitar4 en analizar el desempefio
financiero historico de cada subsidiaria de ser necesario.

Hechos relevantes

e EI 09 de julio 2024 se coloca los Bonos Corporativos Convertibles en Acciones Preferentes Inversiones SigmaQ délares
1 (BCAPINVSIGMAQS$1) por un monto de US$15,557,000 millones con una tasa de interés del 10% con vencimiento al
31 de marzo de 2029.

Entorno econémico internacional

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

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

Con respecto a las condiciones climéticas, el fendbmeno de El Nifio es uno de los riesgos mas altos para las economias y
se proyecta que este continde durante 2024, aumentando la probabilidad de un incremento en las temperaturas globales y
de patrones climaticos disruptivos que podrian dafiar la produccion agricola. Ademas, las tormentas e inundaciones
frecuentes podrian dafiar la infraestructura critica, incluyendo transporte y suministro de energia, llevando asi a
consecuencias para la actividad econémica mas amplias, como pérdidas significativas que pueden causar escasez de
bienes y servicios.

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

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

Durante 2023, Estados Unidos present6 estabilidad econémica, superando las proyecciones que se tenia en cuanto a su
crecimiento. El escenario de un crecimiento mayor a lo esperado por parte de Estados Unidos puede impactar en las
perspectivas de las regiones con economias emergentes, presentando impactos negativos como, por ejemplo, la
apreciacion del dolar afectando las exportaciones de otras regiones y potencialmente elevaria las tasas de interés. Por otro
lado, puede impactar de manera positiva en la inflacién, provocando un decremento en esta y ademas puede haber
condiciones financieras mas flexibles, resultado de mejoras en la oferta laboral o productividad. Para las economias
orientadas a la exportacién con vinculos comerciales directos con Estados Unidos, como Asia Oriental y el Pacifico, América
Latina y el Caribe se verian beneficiados ante estas condiciones. Asimismo, las exportaciones de commodities de las
economias en desarrollo hacia Estados Unidos se verian beneficiadas ya que habria una demanda global mas fuerte. En
ese escenario, podria haber una mejora en la demanda de las economias ya que existirian condiciones financieras mas
favorables, incluido un mayor apetito por el riesgo de inversiones globales, lo que podria aliviar la presion financiera y costos
de endeudamiento en las regiones de economias emergentes y economias en desarrollo.

Desempefio Econémico (Guatemala)

Segun estimaciones del fondo monetario internacional, Guatemala registré un incremento interanual del 3.4% al cierre de
diciembre de 2023, por el aumento de la demanda interna (consumo final de los hogares e inversién); compensado,
parcialmente, por la reduccién de la demanda externa. Por el lado del origen de la produccion, la mayoria de las actividades
econdmicas registraron tasas de crecimiento positivas. En el cuarto trimestre de 2023, la actividad econémica continu6
mostrando un comportamiento positivo, lo cual se evidencia en el desempefio de los principales indicadores de corto plazo,
como el indice Mensual de la Actividad Econémica (IMAE), el crédito bancario al sector privado y el ingreso de divisas por
remesas familiares, entre otros. En ese contexto, se estima que el Producto Interno Bruto (PIB) habria crecido 3.5% en
2023, ritmo cercano a su tasa potencial, explicado, principalmente, por el dinamismo de la demanda interna, debido a la
mejora en el gasto de consumo privado y por el aumento de la formacion bruta de capital fijo (inversion).

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

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

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

Analisis del sector de papel y cartén

Panorama Mundial

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

! Fuente: Analisis del mercado de cajas de carton corrugado- https://www.informesdeexpertos.com/informes/mercado-de-cajas-de-carton-corrugado
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Segun el informe preliminar de estadisticas de la industria del cartdn y papel para 2023 de la Asociacién Europea de la
Industria Papelera (CEPI), que cuenta con 19 miembros? , la produccién de papel y cartén en Europa disminuyé un 12.8%
en comparacion con 2022. Este descenso se atribuye a los desafios econémicos que enfrentaron las economias europeas
debido al entorno macroecondmico global adverso, los elevados costos energéticos y la reduccion del consumo privado por
la alta inflacion y las tasas de interés elevadas. En conjunto, la Union Europea produjo un total de 74.3 millones de toneladas,
liderada por Alemania, Italia y Espafia respectivamente.

En cuanto a la regiéon de Norteamérica, los datos mas recientes de 2022 muestran que la produccion de carton disminuy6
un 0.3% respecto al afio anterior, totalizando 76.5% millones de toneladas. Este descenso se debid a tiempos de inactividad
no planificados, atribuidos a la disminucién de la demanda mundial de cartén debido a la situacién econémica posterior a
la pandemia. Estados Unidos destaca como el principal productor de cartén corrugado en esta regién.

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

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

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

Exportaciones de Cartén en Guatemala, El Salvador y Costa Rica

En el afio 2023, las exportaciones de cajas de papel o cartdn corrugado de estos tres paises alcanzaron los US$267.48
millones, experimentando una disminucion del 8.03% (US$23 millones). A pesar de esta reduccion, las exportaciones se
mantienen por encima de los niveles previos a la pandemia.

Guatemala continda siendo el principal exportador de cajas de cartdn corrugado en la regién, con un monto de US$156.77
millones, lo que representa una caida del 7.34% respecto al afio anterior (US$12.42 millones). Le sigue El Salvador con
exportaciones por US$65.77 millones y una reduccion del 8.78% respecto a 2022 (US$6.33 millones). Costa Rica reporta
exportaciones por US$44.94 millones, con una disminucion del 9.28% y una caida de US$5 millones respecto al afio
anterior.

En cuanto a las exportaciones de papel o carton sin corrugar, El Salvador sigue siendo el mayor exportador de la region,
reportando US$31.81 millones en 2023, lo que representa una reduccion del 34.12% respecto al afio anterior (US$16
millones). Costa Rica increment6 sus exportaciones a US$26.73 millones, con un crecimiento del 19.53% (US$4 millones),
siendo el Unico pais que aumentd sus exportaciones en la region centroamericana. Por Ultimo, Guatemala registrd
exportaciones por US$20.61 millones, con una disminucion del 18.96% respecto al afio anterior (US$5 millones). En
conjunto, las exportaciones de papel o cartén sin corrugar de la region totalizaron US$79.15 millones en 2023,
representando una caida del 17.62% (US$17 millones) en comparacion con el afio anterior.

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

3 UNECE/FAO Data Brief 2023 Pulp, paper and paperboard- https://unece.org/sites/default/files/2023-11/2023-data-brief-pap-final-web_1.pdf
4 Fuente: Corrugando Digital - https://corrugandodigital.acccsa.org/negocios/mercado-latinoamericano-de-cajas-decrece-en-22-en-2023
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EVOLUCION DE LAS EXPORTACIONES DE CAJAS DE PAPEL Y PRINCIPALES EXPORTADORES DE LA REGION
CARTON
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Importacion de Cartén en Guatemala, El Salvador y Costa Rica

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

En cuanto a las importaciones de carton sin corrugar, estas decrecieron un 56.54% respecto al afio 2022 (US$45.01
millones). Costa Rica fue el pais que mas importd, con un crecimiento interanual del 2.13%, alcanzando US$0.4 millones.
Guatemala reporté importaciones por US$18.80 millones en 2023, experimentando una disminucion del 18.23% (US$4
millones), mientras que El Salvador import6 US$6.08 millones, lo que represent6 un aumento del 22.23% (US$1 millén) con
respecto al afio anterior. Histéricamente, los tres paises mostraron importaciones mas elevadas en 2023 en comparacion
con los afios previos a la pandemia.

EVOLUCION DE LAS IMPORTACIONES DE CAJAS DE PAPEL Y PRINCIPALES IMPORTADORES DE LA REGION
CARTON
300
250 11.13%
200
150
100 79.36 82.71 7603 = Costa Rica
336 3483 4 18 37.96 45.01 Guatemala
50 o518 /\ 29.19% !
El Salvador

59.67%
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

e Cajas de cartén o papel corrugado

= Cajas y cartonajes, plegables sin corrugar

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

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

e Elcomercio electrénico es un sector crucial, especialmente para el cartén corrugado, ya que muchos consumidores
prefieren empaques que sean amigables con el medio ambiente. El carton corrugado se destaca como una
excelente opcidn debido a su biodegradabilidad y capacidad para transportar y conservar mercancias, cumpliendo
con las normativas medioambientales de muchos paises. Grandes empresas de comercio electronico lo utilizan
ampliamente para el embalaje de productos.
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e La preocupacion por el medio ambiente ha llevado a consumidores y empresas a favorecer productos ecolégicos,
lo que ha aumentado la demanda de empaques sostenibles. Ademas, la reciclabilidad del cartén contribuye
significativamente a la reduccion de la contaminacién ambiental.

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

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

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

Aspectos Fundamentales

Resefia

Inversiones SigmaQ, S.A. es una sociedad andnima que fue constituida el 6 de octubre de 2021 de acuerdo con las disposiciones
legales de la Republica de Guatemala. Es importante precisar que, las compafiias subsidiarias cuentan con una amplia
trayectoria con mas de cinco afos en el mercado, siendo superior a su compariia controladora.

Las subsidiarias que integran los estados financieros consolidados son las siguientes: Cajas y Empaques de Guatemala, S.A.,
Litografia Byron Zadik, S.A. y Compafiia Centroamericana de Papeles y Cartones, S.A., las cuales pertenecen con el 100% a
Inversiones SigmaQ, S.A.

Grupo Econdmico

Inversiones SigmaQ pertenece con el 99.99% a Latin American Kraft Investments, Inc., que, a su vez, forma parte del Grupo
SigmaQ, una empresa lider de empaques en Centroamérica; tiene mas de 50 afios de experiencia en el mercado y cuenta con
24 subsidiarias operativas con presencia en Centro y Norteamérica, asi como Asia.

ESTRUCTURA CORPORATIVA

LATIN AMERICAN KRAFT
INVESTMENTS, INC.
98.99999%

CAJAS Y EMPAQUES
DE GUATEMALA, S.A.
0,00001%

sigmaQ

Inversiones

({Guatemala)

CEGSA LITOZADIK COPACASA
99,99% 99,99% 99,99%

Fuente: Inversiones SigmaQ, S.A. y Subsidirarias. / Elaboraciéon PCR

Principales Subsidiarias Operativas

. Litografia Byron Zadik S.A.
Litografia Byron Zadik S.A. es una sociedad guatemalteca la cual se especializa en la produccion y comercializacién de linea de plegadizos en offset
y serigrafia, entre los que figuran cajas laminadas y micro-laminadas en holograficos, asi como productos de papel y carton. Opera en los mercados
de Guatemala, el Caribe, México y otros.

. CEGSA: Cajas y Empaques de Guatemala S.A.
Cajas y Empaques de Guatemala es una sociedad que se encarga de la fabricacion y comercializaciéon de laminas y cajas de cartén corrugado,
enfocado en el segmento de alimentos, bebidas, agroindustria, cuidado personal, maquila, aceites y pinturas. Sus principales mercados son
Guatemala, México, el Caribe y Estados Unidos (co-exportadores).

. COPACASA: Compaiiia Centroamericana de Papeles y Cartones S.A.
La Compafiia Centroamericana de Papeles y Cartones S.A. esta ubicada en el departamento de Escuintla, en Guatemala. En su negocio se incluye
la fabricacion y comercializacion de cartén chip en diferentes productos tales como bobinas, tubos, pliegos, rodajas y esquineros. Cabe destacar que
esta sociedad posee un molino de papel y cartén, donde se recicla el desperdicio y material no utilizado, generado por las tres corrugadoras de LAKI
para convertirlo en papel y cartén chip.

Fuente: Inversiones SigmaQ, S.A. y Subsidirarias. / Elaboracién PCR

Gobierno Corporativo

A la fecha de andlisis, Inversiones SigmaQ, S.A. y Subsidiarias, cuenta con un capital social autorizado de US$12.91 millones.
Adicionalmente la compafiia cuenta con un nimero de acciones en circulacion por 40,044,750. El grupo ha desarrollado una
estructura de Gobierno Corporativo con el fin de fortalecer la interaccion entre sus accionistas, Junta Directiva, otros grupos de

5 Fuente: Mordor Intelligence Corrugated Packaging Market - https://www.mordorintelligence.com/es/industry-reports/global-cartonboard-market
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interés y principales ejecutivos, orientandose a promover una adecuada administracién de los recursos a través de eficiencia,
productividad, competitividad y rentabilidad. Asimismo, se fundamenta en los valores de integridad, creatividad, orientacion al
cliente, lealtad y responsabilidad social.

La estructura de Gobierno Corporativo se soporta a través de

. Cédigo de Etica y Conducta Estructura de Control Interno

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

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

. Ejecutivos Corporativos Cumplimientos TLC México, EE.UU. y RepUblica Dominicana.

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

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

. Manuales de Politicas, Normas y Procedimientos

Entre las principales funciones del Gobierno Corporativo se encuentra el asegurar la integridad de los sistemas de informacion
financiera y gerencial de la compafiia; desarrollar, implementar y mantener un sistema de administracion de riesgos; asegurar
la integridad, independencia y objetividad de la auditoria externa e interna; asegurar la infraestructura de control interno suficiente
y adecuada a las necesidades de la compafiia; supervisar la adecuada documentacion de procesos y sus niveles de
cumplimiento; asegurar un proceso, tanto interno como externo, suficiente y correcto de revelacion de informacion; prevenir
fraudes; entre otros. Asimismo, la empresa elabora sus Estados Financieros de acuerdo con las Normas Internacionales de
Informacién Financiera (NIIF) emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad.

Estructura directiva
A la fecha de analisis, Inversiones SigmaQ y subsidiarias posee amplia experiencia en la industria del empaque. La
estructura directiva de la holding estd compuesta de la siguiente manera:

ESTRUCTURA DIRECTIVA

Cargo Nombre

Presidente Henry Yarhi

CEO José Roberto Rivera Samayoa
Director Legal Corporativo y Secretario de Junta Directiva Oscar Armando Calderén Arteaga
Director Tesorero y CFO Armando José Torres Gomez
Vicepresidencia de Ventas Jorge Moscoso

Vicepresidencia Grupos Plasticos Gabriela Yarhi

Vicepresidencia Grupo Fibra Luciana Yarhi

Vicepresidencia Desarrollo de Negocios Alejandra Yarhi

Vicepresidencia R.R.H.H. Claudia Rodriguez Angulo

Fuente: Inversiones SigmaQ, S.A. y Subsidirarias. / Elaboraciéon PCR
Accionariado
Inversiones SigmaQ forma parte de Grupo LAKI, que es una entidad panamefia que consolida varias empresas dedicadas a la
produccién y comercializacion de empaques de la regién, con mas de 50 afios de experiencia. Grupo LAKI posee el 99.99999%
de las acciones de Inversiones SigmaQ, ejerciendo control directo y control de efectivo sobre la Sociedad.

ESTRUCTURA ACCIONARIA

Accionista Pais Participacion
Latin American Kraft Investments, Inc. Panama 99.99999%
Caja y Empaques de Guatemala, S.A. El Salvador 0.000008%
Total 100.00%

Fuente: Inversiones SigmaQ, S.A. y Subsidirarias. / Elaboracién PCR

Responsabilidad Social Empresarial

Desde que SigmaQ fue fundada en 1969 en El Salvador, el grupo siempre ha buscado ser pionero en materia de
Responsabilidad Social Corporativa en Centroamérica. ACCIONQ! es un programa compuesto por 4 ejes principales que
engloban todas las iniciativas y actividades que realiza la entidad siendo éstos: Sociedad, Educacion, Bienestar y Medio
Ambiente. La organizacién ha realizado un proceso formal de identificacion de sus grupos de interés, los cuales se detallan a
continuacién: Empleados, Clientes, Proveedores, accionistas, Instituciones de Gobierno, Comunidades del entorno.

De acuerdo con el plan estratégico del grupo, se tiene por meta ser un proveedor eco-amigable alineado a los Objetivos de
Desarrollo Sostenible, estipulados en la Agenda 2030 para el Desarrollo Sostenible adoptada por la ONU, con el propésito de
sentar las bases para ser una empresa neutro en carbono. La empresa cuenta con programas ambientales, reflejado en las
entidades operativas, orientados a promover el buen manejo de aguas. La mayoria de las plantas de produccién cuentan con
plantas de tratamiento de aguas residuales (PTAR). Asimismo, se han implementado campafias de concientizacion de uso
racional de agua en las subsidiarias. Por Ultimo, cabe destacar que la entidad ha implementado un proyecto de reutilizacion de
agua de efluentes de PTAR para uso en bafios, asi como sistemas de riego en areas verdes por goteo.

Ademas, la entidad ha implementado programas para promover la eficiencia energética. Entre ellos, se han creado equipos eco-
gestores orientados a cumplir los objetivos de medio ambiente, alineados con los Objetivos de Desarrollo Sostenible; Asimismo,
la entidad ha iniciado un proyecto de cambio de luminarias mas ahorrativas. Por su parte, la entidad busca desarrollar nuevos
productos con mayor aportacion de material reciclado, asi como la ejecucidon de campafias anuales de reciclaje. Por Gltimo, en
2018, 6 de las unidades del grupo se certificaron en FSC (Forest Stewardship Council) Cadena de Custodia, cuyo fin es
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garantizar que el papel, cartdn y madera que se ocupan en la fabricacién de ciertos empaques de corrugado, plegadizo y lujo
provengan de bosques manejados responsablemente.

Finalmente, bajo la evaluacion interna efectuada por PCR a través de la encuesta ESG6, se obtuvo que el grupo a que pertenece
Inversiones SigmaQ, S.A., realizan acciones que velan por el cuidado del medio ambiente, y cuenta con politicas de Gobierno
Corporativo que garantizan el correcto funcionamiento de la Junta Directiva, asi como de sus areas gerenciales y administrativas.

Estrategias y Operaciones

Inversiones SigmaQ, S.A. es una holding guatemalteca que consolida todas las actividades de las entidades operativas
guatemaltecas: Cajas y Empaques de Guatemala, S.A., Litografia Byron ZADIK, S.A. y Compafiia Centroamericana de Papeles
y Cartones, S.A. (en adelante también referidas como CEGSA, ZADIK y COPACASA, respectivamente; y, en su conjunto como
Subsidiarias Operativas, Empresas Relacionadas, Entidades Operativas o las Sociedades). Inversiones SigmaQ, a través de
sus Entidades Operativas, se dedica a la venta de empaques de cartén corrugado, cartdn chip y cartén plegadizo. La compafiia
controladora pertenece a uno de los grupos mas grandes de empaques en Centroamérica, lo cual le permite ofrecer soluciones
integrales de empaques, donde todas sus lineas de negocios entre si tienen sinergias y economias de escala.

Cabe destacar que la compafiia controladora cuenta con la planta més grande de empaques de lujo en América Latina y sus
principales mercados son: Centroamérica, México, El Caribe y Estados Unidos, entre otros. La vision del grupo es ser
reconocidos por sus clientes como proveedores de las soluciones de empaques mas innovadoras y valiosas para proteger,
transportar, y vender sus productos, integrandose a su cadena de valor.

Desempefio por Subsidiaria Operativa

CEGSA

La subsidiaria que se dedica a la fabricacién de empaques de corrugado es Cajas y Empaques de Guatemala S.A.; los sectores
principales que atiende son alimentos, bebidas, agroindustria, cuidado personal, maquila, aceites y pinturas. Sus lineas de
produccién principales son cajas de cartén corrugado, micro-corrugado, exhibidores, separadores y productos
promocionales. Los principales destinos de venta son Guatemala, El Caribe, Estados Unidos y México.

Las cifras indican que la subsidiaria sobrepaso los niveles prepandemia (promedio 2017-2019: US$37.78 millones), luego de
haber registrado una importante caida en el 2020, cerrando en diciembre 2023 con un total de ventas netas por US$49.55
millones, equivalente a una tasa de crecimiento interanual del -7.4% y una tasa de crecimiento compuesta de 6.77%. El
comportamiento se encuentra relacionado a diversos factores como: i) importante relacién comercial con la industria de alimentos
y bebidas, ii) estrategias de expansion geografica de la compafiia, iii) canales de distribucion normalizados, y iv) un panorama
econdémico mas alentador.

Cabe mencionar que, CEGSA despunta con los niveles de ventas més altos, lo que permitid absorber los costos y gastos
operacionales, asi como otorgar un margen EBITDA de 10.68%, siendo levemente inferior respecto al promedio histérico (2018-
2022: 10.90%).

ZADIK

Empresa especializada en la produccion y comercializacion de linea de plegadizos en offset y serigrafia, entre los que figuran
cajas laminadas y micro-laminadas en holograficos, realzado, estampado, etiquetas, impresos comerciales, productos de papel
y carton. Los sectores principales que atiende son licores premium, cuidado personal, tabacos, farmacéuticas y alimentos. Vende
principalmente en Guatemala, pero exporta también a México, El Caribe, entre otros.

A la fecha de andlisis, Litografia Zadik cerré con un EBITDA de US$1.82 millones, registrando una disminucion interanual de
14.4%, por abajo de la tasa de crecimiento compuesta de -7.12%, explicado por la disminucién en precios y por volumen. Este
comportamiento ocasiono un empeoramiento del EBITDA en 53.5%, lo cual generd un margen EBITDA de 10.17%, por debajo
del registrado en épocas prepandemia.

COPACASA

Compafiia Centroamericana de Papeles y Cartones S.A., es una entidad dedicada al reciclaje de desperdicios de las
operaciones de corrugado, transformandolas en productos de carton. Los sectores principales que atiende son agroindustria,
manufactura, vidrio, embalaje, exhibidores, librerias, productos promocionales. Los principales productos que comercializa son
bobinas, pliegos, rodajas, esquineros, slip sheets, separadores y tubos industriales. Las ventas netas de carton chip totalizaron
US$14.33 millones, mostrando una disminucion del 7.85%, este comportamiento no permitié absorber los costos y gastos
operativos, arrojando como resultado un empeoramiento interanual en el EBITDA (-7.5%); no obstante, el margen EBITDA se
mantuvo en 10.3% como en 2022.

8 Environmental, Social & Governance Assessment, por sus siglas en inglés. Encuesta que mide el nivel de desempefio de la entidad respecto a temas de
Responsabilidad Ambiental y Gobierno Corporativo.
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Analisis del Estado de Resultados

Calidad de los ingresos

Inversiones SigmaQ, esta conformada por empresas de la industria de empaques, la cual es parte de la cadena de suministro
para sectores de alimentos, bebidas, cuidado personal, entre otros. La composicion de ingresos de la Holding se ha distribuido
en diferentes rubros a los que se dedican las subsidiarias, por lo que la entidad los clasifica en las siguientes categorias; Ingresos
provenientes de corrugado, que representaron el 61% de los ingresos, seguido de plegadizos con un 22% y cartén chip una
participacién del 18% restante.

INGRESOS NETOS POR LINEA DE NEGOCIOS 2023

17.5?‘

21.9%

60.6%

= PLEGADIZOS = CORRUGADO = CARTON CHIP
Fuente: Inversiones SigmaQ, S.A. y Subsidiarias. / Elaboracién PCR

Los ingresos netos alcanzaron los US$81.38 millones, teniendo una disminucién del 15.22% (US$14.60 millones), generado por
la caida en la demanda de los clientes, atribuido al exceso de inventario y a la desaceleracion en las operaciones comerciales
que estos presentan, producto de los efectos y problemas logisticos presentados en el Ultimo afio. En consecuencia, esto se
refleja en la disminucién del 17.76% (US$16.29 millones) de las ventas comerciales, que totalizaron USD$75.45 millones
(US$91.75 millones en diciembre de 2022).

Al analizar la evolucion histérica de los ingresos por unidad de negocio, se observa lo siguiente:

e  Cartdn plegadizo: Totalizé US$17.93 millones, con una disminucion interanual del 35%, y se encuentra por debajo del
promedio histérico (2018-2022: US$23.23 millones).

e  Cartdn corrugado: Registr6 una reduccion del 7.4%, alcanzando los US$49.54 millones, aunque este monto supera el
promedio histérico (2018-2022: US$43.53 millones). Ademas, los ingresos del afio 2023 estén por encima de los del
periodo 2018-2021.

e Cartén Chip: Disminuy6 un 7.9%, totalizando US$14.33 millones, pero se mantiene por encima del promedio de los
ultimos cinco afios, que es de US$13.20 millones.

VENTAS POR LINEA DE NEGOCIOS 2023 (MILLONES DE USS$)

60,000 53,493

oo 46,932 49,547
’ 40,256 37,340
40,000 S
30,000 22,308 21,293 25,469 i
o 3 17,931
20,000 11,262 TT,276 ’
10,000 14,330
2019 2020 2021 2022 2023
e P| EGADIZOS CORRUGADO CARTON CHIP

Fuente: Inversiones SigmaQ, S.A. y Subsidiarias. / Elaboracién PCR

Al examinar la distribucion de ventas por pais, Guatemala representa el 77% de las ventas, seguido de México con un 9%, la
region del Caribe con un 4% y otros paises en conjunto con un 10%. Adicionalmente, al evaluar la concentracion de ingresos
por clientes, el top 10 represent6 el 52.5% de los ingresos.

Finalmente, al analizar la distribucion de los ingresos por sectores econdmicos, Inversiones SigmaQ tiene una presencia
diversificada en varios sectores clave. Los mas significativos hasta la fecha de andlisis son: alimentos y bebidas, que representa
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el 21% de los ingresos; cuidado personal, con el 18%; bebidas alcohdlicas, con el 12%; y agroindustria, que contribuye con el
10% del total de ingresos. Esta diversificacion en distintos sectores, ubicacién geografica y por clientes ayuda a mitigar riesgos
y a estabilizar los flujos de ingresos de la compafiia.

INGRESOS POR PAIS EN 2023 INGRESOS POR SECTOR EN 2023
4%, aa
A% 5% ‘ 1%
9 /‘ 60/2.
10%
10%
20%
12%
7%
= Alimentos y Bebidas - Otros 18% = Cuidado Personal
Bebidas Alcoholicas = Agroindustria = Construccion
* Guatemala - Otros = Mexico = Caribe = Maquila » Tabaco = Limpieza del hogar

Fuente: Inversiones SigmaQ, S.A. y Subsidiarias. / Elaboracién PCR

En cuanto al costo de venta, este totalizd en US$67.22 millones, registrando una reduccion del 14.57% (-US$11.46 millones).
Esta disminucion se explica principalmente por la caida del 37% (-US$5.8 millones) en el costo de las materias primas, que
constituyen el principal componente del costo de produccion.

Analisis del Margen Bruto

La utilidad bruta a diciembre de 2023 fue de US$14.15 millones, lo que representa una disminucion del 18.17% (-US$3.14
millones) en comparacion con los US$17.29 millones registrados en 2022. Esta reduccion se debe principalmente a la caida en
las ventas netas. Como resultado, el margen bruto se situé en 17.40%, ligeramente inferior al 18% registrado en diciembre de
2022y al promedio histérico de 18.7%.

Analisis del Resultado Operativo

Los gastos operacionales ascendieron a US$8.63 millones, con un incremento del 2.49% (US$0.2 millones), debido
principalmente al aumento en los gastos de distribucién y ventas, que totalizaron US$5.4 millones (US$5.17 millones en
diciembre de 2022), lo que representa un crecimiento interanual del 4.28%. Este aumento se debe principalmente a los
incrementos en los fletes y seguros pagados por la compafiia. Los gastos de administracion disminuyeron un 0.38%,
manteniéndose en linea con los reportados en 2022, siendo los méas representativos los gastos en sueldos y prestaciones
laborales, que ascendieron a US$2.09 millones.

Por lo anterior, la utilidad de operacion se ubicd en US$5.5 millones, presentado una reduccion interanual del 37.8% (US$3.4
millones), ubicando el margen operativo en 6.78%, por debajo del 9.24% reportado en el periodo anterior. Por otra parte, el
indicador de eficiencia operativa’ paso del 8.80% al 10.60% a diciembre de 2023, generado principalmente por la reduccion en
las ventas.

Analisis EBITDA

A la fecha de analisis, el EBITDA cerré en US$8.2 millones, mostrando una reduccion interanual del 29.1% (-US$3.4 millones),
generado por la reduccion en la utilidad bruta. Por lo tanto, el margen EBITDA se ubicé en 10.2%, por debajo del 12.2% reportado
en el afio 2022. Por otra parte, los gastos financieros alcanzaron US$3.33 millones, mostrando una reduccion del 7.23% (US$259
mil), debido a la disminucién de las obligaciones bancarias. Como resultado de lo anterior, la cobertura de EBITDA sobre gastos
financieros disminuy6 de 3.26 a 2.49 veces al cierre de 2023.

Finalmente, a diciembre de 2023, la empresa no registré gastos por operaciones no recurrentes, en contraste con los US$1.22
millones reportados en 2022, que estuvieron relacionados con costos de cajas y empaques, asi como con gastos derivados de
la pandemia de COVID-19. Por lo anterior, la entidad cerré con una utilidad neta de US$1.93 millones, lo que representa una
disminucion del 32.14% (US$0.9 millones).

7 Gastos operativos/ ingresos de operacion
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EVOLUCION EBITDA (US$ mil y %)
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Fuente: Inversiones SigmaQ, S.A. y Subsidiarias. / Elaboracién PCR

Analisis Dupont

Para diciembre de 2023, la desaceleracion en las ventas redujo el margen neto a 2.4%, inferior al 3.0% registrado al cierre
de 2022. Asimismo, la rotacién de activos disminuyé, pasando de 0.71 a 0.62 veces en 2023, debido al menor dinamismo
en los inventarios, lo que resultd en una caida en el Retorno sobre Activos (ROA) a 1.5%, comparado con el 2.1% de
diciembre de 2022.

Por otra parte, el apalancamiento financiero pas6 de 1.83 veces en 2022 a 1.73 veces en 2023, lo que se reflejo en una
menor rentabilidad sobre el patrimonio (ROE), que se situd en 2.5%, frente al 3.8% reportado en diciembre de 2022.

MARGENES E INDICADORES DE RENTABILIDAD (%)

5.0%
4.5%
4.0% 3.5%

4.4%
3.8%

3.5%
3.0%
2.5%
2.0%
1.5%
1.0%
0.5%
0.0%

3.0%

2.5%
2.4% 49
(] 2.4% 21%

I I I B

Margen Neto ROA ROE

mdic-21 mdic-22 mdic-23

Fuente: Inversiones SigmaQ, S.A. y Subsidiarias. / Elaboracién PCR

A pesar de la disminucién en las ventas en 2023, provocada por las correcciones de mercado debido al exceso de
inventarios en diversos sectores, consecuencia de los problemas logisticos del dltimo afio, Inversiones SigmaQ ha
mantenido un comportamiento estable. Esto se ha logrado gracias a la diversificacion de sus ingresos y a los esfuerzos
implementados para proteger y mejorar los margenes mediante una mayor eficiencia en costos y gastos. Ademas, la
compafiia cuenta con un sélido reconocimiento de marca en el mercado, asi como con las sinergias generadas dentro de
Su grupo empresarial.

Analisis del Riesgo de Liquidez

Estructura de los activos y pasivos

Activos

Los activos totales ascendieron a US$131.36 millones reduciéndose en 3.06% (US$4.15 millones) con respecto a diciembre
2022 (US$135.51 millones), generado por la disminucién de los inventarios (US$3.0 millones; 16.28%), seguido del efectivo
(US$1.7 millones; 16.09%) y las cuentas por cobrar a compariias relacionadas (US$1.54 millones; 13.30%). En cuanto a la
composicion de los activos totales, La propiedad plantas y equipos representan el 53.06%, las cuentas por cobrar el 15.95%,
los inventarios netos el 12.08% y las inversiones en 12.06%.
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Composicién de los Activos Totales a Diciembre 2023

9
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Fuente: Inversiones SigmaQ, S.A. y Subsidiarias. / Elaboracién PCR

A diciembre de 2023, los inventarios netos disminuyeron un 16.28% (US$3.07 millones), alcanzando US$15.87 millones,
frente a US$18.95 millones en diciembre 2022. Esta disminucion se debe a una reduccién del 31.38% (US$3.50 millones)
en materias primas y materiales.

Las cuentas por cobrar a compafiias relacionadas a corto plazo totalizaron US$10.06 millones (diciembre 2022: US$11.60
millones), representando una disminucion del 13.30% (US$1.54 millones), el plazo habitual de cobro es de 90 dias, aunque
la administracion puede acordar plazos diferentes segun los flujos de efectivo.

Por su parte, las cuentas por cobrar a clientes totalizan US$10.87 millones, con una disminucién del 1.48% (US$0.1
millones). El periodo promedio de crédito para la recuperacion de estas cuentas es de 45 dias. La entidad realiza una
estimacién para cuentas incobrables para cubrir los montos irrecuperables de las ventas a crédito. En términos de calidad,
el 92% de las cuentas estan al dia, mientras que el 8% tiene vencimiento de 1 a 30 dias. Para hacer frente a posibles
riesgos de impago, Inversiones SigmaQ ha establecido un saldo de reservas para cuentas incobrables de US$0.9 millones,
lo que equivale al 128.57% de cobertura sobre las cuentas con retrasos mayores a 90 dias.

Adicionalmente la propiedad planta y equipo incremento en un 3.76% (US$2.53 millones) ascendiendo a US$69.71 millones,
producto del incremento de construcciones en proceso (88.34%: US$2.08 millones) y de mayores inversiones en maquinaria
y equipos (2.64%: US$0.8 millones).

Pasivos

Con respecto a los pasivos totales, estos totalizaron en US$55.35 millones reduciéndose en un 9.90% (US$6.08 millones),
generado principalmente por la disminucion de los préstamos bancarios (-US$5.8 millones; 10.7%). Al analizar la
composicion, el 56.42% esta representado por los préstamos bancarios a largo plazo, seguido de los préstamos bancarios
a corto plazo (24.66%) y las cuentas por pagar a proveedores (6.38%).

Composicién de los pasivos 2023 (%)

= PRESTAMOS BANCARIOS LP
= PRESTAMOS BANCARIOS CP

* PROVEEDORES
31% CXP A RELACIONADAS
56%

= OTROS PASIVOS

Fuente: Inversiones SigmaQ, S.A. y Subsidiarias. / Elaboracién PCR

Los préstamos bancarios a corto plazo totalizaron US$16.89 millones (diciembre 2022: US$35.44 millones), con una
reduccion del 30.5% (US$1.55 millones). Los préstamos a largo plazo ascendieron a US$31.23 millones (diciembre 2022:
US$35.45 millones), lo que representa una disminucién interanual del 11.90% (US$4.21 millones). Todos los préstamos
estan respaldados por garantias, con el 81% cubierto por garantias fiduciarias y el 19% por garantias prendarias. La tasa
de interés de los prestamos oscilo entre el 6.00% al 9.5%.
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Por otro lado, las cuentas por pagar a compafiia relacionadas ascendieron a US$1.44 millones, aumentando un 2.04%, y
todas estan relacionadas con transacciones comerciales y financiamiento. Regularmente los plazos de pago son a 90 dias,
sin embargo, dependiendo de los flujos de efectivo la administracién podra pactar plazos diferentes.

Estructura de los activos corrientes y pasivos corrientes

En 2023, los activos corrientes ascendieron a US$45.82 millones, frente a los US$52.50 millones en diciembre de 2022, lo
que representa una reduccion interanual del 12.72%. Estos activos corrientes constituyen el 34.88% del total de activos.
Dentro de esta categoria, los inventarios netos son los mas representativos con un 13.99%, seguidos por las cuentas por
cobrar a clientes con un 8.27%, las cuentas por cobrar a compafiias relacionadas con un 7.66%, y el efectivo con un 6.63%.

Los pasivos corrientes ascendieron a US$23.09 millones, frente a US$24.67 millones en diciembre de 2022, lo que
representa una disminucion del 6.41% (US$1.58 millones). Estos pasivos corrientes constituyen el 41.71% del total de
pasivos. Dentro de su composicion, los préstamos bancarios a corto plazo son los més significativos, representando el
24.66%, seguidos por los proveedores con el 6.38% y la porcién corriente de préstamos bancarios a largo plazo con el
5.85%.

Composicion de los activos corrientes en 2023 Composicion de los pasivos corrientes en 2023
0.24% . 2.60% 3 .

0 * Efectivo 2.2204 = Préstamos bancarios

6.63% a corto plazo

12.08%
= Cuentas por cobrar, 6.38% = Porcion corriente de
netas préstamos bancarios
alLP
= Cuentas por cobrar a = Proveedores
compafiias 24.66%

8.27% ;
relacionadas

: 5.85%
Inventarios-neto Cuentas y gastos
acumulados por

7.66% pagar

Fuente: Inversiones SigmaQ, S.A. y Subsidiarias. / Elaboracion PCR

Al analizar la capacidad de pago de la Holding y sus subsidiarias, mediante la relacion entre sus disponibilidades y
obligaciones a corto plazo, el indicador de liquidez corriente se situ6 en 2.0 veces, ligeramente inferior al 2.1 veces reportado
en diciembre de 2022, debido a la reduccion de los inventarios netos. La prueba acida resulté en 1.3 veces, frente a 1.4
veces en diciembre de 2022. A pesar de esta leve disminucion, la entidad mantiene suficientes activos liquidos para cumplir
con sus obligaciones a corto plazo.

El capital de trabajo muestra un saldo de US$22.73 millones, con una disminucion del 18.3% (US$5.1 millones), debido a
la reduccion de los activos corrientes. El ciclo de conversion del efectivo (CCE) se situ6 en 179 dias, un aumento respecto
a los 159 dias reportados en 2022, lo que indica que la entidad tarda mas tiempo en convertir su inversién en inventario en
efectivo.

El comportamiento del flujo de efectivo es consistente con el modelo de negocios de inversiones SigmaQ, que resulta
razonable. El saldo final del periodo fue de US$8.70 millones (diciembre de 2022: US$10.37 millones). El efectivo de las
actividades de operacion aumentd un 93.91% (US$4.55 millones), debido a una reduccion en las cuentas por cobrar. En
cuanto al efectivo generado por actividades de inversion, ascendié a US$1.14 millones. Durante 2023, la entidad continué
invirtiendo en CAPEX, enfocandose en la adquisicion de maquinaria y equipo industrial. La baja de acciones (US$6.4
millones) y la venta de propiedades, planta y equipo contribuyeron a un flujo de efectivo de inversién positivo. Sin embargo,
el flujo de efectivo por actividades de financiamiento fue negativo debido a mayores pagos de préstamos bancarios.
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FLUJO DE EFECTIVO A DICIEMBRE 2023 (EN MILES US$)
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-12,209

EFECTIVO INICIAL OPERACION INVERSION FINANCIAMIENTO EFECTIVO FINAL

Fuente: Inversiones SigmaQ, S.A. y Subsidiarias. / Elaboracién PCR

Riesgo de solvencia

El riesgo de solvencia mide la proporcion del financiamiento de la institucion ajeno ante el propio. Durante el dltimo afio se
observa una mejora en el patrimonio en 2.61% (US$1.93 millones), el cual asciende a US$76.01 millones (diciembre 2022:
US$74.08 millones) debido al aumento de las utilidades retenidas que totalizaron US$25.24 millones y que incrementaron
en 11.36% (US$2.57 millones). Por lo anterior, el apalancamiento patrimonial resulto en 0.73 veces, menor que el reportado
en diciembre 2022 (0.83 veces), debido a la disminucién de los pasivos por la deuda financiera y el aumento del patrimonio.

Por otra parte, al evaluar el indicador de capacidad de pago de la deuda, medido por la relacién entre la Deuda Financiera
Neta y el EBITDAS, se obtuvo un resultado de 4.75 veces (diciembre 2022: 3.72 veces). Por otra parte, la cobertura medida
a través del EBITDA/Gasto Financieros paso de 3.33 veces a 2.5 veces, mientras que el ratio EBITDA/Servicio de Deuda
paso de 3.0 veces a 2.9 veces. A pesar de que los indicadores de cobertura se han reducido, la empresa sigue teniendo
buenos niveles de cobertura.

CAPACIDAD DE PAGO: DEUDA FINANCIERA/EBITDA (EN MILES DE US$/ VECES)

60,000 52.280 53,895 gé
50,000 3.0
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10,000 26
26

0 25
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mmmmm EBITDA = Deuda Financiera e EB|TDA/Servicio de deuda (a 12 meses)

Fuente: Inversiones SigmaQ, S.A. y Subsidirarias. / Elaboraciéon PCR

8 Al tomar en cuenta la Deuda Financiera neta, el indicador de cobertura resulta en 4.75 veces (diciembre 2022: 3.72 veces).
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Instrumentos Calificados

Bonos Corporativos Convertibles a Acciones Preferentes

PRINCIPALES TERMINOS Y CONDICIONES DE LA EMISION

CARACTERISTICAS GENERALES DE LA EMISION

Emisor:

Clave de Cotizacion:
Instrumento:
Moneda:

Interés / Dividendo:

Base de célculo:

Plazo de la emision:

Numero e importe nominal total:

Formay denominacién de los
instrumentos:
Monto minimo de inversién:

Precio de colocacion:

Periodicidad de pago:

Forma de Pago:

Convertibilidad:

Recompra Anticipada (Call Option):

Put Option:

Garantia:

Uso de los fondos:

Agente de Bolsa Suscriptor:
Entidad Depositaria:
Central de Custodia:

Inversiones SigmaQ

BCAPINVSIGMAQ$1

Bonos Corporativos convertibles a Acciones Preferentes, Acciones Preferentes.

Délares

La tasa de interés para cada serie de Bonos Corporativos Convertibles sera la que se determine en cada
subasta holandesa que sea convocada por medio de un Aviso de Oferta Publica (AOP).

Por su parte, las Acciones Preferentes, a partir de la Fecha de Conversién, confieren a sus titulares el
derecho de recibir el pago de un dividendo preferente neto anual de cincuenta puntos basicos (0.50%) por
encima de la tasa de interés neta mas alta determinada entre las series de Bonos Corporativos Convertibles
emitidas sobre el valor nominal de cada Accién Preferente.

30/360

El plazo de la emisién sera indefinido, es decir, hasta que se amorticen todas las Acciones Preferentes
Perpetuas gue se encuentren en circulacion.

Hasta por US$25,000,000.00

En denominaciones de US$100.00 emitidos en titulos desmaterializados.

US$10,000.00

El precio de colocacién de los bonos corporativos convertibles sera determinado por medio de las posturas
presentadas en subasta holandesa.

Semestral.

Los intereses y dividendos se pagaran de forma semestral, de acuerdo a lo que el Emisor determine para
cada serie y establezca en el Aviso de Oferta Publica correspondiente.

Todo pago de intereses y dividendos sera realizado por el o los agentes depositantes a través de Central de
Valores Nacional, S.A., siempre y cuando se hayan recibido los fondos respectivos por parte del Emisor por
medio de:

- Emision de cheques individuales para cada inversionista, o

- Programacion de transferencias bancarias a las cuentas de los inversionistas, segiin mecanismos
disponibles para tales efectos.

El Emisor debera acreditar los fondos con tres (3) dias habiles de anticipacion al pago de éstos. Una vez
acreditados los fondos en Central de Valores Nacional, S.A., ésta transferira los fondos a las cuentas que los
agentes depositantes designen para el efecto, realizadndose los pagos de intereses de acuerdo con las
opciones descritas anteriormente.

A partir de cumplido el quinto afio de la emisién, se estara realizando la convertibilidad de los titulos de
deuda a Acciones Preferente. El Emisor hara un previo aviso de tres meses.

El Emisor se reserva el derecho de amortizar de forma anticipada las Acciones Preferentes una vez cumplido
el octavo afio de la emision, contado a partir de la fecha de inscripcién en el RMVM

Los inversionistas podran exigir la recompra de los instrumentos:

a) Una vez cumplido el quinto afio, es decir, al momento de la convertibilidad. Se podréa ejercer la recompra
por un monto de hasta el 30% de la inversion.

b) Al cumplir el décimo afio, podrén ejercer su opcién de amortizacién por hasta un monto del 50% de su
inversion vigente en ese momento.

¢) Una vez cumplido el décimo quinto afio, podran ejercer su opcién de amortizaciéon por el 100% de su
inversion vigente en ese momento.

El inversionista tendra tres meses para ejercer su opcion; la recompra por las opciones ejercitadas, se
ejecutara una vez vencidos los tres meses referidos.

Los intereses y dividendos de esta emisién, asi como las obligaciones de redencién a las que estéa sujeta el
Emisor, estan respaldados con los flujos provenientes de las operaciones del Emisor, sus subsidiarias
operativas y el aval de Latin American Kraft Investments, Inc.

El Emisor hara una reserva anticipada correspondiente a un semestre completo de intereses y dividendos
correspondientes a la presente emision.

Los fondos provenientes de la colocacion de esta Oferta Publica burséatil seran utilizados por el Emisor con el
fin de sustituir deuda adquirida para su funcionamiento ordinario, asi como el uso en capital de trabajo.

IDC Valores, S.A.

Central de Valores Nacional, S.A.

Central de Valores Nacional, S.A.

Fuente: Inversiones SigmaQ, S.A. y Subsidirarias. / Elaboracién PCR

Caracteristicas de la emisién

El instrumento consiste en la oferta publica de Bonos Corporativos Convertibles a Acciones Preferidas Acumulativas de
Inversiones SigmaQ, S.A. y Subsidiarias por un total de hasta doscientos cincuenta mil (250,000) Bonos Convertibles con
un valor nominal de US$100 cada una, correspondiente a un monto total del programa por US$25.0 millones. Los valores
ofrecidos en Mercado Primario mediante esta Oferta Publica bursatil consistiran en Bonos Corporativos Convertibles a
Acciones Preferentes emitidas por Inversiones SigmaQ, S.A. que seran representadas mediante anotaciones en cuenta
(electrovalores).

Los fondos provenientes de la colocacion de los valores de la presente Emisién mediante Oferta Publica bursatil seran
utilizados por el Emisor con el fin de sustituir deuda adquirida para el funcionamiento ordinario de su negocio, uso en capital
de trabajo e inversién de activos para las operaciones de las Subsidiarias Operativas de la Sociedad.
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Plazo de colocacion de la serie o series y vigencia del programa.

El plazo de vigencia de la Emisién bajo Programa para la colocacién de valores en Mercado Primario es de 3 afios, contado
a partir de la fecha de inscripcién de la Oferta Publica bursatil en el Sistema de Automatizacion Registral del Registro del
Mercado de Valores y Mercancias de Guatemala. Tanto los Bonos Corporativos Convertibles como las Acciones
Preferentes, llegada la Fecha de Conversion, podran negociarse en Mercado Secundario mediante Oferta Piblica bursatil
a través de Bolsa de Valores Nacional, S.A. El plazo para la negociacién de los valores en Mercado Secundario mediante
Oferta Publica bursatil abarcara la vigencia de los valores que se emitan, y se mantendra vigente hasta la fecha en que se
amorticen todas las Acciones Preferentes que se encuentren en circulacion.

Tasa de interés y dividendo preferente.

La tasa de interés para cada serie de Bonos Corporativos Convertibles sera la que se determine en cada subasta holandesa
gue sea convocada por medio de un Aviso de Oferta Publica (AOP). Dicha tasa de interés podra ser fija, variable o mixta.
Los valores representados por medio de anotaciones en cuenta colocados en subastas posteriores a la formacion de la
serie generaran intereses a partir de la fecha en que se haga efectiva la primera adquisicion de cualquier Bonos Corporativos
Convertible de la serie de que se trate. El pago de los intereses podra pactarse, para cada serie o tramo, en forma mensual,
trimestral, semestral, anual o al vencimiento, segun lo establecido en los respectivos Avisos de Oferta Publica (AOP). No
obstante, lo anterior, todos los intereses generados y acumulados por las Bonos Corporativos Convertibles seran pagados
en la Fecha de Conversion.

Por su parte, las Acciones Preferentes, a partir de la Fecha de Conversion, confieren a sus titulares el derecho de recibir el
pago de un dividendo preferente neto anual de cincuenta puntos basicos (0.50%) por encima de la tasa de interés neta mas
alta determinada entre las series de Bonos Corporativos Convertibles emitidas sobre el valor nominal de cada Accion
Preferente, en todo caso, el dividendo otorgado en ningin momento serd menor al minimo establecido en la ley para las
acciones representativas de capital de voto limitado. La distribucion estara sujeta a la generacion de utilidades y a que el
organo correspondiente resuelva su distribucion; en caso de que en determinado periodo no se generen utilidades, el
derecho a percibir los dividendos no pagados en dicho periodo se acumulara para que sea pagado con las utilidades que
se generen en periodos subsiguientes. El pago de los dividendos a los titulares de las Acciones Preferentes se hara con
preferencia a los accionistas comunes. El dividendo sera pagadero a la persona que aparezca inscrita como titular de las
Acciones Preferentes en la contabilidad del Emisor y sera pagado de forma semestral, contando a partir de la Fecha de
Conversién. Los dividendos preferentes son acumulativos, no garantizados, no compuestos y seran decretados a partir de
las utilidades generadas por el Emisor.

Conversion.

Una vez cumplido el quinto (5°) afio, contado a partir de la fecha en que se inscriba la Oferta Publica burséatil en el Sistema
de Automatizacion Registral del Registro del Mercado de Valores y Mercancias de Guatemala, se operara la conversion de
los Bonos Corporativos en Acciones Preferentes del Emisor. Al efecto, le correspondera a cada inversionista una Accion
Preferente por cada Bono Convertible de la cual sea titular (Factor de Convertibilidad 1/1). A la fecha que se ejecute la
conversion de los Bonos Corporativos Convertibles en Acciones Preferentes se le llamara en adelante Fecha de Conversion.

Garantias y fondo de reserva de intereses o dividendos.

Los Bonos Corporativos Convertibles cuentan con una garantia fiduciaria consistente en un aval otorgado por Latin
American Kraft Investments, Inc., (controladora directa) la casa matriz del Emisor, quien actuara como avalista, obligandose
en forma autdbnoma, solidaria, incondicional, irrevocable, absoluta y personalmente por el ciento por ciento (100%) de los
Bonos Corporativos vigentes y pendientes de pago derivadas de la Emision durante todo el plazo de los Bonos Corporativos
Convertibles y hasta la Fecha de Conversion de las mismas. Existe el riesgo de que, al momento de ejecutar el aval, el
mandato haya sido revocado o no se hubiere prorrogado, lo cual podria tener complicaciones dentro del proceso legal y
significar potenciales costos adicionales a los inversionistas de los Bonos Corporativos para lograr la completa ejecucion
del aval. Ademas, el Emisor respondera de manera ilimitada con todos los activos y derechos enajenables al momento de
exigirse el cumplimiento de los Bonos Corporativos Convertibles derivados de esta Emision bajo Programa.

Adicionalmente, el Emisor constituira un fondo de reserva en el que deposite la cantidad correspondiente a un semestre
completo de intereses o dividendos correspondientes a la presente Emision en cuentas bancarias a la vista o en fondos
liquidos a su nombre, hecho que se informar& oportunamente a los Inversionistas mediante los mecanismos de divulgacion
de la Bolsa, a los cuales el Emisor queda sujeto.

Es importante mencionar y hacer del conocimiento al Inversionista que las Acciones Preferentes no cuentan con ningun tipo
de garantia adicional al fondo de reserva mencionado anteriormente. Sin embargo, las Acciones Preferentes, como toda
accion de este tipo, cuentan con el respaldo del capital social aportado por los accionistas comunes a la Sociedad.

Monto colocado

A cierre de 2023, Inversiones SigmaQ no habia colocado emisién, hasta el 09 de julio de 2024 se colocan Los Bonos
Corporativos Convertibles en Acciones Preferentes (BCAPINVSIGMAQ$1), por un monto de US$15,557,000 a una tasa de
interés del 10.0% y con fecha de vencimiento al 31 de marzo de 2029.
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DETALLE DE COLOCACIONES

FEEiE Bl Instrumento Monto Ofertado Monto Adjudicado TEER ,de Fec_ha_ de
Interés Vencimiento

colocacion

09/07/2024 BCAPINVSIGMAQ$1 $ 15,557,000 $ 15,557,000 10% 31/03/2029

Fuente: Bolsa de Valores Nacional de Guatemala / Elaboracién PCR

www.ratingspcr.com Péagina 18 de 20



Estados Financieros Auditados de Inversiones SigmaQ, S.A. y Subsidiarias (Consolidado).

BALANCE GENERAL (MILLONES US$)

COMPONENTES

EFECTIVO

CUENTAS POR COBRAR, NETAS

CUENTAS POR COBRAR A COMPANIAS RELACIONADAS
INVENTARIOS-NETO

GASTOS PAGADOS POR ANTICIPADO

INVERSIONES TEMPORALES

ACTIVOS CORRIENTES

INVERSIONES

CUENTAS POR COBRAR AFILIADAS A LARGO PLAZO
PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO, NETO

ACTIVO NO CORRIENTES

TOTAL ACTIVOS

PRESTAMOS BANCARIOS A CORTO PLAZO

PORCION CORRIENTE DE PRESTAMOS BANCARIOS A LP
PROVEEDORES

CUENTAS Y GASTOS ACUMULADOS POR PAGAR
CUENTAS POR PAGAR A COMPARNIAS RELACIONADAS
PASIVOS CORRIENTES

PRESTAMOS BANCARIOS

OTRAS OBLIGACIONES LABORALES

PASIVOS NO CORRIENTES

TOTAL PASIVOS

CAPITAL PAGADO

RESERVA LEGAL

SUPERAVIT POR REVALUACION

UTILIDADES RETENIDAS

TOTAL PATRIMONIO

TOTAL PASIVO + PATRIMONIO

dic-21
9,741
13,748
12,044
13,598
511

0
49,643
15,842

60,394
76,236
125,879
9,953
3,107
3,321
1,092
553
18,026
39,220
1,155
40,375
58,401
12,906
1,984
31,873
20,716
67,478
125,879

Fuente: Inversiones SigmaQ, S.A. y Subsidiarias. / Elaboracién PCR

ESTADO DE RESULTADOS (MILLONES US$

COMPONENTE
INGRESOS
COSTO DE VENTAS
UTILIDAD BRUTA
GASTOS OPERACIONALES
GASTOS DE DISTRIBUCION Y VENTAS
GASTOS DE ADMINISTRACION
UTILIDAD DE OPERACION
GASTOS FINANCIEROS
OPERACIONES NO RECURRENTES
OTROS (GASTOS), NETO
DIFERENCIA CAMBIARIO, NETO
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTO Y RESERVA
IMPUESTO SOBRE LA RENTA
UTILIDAD NETA

dic-21
85,919
69,316
16,603
8,145
5,208
2,937
8,458
3,211
301
919
129
3,897
927
2,970

Fuente: Inversiones SigmaQ, S.A. y Subsidiarias. / Elaboracién PCR

www.ratingspcr.com

dic-22 dic-23
10,373 8,703
11,033 10,869
11,606 10,063
18,953 15,866
531 315
52,496 45,817
15,842 9,405
6,437

67,178 69,707
83,020 85,549
135,516 131,366
15,363 13,651
3,082 3,240
3,688 3,534
1,131 1,229
1,409 1,437
24,672 23,091
35,450 31,232
1,315 1,031
36,764 32,263
61,436 55,354
12,906 12,906
2,137 2,250
36,371 35,616
22,666 25,240
74,079 76,012
135,516 131,366
dic-22 dic-23
95,981 81,375
78,684 - 67,222
17,297 14,153
8,425 -8,634
5179 - 5,400
3,246 - 3,234
8,872 5,519
3,585 -3,326
1,222 -
319 426

31 -80
3,776 2,539
928 -607
2,848 1,933
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INDICADORES FINANCIEROS

DETALLE dic-21 dic-22 dic-23
SOLVENCIA

PASIVO CORRIENTE / PASIVO TOTAL 0.31 0.40 0.42

PASIVO NO CORRIENTE / PASIVO TOTAL 0.69 0.60 0.58

DEUDA FINANCIERA / PASIVO TOTAL 0.90 0.88 0.87
PASIVO NO CORRIENTE / PATRIMONIO 0.60 0.50 0.42
DEUDA FINANCIERA / PATRIMONIO 0.77 0.73 0.63
PASIVO TOTAL / PATRIMONIO 0.87 0.83 0.73
PASIVO NO CORRIENTE / EBIT 3.64 3.14 3.89
DEUDA FINANCIERA / EBITDA 472 461 5.80
DEUDA FINANCIERA NETA/ EBITDA 3.84 3.72 475
PASIVO TOTAL / EBIT 5.27 5.25 6.68
PATRIMONIO/ACTIVO 0.54 0.55 0.58
MARGEN NETO 3.46% 2.97% 2.37%
ROTACION DE ACTIVOS 0.68 0.71 0.62
ENDEUDAMIENTO (ACTIVOS/ PATRIMONIO) 1.87 1.83 1.73
DUPONT 0.04 0.04 0.03
ROA 2.36% 2.10% 1.47%
ROE 4.40% 3.84% 2.54%
ROA ANUALIZADO PCR 2.36% 2.10% 1.47%
ROE ANUALIZADO PCR 4.40% 3.84% 2.54%
MARGEN BRUTO 19.32% 18.02% 17.39%
MARGEN OPERATIVO 9.84% 9.24% 6.78%
MARGEN NETO 3.46% 2.97% 2.37%
MARGEN EBITDA 12.90% 12.19% 10.19%
EFICIENCIA 9.48% 8.78% 10.61%
LIQUIDEZ ACIDA 2.00 1.36 1.30
LIQUIDEZ CORRIENTE 2.75 2.13 1.98
CAPITAL DE TRABAJO 31,617 27,824 22,726
ACTIVOS LIQUIDOS/ACTIVO TOTAL 0.08 0.08 0.07
ACTIVOS LIQUIDOS/PASIVO TOTAL 0.17 0.17 0.16
ENDEUDAMIENTO
ENDEUDAMIENTO (PASIVO/ACTIVO) 0.46 0.45 0.42
APALANCAMIENTO PATRIMONIAL (PASIVO/PATRIMONIO) 0.87 0.83 0.73
APALANCAMIENTO (PATRIMONIO/PASIVO 1.16 1.21 1.37
COBERTURA
EBITDA/GASTOS FINANCIEROS 3.45 3.26 2.49
EBITDA/SERVICIO DE DEUDA 2.68 3.00 2.86
EFECTIVO A FINAL DEL ANO / GASTOS FINANCIEROS 3.03 2.89 2.62
EFECTIVO A FINAL DEL ANO / SERVICIO DE DEUDA 2.36 2.66 3.00
ROTACION DE INVENTARIOS 5.10 4.83 3.86
DIAS DE INVENTARIOS 72 76 95
ROTACION CUENTAS POR COBRAR 3.33 3.96 3.74
DIAS DE VENTAS EN CUENTAS POR COBRAR 110 93 98
ROTACION CUENTAS POR PAGAR 42.13 37.61 25.83
DIAS DE VENTAS EN CUENTAS POR PAGAR 9 10 14
CICLO OPERATIVO 182 169 193
CONVERSION DE EFECTIVO 173 159 179

Fuente: Inversiones SigmaQ, S.A. y Subsidiarias. / Elaboracién PCR

Nota sobre informacién empleada para el analisis

La informacién que emplea PCR proviene directamente del emisor o entidad calificada. Es decir, de fuentes oficiales y con
firma de responsabilidad, por lo que la confiabilidad e integridad de la misma le corresponden a quien firma. De igual forma
en el caso de la informacion contenida en los informes auditados, la compafiia de Auditoria o el Auditor a cargo, son los
responsables por su contenido.

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