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Significado de la calificacion

Categoria AA. Emisiones de mediano y largo plazo, y acciones preferentes: Emisiones con alta calidad crediticia.
Los factores de proteccion son fuertes. El riesgo es modesto, pudiendo variar en forma ocasional por las condiciones
econdmicas.

Con el propésito de diferenciar las calificaciones domesticas de las internacionales, se ha agregado una (GT) a la calificacién para indicar que se refiere sélo
a emisores/emisiones de cardcter domestico a efectuarse en el mercado guatemalteco. Estas categorizaciones podran ser complementadas si
correspondiese, mediante los signos (+/-) mejorando o desmejorando respectivamente la clasificacién alcanzada entre las categorias AA yB.

La informacién empleada en la presente clasificacién proviene de fuentes oficiales; sin embargo, no garantizamos la confiabilidad e integridad de la misma,
por lo que no nos hacemos responsables por algin error u omisién por el uso de dicha informacién. La clasificacién otorgada o emitida por PCR constituyen
una evaluacién sobre el riesgo involucrado y una opinién sobre la calidad crediticia, y la misma no implica recomendacién para comprar, vender o mantener
un valor; ni una garantia de pago del mismo; ni estabilidad de su precio y puede estar sujeta a actualizacion en cualquier momento. Asimismo, la presente
clasificacién de riesgo es independiente y no ha sido influenciada por ofras actividades de la Clasificadora.

Racionalidad

La calificacion de las acciones preferentes se fundamenta en los dividendos generados por Ascend Fund, L.P. para el
holgado pago de las participaciones preferentes a ID Capital Worldwide S.A.; proveniente de las utilidades y flujos de
efectivo generados por las subsidiarias operativas, las cuales cuentan con una importante posicién competitiva producto
de una adecuada gestion estratégica a través del desemperio de sus lineas de negocio. Asimismo, se considera el 6ptimo
desempefio del gobierno corporativo y las estrategias de responsabilidad social empresarial de Ascend Fund, L.P.

Perspectiva
Estable

Resumen Ejecutivo
La calificacion de riesgo otorgada a ID Capital Worldwide S.A. se basé en la evaluacién de los siguientes aspectos:

e Estructura de inversion: |D Capital Worldwide S.A. ha sido constituida como un vehiculo de inversion con el fin de
invertir en valores que brinden rendimientos atractivos a sus inversionistas. En el presente caso, se emitiran hasta
25,000 acciones preferentes, mismas que se ofreceran en el mercado secundario en Guatemala a través de una
Oferta Publica bursatil realizada por IDC Valores, S.A., quien ofrecera y negociara los valores en virtud de un contrato
de suscripcién de valores acordado con el emisor. ID Capital Worldwide S.A., con los fondos que IDC Valores, S.A.
le provea, invertira en participaciones preferentes emitidas por el Fondo Ascend Fund, L.P, quien es un fondo de
inversion con inversiones en la industria de produccién y comercializacién de productos alimenticios de proteina
animal, nutricién animal y genética en Centroamérica, Sur América y el Caribe.

» Suficiente capacidad de pago de la estructura de inversién: Los flujos para el pago de dividendos de ID Capital
Worldwide S.A. estan proyectados sobre la base del rendimiento no acumulativo y no garantizado de 7.8% anual,
que pagara Ascend Fund, L.P. por las participaciones prefere . j n suficientes para el pago del
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dividendo no acumulativo, no garantizado ni compuesto de 7.375% anual de las acciones preferentes del vehiculo de
inversion y los gastos operativos de la estructura.

Cobertura holgada para el pago de dividendos proyectados de Ascend Fund, L.P.: La cobertura del pago de
dividendos toma en cuenta el saldo inicial del flujo, asi como el disponible en dividendos para el repago en todos los
afos que incluyen, desde el 2023, las amortizaciones de la recompra de las acciones proyectadas. Este indicador
presenta un promedio de 2.13 veces, con un minimo de 1.28 en 2023 ante la primera amortizacion de US$ 9.8
millones y, un maximo de 4.13 en 2022 y 3.06 en 2021 por la ausencia de recompra. Cabe resaltar que, el pago de
dividendos esta calculado con relacion a la totalidad de Ias participaciones preferentes emitidas: 40,000, con un valor
de inversién en US$1,000.00 y una tasa de rendimiento no acumulativa y no garantizada de 7.8% para las
participaciones preferentes que ID Capital Worldwide S.A. adquirird y de 8.5% para las restantes participaciones
preferentes.

Importante posicién competitiva y geation dasl negocio operativo: Con méas de 60 afios en el negocio de la
produccion y comercializacién de proteina animal, asi como nutricién animal, la operacién esta posicionada como el
segundo gran competidor de su mercado, en cada uno de los paises establecidos por medio de sus subsidiarias
operativas. De igual forma, el conglomerado cuenta con importantes certificaciones por canal de distribucién lo cual
les permite un alcance regional, asi como alianzas estratégicas en los canales institucionales y modernos para una
optima gestién de valor. Por otfro lado, la importante presencia de sus lineas de negocio es acompafiada por
acreditaciones a nivel regional e internacional lo cual deriva en la inherente calidad de sus procesos y entrega de
valor.

Adocuado dasempeiio de las lineas de nagocio: A la fecha de andlisis, las operaciones de las subsidiarias reflejan
un margen neto en 4.6%, considerando un incremento en ventas promedio de 6% anual, producto de un 67% en
operaciones avicolas, 21% en produccién y venta de alimentos balanceados para animales, 6% en genética, 3.4%
en porcicola y 2.2% en otros productos. Dicho desempefic es acompafiado de diversas politicas para la gestién de
riesgos a lo largo de sus ejes financieros, enfocados en los procesos operativos, de la mano con las cadenas de valor
correspondientes al proceso avicola y de produccién de alimento animal. De igual forma, el desempefio de la liquidez
se considera adecuado para la cobertura de las obligaciones mas inmediatas en mas de una vez, asi como el
desemperio del endeudamiento medido a través de las prestaciones bancarias con un holgado patrimonio derivado
de las utilidades retenidas. Adicionalmente, se cuenta con las operaciones de la subsidiaria operativa de JB Trading,
con el objetivo de mitigar los posibles riesgos derivados de las fluctuaciones en los precios de las materias primas
utilizadas.

Optima sostenibilidad corporativa: Sibien ID Capital Worldwide S.A. es un vehiculo para invertir en participaciones
preferentes emitidas por Ascend Fund, L.P., ésta dltima es la responsable de la operacién de los flujos y consta de
una trayectoria importante a través de un directorio de mas de 30 afios en promedio de experiencia, acompafiado de
practicas a nivel de Gobiemo Corporativo y Responsabilidad Social Empresarial, asi como administradores
importantes del mercado financiero regional. Con un nivel de desempefic 6ptimo en ambos ejes, Ascend Fund, L.P.
es el producto de una plana directiva experimentada y comprometida al desarrollo sostenible del negocio.

Metodologias utllizadas

La opinién contenida en el informe se ha basado en la aplicacién de la metodologia para Calificacién de riesgos de
instrumentos de deuda de corto, mediano y largo plazo, acciones preferentes y emisores con fecha 09 de diciembre de
2017, la metodologia de Calificacién de riesgo para empresas holding con fecha 09 de enero de 2019 y la metodologia
de Calificacion de Riesgo de Financiamiento estructurado y deuda titulizada con fecha al 14 de diciembre de 2017.

Informacion utlliizada para la calificacion

Anabsis de la institucion y, Estrategia y operaciones: Encuesta de RSE, plan esfratégico, estudios de mercado, lineas
de negocio a junio 2020.

Informacion financiera: CABF| y Subsidiarias, FCI y Subsidiarias, JB Trading y Ascend Fund, L.P. Estados Financieros
auditados del 31 de diciembre de 2016 al 31 de diciembre de 2019. ID Capital Worldwide S.A. Balance de apertura al 04
de septiembre de 2020.

Riesgo Legal: CABF! y Subsidiarias, FCl y Subsidiarias, Ascend Fund, L.P. e ID Capital Woridwide S.A. Estructuras
legales, pactos sociales, actas, patentes y litigios.

Riesge Opetativo: CABF! y Subsidiarias, FCly Subsidiarias. Plan de continuidad de negocios, estructura organizacional,
seguridad informatica, reglamento interno de trabajo.

Riesage de Liquidez, Solvencia y Cobertura: Proyecciones financieras de 2019 a 2030 de Ascend Fund, L.P., CABFI,
FCI, JB Trading e ID Capital Worldwide S.A. por el plazo de la emision.

Emisién: Prospecto informativo de emision de participaciones preferentes de Ascend Fund, L.P. y prospecto informativo
de emision de acciones preferentes de /D Capital Worldwide en Guatemala.

Hechos relevantes

¢ En 2015 se realiza la consolidacion de Ascend Fund, L.P. posterior a la adquisicién de ambas operaciones.
o A 2017 se crea el plan estratégico y transformacién bajo los tres pilares esenciales y la creacién de valor.
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¢ Eneltercertrimestre de 2020 se crea el SPV (Special Purpose Vehicle) ID Capital Worldwide S.A. para la emisién
en la Bolsa de Valores Nacional de las acciones preferentes de ID Capital Worldwide S.A.

COVID-19

» Dada la coyuntura actual, Ascend Fund, L.P. y sus Subsidiarias operativas han puesto en marcha planes de
contingencia para la prevencion necesaria en sus distintas lineas de negocio considerando el sector econémico
al que pertenecen. Dichas medidas son basadas en una matriz elaborada a partir del detalle de cada uno de sus
procesos y el riesgo expuesto de cada uno.

»  Considerando la importancia de sus canales institucionales dentro de la operacién avicola, el conglomerado ha
puesto en marcha planes de innovacién variados para la diversificacién de ingresos y el crecimiento en sus
productos de especialidad.

Contexto Econémico

Para junio de 2020, la economia mundial alcanzé un crecimiento negativo de 4.9%, el mas bajo desde la Gran Depresién’
de acuerdo con los pronésticos actualizados a junio de 2020 del Fondo Monetario Internacional, cifra inferior a la estimada
a enero 2020 (3.3%). La contraccién de la actividad econémica mundial se atribuye a que, a finales del afio 2019, una
nueva cepa de coronavirus (COVID-19) surgié en la Reptblica Popular China, la cual se propagé rapidamente, a partir de
mediados de febrero, hacia la mayoria de los paises. Ante la velocidad del contagio y lo peligroso de la enfermedad
asociada al virus, la misma fue declarada pandemia por la Organizacién Mundial de la Salud (OMS). Viéndose obligados
a aplicar medidas sanitarias severas en los gobiernos de todo el mundo, que se han visto persistentes durante el primer
semestre de 2020, como la institucionalizacién de un distanciamiento social estricto para contener su propagacion,
incluyendo restricciones a la movilidad y a la concentracion de personas, conforme lo sugerido por la OMS. Lo anterior
provoco que durante el primer semestre del afic en algunos paises se contrajera su economia y en otros comenzé a
desacelerarse. La economia latinoamericana se contrajo 1%, debido a que las condiciones financieras se restringieron y
que los precios de materias primas disminuyeron, lo cual podria deteriorarse ain mas si las medidas de contencién se
prolongan, si el comercio exterior continda ralentizado y si resurgen las tensiones de orden comercial y geopolitico. Para
el conjunto de paises de Centroamérica, el crecimiento de la actividad econémica también se proyecta negativo, en 2.6%
durante el 2020, debido a la contraccién en la produccién, lo que disminuiria el ingreso real de los hogares y las empresas,
con el agravante de que una elevada porcion de la actividad productiva se desarrolia en el sector informal; en tanto que,
las medidas implementadas en otros paises, en especial en los Estados Unidos de América, reducirian los flujos de
remesas familiares, de exportaciones, de inversién extranjera directa y de turismo. Lo anterior, en un entorno en el que el
crecimiento de los paises centroamericanos ha sido moderado por la persistente recesién en Nicaragua desde 2018.

En Guatemala, el crecimiento del Producto Interno Bruto real registré un crecimiento de 0.7% durante el primer trimestre
del afio 2020, seglin el informe de producto interno bruto trimestral a marzo 2020 del Banco de Guatemala. Dicho resultado
inferior al 3.6% registrado a marzo de 2019 y es producto del crecimiento registrado en comercio, mantenimiento y
reparacién de vehiculos (1.6%), agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca (2.4%), actividades financieras y de seguros
(6.4%), administracién publica y defensa (3.7%) siendo contrarrestados con las caidas de las actividades de ensefianza
(6.7%), construccién (6.4%), alojamiento y servicio de comidas (5.1%) y transporte y aimacenamiento (2.9%). En cuanto
al destino del gasto, el consumo privado crecié en 1.9%, evidenciandose menos dindmico al 4.3% del 2019. El ingreso de
divisas por remesas familiares tanto en délares como en quetzales se percibié favorable en 8.3% y 7.8% aunque menor
al 2019 (9.2% y 14.4%). En cuanto al nimero de trabajadores cotizantes del IGSS se presenté una contraccién de 0.6%,
mientras que en el periodo comparativo anterior fue un crecimiento de 2.7%. El gasto de consumo de gobierno general
crecié 3.3% comparativamente al 3% del 2019. La formacion bruta de capital disminuyé 3.8% mientras que en el 2019
aumento 5.3%, asociado a la escaza ejecucion de gobierno y la disminucién o paralizacién de construcciones como
resultado de las disposiciones gubernamentales. Para el mismo periodo, el valor FOB de las exportaciones, en t&rminos
reales, disminuy6 1%, menor en comparacion a la disminucién del 2.2% del 2019 por el deterioro del volumen exportado
de los principales productos de exportacién, contrarrestado al aumento en las importaciones de bienes y servicios en
términos reales de 3.5%.

En cuanto al panorama fiscal guatemalteco, derivado de la propagacion del COVID-19 a nivel mundial y en Guatemala,
se declard Estado de Calamidad Publica en todo el territorio nacional guatemalteco, por lo que el Gobierno de la Republica
de Guatemala disefié el Programa Nacional de Emergencia y Recuperacién Econdmica, con el objetivo principal de
contrarrestar los efectos econémicos de la emergencia y propiciar la recuperacion econémica, ampliando el presupuesto
vigente para el ejercicio fiscal 2020 en 22.8%, lo que elevaria el déficit presupuestario a 6 % del PIB al final del afio, debido
ala baja recaudacion fiscal que se encuentra por debajo de la meta establecida por la Superintendencia de Administracién
Tributaria. La economia guatemalteca presenta al 30 de junio 2020 una inflacién acumulada de 2.16 % (3.2% a junio
2019), mientras que el ritmo inflacionario se situé en 2.39% (4.4% a junio 2019) por debajo del limite inferior del margen
de tolerancia de la meta de inflacién establecida por la Junta Monetaria (4+/- 1 punto porcentual). El nivel de precios ha
obedecido a la baja registrada en las divisiones de gasto de transporte y de vivienda, agua, electricidad, gas y otros
combustibles, asociada a la reduccion en el precio internacional del petréleo. No obstante, la inflacién observada se ha
mantenido por debajo de la meta inflacionaria, por lo que la tasa de interés de corto plazo se ubicé en torno a la tasa de
interés lider habiendo sido reducida por segunda vez durante el 2020 a 1.75%. Para el 2021, proyecta una recuperacion
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en el crecimiento del PIB real de 3.5% para Guatemala, tomando en cuenta un menor crecimiento de la demanda interna
y una recuperacion de la inversion, asi como un aumento en el gasto en consumo del gobierno general asociado a la
gestién de proyectos futuros.

Sostenibilidad Empresarial

Resefia

ID Capital Worldwide S.A. es una Sociedad constituida de conformidad con la legislacién de Panama creada el 08 de
septiembre de 2020 y se rige por su pacto social. ID Capital Worldwide S.A. es una entidad cuyo Unico accionista en la
actualidad es el Sra. Ana Luisa Martinez-Mont Molina. [D Capital Worldwide S.A. es un vehiculo para la emisién de
acciones preferentes cuyo objetivo es la inversidn en participaciones preferentes de Acend Fund, L.P.

La estructura legal de Ascend Fund, L.P. corresponde a la forma tradicional de constitucién de un fondo de inversidn, que
opera a través de una entidad de participacién limitada, en la cual forman parte Limited Partners o LPs (Socios
Participantes), los cuales aportan capital al fondo y General Partners o GPs (Socios Generales o Administradores) quienes
administran el fondo. Para el caso de Ascend Fund, L.P., el General Partner es IDC Management Ltd., una sociedad
constituida bajo las leyes de Gran Caiman.

Responsabilidad Social Empresarial

Producto del anélisis efectuado, consideramos que Ascend Fund, L.P. tiene un nivel de desempefio dptimo?, respecto a
sus practicas de Responsabilidad Social Empresarial. La empresa realizé un proceso formal de identificacién de grupos
de interés (ver gréfico 1), sin embargo, no se ha tenido un acercamiento formal al grado de relacién con cada uno.
Asimismo, cuenta con una estrategia de responsabilidad social empresarial alineada a los objetivos corporativos cuyos
principales pilares son: la Educacién, Nutricién y Relacionamiento Comunitario. Por otro lado, la empresa cuenta con
programas ambientales reflejado en las entidades operativas, orientados a promover el buen manejo y conservacién de
aguas, asi como la implementacién de bio-digestores para el aprovechamiento energético, empezando con una granja.
Adicionalmente, cuentan con una politica para la gestion de residuos con la Disposicién oportuna de Materiales de
desecho y Activos Inservibles. Sin embargo, no considera los efectos e impactos del cambio climatico, en su produccion
de bienes y servicios o rentabilidad esperada, para definir su estrategia comercial, ni se realiza una evaluacién de sus
proveedores a través de criterios ambientales. Por otro lado, tampoco ha sido objeto de multas y/o sanciones en materia
ambiental.

Con relacién al aspecto social, la empresa esta regulada por medio de su Cédigo de ética y Linea de Denuncias, esta
linea contempla tanto publico interno como externo, velando por el cumplimiento de los derechos humanos, de su politica
de atraccién y seleccion de personal, asegurando la no contratacién de menores. Por otro lado, se verificd que la empresa
cuenta con un reglamento de trabajo y un cédigo de ética, que regula el comportamiento de la empresa denominado “Soy
Transparente”. Asimismo, cuenta con un plan anual de capacitacién y formacién para sus colaboradores, los cuales varian
de acuerdo con las necesidades operativas de cada area de negocios. Finalmente, la empresa cuenta con iniciativas de
apoyo a las comunidades y actividades de voluntariado con su personal para apoyar a las comunidades donde tienen
presencia al externo; a nivel interno, cuentan con el “Programa de Bienestar” que se dedica a la gestion de programas y
desarrollo de sus colaboradores y familias.

e ©
e o
\ /

Fuente: Ascend Fund, L.P.. /Elaboracién: PCR

2 Categoria RSE2 en una escala de 6 niveles, donde RSE1 es la categoria maxima y RSE6 es la minima.
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Gobierno Corporativo

ID Capital Worldwide S.A., de conformidad con su pacto social, tiene un capital autorizado de US$25,000,100, conformado
por 25,000 acciones con un valor nominal de US$1,000.00 y 100 acciones comunes con un valor US$ 1.00, las cuales
podra emitir en distintas series, segtin lo determine el rgano correspondiente. Asimismo, a la fecha de andlisis, ID Capital
Worldwide S.A. tiene US$ 1.00 de capital pagado y no tiene capital suscrito.

Producto del andlisis efectuado, consideramos que Ascend Fund, L.P. tiene un nivel de desempefio éptimo?, respecto a
sus practicas de Gobierno Corporativo. Ascend Fund, L.P. es una persona juridica bajo la denominacion de Limited
Partnership, de acuerdo con la Ley General de Sociedades de Gran Caiman y a la fecha tiene dos tipos de accionistas:
de Responsabilidad Limitada y General. Ascend Fund, L.P. es duefio del 100% de The Ceniral American Business Fund
I, S.A., JB Trading Inc. y del Fondo Centroamericano de Inversion, S.A., los tres constituidos bajo las leyes panamefas.
A su vez, The Central American Business Fund I, S.A. es propietario al 100% de tres Sociedades Anénimas
guatemaltecas: Aves Reproductoras de Centroamérica, S.A., Frigorificos de Guatemala, S.A. y Transportes GAFI, S.A.
Por otro lado, el Fondo Centroamericano de Inversién, S.A., es duefio en un 100% de Criaves de Costa Rica CCR, S.A,,
Criaves de S.A. de C.V. constituido en El Salvador, asi como Productos Alimenticios Sello de Oro, S.A. de C.V.

PARTICIPACION ASCEND FUND

The Central American Business Fund |, S.A. 100% Fondo Centroamericano de Inversién, S.A. 100% JB Services, Inc. 100%

Aves Reproductoras de Centroamérica, S.A. 100% Criaves de Costa Rica CCR, S.A. 100% JB Services, Inc.  100%
Frigorificos de Guatemala, S.A. 100% Criaves, S.A.de C.V. 100%
Transportes GAF|, S.A. 100% Productos Alimenticios Sello de Oro, S.A.de C.V. 100%

Fuente: Ascend Fund, L.P. /Elaboracién: PCR

El pacto social de ID Capital Woridwide S.A. contempla que su administracién esté a cargo de una Junta Directiva, la cual
esta actualmente conformada por: Eduina Rojas de Gonzalez, como Presidente; Diana Sanchez Gonzélez, como
Secretaria; y, Vieka Edith Rodriguez de Applewhite, como Tesorero. La estructura legal de Ascend Fund, L.P. corresponde
a la forma tradicional de constitucién de un fondo de inversién, que opera a través de una entidad exenta de participacién
limitada, en la cual forman parte Limited Partners o LPs (Socios Participantes), los cuales aportan capital al fondo y
General Partners o GPs (Socios Generales o Administradores) quienes administran el fondo. Para el caso de Ascend
Fund, L.P., el General Partner es IDC Management Lid., una sociedad constituida bajo las leyes de Gran Caiman, la cual
tiene el derecho y la obligacion exclusiva de gestionar y administrar las inversiones de Ascend Fund, L.P.. Asimismo, este
cuenta con la informacion a través de su Reglamento de la Junta General de Accionistas, permitiendo a los accionistas
incorporar puntos a debatir en las Juntas contando con su debido procedimiento en cada una de las entidades.

Los ejecutivos principales de IDC Management Ltd. son:

IDE Management

Nombre Puasto Experiencia
Richard Aitkenhead Castillo Director Presidente + 35 afios
Armando Arias Director + 40 afios
Héctor Valero Director + 15 afios

Fuente: Ascend Fund, L.P. /Elaboracién: PCR

La empresa elabora sus EEFF de acuerdo con las NIIF emitidas por el IASB, siendo estos auditados por una empresa de
reconocido prestigio como PWC. Por otro lado, se verificé que la empresa cuenta con una politica de gestién de riesgos
y una politica de informacién, las cuales son supervisadas por el area de Auditoria Interna, la misma que reporta
directamente al Directorio. Asi mismo, se verificé que los EEFF auditados no presentaron salvedades por parte del auditor
externo. Finalmente, la empresa no elabora un informe anual de gobierno corporativo, pero este difunde los avances
realizados en temas de gobierno corporativo a través de su memoria anual.

PLANA DIRECTIVA
Nombre Puesto Experiencia
Pablo Valdés CEO + 20 afos
Ana Del Carmen Mazariegos CFO + 15 aflos
Agustin Martinez M. Director Corporate Affairs + 30 afios
Jorge Jiménez Director Poultry and Genetics Unit + 35 afios
Francisco Valdez Rosas Director Animal Feed Unit + 15 afios
Reyna Silvia Salguero Director HHRR + 20 afios
Maria Luisa Cordero Director Marketing + 20 afios
Erick Perez Director Strategy and Transformation + 17 afios

Fuente: Ascend Fund, L.P. /Elaboracién: PCR

GC6 ef la

8 Categoria GC2 en una escala de 6 niveles, donde GC1 es la categori
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Grupo Econémico

Ascend Fund, L.P. (en adelante también denominado Fondo Ascend Fund, L.P.) fue constituido como un Limited
Partnership de conformidad con la legislacion de Gran Caiman, cuyo objetivo principal es funcionar como fondo de
inversion por medio de la adquisicién de operaciones en la industria de produccién y comercializacién de productos
alimenticios de proteina animal, nutricién animal y genética en Centroamérica, Sur América y el Caribe. Para el efecto,
Ascend Fund, L.P. ha emitido participaciones preferentes, de las cuales ID Capital Worldwide S.A. ha suscrito y adquirira
una vez coloque en oferta publica sus acciones preferentes, objeto de la presente Emision.

ORGANIGRAMA ESTRUCTURA ACCIONARIA

Fendp Cantzaamara=ng oy

lngersian, SA, <A

Fuente: Ascend Fund, L.P. /Elaboracién: PCR

Subsidiarias Operativas
¢ The Central American Business Fund I, S.A.

CABF | es una sociedad panamefia constituida en noviembre de 2013 con el propdsito de adquirir operaciones en el
sector avicola, principaimente en Guatemala. A la fecha, agrupa las operaciones de las tres Subsidiarias Operativas de
Guatemala: Aves Reproductoras de Centroamérica, S.A., Transportes GAFI, S.A. y Frigorificos de Guatemala, S.A., las
cudles adquirid con el propésito de aportar valor a sus operaciones mediante la definicion e implementacion de un plan
estratégico y de transformacion de sus procesos productivos y planes de comercializacién y crecimiento.

Las Subsidiarias Operativas de Guatemala cuentan con mas de 60 afios de experiencia industrial, productiva y comercial
en Centroamérica, con un enfoque en negocios dedicados a la produccién y comercializacién de productos alimenticios
de proteina animal, nutricién animal y genética. Estas entidades son un referente en la region en cuanto a tecnologia y
genética, debido a la calidad de sus producios y a un profundo conocimiento de las necesidades de sus clientes. Asi
mismo, las Subsidiarias Operativas de Guatemala estan comprometidas con los mas altos estandares de calidad en la
industria, los cuales se cumplen viviendo valores corporativos de respeto, integridad, confianza y calidad. Contribuyen al
desarrollo sostenible, mediante procesos de produccién responsables con el medio ambiente, la generacién de empleo
local y el apoyo al bienestar de su personal, sus familias y las comunidades en donde tienen presencia.

La actividad principal de cada una de las tres Subsidiarias Operativas de Guatemala controladas por CABF | es la
siguiente:

*  Aves Reproductoras de Centroamérica, S.A. (ARECA)
ARECA, S.A. es una entidad guatemalteca conformada el 13 de octubre de 1972 que se dedica principalmente a venta
de materias primas y produccién, distribucién y comercializacion de alimento balanceado para animales, siendo el colider
en alimento balanceado para camarén, sobre todo en el norte de Centroameérica, a través de la marca “Max”.

»  Frigorificos de Guatemala, S.A. (FRISA)
FRISA es una compariia guatemalteca constituida el 21 de julio de 1967 que se dedica principalmente al procesamiento
y venta de proteina de aves de corral y porcina en todas sus fases.
Es la segunda empresa mas grande de Guatemala, con una participacién de mercado del 20%, principalmente a través
de su reconocida marca “Pio-Lindo”.

+  Transportes GAFI, S.A. (GAFISA)
GAFISA es una entidad guatemalteca conformada el 12 de enero de 1990 y se dedica principalmente a la prestacion de
servicios de transporte de carga fria y seca (flota pesada) y servicio de arrendamiento de vehiculo (flota liviana).
¢ JB Services, Inc.
JB Services, Inc. es una entidad constituida en Panama el 23 de octubre de 2014 y su objeto es tener el control como
Compafiia Holding de JB Services, Inc. cuyo giro de negocio es la compra y venta de granos.
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e  Fondo Centroamericano de Inversién, S.A

Fondo Centroamericano de Inversién, S.A., (en adelante “FCI”) es una sociedad anénima de nacionalidad panamefia,
constituida por Escritura Pblica otorgada en la ciudad de Panama, el dia 16 de junio del afio 2015, debidamente inscrita
en el Registro Publico con el nimero de escritura, cinco mil novecientos ocho, a las dieciocho horas con trece minutos del
dia 23 de junio de 2015.

FCl es una sociedad controladora tenedora de acciones de 5 subsidiarias, operando principalmente en la Republica de El
Salvador: Productos Alimenticios Sello de Oro, S.A. de C.V., Criaves, S.A. de C.V, Criaves Costa Rica RRS, S.A.; Criaves
de Honduras, S.A. de C.V. y Criaves Incubadora, S.A. (en adelante a todas en conjunto, las “Subsidiarias Operativas de
El Salvador”).

Las Subsidiarias Operativas de El Salvador cuentan con més de 50 afios de operar en Centroamérica, con un enfoque en
negocios dedicados a la produccién y comercializacién de productos alimenticios de proteina animal, nutricion animal, asi
como la representacion exclusiva de las lineas de Genética Hyline para Centroamérica. Emplean a mas de 1,500
colaboradores y tienen operaciones comerciales en Guatemala, El Salvador, Honduras y Costa Rica. Son un referente en
la regién en cuanto a tecnologia y genética, debido a la calidad de sus productos y un profundo conocimiento de las
necesidades de sus clientes. Asi mismo, las Subsidiarias Operativas de El Salvador estan comprometidas con los mas
altos estandares de calidad en la industria, los cuales se cumplen viviendo los mismos valores corporativos que
Guatemala.

La actividad principal de las Subsidiarias Operativas més relevantes controladas por FCl es la siguiente:

o Criaves, S.A. de C.V.
Es una entidad constituida el 7 de mayo de 2010, especializada en la genética y crianza de aves de corral para venta de
proteina y pollitos de postura (gallinas ponedoras).
Criaves, S.A. de C.V. cuenta con una planta de produccién en El Salvador con una capacidad instalada de 387,000 aves
reproductoras. En Costa Rica, por su parte, cuenta con una planta incubadora con capacidad de procesamiento, mientras
que en Honduras y Guatemala su operacion se limita a [a distribucién de los productos de genética avicola en cada uno
de estos paises.

o Productos Alimenticios Sello de Oro, S.A. de C.V.
Compafiia de origen salvadorefio constituida el 7 de mayo de 2010, dedicada principalmente al procesamiento y venta de
proteina de aves de corral.

Operaciones y Estrategias

La corporacién cuenta con mas de 60 afios en Centroamérica dedicados a la produccion y comercializacién de productos
carnicos y alimentos balanceados para animales. Asimismo, cuentan con cerca de 6,000 colaboradores y operaciones de
produccién en Guatemala, El Salvador y Costa Rica, y de distribucién en demas paises de Centroamérica. La corporacion
es referente en la regién por su liderazgo en tecnologia y genética, la calidad de sus productos y un profundo conocimiento
de las necesidades de sus clientes. EI compromiso lo miden a través de sus valores corporativos que son: respeto,
integridad, confianza y calidad. Contribuyen al desarrollo sostenible, mediante procesos de produccién responsables con
el medio ambiente, la generacién de empleo local y el apoyo al bienestar de su personal, sus familias y las comunidades
donde tienen presencia.

El objetivo de la operacion derivada de Ascend Fund, L.P. es la creacién de valor y nutricién en Centroamérica y El Caribe
a través de tres pilares: la inversion en oportunidades destacadas en la industria alimenticia con énfasis en proteina
animal, el compromiso con Centroamérica y El Caribe como regién la cual contiene gran potencial de crecimiento, ademas,
de la pasion en crecer y transformar compaiiias que proveen nutricion y bienestar desde Ia base de la piramide alimenticia.

Asimismo, la misi6én de las Subsidiarias Operativas es: proveer alimentos de alto valor nutricional y calidad, aportando al
desarrollo de su entomo.

Mientras tanto la visién de las Subsidiarias Operativas es: ser, para el afio 2022, una corporacién referente en el mercado
avicola de la Region, con liderazgo en los negocios regionales de genética, produccion y comercializacion de productos
avicolas y alimentos balanceados, logrando la sostenibilidad y rentabilidad del negocio, con una cadena de valor integral,
agil y eficiente, para impactar positivamente en la calidad de vida de las comunidades donde tienen presencia.

Estrategia corporativa

Ascend Fund, L.P. junto con sus subsidiarias, opera bajo una matriz integral, enfocada en consolidar el liderazgo en cada
uno de los mercados en donde participa. El objetivo es consolidar Ascend Fund como el jugador relevante del mercado
avicola de Guatemala y El Salvador, con liderazgo en los negocios regionales de genética y ABA camarén, creando valor

en cada uno de los negocios que participa, y con una cadena de valor integral, 4gil y eficiente.

www.ratingsper.com Pagina 7 de 18




Dicha estrategia esté centrada en el crecimiento de sus tres unidades estratégicas de negocio: avicola, genética y ABA,
bajo tres pilares clave como lo son la gestién eficiente y de bajo costo de la cadena de suministro; agilidad en la deteccion
de necesidades del cliente/consumidor y el desarrollo de soluciones; y la gestion efectiva y eficiente de la operacién
comercial / go-to-market. Sus principales ejes estratégicos son las sinergias de compras, la eficiencia operativa avicola,
el go-to-market avicola, la genética, el ABA camarén y la captura de valor.

Canales de distribucion
e Moderno / Supermercados

Dentro de los canales de distribucién, tanto nacionales como internacionales para las seis marcas de las subsidiarias
operativas, se encuentran los canales modernos a través de los supermercados. Tanto a nivel guatemalteco como
salvadorefio, las subsidiarias operativas constan de los supermercados mas reconocidos como clientes, los cuales exigen
un nivel considerablemente alto en los Due Diligence traducidos en certificaciones acreditadas por autoridades
gubernamentales de Guatemala y El Salvador como la inocuidad de productos de origen animal del Ministerio de
Agricultura y Ganaderia de El Salvador y el Ministerio de Agricultura y Ganaderia de Guatemala. Asimismo, cuentan con
las certificaciones para proveedores de Pricesmart, grupo Callejas y Walmart.

¢ [Instituciornales
Los canales de distribucion institucionales se centran en la distribucién para negocio dentro de lo cual incluye los
restaurantes de comida rapida mas importantes de la regién centroamericana, proveyendo certificaciones como proveedor
YUM, proveedor Dominos Pizza, certificacion de la organizacién para la salud y certificacion de seguridad publica NSF, lo
cual certifica la calidad del producto para el uso de franquicias con estdndares de calidad americanos, asi como los
hospitales y hoteles méas importantes.

e Tradicional / Marcados, Detalle
El canal tradicional se centra en la distribuciéon a mercados cantonales, asi como distribuidores minoristas.

Productos

Avicola

Esta categoria se compone de las marcas Pio Lindo (GT) y Sello de Oro (SV), dicha categoria estd compuesta por la
venta del pollo beneficiado, vivo, procesado y otros, ademas de las especialidades.

e  Pio Lindo

En Guatemala, a través de Pio Lindo, el pollo constituye el 67% de las ventas totales y se divide en las siguientes
subcategorias: pollo beneficiado con un 27.3% de las ventas, 20.9% de pollo procesado, 14.4% de pollo vivo, 2.7% de
otros pollos y 1.1% de pollito. No obstante, en materia de margen bruto, el 70% de este lo compone la industria avicola
con sus distintas subcategorias, pollo beneficiado (23.9%), pollo procesado (26.5%), polio vivo (14%), otros pollos (4%) y
pollito (1.5%).

Dentro de la subcategoria del pollo beneficiado, las ventas se componen como sigue: 31.4% en pollo entero amairillo,
18.5% en pollo entero blanco, 10.5% en pollo frito, 10.4% en filete de pechuga fresco, 8.8% en pierna y cuadril IQF*, 7.7%
en partes fresco, 3.9% en partes IQF, 2.4% en pechuga con ala fresca y 1.7% en pierna IQF. Dentro de los productos de
especialidad, los cuales conforman el 37% de ventas restantes, podemos observar la siguiente composicién: 27% de pollo
rostizado (entero o por partes), 15.5% de alitas a la barbacoa, 9.5% de medallones, 8.6% de cortitas, 4% de carnitas,
2.9% en pechuguitas empanizadas, 2.7% en pollo ahumado entero, 2.5% en pechuguitas a la barbacoa, 2.4% en filete
grilly 1.3% en filete crispy.

e Sello de Oro

En El Salvador, a través de su marca Sello de Oro, el negocio avicola constituye un 67.8% de las ventas con un 50%
perteneciente al pollo beneficiado, seguido de 9.1% de pollo procesado, 7.3% de otros pollos y 1.4% de pollo vivo. A partir
del analisis del margen bruto, se observa que la participacién permanece similar con una participacion del 69.9% del
negocio avicola, distribuido en un 51% por margen bruto en pollo beneficiado, 12% en pollo procesado, 5.3% de otros
pollos y 1.7% de pollo vivo.

Dentro de la categoria hay un 79% de ventas provenientes del pollo beneficiado, el cual consta de pollo crudo, ya sea
entero (15.2%), en porciones (15%) o congelado en bandeja (46.8%), criado, alimentado y preservado; dentro de estas
categorias se incluye un 15.4% de bolsas de patas y pescuezo, bolsa variada, alas crudas, recorte de polio, pollo sin alas,
chompipolio y gallina. Asi también, existe una representacion del 13% de ventas por las especialidades de pollo a través
de pollo empanizado, alitas, pechugas empanizadas, tacos de pollo, pollo cordon bleu y medallones, entre otros. Por
Ultimo, hay un 6% de ventas en embutidos 100% de pollo como mortadela, chorizo, jamén y saichichas.

Cadena de valor avicola

o Importacién de pollita: Mensualmente se reciben pollitas reproductoras de Estados Unidos para iniciar el proceso
de la cadena de valor, manteniendo los mas altos estandares de cuidado para asegurar su calidad en cada etapa
hasta su traslado en granjas de reproduccion.

4 Individual Quick Freezing, congelacion rapida de manera individual.
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o Desarrollo de pollita reproductora: Es la fase inicial de la cadena de valor, cuenta con instalaciones adecuadas y
acondicionadas con tecnologia, complementada con procesos, normas de bioseguridad y planes profilacticos
disefiados para garantizar el ptimo desarrollo de la poliita, las cuales se convertiran en futuras ponedoras de
huevo fértil.

o Fase de produccion de huevo fértil: En esta fase las reproductoras producen huevo fértil, el cual es transferido
de acuerdo con estdndares de transporte y temperatura en la incubadora. Cuenta con tecnologia de punta para
darle confort y salud a las aves y un monitoreo permanente para asegurar la calidad del huevo fértil.

o Planta de incubacién: La planta de incubacién recibe el huevo fértil de las granjas reproductoras para iniciar el
proceso de incubacion y nacimiento. Se cuenta con maquinas incubadoras de etapa Unica y maltiple. El huevo
fértil permanece en estas incubadoras por 18 dias hasta ser trasladado a las "nacedoras” para producir pollito
de engorde y pollita ponedora de un dia de la mas alia calidad.

o Comercializacion de pollita de un dia: Se distribuye la pollita de un dia con base en las necesidades de los
clientes y con una programacién establecida. También se ofrecen los servicios de despique, vacunacién y
asesoria técnica en manejo, nutricién, salud aviar y servicio de laboratorio de diagnéstico.

o Granjas de engorde: La fase de engorde desarrolla el potencial genético de polito en granjas tunelizadas y
automaticas abiertas. Posteriormente, se recibe el pollo de un dia para criarlo cuidadosamente hasta que logre
las condiciones 6ptimas para ser enviado a procesamiento.

o Procesamiento industrial: En esta etapa los pollos se procesan en una planta de beneficio y valor agregado para
transformarse en alimento de la mas alta calidad que se le lleva a miles de familias mediante un amplio portafolio
de pollo entero en sus diferentes cortes y especialidades. Detalle de los productos se presenta a lo largo de este
Prospecto.

o Distribucién: Se tiene la capacidad de distribucion en toda Centroamérica, con equipo especializado para
mantener la cadena de frio y asegurar la calidad e inocuidad del producto en todo momento.

Acreditaciones
Las avicolas cuentan con la acreditacién sobre el Andlisis de Peligros y Puntos Criticos de Control (APPCC) que es la
norma internacional basada en la produccién segura de alimentos con un acercamiento preventivo. Dichos sistemas de
gestién HACCP son un requisito legal en Estados Unidos y algunos paises europeos para todos los niveles de la cadena
alimentaria, exceptuando los productores primarios. Asimismo, poseen la Global GAP y SQF para la inocuidad de los
alimentos de produccién agricola.

Alimento Balanceado para Animales (ABA)
La categoria de alimento balanceado para animales constituye, a su vez, un 26.1% sobre las ventas totales, dividido por
tipo de alimentos como sigue: 16.6% de ventas para camardn, 4.2% de aves de terceros, 2.5% para mascotas, 1.7% en
otros concentrados como concentrado de cerdo y ganado, y el restante 1.1% en otros reflejado en fertilizantes.
Esta categoria es representada por ARECA en Guatemala representado por cada una de las marcas segtin el tipo de
alimentos:

*  Acuicultura
Es la categorfa mas importante del rubro, Camarén Max, el alimento de camarén se divide en dos lineas: el extruido
Premium y el alimento peletizado. Ofreciendo una gama de doce productos: C-Max 35% Plus 2.0 mm, C-Max 30%
Premium 1.8 MM, C-Max 35% Sin Harinas Terrestres 1.8 mm Acidos Organicos CMax 10, C-Max35% Sin Harinas
Terrestres 1.2 mm Acidos Orgénicos CMax 10, C-Max 35% Premium 1.8 mm, C-Max 28% Premium 2.0 mm, C-Max 35%
Premium 1.2 mm, C-Max 28% 1.8 mm H.M., C-Max 25% 2.3 mm AD + Vitaminas, C-Max 25% 2.3 mm Acidomix +
Vitaminas, C-Max 35% Plus 1.2 mm, C-Max 35% Premium 2.0 mm.

Por su lado, el alimento de tilapia categorizado en peces, Tilapia Max, se compone de cuatro productos: Tilapia Max 32%
4.0 mm vitamina C local, Tilapia Max 38% 2.0 mm, Tilapia Max 32% 4.0 mm vitamina C Exportacion, Tilapia Max 40% 1.2
mm.
e Avesde Terceros
El alimento de aves esta compuesto de cinco productos los cuales se asignan segn el objetivo del pollo, asi como la fase
en la que se encuentra. Dentro de esta categoria se encuentra el alimento de criapollita de 0-8 semanas, 9-14 semanas
y 14 semanas al primer huevo. El alimento de postura con el objetivo de impulsar una postura de huevo éptima con los
productos: postura impulsor 1er huevo a 36 semanas, postura impulsor plus 1er huevo a 36 semanas, postura 1 de 37 a
52 semanas, postura 2 de 53 semanas hasta el final de la postura. Por su lado, se tiene la subcategoria de alimento para
pollo de engorde fase 27 y pollo de engorde fase 2B, asi como el alimento pollo de engorde premium y el premium plus.
El tltimo producto es el alimento de polio de patio.
*  Mascotas
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La subcategoria de alimentos de mascotas se compone de cuatro productos principales: Arecana plus, Grand Sabueso,
Arecana adulto y Arecana cachorro.

e  Ofros concentrados
Dentro la subcategoria de otros concentrados existe tres marcas de concentrado de ganado: Areca lechero Premium,
Areca lechero plus y Areca lechero econdmico; también se concentran cuatro marcas de concentrado de cerdo: Desarrollo
Max, Finalmax, Basemix y alimento para cerdo de patio.

s Fertilizantes
Su (nico producto en la subcategoria de fertilizantes es Ferticonsa, utilizado en hortalizas, arboles frutales, cultivos
anuales y maiz.

Cadena de valor ABA

o Importacién de granos y produccién de alimentos balanceados: Este proceso abastece la demanda de alimentos
de las granjas propias (granjas reproductoras, granjas de engorde y granjas de cerdos). El negocio incursiona
también en el mercado de alimento para camarén, mascotas, peces, aves y cerdo, tanto para el mercado local y
para exportacién en Centroamérica

o Produccién de ABA: Esta etapa constituye el proceso de transformacién de los distintos granos en los productos
de alimento, dependiendo de la familia asignada.

o Control de calidad
o Distribucién y comercializacién
o Soporte técnico y post venta

Acreditaciones

Ambas categorias de alimentos pertenecientes a la acuicultura estan certificadas por los siguientes estéandares: Best
Aquaculture Practices —-BAP-, el programa mas confiable y seguro a nivel mundial de normas para instalaciones acuicolas,
que aborda temas de responsabilidad social y ambiental, bienestar animal, seguridad alimentaria y trazabilidad. Ademas,
estan certificados por sistemas de inocuidad como SQF y Global GAP que garantizan que el alimento balanceado se
elabora en procesos limpios y seguros. La marca de fertilizantes Ferticonsa cuenta con la certificacion de compatibilidad
para produccién organica y la norma de produccién ecolégica Mayacert, S.A que es la base para la implementacién de
sistemas ecoldgicos para el cumplimiento normativo para garantizar la identidad ecoldgica de los productos certificados
durante toda la cadena de produccién, procesamiento y comercializacién; utilizado para los productores interesados en
certificar cultivos, plantas de proceso, entidades de comercializacién y exportacién de producto ecoldgicos en paises en
donde no exista reglamento nacional ecolégico.

Porcicola

A través de su marca Granja del Sol, las ventas derivadas del cerdo son en un 66% producto de cerdo beneficiado y 34%
por venta de especialidades.

Dentro del rubro de beneficiado existe un 17.2% de posta de pierna, 12.3% de costilla con falda, 12.2% de piel, 7.4% de
cerdo %2 canal, 6.6% de carne de cerdo, 5.3% de posta de nuca, 4.9% de posta de pierna y 3.8% de costado con piel. Las
especialidades, por su lado, constan de 41.8% de costilla para rostizar, 28.1% de chuleta ahumada, 16.3% de tortita de
carne, 3.8% de costilla a la BBQ/caja y 4.2% de costilla ahumada.

PARTICIPACION POR VENTAS GT PARTICIPACION POR VENTAS SV
“AVICOLA (US$) mABA (US$) % PORCICOLA (US$) =OTROS (US$) W AVICOLA (USS) ® GENETICA (US$) ®ABA (USS)

Fuente: Ascend Fund, L.P. /Elaboracién: PCR
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Posicion competitiva
Tanto en Guatemala como en El Salvador, Pio Lindo y Sello de Oro se posicionan como el segundo competidor mas
importante en su categoria avicola. Dichas industrias estan concentradas en mas de un 60% en las primeras avicolas por

pais.

Instrumento calificado

PRINCIPALES TERMINOS Y CONDICIONES DE LA EMISION
Caracteristicas
Emisor: ID Capital Worldwide S.A.
APIDCAPITAL$1
Acciones Preferentes

Clave de Cotizacion:
Instrumento:
Moneda: Délares de Estados Unidos de América (US$)

Ndmero e importe nominal total: Hasta por US$ 25,000,000

Forma y denominacién de los Acciones
Preferentes:

Monto minimo de inversién:

En denominaciones de US$ 1,000.00, emitidos en titulos nominativos.

US$ 50,000.00

Las Acciones Preferentes se emiten y estaran en circulacién hasta por un plazo de siete afios,
contados a partir de la fecha en que se inscriba la Oferta Puablica bursatil en el Registro del Mercado
de Valores y Mercancias de Guatemala.

El precio de compra por cada Accion Preferente de las aqui ofertadas sera determinado mediante
el proceso de negociacién en mercado secundario.

Plazo de la emisién:

El precio de compra en la primera negociacién en mercado secundario de cada Accién Preferente
hecha directamente por el Agente de Bolsa Suscriptor, debera ser a par o mayor que el valor nominal
de cada accién y serd informado oportunamente mediante los medios de informacién
correspondientes proporcionados por la Bolsa.

Precio de Suscripcién:

Dividendo anual no garantizado y no acumulable de 7.375% antes de impuestos, calculado sobre el
valor nominal de las acciones.
Los dividendos preferentes se pagaran semestraimente, a partir de la fecha en que se realice la
primera negociacion de la Oferta Publica bursétil, de la siguiente manera:
+ Todo pago de dividendos estara sujeto a la distribucion de dividendos que para cada ejercicio
decrete la Junta Directiva del Emisor, en el entendido que no se distribuiran dividendos a las
Acciones Comunes, sin que antes se pague a las Acciones Preferentes un dividendo de 7.375%
antes de impuestos, cuando corresponda, sobre el valor nominal de las acciones adquiridas por
el inversionista, en el ejercicio social correspondiente.
Todo pago de dividendos ser4 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:
o Emisién de cheques individuales para cada inversionista, o
o Programacién de transferencias bancarias a las cuentas de los inversionistas, segun
mecanismos disponibles para tales efectos.
ID Capital Worldwide S.A. deber4 acreditar los fondos con 3 dias habiles de anticipacion al pago
de estos. Una vez acreditaos los fondos en Central de Valores Nacional, S.A., esta transferira los
fondos a las cuentas que los agentes depositantes designen para el efecto, realizandose los pagos
de dividendos de acuerdo con las opciones descritas anteriormente.
La sociedad se reserva el derecho de recompra de las acciones a partir del cuarto afo, contado
desde la fecha en que se inscriba la Oferta Publica burséatil en el Registro del Mercado de Valores y
Mercancias de Guatemala, opcién que padra ejercer en cualquier momento de forma parcial o total.
Las Acciones Preferentes no cuentan con garantias reales ni personales, ni con un fondo econémico
que garantice el pago de dividendos. El pago de dividendos de las Acciones Preferentes depende
completamente del pago de los rendimientos de las Participaciones Preferentes de Ascend Fund,
LP., lo que a su vez se encuentra directamente ligado a los resultados que presenten las
Subsidiarias Operativas, que dependen de las condiciones de mercado y todos los procesos de la
cadena de valor.
Los fondos provenientes de la colocacion de esta Oferta Publica bursatit serdn utilizados en su
totalidad para que IDC Valores, S.A. cumpla con sus obligaciones derivadas del contrato de
suscripcion de valores celebrado con ID Capital Worldwide S.A., es decir, proveer de recursos a ID
Capital Worldwide, para la inversion en las Participaciones Preferentes del Fondo Ascend Fund, L.P.

Fuente de pago:

Forma de pago:

Recompra Anticipada:

Garantia:

Uso de los fondos:

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

Caracteristicas de la emisién

IDC Valores, S.A.
Central de Valores Nacional, S.A.

Central de Valores Nacional, S.A.
Fuente: Ascend Fund, L.P. /Elaboracién: PCR

Plazo de la emisién

Las Acciones Preferentes se emiten y estaran en circulacion hasta por un plazo de siete afios, contados a partir de la

fecha en que se inscriba la Oferta Publica bursatil en el Registro del Mercado d

www.ratingspcr.com
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Opcién a Recompra Anticipada
La sociedad se reserva el derecho de recompra de las acciones a partir del cuarto afio, contado desde la fecha en que se
inscriba la Oferta Plblica bursatil en el Registro del Mercado de Valores y Mercancias de Guatemala, opcién que podra
ejercer en cualquier momento de forma parcial o total.

Fuente de Pago

Dividendo anual no garantizado y no acumulable de 7.375% antes de impuestos, sobre el valor nominal al que dichas

fueron adquiridas.

Forma de Pago

e Todo pago de dividendos estara sujeto a la distribucién de dividendos que para cada ejercicio decrete la Junta
Directiva del Emisor, en el entendido que no se distribuiran dividendos a las Acciones Comunes, sin que antes se
pague a las Acciones Preferentes un dividendo de 7.375% antes de impuestos, cuando corresponda, sobre el valor
nominal de las acciones adquiridas por el inversionista, en el ejercicio social correspondiente.

e Todo pago de 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:

o Emisién de cheques individuales para cada inversionista, o
o Programacion de transferencias bancarias a las cuentas de los inversionistas, segin mecanismos
disponibles para tales efectos.

* |D Capital Worldwide S.A. deberé acreditar los fondos con 3 dias hébiles de anticipacion al pago de estos. Una vez
acreditaos los fondos en Central de Valores Nacional, S.A., esta transferira los fondos a las cuentas que los agentes
depositantes designen para el efecto, realizdndose los pagos de dividendos de acuerdo con las opciones descritas
anteriormente.

Garantias

Las Acciones Preferentes no cuentan con garantias reales ni personales, ni con un fondo econdémico que garantice el
pago de dividendos. El pago de dividendos de las Acciones Preferentes depende completamente del pago de los
rendimientos de las Participaciones Preferentes de Ascend Fund, L.P., lo que a su vez se encuentra directamente ligado
a los resultados que presenten las Subsidiarias Operativas, que dependen de las condiciones de mercado y todos los
procesos de la cadena de valor.

Uso de los fondos

Los fondos provenientes de la colocacién de esta Oferta PUblica bursatil seran utilizados en su totalidad para que IDC
Valores, S.A. cumpla con sus obligaciones derivadas del contrato de suscripcién de valores celebrado con ID Capital
Worldwide S.A., es decir, proveer de recursos a |D Capital Worldwide, para la inversion-en las Participaciones Preferentes
del Fondo Ascend Fund, L.P.

Estructura de la transaccién y flujos para el pago de dividendos

ID Capital Worldwide S.A. obtiene los flujos provenientes de los rendimientos emitidos por las Participaciones Preferentes
de Ascend Fund, L.P.que a su vez, obtiene sus ingresos por parte de sus tres subsidiarias operativas, Fondo
Centroamericano de Inversion, S.A., JB Services. Inc y The Central American Business Fund |, S.A., por parte de las
varias operaciones avicolas, alimento animal y criaderos.

FLUJO PARA EL PAGO DE DIVIDENDOS

18 Cagitat
wWarldwide Sa.

Fuente: Ascend Fund, L.P. /Elaboracién: PCR

Proyecciones Financieras

Ascend Fund, L.P. realizé proyecciones financieras para un periodo de diez afios, hasta el 2030. El resumen presentado
a continuacién es un consolidado resumido de las proyecciones realizadas por cada una de las subsidiarias operativas
anteriormente descritas, las cuales se compusieron de los distintos ingresos por lineas de negocio analizadas.

Las proyecciones financieras de las subsidiarias operativas bajo la sombrilla de Ascend Fund reflejan un 4.3% a 3.2% en
materia del crecimiento sobre ventas; dichas ventas estan compuestas por las ventas netas provenientes de The Central
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American Business Fund I, S.A., Fondo Centroamericano de Inversién, S.A. y JB Trading, y presentan un promedio de
US§ 463 millones, en donde la operacion de CABFI es aquella con la participacién mas importante. Por su lado, el EBITDA
esta relacionado a las variaciones en el servicio de las distintas deudas, contraidas a la fecha y programadas, reflejado a
través de las variaciones en el crecimiento de este.

ORERACIONES

e e o £ . 3 i 2HiBP il o

(En niles de LSE)

TOTAL VENTAS 384,616 401,154 417,325 432,769 447,386 462,526 477,306 492,576 508,353 526,800 543,718
TOTAL EBITDA 47,215 49,405 52,599 54,928 56,645 58,112 61,559 64,716 67,985 72,076 76,247
TOTALUN 17,128 19,902 23,204 25,188 26,734 28,360 29,929 31,685 33,435 35,407 37,398

Fuente: Ascend Fund, L.P. /Elaboracién: PCR

Por lo tanto, los flujos evaluados para el pago de dividendos como el repago de las Acciones Preferentes de ID Capital
Worldwide S.A. en concepto de las participaciones preferentes compradas a Ascend Fund, dependen del crecimiento
orgénico de las tres subsidiarias operativas a través de una politica de dividendos de un 60% promedio. Se considera un
crecimiento directamente relacionado con el crecimiento de las utilidades netas consolidadas promedio en 8.1%, asi como
las variaciones en la deuda programada con instituciones financieras.

FLUJO HOLDINGS ¥ AF

(En miles de 1S%) 2020 P

Dividendos Netos

Operativos 11,744 9,789 11,371 13254 14385 15267 16,195 17,090 18,092 19,091 20,216
Pago saldo transaccién (5.,357)

Preferentes AF - (B191) (3,225) (3.225) (2,392) (2137) (1,771)  (1,287) (663) - .

Servicio Deuda Bancaria
para compra GUA (1,000) (2,833) (2,769) (4,022) (5,047 (4,830) (4,613) (4,396) (4,179)  (3,962) (4,037)

Servicioc Deuda Bancaria
par a'gfm v £6 (700)  (1,893)  (1,851) (2.688) (3373) (3,228) (3,083) (2,938) (2,793) (2.648)  (2,698)
Saldo para Repago 4687 1,873 3,526 3318 3,573 5072 6729 8469 10,458 12,481 13,481

Fuente: Ascend Fund, L.P. /Elaboracion: PCR

El disponible para el pago de rendimientos de las participaciones preferentes, es el resultado de la resta entre los
dividendos netos operativos y el servicio de la deuda a pagar contraida con una institucién financiera de Guatemala por
parte de cada una de las Subsidiarias Operativas de Guatemala y E! Salvador; la cual muestra un orden de prelacion de
pagos mayor al pago en concepto de dividendos preferentes. De igual forma, el pago de los rendimientos esta calculado
con relacion a la totalidad de las participaciones preferentes emitidas: 40,000, con un valor de inversién en US$1,000.00
y una tasa del 8.5% para el tramo 1 (15,000 participaciones preferentes) y 7.8% para el tramo 2 (25,000 participaciones
preferentes). De estas, ID Capital Worldwide S.A. adquirird hasta 25,000 participaciones preferentes a una tasa de 7.8%
(tramo 2), considerando una tasa emisién de ID Capital Worldwide S.A. de 7.375% demostrando cierto margen.

{En mies USS) x 30207 [2021F  2022P E3F  2004P) 20265P  2026P 2027 P (Q028P 20298 20308
Disponible 4687 5063 6751 6543 5965 7,209 8499 9,756 11,121 12,481 13481
Pago de dividendos 3,191 3225 3225 2392 2137 1,771 1,287 663
Participaciones Preferentes 40,000 40,000 40,000 30,200 27,200 22,700 16,500 8,500
Pago de dividendos y repago 3,191 3225 13,025 5392 6,637 7,971 9,287 9,163
Disponible/ Pago de dividendos 1.59 2.09 2.03 2.49 3.37 4.80 7.58 16.77
g%ee’;‘é’:sdf'rg:g;ode 3.06 413 128 177 172 166 162 184

Fuente: Ascend Fund, L.P. /Elaboracién: PCR

La cobertura del pago de dividendos y repago toma en cuenta el saldo inicial del flujo, asi como el disponible para el pago
de los rendimientos de las participaciones preferentes y el repago de las mismas desde el afio 2023. El indicador de
cobertura del pago de dividendos y repago presenta un promedio de 2.13 veces con un minimo de 1.28 en 2023 ante la
primera amortizacion de US$ 9.8 millones y un maximo de 4.13 en 2022 y 3.06 en 2021 por la ausencia de las
amortizaciones.

Cabe resaltar que, segln el prospecto de las participaciones preferentes, el emisor tiene la opcién de recompra a partir
del afo 2023, por lo que afecta no sélo el saldo de participaciones preferentes, sino los indicadores correspondientes a la
cobertura de la misma. Si bien hay un indicador promedio de Ia disponibilidad ante el pago efectivo de los dividendos en
cinco veces, este va aumentando a partir del afio 2023 con una recompra anual de las participaciones preferentes en
circulacion.
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Sensibilizacién
e  Escenario 1

El primer escenario de sensibilidad toma en cuenta una reduccién méaxima de los dividendos en el 6% que, en conjunto
con [a politica de dividendos del 0%, resulta en un indicador de cobertura del pago de dividendos y repago ajustado con
un promedio de 1.5 veces. La reduccion de los dividendos se refleja en el disponible para el repago y considera un impacto
en las operaciones de las Subsidiarias Operativas a nivel de utilidades o por temas coyunturales. Por consiguiente, la
cobertura minima se refleja a partir del 2023 como consecuencia de las amortizaciones proyectadas en conjunto con el
repago de dividendos.

il LS G - e 5 i : . 20
Disponibie 3982 4476 6068 5748 5102 6203 7527 8731 10035 11336 12,268

Pago de dividendos 3,191 3,225 3225 2,333 2,103 1,752 1,300 723
Participaciones Preferentes 40,000 40,000 40,000 29,500 26,800 22,500 16,700 9,300

Pago de dividendos y repago 3,191 3,225 13,725 5,033 6,403 7,552 8,700 10,023
Disponible/ Pago de dividendos 1.40 1.88 1.78 2.1¢9 2.99 4.30 6.72 13.89
Cobertura del pago de

dividendos y repago 265 3.51 1.01 1.04 1.01 1.01 1.01 1.01

Fuente: Ascend Fund, L.P. /Elaboracién: PCR

e  Escenario 2
El segundo escenario considera una reduccién maxima de dividendos en un 13.7%, combinado con una politica de
dividendos mas flexible por parte de la operacién salvadorefia en un 80%, en donde el indicador de cobertura sobre el
pago de dividendos y repago se reducen al minimo a partir del afio 2023.

sadER auad Bl dnaae

Disponibie 3,912 4,670 6,205 5,782 5,080 6,235 7,434 8,606 9,872 11,135 12,021

Pago de dividendos 3,191 3,225 3,225 2,333 2,069 1,726 1,281 712
Participaciones Preferentes 40,000 40,000 40,000 29,500 26,400 22,200 16,500 9,200

Pago de dividendos y repago 3,191 3225 13,725 5433 6,269 7426 8,581 9,912
Disponible/ Pago de dividendos 1.46 1.92 1.79 218 3.01 4.31 6.72 13.87

Cobertura del pago de

dividendos y repago 269 380 1.03 1.01 1.01 1.01 1.01 1.00

Fuente: Ascend Fund, L.P. /Elaboracién: PCR

Analisis Financiero ID Capital Worldwide S.A.

Balance General

Al ser un vehiculo dedicado a la emision de acciones preferentes de terceros, creado en el Ultimo trimestre, existen
Unicamente estados financieros auditados de apertura con un balance igual a cero. De igual forma, las cuentas
pertenecientes a este seran de apoyo al flujo de dividendos recibidos, asi como el pago de sus gastos propios.

Resultados Financieros

Los ingresos netos del vehiculo emisor proviene directamente de los rendimientos recibidos por las participaciones
preferentes emitidas por Ascend Fund, L.P. por un monto anual de US$ 1,950 miles, considerando un rendimiento anual
de 7.8% a partir del 2021; dichos ingresos cubrirén el pago de dividendos del vehiculo emisor por un monto anual de US$
1,844 miles, el cual dara por las acciones preferentes un dividendo anual de 7.375% antes de impuestos. Asimismo, el
vehiculo emisor asumira los gastos propios derivados de la emision que totalizan US$ 105 miles el primer afio, como la
administracién (65.9%), la calificacién de riesgo (15.8%), los gastos legales de mantenimiento® (3.7%), auditoria externa
(8.2%) v, el restante 6.8% se compone de gastos contables, cumplimiento bursatil y gastos otros.

A 2tk = = R ==
Caja Inicial 0 Q 1 13 24 36 47 58
Utilidad Neta 0 1,845 1,855 1,855 1,856 1,855 1,855 1,870
Pago de Dividendos 0 (1,844) (1.844) (1,844) (1,844) (1,844) (1,844) (1,844)
Colocacion de Acciones Preferentes 25,000

Inversion en Acciones Preferentes Holding (25,000)

Repago Capital Acciones Preferentes Holding 25,000
Amortizacion Emisién Acciones Preferentes (25,000)
Flujo de Caja Libre acumulado [} 1 13 24 36 47 58 85

5 Dato a partir de 2022.
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Fuente: Ascend Fund, L.P. /Elaboracién: PCR

Analisis de Riesgos de la Operacién

Riesgo de Crédito o de Contraparte

El Riesgo de Crédito o de Contraparte es medido a través de la probabilidad de impago por parte de clientes, reflejado en
las cuentas por cobrar, resultando en una reduccién del flujo ademas de generacion de costos adicional por gestiones de
cobro. De igual forma, el conglomerado cuenta con politicas puntuales para la mitigacién de éste compuestas por la
diversificacién de los mercados y clientes, la concesién del crédito bajo lineamientos especificos de créditos y comerciales,
el monitoreo de la cartera y acciones tomadas, el acceso a lineas de crédito de corto plazo a tasas de mercado
competitivas y, en el caso de ARECA, seguro de crédito.

Asimismo, ID Capital Worldwide S.A. por ser una sociedad constituida en Panamé, mientras no realice operaciones o
actividades afectas en el territorio guatemalteco no esta afecta al pago de impuestos; de la misma manera, al ser una
entidad que tampoco opera en territorio panamefio, no esté afecta al pago de impuestos en dicho pais segUn lo establece
la legislacién correspondiente.

Riesgo de Liquidez

El Riesgo de Liquidez es definido como el riesgo de incapacidad de pago de las obligaciones mas inmediatas a través de
los activos més liquidos. La operacién constituye tres politicas para la medicién del riesgo de liquidez: [a priorizacién del
portafolio de inversiones, la contratacién de seguros como continuidad de negocio, todo riesgo y demas, y la
administracion del ciclo de conversion de efectivo. Bajo este esquema, el conglomerado cuenta con diversos manuales
que apoyan para la mitigacion de este riesgo como politicas de pago a proveedores, politicas de créditos y cobros, y un
manual de politicas generales; apoyandose de normativas para asi distintas 6rdenes en los departamentos de compras,
ventas, cobros, tesoreria, etc.

Los activos corrientes de la operacion se componen en un 80.7% por activos corrientes en la operacién de Guatemala a
través de cuentas por cobrar e inventario, mientras que la operacion de E! Salvador representa un 17.3% por concepto
de inventarios y depésitos a plazo, y JB Trading tiene una participacion de 2% producto del efectivo retenido en cuenta.
Cabe resaltar que, los inventarios estan compuestos en un 40% promedio por los activos biolégicos que presuponen las
avicolas en su mayor parte, por los 45 dias promedio que pasan en inventario dependiendo de su fase de crianza. Por
otro lado, Ios pasivos corrientes reflejan la misma proporcién por subsidiaria operativa con una participacién de cuentas
por pagar y, en menor medida, los préstamos bancarios adquiridos. Como resultado, se observa un capital de trabajo
satisfactorio todos los afios mayor a US$ 40 millones, con una razén de liquidez simple® promedio en 2 veces y una prueba
&cida’ de 1.2 veces reflejando una adecuada cobertura de las obligaciones inmediatas ante los activos mas liquidos.

6 Activos corrientes/Pasivos corrientes
7 (Activos corrientes-inventario-activos biolégicos) /Pasivos Corrientes
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ANALISIS DE LIQUIDEZ

150,000 - r 3.00
100,000 + 2.00
50,000 1.00
__Dic-186 Dic-17 . Dic-18 Dic-19 .
mrmr Activos Corrientes Pasivos Corrientes « . Capital de trabajo
e | iquidez = Prueba Acida

Fuente: Ascend Fund, L.P. /Elaboracién: PCR

Riesgo de Marcado

Riesgo de Tasa de interés

El riesgo de tasa de interés es medido a través de la variacion en las tasas pertenecientes a los créditos de las subsidiarias
operativas sostenidos con las diversas instituciones financieras, limitando el manejo del flujo de caja. Asimismo, este
riesgo se maneja a través de dos estrategias que incluye las relaciones comerciales con varios bancos del sistema, la
diversificacién de dichos créditos en distintas instituciones, y las cuentas monetarias que obtienen ingresos con beneficios
por interés depositario.

Riesgo de Tipo de Cambio

El riesgo del tipo de cambio mide la cobertura del financiamiento en moneda extranjera a través de los flujos reservados
o recibidos en la misma moneda. Las subsidiarias operativas, especificamente la guatemalteca, opera en moneda
nacional, sin embargo, las obligaciones adquiridas son en moneda extranjera obligando a la reserva de cierto flujo en
moneda extranjera con el objetivo de minimizar el impacto de las fluctuaciones en la valoracién de la moneday las pérdidas
a partir de las mismas. Por el otro lado, tanto JB Trading como Fondo Centroamericano de Inversion, S.A. captan en
ddlares estadounidenses por lo que la exposicion al riesgo por tipo de cambio es préacticamente inexistente.

Como consecuencia, el conglomerado se apoya de un endeudamiento en US$ en base a exposicion neta de flujos, asi
como, préstamos en moneda local colocados con tasa fija competitiva y acceso a tipo de cambio preferenciales en compra
de divisas.

Riesgo de Precio

Por riesgo de precio se entiende el riesgo proveniente del precio de los insumos, commodities como el maiz y la soya
utilizados para la alimentacion en el negocio avicola, asi como la produccion de sus lineas de alimentos balanceados para
animales, los cuales estan expuestos a la volatilidad de los precios del mercado impactando negativamente el flujo de la
operacion. Dentro del Riesgo por Precio, el conglomerado ha optado por dos estrategias principales llevadas a cargo por
su subsidiaria operativa JB Trading encargada de la proteccién de dichos precios por medio de la compra y venta de
futuros y opciones, y la eficiencia en las cadenas logisticas de granos a cargo de cada operacion.

Riasgo de Solvencia

El riesgo de solvencia mide la proporcion del financiamiento de la institucién ajeno ante el propio, considerando dentro de
los pasivos utilizados para el célculo del indice inicamente los préstamos bancarios. Asimismo, se observa un indicador
de endeudamiento promedio mayor al 35% producto del repunte del préstamo otorgado a The Central American Business
Fund [, S.A. durante el afio 2019 considerando un indicador promedio menor al 30% durante el resto de los afios. Por su
lado, el patrimonio refleja las variaciones atribuidas a las reparticiones de dividendos combinado con un capital constante
que supera el 75% del total.
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Cabe resaltar que cada negocio bajo el esquema de su correspondiente subsidiaria operativa muestra su propio esquema
de deuda para el financiamiento de sus operaciones. Asimismo, Ascend Fund, L.P. como tal es la propietaria de la deuda
concedida con una entidad financiera guatemalteca, cuya prelacién de pagos es posterior a las deudas de cada
subsidiaria, pero anterior al pago de dividendos por Ias participaciones preferentes.

Riesgo Operativo

Los riesgos operativos son aquellos con impacto en los distintos procesos que aseguran la continuidad de las operaciones
del negocio por medio de interrupciones en los procesos de produccién, ventas y/o distribucién. Considerando el giro de
negocios de las subsidiarias operativas, dichos riesgos se miden a través de los principales procesos que manejan segin
la linea de negocio acorde considerando, de igual forma, la coyuntura actual.

Dentro de la matriz de riesgos avicola, el primer proceso corresponde a las granjas de engorde, en donde los tipos de
riesgos inherentes son operativos, relacionados a la interrupcion del suministro de alimento de los animales, la falta de
insumos biolégicos y farmacéuticos, la falta de suministro de combustible que es el gas propano, la morbilidad en la
poblacién empleada por temas del covid.19. El segundo proceso corresponde a la planta de produccién industrial que
incluye problemas de logistica para el trasiado de personal, interrupcién de suministro de pollo para la matanza,
interrupcion del suministro de materias primas del exterior, asi como, de igual forma, la morbilidad en la poblacién
empleada por el covid-19. El tercer proceso tomado en consideracion es la comercializacion del pollo que incluye los
problemas de logistica para el traslado del personal por restricciones de movilidad, problemas de logistica para el traslado
de productos al clientes por restricciones de movilidad, baja demanda por cierre de negocios, considerando la participacion
del canal institucional, falta de suministro de combustible, dificultad de recuperacion de cuentas por cobrar y morbilidad
de la poblacién empleada por el covid.19.

La matriz de riesgos de alimentos balanceados para animales se compone de dos procesos principales, la planta de
produccién de alimentos y la comercializacién. Dentro de los factores de riesgo coyunturales de la primera se encuentran
los problemas de logistica para el traslado de personal, interrupcién de suministro de materias primas para la fabricacién
de alimento, interrupcién de suministro de material de empaque, escasez de suministro de combustible y la morbilidad de
la poblacién empleada por el covid-19. El segundo proceso toma en cuenta los problemas de logistica para el traslado de
productos al cliente por restricciones de movilidad, el cierre de las fronteras, la escasez de suministros de combustible, la
dificultad de recuperacién de las cuentas por cobrar y la morbilidad en la poblacién.

Por Gltimo, se observa la matriz de riesgos genética con una definicion de cuatro procesos relevantes que consideran el
desarrollo de reproductoras con la cancelacion de los vuelos, interrupcién de suministros de alimento, faita de insumos
biolégicos, faita de suministro de combustible, morbilidad de la poblacién. El segundo proceso se centra en las
reproductoras en produccién de huevo, que incluye la revisidn de la interrupciéon de suministro de alimento, falta de
insumos biolégicos y farmacéuticos, y la morbilidad en la poblacién. El proceso de incubacién esta afecto a la cancelacion
de pedidos de los clientes, los problemas de logistica para el traslado de pollita hacia las granjas de engorde y clientes
terceros, locales y regionales, la falta de suministro de empaque, falta de insumos biolégicos y la morbilidad de la
poblacién. Por Gltimo, la comercializacién de pollita a un dia de nacido se complica por la cancelacién de pedidos del
cliente, la dificultad de la recuperacién de las cuentas por cobrar, la incapacidad de abastecer clientes de la regién por
cierre de fronteras y la morbilidad en los empleados.

Cabe resaltar que, dentro de todos estos procesos, el riesgo mas alto, con el impacto igualmente alto, se centra
tnicamente en el riesgo de personal a través de la morbilidad de los empleados por la coyuntura del covid-19 por lo que
se cuenta con un plan general de rotacion y entrenamiento de personal en diferentes puestos.
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Mota sobre informacién empleada para el analisis

La informacién empleada en la presente calificacién proviene de fuentes oficiales, sin embargo, no garantizamos la
confiabilidad e integridad de esta, por lo gue no nos hacemos responsables por algtin error u omisién por el uso de dicha
informacién.
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