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Significado de la calificacién

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.

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 caracter 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 'y B.

La informacion empleada en la presente clasificacion 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 clasificacion otorgada o emitida por PCR constituyen
una evaluacion sobre el riesgo involucrado y una opinion 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 actualizacién en cualquier momento. Asimismo, la presente
clasificacion de riesgo es independiente y no ha sido influenciada por otras actividades de la Clasificadora.

Informacion Regulatoria

La informacion 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 omision por el uso de dicha informacién. La calificacion
otorgada o emitida por PCR no constituye en ningln caso una recomendacion para comprar, vender o mantener un determinado
instrumento. El andlisis no es el resultado de una auditoria practicada al emisor, sino que se basa en la informacién publica disponible y
en aquella que voluntariamente aporté el emisor, no siendo responsabilidad de PCR la verificacion de autenticidad de la misma.

El presente informe se encuentra publicado en la pagina web de PCR (http://www.ratingspcr.com/informes-pais.html), donde se puede
consultar adicionalmente documentos como el cédigo de conducta, la metodologia de calificacion respectivay las clasificaciones vigentes.

Racionalidad

En comité de calificacion de riesgo, PCR decidié asignar la calificacion de GTAA- a la emisién de Bonos Corporativos
Convertibles en Acciones Comunes Clase Il Con Voto Limitado, de Conacaste Capital, S.A., con perspectiva ‘Estable’,
con fecha de informacion al 7 de febrero de 2024. La calificacion se fundamenta en la inversion de Conacaste Capital,
S.A. para la adquisicion de Acciones Comunes Clase C de Fondo BPS, S.A. con el propésito de aportar capital para el
desarrollo del proyecto “Xochi, corredor de las flores” el cual proyecta generar resultados positivos manteniendo un
crecimiento constante en su rentabilidad. Se considera la solidez de los Accionistas Comunes Clase | de Conacaste
Capital, S.A., IDC Overseas, Ltd, e Islamar Group, S.A., asi como su amplia experiencia en el desarrollo de importantes
proyectos de infraestructura a nivel regional. Finalmente, se considera el contrato de suscripcién de acciones, de los
Accionistas Comunes Clase | de Conacaste Capital, S.A., en donde se comprometen a realizar el aporte de capital
necesario para garantizar el pago de los intereses acordados con los compradores de bonos, asi como del capital al
vencimiento de estos y los gastos operativos de la sociedad emisora durante la vigencia de los Bonos Corporativos.

Perspectiva

Estable

Resumen Ejecutivo

Emision de Bonos Corporativos Convertibles en Acciones Comunes Clase Il Con Voto Limitado a través de Bolsa
de Valores Nacional, S.A. Conacaste Capital, S.A. emitira Bonos Corporativos por Q200 millones, a una tasa de interés
a determinar por medio del Aviso de Oferta Publica. El pago de los intereses a los tenedores de bonos se realizara de
forma semestral, contado a partir de la fecha de emision de la primera serie de Bonos Coporativos Convertibles que se
emitan, y serd garantizado por el aporte a capital de los General Partners (Accionistas Comunes Clase | de Conacaste
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Capital, S.A.), quienes se obligan a realizar el aporte necesario de capital para cubrir con este compromiso. Adicional, se
cuenta con el compromiso de mantener un fondo de reserva que mantenga en depdsito la cantidad correspondiente a un
semestre completo de intereses de los bonos que se encuentren en circulacion. Los Bonos Corporativos seran
Convertibles, a opcion del inversionista, en Acciones Comunes Clase Il Con Voto Limitado de Conacaste Capital, S.A.; la
convertibilidad se llevara a cabo al cumplimiento del 10° afio, contado a partir de la emisién de la primera serie de los
Bonos Corporativos. Las obligaciones de Conacaste Capital, S.A. estardn también garantizadas con sus bienes y
derechos, presentes y futuros, al momento de exigirse su cumplimiento. Los fondos obtenidos de la colocacién de los
Bonos Convertibles, asi como de aportes de capital de los General Partners, seran utilizados para adquirir acciones
comunes clase C de Fondo BPS, S.A,, entidad que desarrolla el proyecto “Xochi, corredor de las flores".

Proyecto de desarrollo de carreteras en una ruta critica para el comercio y desarrollo del pais. Xochi, corredor de
las flores, es un proyecto privado, pionero en Guatemala, que abrira el camino a nuevos proyectos de infraestructura de
la regién. El proyecto consiste en 31 km de autopista, con dos calzadas direccionales separadas, cada una de las cuales
consta de 2 carriles, que superan los requisitos locales en seguridad y disefio. Se constituye como una via alterna con
pago de peaje a la autopista CA-2 Occidente, interconectandose a la ruta nacional a través de dos pasos a desnivel (km
142 y km 172), asi como con rutas departamentales en otros dos puntos (aproximadamente km 152 y 162) para
descongestionar el trafico local. La Ruta CA-2 Occidente es una de las mas importantes del pais, ya que sirve como
corredor desde el resto de Centroamérica hacia México, y se estima que por esta carretera transita alrededor del 65% de
las mercancias locales, lo cual la hace critica en la red vial nacional y de la regidn centroamericana. Esta ruta muestra un
deterioro importante, lo cual ocasiona atrasos en la viabilidad, riesgos importantes de accidentes automovilisticos, asi
como aumento en los costos de mercancias y productos, como consecuencia del aumento en los costos de transportacion.
El proyecto Xochi viene a establecer una via alterna con pago de peaje para movilizarse en la region, lo cual aporta a
mejorar y agilizar la movilidad en las localidades por las que la carretera transitara.

Oportunidad de generacidon de valor agregado a futuro a través de la rentabilidad del proyecto. Debido a la
estructura de Xochi, como Project Finance, se contempla generar resultados positivos a partir del cuarto afio, manteniendo
un crecimiento constante en la rentabilidad del proyecto para los afios posteriores. En linea con las proyecciones, se
espera mantener un margen EBITDA en promedio de 68%, asi como un margen neto promedio de 27% iniciando desde
el afio 2. El potencial de generacion de resultados positivos a largo plazo constituye una oportunidad para aumentar el
valor agregado a los inversionistas a través de los bonos convertibles, teniendo a partir del afio 10 la opcion de
convertibilidad a Acciones Comunes Clase Il Con Voto Limitado.

Estructura de capitalizacion que garantiza el pago de los intereses a los compradores de bonos. Fondo BPS, S.A.
-sociedad administradora del proyecto Xochi- surge a través de la alianza entre las compafias Islamar Group, S.A. e IDC
Overseas, Ltd. (holding de IDC Network). Por su parte, Conacaste Capital, S.A. -sociedad emisora y suscriptora de
acciones comunes clase C de Fondo BPS, S.A.- también cuenta con el respaldo de IDC Overseas, Ltd. e Islamar Group,
S.A., sociedades que se comprometen, por medio del contrato de suscripcion de acciones, a realizar el pago de capital
necesario para garantizar el pago de los intereses acordados con los compradores de bonos, asi como del capital al
vencimiento de los mismos y los gastos operativos de la sociedad emisora durante la vigencia de los Bonos Corporativos;
dichas aportaciones a capital se realizaran en la periodicidad en que Conacaste Capital, S.A. asi lo requiera. Lo anterior,
mitiga el riesgo de incumplimiento de pago de intereses y capital hacia los compradores de bonos.

Compromiso de accionistas en capitalizar el pago de los intereses. Se cuenta con el compromiso de pago por medio
del contrato de suscripcion de acciones a través del cual los General Partners (Accionistas Comunes Clase | de Conacaste
Capital, S.A.) se obligan a capitalizar el pago de los intereses de los bonos.

Grupos econdmicos con adecuada capacidad de pago para el compromiso de los intereses. Se cuenta con el
respaldo financiero de entidades reconocidas como IDC Overseas, Ltd. e Islamar Group, S.A. las cuales cuentan con una
adecuada capacidad de pago para garantizar la capitalizacion de los intereses de los bonos, asi como una amplia
trayectoria en el desarrollo de proyectos de infraestructura en los sectores de energia, proyectos inmobiliarios, capital de
riesgo, industria, servicios y tecnologia, entre otros.

Proyectos complementarios con proyeccion social. Adicional a la construccién de la carretera, Xochi ha desarrollado
otras iniciativas y proyectos que tienen como objetivo promover el desarrollo de las localidades aledafias y atraer
numerosas oportunidades de empleo e inversién. La participacion en el desarrollo de la zona a través de tres iniciativas:
Emprendex, Xamba e Inviertex representa oportunidades empresariales para las mujeres y los jévenes de la zona, apoyo
al talento local a través de una bolsa de trabajo y un plan de fomento al ahorro y la inversion.
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Factores Clave

Los factores que podrian mejorar la calificacion podrian ser:
e Aumento constante en la generacion de ingresos.
e Desarrollo urbanistico de la region alrededor de la carretera, a causa de la plusvalia generada.

Por su parte, los factores que podrian desmejorar la calificacion podrian ser:
e Falta de contribucion de capital de los General Partners, considerando que son los responsables de capitalizar
el pago de intereses a los compradores de bonos.
e Reduccion significativa y constante del nivel de ingresos por peajes, lo cual podria afectar la rentabilidad del
proyecto.

Limitaciones a la calificacién

Limitaciones encontradas: No se encontraron limitaciones en la informacion recibida.

Limitaciones potenciales (Riesgos Previsibles):
e Inestabilidad politica, la cual podria causar bloqueos en las rutas aledafias a la carretera, y afectar el flujo
vehicular
e Aumento en precio de combustible por Conflictos Geopoliticos.

Metodologia utilizada

La opinién contenida en el informe se ha basado en la aplicacion de la metodologia de Pacific Credit Rating para
Calificacion de Riesgos de Bonos, Bonos Convertibles y de acciones de proyectos y de empresas que tengan menos de
3 afios de historia representativa con fecha 05 de agosto de 2022 y la metodologia de Pacific Credit Rating para
Calificacion de riesgos de instrumentos de deuda de corto, mediano y largo plazo, acciones preferentes y emisores
(Guatemala) con fecha 09 de diciembre de 2017.

Informacion utilizada para la calificacién

* Informacion financiera de Fondo BPS, S.A.: Estados Financieros no auditados al 31 de diciembre de 2023 y Estados
Financieros auditados al 31 de diciembre de 2021-2022.

* Informacion financiera de Conacaste Capital, S.A.: Estados Financieros auditados al 7 de febrero de 2024.

* Informacién financiera de Accionistas Comunes Clase | de Conacaste Capital, S.A.: Estados Financieros no
auditados al 31 de diciembre de 2023 y Estados Financieros auditados al 31 de diciembre de 2021-2022 y al 31 de
marzo 2022-2023

e Detalle de estructura directiva y responsabilidad social.

¢ Modelo financiero proyectado (Al 31 de diciembre de 2024 vs 31 de diciembre 2036).

Hechos de Importancia
e EI 26 de julio de 2022, se autoriz6 a Fondo BPS, S.A. la utilizacién del derecho de via para interconexion a la
Carretera CA-2 Occidente, por parte del Ministerio de Comunicaciones, Infraestructura y Vivienda.
e EIl 16 de enero de 2024 se constituy6 en la Ciudad de Panama la sociedad Conacaste Capital, S.A., la cual se
constituyé como vehiculo para la emision de los Bonos Corporativos Convertibles en Acciones Comunes Clase
Il Con Voto Limitado.

Panorama 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 encuentran la prolongacion del conflicto en Oriente Medio, lo
gue 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 fenémeno de El Nifio, lo que conlleva precios de alimentos elevados y aumento
en el deterioro de seguridad alimentaria.

Con respecto a las condiciones climaticas, el fenémeno de El Nifio es uno de los riesgos mas altos para las economias y
se proyecta que este continle durante 2024, aumentando la probabilidad de un incremento en las temperaturas globales
y de patrones climaticos disruptivos que podrian dafiar la produccién agricola. Ademas, las tormentas e inundaciones

www.ratingspcr.com Péagina 3


http://www.ratingspcr.com/

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 regiébn de América Latina y el Caribe experimenté una significativa desaceleracién econémica, con un
crecimiento de solo el 2,2 %. Esta desaceleracion se produjo en el contexto de una elevada inflacién, condiciones
monetarias restrictivas, debilidad del comercio mundial y fenémenos meteorolégicos adversos. Para las perspectivas de
la regién se estima que tendra 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 inflacién disminuya se prevé
gue 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
inflacion y un aumento en las actividades econémicas, particularmente en el sector turistico. Seguido de cerca por
Panama, a pesar de que ha sido afectado por el cambio climético, 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 econdémicas ante una mayor demanda de créditos que se refleja en mayores proyectos en el pais. El
crecimiento de México se atenuard hasta el 2.6%, como consecuencia de la caida de la inflacion y la disminucion de la
demanda externa. Asimismo, 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 Gltimo, se estima un crecimiento en Honduras por 3.2%,
El Salvador por 2.3%, Bolivia por 1.5% y Ecuador por 0.7%.

Por parte de Estados Unidos, durante 2023 presentd una estabilidad en su economia, sobrepasando las proyecciones
que se tenia en cuanto a su crecimiento ese afio, la continuacion de una actividad mas fuerte de lo esperado en Estados
Unidos se presenta como un riesgo al alza para la respectivas de las regiones con economias emergentes. Un crecimiento
mayor a lo esperado podria ir acompafiado de una disminucion de la inflacion y condiciones financieras més flexibles,
debido a nuevas 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. Bajo 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.

Contexto Econémico

Segun estimaciones del fondo monetario internacional, Guatemala registr6 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 inversion); compensado,
parcialmente, por la reduccion 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
continué 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 formacién bruta de capital fijo (inversion).

Con respecto a la inflacion, de acuerdo con los datos del BANGUAT a diciembre 2023, la inflacién interanual se registra
4.18% siendo el valor méas 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 béasicos 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 situ6 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 medo de la
implementacion de mecanismos que fomenten el desarrollo interno del mercado de valores publicos.
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Guatemala ha presentado un buen dinamismo econémico luego de la recuperacién econdémica en 2022 y durante el afio
2023 su economia se caracteriz6 por mostrar un aumento mayor a su potencial. En ese sentido, aunque se proyectaba
una ligera contraccién a inicios de 2023 se espera a finales se presente un crecimiento mayor al de 2022, aunado con un
sector bancario solido y un incremento en los ingresos por remesas que contribuyen a solventar el déficit de la balanza
comercial de bienes.

Infraestructura Vial en Guatemala

El Banco Mundial elabora anualmente el indice de desempefio logistico, el cual evalla diferentes variables de la
infraestructura, vias de comunicacion, estado de carreteras, puertos y aeropuertos a nivel pais. En la medicién de este
indice a 2023 Guatemala obtuvo una calificacion de 2.6 en una escala de 1 a 5, y se posicion6 en el ranking 66 a nivel
mundial, de un total de 139 paises. A nivel centroamericano, Guatemala se encuentra por debajo de los lideres de la
regién, siendo Panama el mejor posicionado con una puntuacién de 3.1, ubicandose en el puesto 57 a nivel mundial;
Costa Rica y Honduras se posicionan segundos en la regién, obteniendo una puntuacion de 2.9 y empatando en el puesto
66 a nivel mundial. En términos de los paises de Centroamérica, Guatemala se ubica en el puesto 5, lo cual denota que
existen considerables deficiencias y oportunidades de mejora en las variables logisticas, afectando seriamente la
competitividad del pais y su atractivo como destino de inversion.!

De acuerdo con datos del Ministerio de Comunicaciones, Infraestructura y Vivienda (MICIVI) la red vial tiene una extension
de alrededor de 17 mil kilbmetros, esta cifra se ubica por debajo de la mitad de la extension requerida para satisfacer las
demandas de la poblacion, asi como para impulsar el desarrollo econdémico y social de sus habitantes. Para lograr esto
ultimo, se necesita invertir en la construccion de alrededor de 20 mil kilbmetros adicionales que permitan mejorar la
conectividad de las zonas, lo cual permitiria la reduccién de costos de transporte de personas y productos, incentivando
el desarrollo del pais.?

De los 17 mil kilbmetros de longitud de la red vial existente, el 42.6% corresponde a carreteras principales asfaltadas, el
1.4% corresponde a carreteras pavimentadas, el 29.8% son caminos de terraceria, mientras que el 26.2% restantes son
caminos rurales. Adicional, al déficit de kilbmetros que posee la red vial, existe un problema importante de falta de
conservacion de las carreteras, lo cual ocasiona inconvenientes adicionales como mayor niumero de accidentes de
transito, acelerado deterioro de los vehiculos, aumento en los tiempos de transportacién entre diversos tramos carreteros
del pais, incremento en los costos de transporte de mercancias y de personas y, por tanto, de la produccion de bienes y
servicios, entre otros.

En Guatemala, el sector de construccién atrae gran cantidad de inversién publica, privada y extranjera, y los trabajos en
este sector son una fuente importante en la generacion de trabajo, lo que provocara que surjan nuevas oportunidades en
2024. Segun estimaciones de la Camara Guatemalteca de la Construccion (CGC), se espera que la industria de la
construccién en Guatemala cierre el afio 2023 con un crecimiento promedio del 3,6 % y un crecimiento para 2024 del 3,9
%. Las tendencias en este sector se dirigen a enfocarse cada vez mas en la sostenibilidad, mediante la innovacion e
investigacion en temas de reciclaje, promoviendo la reutilizacion y la revalorizacion de los materiales, asi como la
generacién de nuevos productos con el objetivo de sentar las bases de un nuevo modelo econémico en esta industria.3

La ruta CA-2 Occidente es una de las mas transitadas de Guatemala, esta carretera transita por los departamentos de
Escuintla, Suchitepéquez, Retalhuleu, y es una via importante de transito de mercancias desde Centroamérica hasta la
frontera con México. Esta carretera es un componente critico de la red nacional y regional de carreteras, une fronteras,
grandes instalaciones de transporte, atracciones turisticas importantes y ciudades principales en la region de la Costa Sur
de Guatemala. Se estima que alrededor del 65% de las mercancias del pais y el 75% de las mercancias regionales
transitan por esta via importante.

A lo largo del tiempo, esta ruta ha sufrido un deterioro constante, como consecuencia de la falta de mantenimiento de la
red vial nacional, de la alta demanda para transitarla, de recurrentes desastres naturales que han ocasionado dafios en
la carretera, y de la falta de vias alternas eficientes que contribuyan a desahogar la alta carga vehicular que transita por
la region. A pesar de ser una ruta importante en la red vial del pais, esta carretera se encuentra en pésimo estado, lo cual
ocasiona una importante dificultad para transitarla, representando serios riesgos de accidentes viales, y de deterioro en
los vehiculos. Adicionalmente, el mal estado de esta ruta ocasiona un aumento considerable en los tiempos de transito, y
un aumento en los costos de mercancias y en productos de consumo. La falta de mantenimiento en esta carretera, asi
como la falta de vias alternas, ocasionan que sea de suma dificultad transitar en esta regién, pese a ser de suma
importancia en la red vial nacional y regional.

! Informacion recuperada del sitio web del Banco Mundial. 2023 | Logistics Performance Index (LPI) (worldbank.org)
2 Informacion recuperada del sitio web eleconomista.net La infraestructura vial de Guatemala al desnudo (eleconomista.net)
3 Informacion recuperada de la web del Diario de Centroamérica. Sector de la construccion crecera 3.6 por ciento en promedio — Diario de Centro América

dca.gob.qt).
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https://dca.gob.gt/noticias-guatemala-diario-centro-america/sector-de-la-construccion-crecera-3-6-por-ciento-en-promedio/#:~:text=Se%20espera%20que%20la%20industria%20de%20la%20construcci%C3%B3n,seg%C3%BAn%20la%20C%C3%A1mara%20Guatemalteca%20de%20la%20Construcci%C3%B3n%20%28CGC%29.
https://dca.gob.gt/noticias-guatemala-diario-centro-america/sector-de-la-construccion-crecera-3-6-por-ciento-en-promedio/#:~:text=Se%20espera%20que%20la%20industria%20de%20la%20construcci%C3%B3n,seg%C3%BAn%20la%20C%C3%A1mara%20Guatemalteca%20de%20la%20Construcci%C3%B3n%20%28CGC%29.

Fondo BPS, S.A. (Administrador de Proyecto)

Es una sociedad anénima, constituida en la Republica de Panama el 28 julio de 2021, para operar por un plazo indefinido.
Esta compuesto por la alianza entre IDC Overseas, Ltd. e Islamar Group, S.A. a través de sus subsidiarias que invierten
en proyectos de infraestructura, para construir importantes proyectos en la region, ambas entidades con mas de 25 afios
de experiencia. Esta sociedad es creada con el fin de ejecutar las actividades de disefio, construccion, desarrollo de la
carretera Xochi, y de la administracion de sus operaciones, una vez esté concluida. Fondo BPS, S.A., a través de su
sucursal operativa inscrita en Guatemala, captara los ingresos generados por el cobro de peaje, y realizara los gastos
administrativos, operativos, financieros y de cualquier otra indole en los que incurra la operacion del proyecto.

General Partners de Conacaste Capital, S.A.

Las empresas que dan respaldo a la emision, son sociedades que se constituiran como accionistas comunes clase | de
Conacaste Capital, S.A. Los General Partners se adhieren a los siguientes compromisos a lo largo de los 10 afios de la
emision:

i Los Accionistas Comunes Clase | de Conacaste Capital, S.A. se comprometen a mantener el control accionario
y administrativo sobre Conacaste Capital, S.A. durante el plazo en que los Bonos Corporativos Convertibles se
encuentren vigentes. No obstante: i. se observaran las disposiciones previstas en la resolucién que aprueba la
emision y el prospecto de esta con respecto al derecho de arrastre y opcién de amortizacion anticipada; vy, ii. los
Accionistas Comunes Clase | de Conacaste Capital, S.A. acuerdan que podran disponer individualmente de su
participacion completa en la entidad, siempre y cuando se respete el derecho de tanteo del otro Accionista Comun
Clase | y en caso este no se ejerza, las acciones se podran transmitir a terceros siempre que el vendedor tome
en cuenta la solidez patrimonial del comprador necesaria para responder ante los inversionistas y que la
calificacion de la emision no sea afectada en forma negativa.

ii. En caso Conacaste Capital, S.A. sea sujeto al derecho de arrastre previsto en el pacto social de Fondo BPS,
S.A. se procedera a la recompra de los Bonos Corporativos Convertibles de forma anticipada, tal y como se ha
previsto en la Asamblea General Extraordinaria de Accionistas de la presente emision.

iii. Los Accionistas Comunes Clase | suscribiran el capital suficiente y necesario, y realizaran los aportes de capital
correspondiente, para capitalizar al Emisor por el monto necesario para: i. cubrir todos los gastos relacionados a
la emision, colocacion y negociacion en Oferta Pablica bursatil de los valores relacionados en el Prospecto; ii.
Realizar el pago de los intereses generados por los Bonos Corporativos Convertibles, durante todo el plazo de
vigencia de éstos (incluyendo la reserva correspondiente); v, iii. Realizar el pago del valor de amortizacion del
capital de los Bonos Corporativos Convertibles. Todo lo anterior, segun las proyecciones anexas al Prospecto,
considerando que se coloque el 100% de los valores de deuda autorizados a emitir.

iv. Durante el plazo que estén vigentes y en circulacion los Bonos Corporativos Convertibles, los Accionistas
Comunes Clase | se comprometen a que no resolveran aprobar la distribucion de utilidades sino hasta después
de la Fecha de Conversion.

V. Durante el plazo de vigencia de los Bonos Corporativos Convertibles, la Sociedad no realizard ninguna inversion
adicional a la inversiéon en acciones comunes clase C de Fondo BPS, S.A. Una vez se emitan las Acciones
Comunes Clase Il con Voto Limitado, después de la Fecha de Conversién, la sociedad podra invertir en otras
entidades, vehiculos, valores o proyectos que considere rentables, para lo cual requerira el voto de la mayoria
de las Acciones Comunes en circulacion.

IDC Network Es una plataforma de gestion de fondos de inversion comprometida con transformar vidas y tener un impacto
positivo en la sociedad a través de inversiones y proyectos.

IDC Network, cuya holding es IDC Overseas, Ltd., se organiza en las siguientes verticales, de acuerdo con sus diversos
enfoques de negocios.

e IDC Private Equity: Vertical dedicada a establecer asociaciones comerciales con propietarios y operadores de
negocios exitosos para respaldar su estrategia, mientras brindamos los mejores servicios de asesoramiento y
estructuracion financiera. Asi mismo, estructura y gestiona fondos de inversion enfocados en distintos sectores.
Aporta valor a las empresas en las que invierte a través de una gestion exitosa de la administracion y mejora en
su eficiencia de procesos productivos. Todo lo anterior para lograr un mayor crecimiento y generacion de valor
para sus inversionistas.

e IDC M&A: Vertical que se especializa en el apoyo a corporaciones, oficinas de gestién patrimonial y empresas
familiares en las areas de valoraciones financieras, fusiones y adquisiciones, reestructuracién de pasivos,
estrategia patrimonial y emision de acciones.

e IDC Ventures: Vertical que tiene como objetivo contribuir a alcanzar los suefios mas audaces, respaldando a
los més talentosos emprendedores por medio de un ecosistema de socios globales orientados a objetivos con
valores compartidos de responsabilidad social y generar un impacto positivo.

e IDC Real Estate: Vertical establecida como un desarrollador de positivismo, certeza y vision de futuro, que inspira
la libertad y confianza de atreverse a sofar y crecer. Enfocada en proyectos inmobiliarios.
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e IDC Energy & Infraestructure: Vertical establecida con el fin de ejecutar proyectos enfocados en energia e
infraestructura, a través de fondos de inversion. Esto permite democratizar el capital y promover mejores
oportunidades en la region.

e IDC Impact: Vertical enfocada en identificar, seleccionar, financiar, y cultivar emprendedores y compafiias en
crecimiento que estan generando un impacto positivo en nuestras sociedades y ecosistemas.

e IDC Capital Markets: Vertical enfocada en crear productos financieros para generar valor real a sus clientes y
mercados en que operan.

IDC Network estara participando como General Partner en el proyecto a través de IDC Overseas, Ltd., entidad constituida
el 11 de agosto de 2,000 de conformidad con las leyes de las Islas Virgenes Britanicas con la finalidad de ser la holding
del grupo.

Islamar Group, S.A. se enfoca en desarrollar proyectos estratégicos de gran impacto en la region.

Estrategia
1. Apoyary potenciar Negocios de Gran Escala:

e Uno de los objetivos de Islamar Group, S.A. es que sirva como catalizador para potenciar y hacer
realidad proyectos importantes en la regién. Estructurando, financiando y participando con grupos
afines.

e Islamar Group, S.A. se centra en sectores competitivos como: Infraestructura, Energia,
Comunicaciones, Servicios, Desarrollos Inmobiliarios y Tecnologia.

2. Rendimientos y Preservacién del Capital a Largo Plazo:

e Islamar Group, S.A. busca una estrategia de compra, desarrollo y retencion de activos fijos a largo plazo,
buscando el incremento de su plusvalia futura junto con un rendimiento estable y un flujo de efectivo
predecible.

e Islamar Group, S.A. selecciona proyectos y empresas donde pueda crear valor y pueda identificar los
KPI's para generar un mayor rendimiento del capital invertido.

3. Asumir Riesgos Calculados, manteniendo al mismo tiempo la Disciplinay el Enfoque:
e Islamar Group, S.A. asume riesgos calculados, manteniendo la disciplina y el enfoque en todo ciclo del
proyecto: estructuracion, financiamiento y alianzas.
4. Adoptar un enfoque “Directo” en la creacion de valor:
e Islamar Group, S.A. posee un enfoque “Hands-on” para maximizar el valor.
Sectores

e Infraestructura:
= Carreteras
= Puertos
=  Aeropuertos
=  Proyectos PP
e Servicios:

= Salud
=  Comunicacién
= Energia

e Bienes Raices:
= Build-to-Suit
= Bodegas y Almacenamiento

= Oficinas
e Tecnologia
=  Fintech

=  Comercio electrénico

Islamar Group, S.A. fue establecida bajo las leyes de la Republica de Panama el 29 de septiembre de 2021. Su actividad
principal consiste en servir de vehiculo de inversién y administracion.

Vehiculo de Emisiéon Publica (Conacaste Capital, S.A.)
Sociedad creada en Ciudad de Panama, con el fin de estructurar la emision de los Bonos Corporativos Convertibles y sus
requerimientos de capital acordados para el pago de los intereses de manera semestral a los inversionistas.

Estructura Fondo BPS
Es la sociedad encargada de administrar los flujos y costos generados por el proyecto Xochi.
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SUCURSAL OPERATIVA GUATEMALTECA

Fuente: IDC

Consideraciones importantes
e Accionistas “B — Tierra”: Son los accionistas que aportaron tierra como capital a Fondo BPS, S.A.
e Inversionistas C: Inversionistas privados que aportan capital.
e Fondo BPS, sucursal Guatemala: Sucursal operativa de Fondo BPS, S.A. en Guatemala, la cual
tendra a cargo administrar las actividades operativas del proyecto.

Estructura Conacaste Capital, S.A.

Sociedad constituida con el fin de realizar la emision de los Bonos Corporativos, la cual estard a cargo del pago de los
intereses a los compradores de bonos, por medio de la aportacion de capital de los General Partners (Accionistas
Comunes Clase ).

IDC OVERSEAS, LTD IZLAMAR GROUFR, 5.4,
Acciones Comunes Acciones Comunes
Clase | Claz= |

conacaste
capital

Fuente: IDC
Proyecto Xochi
Es un proyecto privado desarrollado por Fondo BPS, S.A., pionero en Guatemala, que abrira el camino a nuevos proyectos
de infraestructura de la region. El proyecto consiste en aproximadamente 30 km de autopista, con dos calzadas
direccionales separadas, cada una de las cuales consta de 2 carriles, que superan los requisitos locales en seguridad y
disefio. Se constituye como una via alterna a la autopista CA-2 Occidente, a través de dos pasos a desnivel (km 142 y km
172) y dos carreteras departamentales para descongestionar el trafico local.

El desarrollo del proyecto cuenta con las siguientes caracteristicas:

e Carretera de cuatro carriles, dos de cada sentido y con hombro, a lo largo de aproximadamente 30 km de
carretera CA-2 Occidente, circunvalando las comunidades de San Bernardino, Mazatenango y Cuyotenango.

e Carretera disefiada utilizando el Manual Centroamericano de Normas para el Disefio Geométrico de Carreteras
y las Especificaciones de Disefio de Puentes de la LFRD, cumpliendo y excediendo con los requisitos locales.

e Tres fases de optimizacion para llegar al coste de construccién mas eficiente.

e Lacarretera contara con aproximadamente 30 km de longitud, 23 puentes, 4 distribuidores viales y 16 garitas de
peaje.
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e Carretera cumple con estandares y normativas AASHTO (Utilizada para construir carreteras en Estados Unidos)
y SIECA (Utilizada para construir carreteras en Centroameérica), las cuales velan por la seguridad de los usuarios
de la carretera.

e Tiene una velocidad de disefio de 80 km/h adecuada al flujo vehicular futuro.

e Carriles de 3.60m de ancho y franjas de seguridad centrales.

Fuente: IDC

Este proyecto representa una gran oportunidad de atraer desarrollo a la region, ya que constituira una via alterna con
pago de peaje a la carretera nacional CA-2, la cual es una via importante para el traslado de mercancias desde
Centroamérica hacia México, y un corredor importante para la industria azucarera local. El desarrollo de este proyecto
posee un gran potencial en reducir los tiempos de transportacién en este sector, ya que actualmente la ruta CA-2
representa muchas complicaciones por alta carga vehicular y mal estado de la carretera, causando importantes retrasos
en la transportacion de mercancias y afectando significativamente al sector turistico.

Beneficios del proyecto.

Carretera estratégica

e Carretera critica para la red vial nacional: La ruta CA-2 Occidente es una ruta esencial para el pais,
conecta fronteras, importantes nodos de transporte, importantes destinos turisticos y logisticos entre
principales ciudades. Se estima que por la ruta CA-2 Occidente transitan alrededor del 65% de las
mercancias del pais.

e Proyecto Xochi es parte del acuerdo de cooperacion interinstitucional “Guatemala no se detiene”, que
contribuye a la ampliacion de la movilidad alrededor de la ruta CA-2 Occidente, desarrollando una opcion
alterna de cuatro carriles. (Xochi seré el eslabdn entre el kilbmetro 142y 172 en cuatro carriles).

Altos estandares y caracteristica de disefio

e Alternativa vial con pago de peaje, a través de desarrollo privado, dentro de una red nacional de
carreteras que ayudara a resolver los graves problemas de congestion vehicular en la zona. No existe
la posibilidad de ampliacién entre los kilometros 150 y 168 de la CA-2 Occidente, limitando la
competencia de rutas alternas.

e Eldisefioy la construccién supera los requisitos locales al utilizar el Manual Centroamericano de Normas
para el Disefio Geométrico de Carreteras y las Especificaciones de Disefio de Puentes, siguiendo la
normativa del “Load Factor Resistance Designs” (LFRD).

e El disefio de garitas de peaje y la utilizacion de sistemas modernos de control permiten un
funcionamiento eficaz y fluido de vehiculos.

Oportunidades de creacion de valor

e Oportunidad de optimizar la estructura de capital con la reestructura de la deuda a largo plazo de la vida
del proyecto.

e Proyecto situado en una zona de alto crecimiento y con mas necesidades de desarrollos inmobiliarios,
lo que crea una gran oportunidad para desarrollar un plan maestro inmobiliario, transformando una zona
agricola, a una zona con mas oportunidades de valor agregado.

e Posibilidad de una ampliacién para circunvalar la ciudad de Retalhuleu, mediante la construccién de 14
kilbmetros adicionales, conectandose al kildmetro 187 de la CA-2 Occidente.

Tesis de inversion

e Flujos de caja a largo plazo de alto crecimiento con un EBITDA medio de 15-20 MM USD/afio en los
primeros 10 afios del proyecto.
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e  Mudltiples vias para impulsar el crecimiento a largo plazo. Generacién de importantes flujos de caja luego
del periodo de estabilizacion del activo.
e Potencial de mejora debido al crecimiento econémico, exportaciones e importaciones, desarrollo
econdmico de la zona, ampliacion de parque turistico IRTRA y ampliacion de la CA-2.
Proyecto con un enfoque multidisciplinario

e Vision técnica (impulsada por ingenieria): Construir y mantener la infraestructura fisica para garantizar un alto
rendimiento (calidad, seguridad y fiabilidad).
o Disefiadoy construido superando los requisitos locales con un equipo de ingenieria de gran experiencia
y con asesoramiento de consultores reconocidos en el sector (+45 afios de experiencia).
o Viabilidad global alcanzada.
o Aplicacién de estrategias sociales que minimicen el riesgo con las comunidades de la zona.

e Visién econémica (impulsada por finanzas): Racionalizacién eficaz del capital y la deuda mediante una sélida
evaluacion financiera.

o Modelo de negocio innovador que ofrece una oportunidad de inversion institucional y particular.
o Costos financieros optimizados mediante una planificacion financiera y presupuestaria eficiente.
o Colaboracion con inversionistas clave y asociaciones con actores claves del sector.

o Gestion de los ingresos mediante mecanismos de fijacion de precios y alianzas comerciales.

e Visidén estratégica (orientada al valor): Una vision completa del ciclo de vida de los activos para planificar las
inversiones Optimas y las estrategias operativas y de mantenimiento necesarias para maximizar el valor
estratégico.

o Con el fin de optimizar el valor financiero, las necesidades de CAPEX para prolongar la vida de la
carretera se financian con los flujos de caja del proyecto y deuda.
o Incentivos de creacion de valor para captar el valor afiadido por el proyecto en la region.

Cronograma del proyecto y aspectos importantes:

e Adquisicién de tierras: Fase concluida en 2023, mediante la cual se realiz6 la compra de 64 tierras de forma
exitosa. Para este proceso se realizaron més de 100 negociaciones para la adquisicion de las tierras.

e Permisos de conexion a CA2: Otorgado en 2022, lo cual da la autorizacion de incorporar hacia la ruta principal
el tréfico proveniente de la carretera Xochi.

e Licencias de construccion: Proceso finalizado en 2023. Se cuenta con las licencias de construccién otorgadas
por las 6 municipalidades por donde transitara esta ruta. Esto da la autorizacion legal para realizar todos los
trabajos relacionados con la construccion de la carretera.

e Aprobacion del estudio ambiental: Concluido en el 2023.

e Cierre Financiero: Aprobacion de crédito sindicado de $155 millones de doélares aprobados por Entidad
Financiera de Guatemala y el Banco Interamericano de Desarrollo. Concluido en el 2023.

e Concurso delicitaciény adjudicacion: Concluido en 2023. Da las bases necesarias para planificar los trabajos
de construccion y habilitacion de la carretera.

e Inicio de Construccion: Inicié en Octubre de 2023. Actualmente, hay mas de 40 frentes de trabajo.

e Inicio de operacion: Se tiene planificada la habilitacion por tramos de la carretera a partir del Q3 de 2024,
finalizando la ruta completa aproximadamente en el Q3 de 2025.

1
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Fuente: IDC

Fases del disefio de ingenieria

Fase 1: Disefio de ingenieria de detalle. Duracion: 10 meses.

Fase 2: Optimizacién. Integracion de nuevas tecnologias cambio de tipologia en puente Rio Negro. Duracion: 5 meses.
Fase 3: Optimizacién / trazo B. Cambio de alineamiento Finca Horizonte. Bancos de préstamo, escenarios comerciales.
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Fase 4: Optimizacion; cambio de seccion tipica de 4 a 2 carriles. Revision de precios de suministros: gasolina, acero,
cemento, asfalto, etc. Duracién: 4 meses.

Ubicacién del proyecto

La carretera se desarrollara en los municipios de San Antonio, Cuyotenango, Santo Domingo, San Lorenzo y
Mazatenango, localizados en el departamento de Suchitepéquez, y en el municipio de San Andrés Villaseca, ubicado en
el departamento de Retalhuleu, departamentos que conforman la Costa Sur de Guatemala. Actualmente ya se cuenta con
los permisos de construcciéon emitidos por las 6 municipalidades involucradas y el permiso de desarrollo de via emitido
por el Ministerio de Comunicaciones, Infraestructura y Vivienda del Gobierno de Guatemala.

Ubicacién de Xochi en Guatemala

A~

MO~

Fuente: IDC

Responsabilidad Social Empresarial

El equipo directivo de proyecto Xochi ha realizado un trabajo intensivo en desarrollar fuertes relaciones con las
comunidades aledafias a donde se desarrollar4 la carretera, motivo por el que han generado algunas iniciativas
adicionales con el fin de promover el desarrollo y la productividad de los pobladores locales. La carretera se constituira
como punta de lanza para una serie de proyectos adicionales, los cuales tienen como objetivo promover el desarrollo de
las comunidades alrededor del proyecto.

Los programas que se desarrollaron con enfoque en el desarrollo comunitario son los siguientes:

e Xamba, apoyo al talento local. Iniciativa que busca promover el empleo local a través de la vinculacién del
talento local con las oportunidades que ofrece la construccion y explotacion de la carretera.
e Emprendex, oportunidad de negocios. Promocién del espiritu empresarial local a través de la organizacion, la
formacion y capacitacion de las comunidades locales, haciendo énfasis en las mujeres y los jovenes.
e Inviertex, invierte en Xochi. Un modelo innovador para capacitar en materia financiera y de ahorro a las
comunidades alrededor del proyecto.
e Impacto positivo en las comunidades locales:
o 95 comunidades identificadas en la zona de influencia de Xochi.
o Se prevé la creacion de 2,000 empleos directos en la fase de construccion y de mas de 1,000 empleos
directos e indirectos como resultado de la explotacion del proyecto.
o Se plantardn y mantendran al menos 60 kilometros lineales de arboles autdctonos en lo que hoy son
principalmente tierras agricolas.
o Mejora de la calidad del aire en los centros urbanos aledafios a la carretera, como consecuencia de la
reduccion del trafico.
o Desarrollo econémico y transformacién de la zona agricola a oportunidades de mayor valor agregado.
o Mejora del bienestar social y mayor crecimiento econdémico mediante la prestacion de servicios e
instalaciones béasicas que permitan a las empresas y a la poblacion local desarrollarse y prosperar.
o Incentivos para capturar el valor afiadido a la zona por el proyecto.
o Activo con enorme potencial de implementar estrategias comerciales, financieras y desarrollo
inmobiliario potencializan retornos a sus inversionistas.

Desarrollo de proyectos complementarios a Xochi, para futuras oportunidades de generacién de valor.

Plan maestro que consiste en desarrollar diversos proyectos inmobiliarios, dividido en diferentes secciones, tales como
vivienda, comercios, oficinas empresariales, entretenimiento y recreacion. La construccion de la carretera se constituye
como la primera etapa de una iniciativa disruptiva que busca promover de manera intensiva el desarrollo y la
transformacion econémica de la region.

Estructura
El equipo a cargo del desarrollo del proyecto esta constituido de la siguiente forma:
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Estructura organizacional Proyecto Xochi

Nombre

Carlos E. Colom
Luis Pedro Batres
Irene Asturias

Juan Pablo Castellanos
Eduardo Aguirre
Irene Abascal

Karla Morales

Ingrid Betancourt
Mauro Lépez
Rodrigo Barillas
Otto Erick Perera
Jorge Juéarez Ortega
Domenica Goetzke
Rafael Fernandez
Manuel Socop

Caracteristicas del proyecto

Cargo

Director de Energia e Infraestructura

Gerente de proyecto

Lider Equipo Financiero

Project Manager

Coordinador Socioambiental

Finanzas

Implementacién Social

Riesgos y Cumplimiento

Implementacién ambiental

Lider Equipo Legal

Control de Costos

Disefio de Ingenieria

Administradora

Legal

Ingenieria de Campo
Fuente: IDC / Elaboracién: PCR

Debido a la estructuracién del proyecto, la administracién del desarrollo de la carretera estara a cargo de Fondo BPS,
S.A. y la emision de los Bonos Corporativos se realizara a través de Conacaste Capital, S.A.

Proyecto Xochi presenta las siguientes generalidades respecto a sus condiciones y estructura financiera:

Datos del proyecto

Entre el km 142 y el km 172 de la carretera CA-2 Occidente en Suchitepéquez y
Retalhuleu.

US$250-265 MM

Enfoque geogréafico
Inversién Total
Inversion Socio Gestor (GP) 20%

Vida del proyecto Perpetuo

e Peri nstruccion: 2 afi
T e_odo de consti uccio .a oS
Periodo de endeudamiento: 22 afios

Deuda Hasta un 60% del proyecto.

Fuente: IDC / Elaboracién: PCR

El CAPEX del proyecto presenta los rubros mas importantes relativos a la construccion y desarrollo de la carretera.

Usos USD (MM)
Construccion 186.0
Resiliencia 5.0
IVA Construccion 23.0
Derecho de via - tierra 21.0
Gastos de Interés durante construccion 11.0
Gastos de Desarrollo 7.0

Capital de Trabajo Inicial

2.0

Total usos 255.0

Fuente: IDC / Elaboracién: PCR

Proceso de Estimacion de demanda

Porcentaje
sobre el total (%

73%

2%
9%
8%
4%
3%
1%

100%

1. Conteos vehiculares en distintos periodos, distintas empresas y distintas tecnologias para determinar el Trafico

Promedio Diario Anual = TPDA.

Encuesta de Origen y Destino.

Medicion Tiempos de viaje actuales.

Estimacion de ahorros de tiempo con Xochi.

Encuesta de Preferencia Declarada (Disposicion de Pago).

agrwDd

Basado en los diferentes estudios realizados por consultores independientes y validados por expertos, se obtuvieron las
siguientes proyecciones para la demanda de traslados a través de la carretera Xochi, siendo estos los siguientes:
e TPDA 2025: 12,000 a 15,000 vehiculos diarios, equivalente al 30% del TPDA total anual en el area de influencia
analizada (a lo largo de los diferentes puntos de incorporacion a la carretera).
e Estimacion de crecimiento anual de vehiculos, a lo largo de la vida util del proyecto:

o Vehiculos livianos: 4.9% anual.
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o Vehiculos Pesados: 5.6% anual.

Los estudios realizados denotan una tendencia de crecimiento elevado y constante del trafico local y regional en la zona
del proyecto.

Estimacion de tarifas de peaje y de retornos esperados

En los estudios mencionados anteriormente también se determind una tarifa optima en base a un andlisis de elasticidad
de demanda y encuestas de intencion de pago. Esta tarifa es en base a ejes y en la proporcién a los kilémetros recorridos
(1/3 o 2/3). Se tiene proyectado realizar un ajuste de precios cada 3 afos, siendo este de 10%, alineado con una
estimacion de inflacion de 3% anual, basado en el IPC de Escuintla y Suchitepéquez, departamentos cercanos a la zona
donde circulara la carretera.

Instrumento Calificado
Los Bonos Corporativos Convertibles en Acciones Comunes Clase Il Con Voto Limitado se emitiran a través de Bolsa de
Valores Nacional, S.A. de Guatemala, bajo las siguientes caracteristicas y términos:

Caracteristicas

Emisor: Conacaste Capital, S.A.

Clave de cotizacion: BCACCONACASTEQL1.

Importe nominal total Hasta por Q200,000,000.00

Instrumento: Bonos Corporativos Convertibles en Acciones Comunes Clase Il Con Voto Limitado.

Moneda: Quetzales

Plazo de la emision: 10 afios, contando a partir de la emisién de la primera serie que se emita

Tasa de Interés: La tasa de interés sera la que se determine en el Aviso de Oferta Publica.
Semestral, contado a partir de la Fecha de Emisién de la primera serie de Bonos

Periodicidad: Corporativos que se emita.

Base de Célculo: 30/360

Formay precio: Bonos Corporativos Convertibles con valor nominal de Q5,000.00 cada uno.

Forma de representacion de

valores Macrotitulos

Monto minimo de inversion: Q10,000.00 (Equivalente a dos Bonos Corporativos Convertibles)
IDC Valores, S.A., Mercado de Transacciones, S.A. y otros agentes que participen en la

Agente de Bolsa Colocadores: red de colocacion.

Entidad Depositaria: Central de Valores Nacional, S.A

Central de custodia: Central de Valores Nacional, S.A

Fuente: IDC / Elaboracién: PCR

Plazo de vigencia de los Bonos Corporativos Convertibles

La vigencia de los Bonos Corporativos Convertibles es de diez (10) afios, contados a partir de la Fecha de Emisién de la
primera serie de Bonos Corporativos Convertibles que se emita, o hasta la fecha en la que el emisor realice la amortizacion
anticipada de los Bonos Corporativos Convertibles. Por lo tanto, por Fecha de Vencimiento se entendera como el dia en
que se cumpla el plazo de vigencia de los Bonos Corporativos Convertibles de la primera serie emitida. Todos los Bonos
Corporativos Convertibles venceran en la misma fecha. En la Fecha de Conversion, si el Inversionista decidi6é no ejercer
su opcidn de conversion, el Emisor pagara el valor equivalente al cien por ciento (100%) del valor nominal de los Bonos
Corporativos Convertibles.

Tasa de interés: 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). Dicha tasa de interés podra
ser fija, variable o mixta. Los intereses de los Bonos Corporativos Convertibles empezaran a computarse a partir de la
Fecha de Emision de cada serie, y su pago se realizara de forma semestral, contado a partir de la Fecha de Emision de
la primera serie de Bonos Corporativos Convertibles que se emita. Para todas las series, el pago de intereses se realizara
en la misma fecha. Cabe resaltar que, para la primera serie de Bonos Corporativos Convertibles, el Emisor tendra la
intencion de colocarla a una tasa maxima del ocho por ciento (8%) anual.

Amortizacion anticipada de los Bonos Corporativos Convertibles

El Emisor, si vende sus activos consistentes en acciones comunes clase C de Fondo BPS, S.A., previo a la Fecha de
Conversion, tendra la obligacién de amortizar de forma anticipada los Bonos Corporativos Convertibles a los
Inversionistas, entregando el valor correspondiente al cien por ciento (100%) del valor nominal de los Bonos Corporativos
Convertibles que ostenten mas los intereses devengados hasta la fecha de amortizacién

Opcién de Conversion

Previo a la Fecha de Conversion (término definido adelante), dentro del plazo de sesenta (60) dias calendario posteriores
a la fecha en que se entregue el Aviso de Conversion (término definido adelante), los Inversionistas podran ejercer la
opcion de convertir el cien por ciento (100%) de los Bonos Corporativos Convertibles de los que sean titulares en Acciones
Comunes Clase Il con Voto Limitado del Emisor. Los Inversionistas no podran convertir parcialmente la inversion en los
Bonos Corporativos Convertibles que ostenten. Para que la conversion de valores se ejecute, los Inversionistas deberan
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notificar su decisiéon de convertir, por escrito o a través de los mecanismos que el Emisor ponga a su disposicién, y
mediante el proceso que se establezca en el Aviso de Conversion.

Una vez ejercida la opcion de conversion, si los Bonos Corporativos Convertibles son vendidos por el Inversionista que
ejercio la opcién, el nuevo Inversionista adquirente se deberd sujetar a la convertibilidad de los mismos y no podra
oponerse a recibir las Acciones Comunes Clase Il con Voto Limitado que surjan de la conversion; por lo tanto, es obligacion
del Inversionista que haya ejercido la opcion de conversién informar a los potenciales adquirentes que los valores que
esta negociando seran convertidos en Acciones Comunes Clase Il con Voto Limitado, sin excepcion.

En caso el Inversionista no ejerza la opcion de conversion, el Emisor tiene la obligacion de pagar las obligaciones
derivadas de los Bonos Corporativos en la Fecha de Vencimiento.

Aviso de Conversion

El Aviso de Conversion se dara un (1) afio previo a la Fecha de Conversion (término definido adelante) y debera incluir el
proceso para notificar el ejercicio de la opcion de conversiéon por parte de los Inversionistas para que los Bonos
Corporativos Convertibles que ostenten sean convertidos en Acciones Comunes Clase Il con Voto Limitado. Si el
Inversionista no manifiesta su deseo de ejercer la opcién de conversién se procedera a la amortizacion de los Bonos
Corporativos Convertibles en la Fecha de Vencimiento.

Fecha de Conversion
Al cumplirse el décimo afio, contado desde la fecha de emision de la primera serie de Bonos Corporativos Convertibles
gue se emita.

Factor de Convertibilidad

El Factor de Convertibilidad se refiere a la tasa que determinara el numero de Acciones Comunes Clase Il con Voto
Limitado que cada Inversionista recibira en la Fecha de Conversion, al convertirse los Bonos Corporativos Convertibles.
El Factor de Convertibilidad sera de uno a uno (1/1), es decir, le corresponde una Accion Comun Clase Il con Voto Limitado
por cada Bono Corporativo Convertible al titular de los valores con respecto de los cuales se haya ejercido la opcion de
conversion. De conformidad con el Factor de Convertibilidad, una vez convertidos los Bonos Corporativos Convertibles
en Acciones Comunes Clase Il con Voto Limitado, el Emisor considerara dicha conversion como aportes de capital a la
sociedad y se tendran por amortizados y cancelados los Bonos Corporativos Convertibles que se hubieren convertido.

Valor Nominal de las Acciones: Sin valor nominal.

Dividendo Comun

Por su parte, una vez ocurrida la conversion, las Acciones Comunes Clase Il con Voto Limitado, a partir de que sean
emitidas y estén en circulacion, conferirdn a sus titulares el derecho de recibir el pago de los dividendos comunes que
puedan decretarse para cada periodo. La distribuciéon estard sujeta a la generacién de utilidades y a que el érgano
correspondiente resuelva su distribucion.

Venta de las Acciones Comunes Clase Il con Voto Limitado por parte de los Inversionistas Los Accionistas se
obligan a vender sus Acciones Comunes Clase Il con Voto Limitado en los siguientes casos:

a. Si el Emisor vende sus activos consistentes en acciones comunes clase C de Fondo BPS, S.A., tendra la
obligacion de recomprar las Acciones Comunes Clase Il con Voto Limitado y el Accionista Comun Clase Il con
Voto Limitado tendra la obligacion de vender las acciones que le correspondan. El valor de cada Accion Comun
Clase 1l con Voto Limitado sera el resultado del calculo del ejercicio de liquidacién de la Sociedad, distribuido
proporcionalmente entre el nimero de acciones comunes en circulacion; y/o

b. Silos Accionistas Comunes Clase | del Emisor deciden vender el 100% de las acciones del Emisor a tercerosy,
por lo tanto, ejercen el derecho de arrastre. (definido mas adelante), los Accionistas tendran la obligacion de
venta de sus Acciones Comunes Clase Il con Voto Limitado a esos terceros de acuerdo con el proceso
establecido en el apartado respectivo del prospecto. Este derecho tendra vigencia durante el plazo de circulacién
de las Acciones Comunes Clase Il con Voto Limitado.

El Emisor, tanto para amortizar de forma anticipada los Bonos Corporativos Convertibles como para el caso de venta de
las Acciones Comunes Clase Il con Voto Limitado, indicado en el punto “a.” anterior, debe dar un aviso previo al
Inversionista con por lo menos quince (15) dias de anticipacion por los medios disponibles de Bolsa de Valores Nacional,
S.A.

Derecho de arrastre
En el caso que los Accionistas Comunes Clase | del Emisor reciban una oferta de compra por parte de una 0 mas personas
(“Oferta de Control”) para comprar las Acciones Comunes emitidas y en circulaciéon del Emisor, luego de la Fecha de

www.ratingspcr.com Péagina 14


http://www.ratingspcr.com/

Conversion, los Accionistas Comunes Clase | tendran el derecho de arrastre con respecto de los Accionistas Comunes
Clase Il con Voto Limitado y estos Ultimos se comprometen y obligan a vender sus Acciones Comunes Clase Il con Voto
Limitado en los mismos términos y condiciones ofrecidos por el Oferente de Control a los Accionistas Comunes Clase |
en dicha Oferta de Control. En caso de ejercer el derecho de arrastre, los Accionistas Comunes Clase | comunicaran
mediante notificacién escrita con quince (15) dias calendario de anticipacion a los Accionistas Comunes Clase Il con Voto
Limitado, y vencido dicho plazo los Accionistas Comunes Clase Il con Voto limitado tendran la obligacién de participar en
dicha Oferta de Control y vender al Oferente de Control sus Acciones del Emisor.

Plazo de vigencia de las Acciones Comunes Clase Il Con Voto Limitado
Debido a la naturaleza de las Acciones Comunes Clase Il Con Voto Limitado, éstas no tienen un plazo de vencimiento
definido.

Forma de pago
El pago de los intereses, capital y dividendos, segun corresponda a cada momento, sera realizado por el o los Agentes
de Bolsa Depositantes a través de Central de Valores Nacional, S.A. siempre y cuando se hayan recibido los fondos
respectivos, a través de los Agentes Administradores de Valores, podran realizarse por medio de:

e Emisién de cheques individuales para cada Inversionista, o

e Programacion de transferencias bancarias a las cuentas de los Inversionistas/Accionistas, segin mecanismos

disponibles para tales efectos, o
e Crédito de conformidad con lo acordado entre el Agente de Bolsa Depositante y el Inversionista/Accionista.

El Emisor deberd, a través de los Agentes Administradores de Valores acreditar los fondos con tres (3) dias habiles de
anticipacion al pago de los intereses, capital o dividendos. Una vez acreditados los fondos en Central de Valores Nacional,
S.A. ésta transferira los fondos a las cuentas que los Agentes de Bolsa Depositantes designen para tal efecto, realizdndose
los pagos correspondientes.

Descripcion de las garantias que respaldan los valores
Las obligaciones que derivan de los Bonos Corporativos Convertibles no se encuentran garantizadas; sin embargo, el
Emisor respalda su cumplimiento mediante los siguientes compromisos:

1. Conacaste Capital, S.A. responderd de manera ilimitada con todos los activos y derechos enajenables al
momento de exigirse el cumplimiento de las obligaciones contenidas en los Bonos Corporativos Convertibles a
ser emitidos; vy,

2. Conacaste Capital, S.A. constituira un fondo de reserva en el que depositara la cantidad correspondiente a un
semestre completo de intereses correspondientes a cada Bono Corporativo Convertible en circulacién, en
cuentas bancarias a la vista o en fondos de inversion liquidos a su nombre, hecho que informaré oportunamente
a los Inversionistas mediante los mecanismos de divulgacion de Bolsa de Valores Nacional, S.A. a los cuales el
Emisor queda sujeto.

Las obligaciones societarias de contenido econdmico que surgen de las Acciones Comunes Clase Il con Voto Limitado
gue se emitan no contaran con ningun tipo de garantia.

Destino de los fondos

Los fondos provenientes de la colocacién de los Bonos Corporativos Convertibles seran utilizados para que el Emisor
pague el capital y adquiera hasta 25,000 unidades de participacion compuestas por acciones comunes clase C de la
entidad Fondo BPS, S.A.

Compromisos

i Los Accionistas Comunes Clase | de Conacaste Capital, S.A. se comprometen a mantener el control accionario
y administrativo sobre Conacaste Capital, S.A. durante el plazo en que los Bonos Corporativos Convertibles se
encuentren vigentes. No obstante: i. se observaran las disposiciones previstas en la resolucién que aprueba la
emision y el prospecto de esta con respecto al derecho de arrastre y opcién de amortizacion anticipada; vy, ii. los
Accionistas Comunes Clase | de Conacaste Capital, S.A. acuerdan que podran disponer individualmente de su
participacion completa en la entidad, siempre y cuando se respete el derecho de tanteo del otro Accionista Comun
Clase | y en caso este no se ejerza, las acciones se podran transmitir a terceros siempre que el vendedor tome
en cuenta la solidez patrimonial del comprador necesaria para responder ante los inversionistas y que la
calificacion de la emision no sea afectada en forma negativa.

ii. En caso Conacaste Capital, S.A. sea sujeto al derecho de arrastre previsto en el pacto social de Fondo BPS,
S.A. se procedera a la recompra de los Bonos Corporativos Convertibles de forma anticipada, tal y como se ha
previsto en la Asamblea General Extraordinaria de Accionistas de la presente emision.

iii. Los Accionistas Comunes Clase | suscribiran el capital suficiente y necesario, y realizaran los aportes de capital
correspondiente, para capitalizar al Emisor por el monto necesario para: i. cubrir todos los gastos relacionados a
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la emision, colocacion y negociacién en Oferta Publica bursatil de los valores relacionados en el Prospecto; ii.
Realizar el pago de los intereses generados por los Bonos Corporativos Convertibles, durante todo el plazo de
vigencia de éstos (incluyendo la reserva correspondiente); v, iii. Realizar el pago del valor de amortizacién del
capital de los Bonos Corporativos Convertibles. Todo lo anterior, segun las proyecciones anexas al Prospecto,
considerando que se coloque el 100% de los valores de deuda autorizados a emitir.

iv. Durante el plazo que estén vigentes y en circulacién los Bonos Corporativos Convertibles, los Accionistas
Comunes Clase | se comprometen a que no resolveran aprobar la distribucion de utilidades sino hasta después
de la Fecha de Conversion.

V. Durante el plazo de vigencia de los Bonos Corporativos Convertibles, la Sociedad no realizara ninguna inversion
adicional a la inversion en acciones comunes clase C de Fondo BPS, S.A. Una vez se emitan las Acciones
Comunes Clase Il con Voto Limitado, después de la Fecha de Conversion, la sociedad podra invertir en otras
entidades, vehiculos, valores o proyectos que considere rentables, para lo cual requerira el voto de la mayoria
de las Acciones Comunes en circulacion.

Analisis Financiero Vehiculos de Inversion

Para la emision de los Bonos Corporativos Convertibles en Acciones Comunes Clase Il Con Voto Limitado, los General
Partners realizaran los aportes a capital con el fin de proveer las necesidades de capital derivadas de la emision de los
Bonos Corporativos. Los aportes se realizardn en las proporciones que participa cada General Partner: IDC Overseas,
Ltd. (50%); e Islamar Group, S.A. (50%).

I IDC Overseas Ltd

IDC Overseas, Ltd fue constituida en el afio 2000, como una sociedad de responsabilidad limitada. El propdsito principal
de esta sociedad es invertir, reunir, o suscribir el capital necesario para promover, establecer o desarrollar empresas y
negocios, asi como también la inversion en fondos de inversion.

A diciembre de 2023, la sociedad gener6 una liquidez por encima de dos veces, un ROE superior al 15% y un ROA
superior al 5%, denotando una adecuada capacidad para generar resultados positivos y demostrando una sélida posicion
financiera. Lo anterior, refleja una capacidad adecuada para cubrir los compromisos derivados del pago de intereses de
los bonos convertibles y los requerimientos de capital establecidos por Conacaste Capital, S.A.

Il. Islamar Group, S.A.

Estado de Situacion Financiera

Al 31 de diciembre de 2023, los activos de Islamar Group, S.A. totalizan $12.25 millones, los cuales representan un
crecimiento anual de $4.37 millones (+55.5%), el aumento se debe principalmente a aumentos en los activos no corrientes,
registrando un aumento en Inversién en Acciones por $7.88 millones, y una disminucién en anticipo para adquisicion de
acciones por -$2.94 millones (-40.2%).

Los pasivos totalizan $5.25 millones, evidenciando un crecimiento de US$4.38 millones (+5 veces) como consecuencia
del crecimiento en la cuenta ingresos por aplicar, la cual registra el crecimiento total de los pasivos. Cabe destacar que,
a la fecha de analisis, la sociedad Unicamente posee pasivos no corrientes. El patrimonio totalizd6 $7.02 millones,
mostrando una ligera disminucién de $1.8 miles respecto a diciembre 2022 (-0.02%), esta disminucion se debe a la pérdida
reportada para el cierre de 2023.

Estado de Resultados

Esta sociedad fue constituida con el propdsito de financiar los requerimientos de capital del proyecto, motivo por el cual
no registra ingresos al cierre de 2023. A la fecha de andlisis, Islamar Group muestra una pérdida de -$1.8 miles, debido
al incremento en los honorarios profesionales por $1.73 miles y un aumento en gastos diversos por $80 miles.

Andlisis Financiero Fondo BPS, S.A. (Administrador)

Se constituyo la sociedad Fondo BPS, S.A. con el proposito de construir y administrar la operacién de proyecto Xochi,
encargandose de las actividades de desarrollo y construccion y posteriormente de la correcta administracion de los flujos
y costos incurridos en la operacion de esta. Cabe destacar que esta sociedad se cred en 2021, por lo tanto, la mayoria
de sus movimientos fueron realizados en 2023. Es importante mencionar que este proyecto representara una opcion de
valor agregado a los tenedores de bonos de Conacaste Capital, S.A., ya que ofrecera la opcion de conversién en Acciones
Comunes Clase Il Con Voto Limitado a partir del afio 10.

Estado de Situacion Financiera

A diciembre de 2023, los activos de Fondo BPS, S.A. totalizan US$69.6 millones, mostrando un aumento significativo de
US$67.61 millones respecto a diciembre 2022 (+41 veces), este aumento es derivado de la adquisicion de activos para
realizar los trabajos de construccién en la carretera, siendo los mas destacados, la adquisicion de tierra por US$15.9
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millones, los activos por desarrollo de proyecto por US$17.9 millones, cuentas por cobrar por US$14.1 millones, y efectivo
por US$16.6 millones. Cabe destacar que, de los activos totales, el 45.7% son activos corrientes y el 54.3% son no
corrientes.

Por el lado de los pasivos, totalizan US$22.85 millones, registrando un aumento interanual de US$21.20 millones (+12.7
veces), derivado de las actividades de financiamiento realizadas con el fin de iniciar los trabajos de construccion, siendo
la cuenta mas destacada, la de préstamos a largo plazo, la cual se registr6 en US$21.5 millones, la cual representa el
94.1% del total de los pasivos. A diciembre de 2023, el patrimonio de Fondo BPS, S.A. totaliz6 US$46.8 millones,
consecuencia de las aportaciones de capital por parte de los accionistas. Se registraron aportaciones al capital social por
US$46.5 millones, siendo esta el 99% del total de la cuenta de patrimonio.

Estado de Resultados

Debido a que la sociedad fue constituida en 2021 para propositos de administrar la operacién de Proyecto Xochi, a la
fecha de analisis, esta no ha recibido ingresos operativos. A diciembre de 2023, la sociedad registré gastos por US$63.8
millones, derivado del registro de gastos de honorarios por US$56.9 miles, y de impuestos y contribuciones por
US$6.9miles. A pesar de no recibir ingresos operativos, la sociedad recibi6 un ingreso por desinversion en participaciones
en fondos de inversiéon por US$209.4 miles, lo cual ocasiond que se cerrara el periodo 2023 con una utilidad neta de
US$134.4 miles.

Modelo financiero Fondo BPS

El modelo de negocio para el proyecto Xochi espera recibir ingresos a través del cobro de peaje, de acuerdo con los
tramos de la carretera en los que se transitara. Las tarifas de peaje se manejaran de acuerdo con los estudios de trafico
vehicular realizados por consultores independientes y adicionalmente validados por un experto por parte de Los Bancos,
la tarifa de peaje aumentard un 10% cada 3 afos, tomando como referencia una inflacion de 3% anual.

Ingresos

El modelo financiero considera que los ingresos generados por el cobro de peaje, sera equivalente a un 30% del trafico
promedio diario anual durante el primer afio (12,000 — 15,000), basado en diversos estudios de estimacion de demanda
realizados previamente. Se estima también un crecimiento promedio anual de 4.9% para vehiculos livianos y de 5.6%
para vehiculos pesados. Se tiene proyectado iniciar la operacion de la carretera por tramos, iniciando la operacion del
primer tramo durante noviembre 2024, se considera como inicios de operacion de la ruta completa en septiembre 2025.

CAPEX y Gastos Pre-Operativos

El CAPEX del proyecto asciende a $255 millones, siendo los principales rubros: Construccion, Derecho de via, gastos de
intereses durante la construccién y gastos de desarrollo. La carretera se estara habilitando en diferentes tramos a partir
de noviembre 2024, y el periodo esperado para la finalizacién de la construccién de la ruta completa es en septiembre
2025. Luego de ello, se comenzara con las actividades de operacion administrando la ruta completa, contemplando un
plazo de 10 afios para la recompra o conversion de los bonos a acciones comunes.

OPEX y Gastos de Mantenimiento

Se estima que el OPEX demandard en promedio el 20% de las ventas a lo largo del plazo del proyecto, rubro que
comenzara en un 37% el primer afio, y paulatinamente ira disminuyendo a lo largo de los afios, hasta llegar a un 15% en
el décimo afio. Se proyecta una tendencia a la baja en linea con el incremento de los ingresos. Los gastos estan
compuestos principalmente por gastos administrativos, gastos de seguridad, mantenimiento del pavimento,
mantenimiento de la sefializacion, mantenimiento de puentes, y gastos de seguros.

Financiamiento

La estructura de financiamiento del proyecto es de 60% deuda a través de préstamos bancarios a largo plazo con una
Entidad Financiera de Guatemala y BID Invest, los cuales estarAdn amortizdndose a lo largo de 22 afios. El otro 40% se
financiara a través de capital, dentro del cual el 10% representara la emision de los bonos.

Las condiciones para los diferentes préstamos bancarios son las siguientes:

Estructura de créditos bancarios Estructura de financiamiento

Tipo de Crédito Plazo LKASMD Tasade interés

: . . Fuentes USD MM % sobre el total
Entidad Financiera de Deuda $ 155.0 58%
Guatemala - Tramo 20 $90 6.75% anual y variable con un techo Deuda Senior $ 145.0 55%
Senior afos de 7.5% hasta el sexto afio. Deuda Entidad Financiera de

) 22 ) Guatemala $ 90.0 34%

BID - Tramo Senior anos $54  6.11% all-in Deuda BID $ 55.0 21%
BID - Blended 20 ) Deuda subordinada $ 10.0 3%
Finance Senior afios  $1  5.91%all-in Deuda BID / "Blended Finance" $ 10.0 3%
BID - Tramo 2% . Equit: $ 100.0 40%
Subordinado anos $1  8.11%all-in Total $ 255.0 100%
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BID - Blended 20
Finance Subordinado  afios $9  5.91% all-in

Fuente: IDC / Elaboraciéon: PCR

EBITDA, EBIT y Resultados Financieros

En el primer afio de operacién, los ingresos totales sumaran $293.3 miles, mientras que los gastos operativos y
administrativos ascenderan a $396.8 miles, en consecuencia, el EBITDA totalizard -$103.5 miles, este indicador se
mantendra negativo durante el primer afio, siendo positivo a partir del segundo afio, cuando alcanzara un margen EBITDA
de 63%, margen que se mantendra en promedio en un 68% durante los restantes 12 afios del proyecto. Cabe destacar
que en los proyectos de infraestructura, es comudn que los pagos de deuda y la depreciacién consuman significativamente
el EBITDA generado en los primeros afios; por este motivo, el proyecto mantendra un resultado neto negativo durante los
primeros 3 afios, y se esperaria que comience a generar resultados positivos a partir del cuarto afio, derivado del
incremento sostenido en los ingresos por peaje.

El modelo considera que los gastos por depreciacion anual promedio ascenderian a $1.8 millones, cabe destacar que los
gastos por depreciacion comenzaran a contabilizarse a partir del segundo afio. En consecuencia, el EBIT del proyecto
alcanzara los -$103.5 miles durante el primer afio de operacion y un EBIT promedio de $15.9 millones a lo largo del plazo
del proyecto. Adicionalmente, alcanzara un margen EBIT promedio de 60.7%.

Se realizaron proyecciones a 14 afios, las proyecciones consideran los ingresos por peaje a lo largo de los diferentes
plazos de la carretera. Las proyecciones realizadas denotan que el proyecto cuenta con una amplia capacidad para
generar resultados positivos a largo plazo.

Estado de Resultados proyectado Proyecto Xochi

Valores en miles de USD ($) 2032
Irtra - 262 921 1,063 1,119 1,172 1,353 1,420 1,494 1,720 1,806 1,895 2,194
Ruta completa - 3,625 12,810 14,856 15,734 16,576 19,275 20,362 21,570 25,064 26,465 27,945 32,474
2/3 de la ruta - 1,749 2,498 2,904 3,064 3,215 3,684 3,885 4,102 4,756 5,004 5,265 6,122
1/3 de la ruta 293 2,167 2,237 2,601 2,738 2,868 3,329 3,504 3,697 4,244 4,465 4,697 5,445
Ingresos por Fibra 6ptica y publicidad - 71 214 214 214 219 224 230 236 242 248 254 260
Ingresos Totales 293 7,875 18,679 21,638 22,868 24,050 27,866 29,401 31,100 36,026 37,988 40,056 46,495
Gastos generales (123) (1,017) (1,496) (1,523) (1,550) (1,578) (1,607) (1,637) (1,668) (1,699) (1,732) (1,766) (1,800)
Otros gastos generales (42) (277) (313) (320) (328) (341) (350) (358) (367) (384) (393) (404) (413)
Gastos de seguro (79) (533) (629) (670) (698) (726) (779) (812) (847) (912) (951) (992)  (1,075)
Costo por actividades adicionales (101) (731) (885) (912) (939) (967) (996) (1,026) (1,057) (1,088) (1,121) (1,155) (1,189)
Gastos por actividades de
mantenimiento (51) (385) (710) (955) (975) (1,013) (1,034) (1,075) (1,097) (1,140) (1,164) (1,210) (1,235)
Gastos totales (397) (2,943) (4,033) (4,380) (4,489) (4,625) (4,767) (4,908) (5,035) (5,224) (5,361) (5526)  (5,712)
Cargo por desarrollo - - (467) (541) (572) (601) (697) (735) 777) (901) (950) (1,001) (1,162)
Cargo por administracion - - (1,268) (1,268) (1,268) (1,268) (1,268) (1,268) (1,268) (1,268) (1,268) (1,268)  (1,268)
Regalias por uso de tierra - - (318) (319) (321) (323) (324) (326) (328) (329) (331) (332) (334)
Total cargos - - (2,053) (2,128) (2,161) (2,192) (2,289) (2,329) (2,373) (2,498) (2,549) (2,602) (2,764)
EBITDA (103) 4,931 12,593 15,130 16,218 17,232 20,810 22,164 23,691 28,304 30,078 31,928 38,018
Depreciacion - (696) (2,089) (2,089) (2,102) (2,110) (2,110) (2,111) (2,122) (2,129) (2,130) (2,131)  (2,131)
EBIT (103) 4,235 10,504 13,041 14,116 15,123 18,700 20,053 21,569 26,175 27,948 29,797 35,887
Cuotas por anticipado Deuda Senior (10) (93) (64) (64) (64) (64) (64) (65) (65) (65) (65) (65) (65)
Compromisos de préstamo (20) (32)
Intereses Deuda Senior (308) (6,471)  (10,575)  (10,662)  (10,708) (10,671)  (10,580)

Cargos por analisis

Cargos administrativos (6) (76) 117) (118) (118) (119) (120)
Intereses Préstamo puente

Reserva para mantenimiento

Intereses en Moneda Local - (76) (228) (228) (228) (229) (236)

Cambios en tipo de cambio - - (1,225) (245) (324) (399) (316)
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Cuotas por anticipado para deuda

refinanciada - - - - - - (1,726) - - - (300) - -
Intereses deuda refinanciada - - - - - - - (11,650) (11,650) (11,650) (11,650) (13,675)  (13,675)
Ingresos por Dividendos de Bienes

Raices "Melimar" - - - - - 1,000 1,000 1,250 1,500 1,500 2,500 2,500 3,750
Utilidad Operativa (446) (2,514) (1,704) 1,725 2,673 4,640 6,659 9,589 11,354 15,960 18,433 18,558 25,897
Impuesto Sobre la Renta 111 629 426 (431) (668) (1,160) (1,665) (2,058) 2,177) (2,522) (2,659) (2,804)  (3,255)
Utilidad Neta (334) (1,886) (1,278) 1,294 2,005 3,480 4,994 7,530 9,177 13,438 15,774 15,754 22,643

Fuente: Fondo BPS, S.A. / Elaboraciéon: PCR

Flujo de efectivo proyectado Proyecto Xochi

Valores en miles de USD ($)

Ingresos por peaje - 293 7,875 18,679 21,638 22,868 24,050 27,866 29,401 31,100 36,026 37,988 40,056 46,495
Pagos - (375)  (3,048)  (4,396)  (4,386)  (4,135) (5112)  (4,249)  (5148)  (4,639) (5,765) (4,936) (5,874)  (5,263)
IVA recibido por clientes = 35 945 2,242 2,597 2,744 2,886 3,344 3,528 3,732 4,323 4,559 4,807 5,579
IVA pagado a proveedores - (45) (366) (736) (744) (725) (838) 771) (866) (817) (953) (868) (978) (924)
IVA con autoridad fiscal - - - - - - - - - - - (203) (3,871)  (4,602)
Cargos por desarrollo - - - (470) (544) (575) (605) (701) (740) (782) (906) (956) (1,008)  (1,170)
Cargos por administracién = > = (1,268) (1,268) (1,268) (1,268) (1,268) (1,268) (1,268) (1,268) (1,268) (1,268)  (1,268)
Regalias por uso de tierra - - - (318) (319) (321) (323) (324) (326) (328) (329) (331) (332) (334)
Impuesto Sobre La Renta o > = = (434) (566) (1,029) (1,703) (1,817) (2,177) (2,522) (2,659) (2,804)  (3,255)
Impuesto de Solidaridad . - (3) (79) (187) (216) (229) (240) - - - - - .
Cambios en cuenta de capital de
trabajo - - (380) 242 (5) (5) (8) (6) (6) (10) 7) (7 (12) 8)
Reserva para mantenimiento - - - - - - - - - - (5,097) (5,097) (5,097) (5,097)
Flujo de operaciones - (92) 5,023 14,366 16,892 18,376 18,129 22,647 23,497 25,593 24,408 27,178 24,626 31,324
CAPEX (57,588) (112,892)  (48,409) - - - - - - - - - - -
IVA CAPEX (3,795)  (13,511)  (5728) - > - 5 5 - . - - - B
Inversién Proyecto Melimar - - - (2,000) - - - - - - - - - -
Mantenimiento mayor - - - - - (61) - - (67) (121) - (73) - -
Contribucién de tierra 17,052 173 595 - - - - - - - - - - -
Capital y acciones preferentes 21,415 60,729 37 - - - - - - - - - - -
Préstamos senior 24,937 89,734 40,329 - - - - - - - - - - -
Ingresos por Dividendos de Bienes
Raices "Melimar" o > = = > = 1,000 1,000 1,250 1,500 1,500 2,500 2,500 3,750
Flujo antes de préstamo puente 2,021 24,141 (8,153) 12,366 16,892 18,314 19,129 23,647 24,680 26,972 25,908 29,605 27,126 35,074
Desembolso préstamo puente 12,736 - - - - - - - - - - - - -
Intereses Préstamo puente (86) - - - - - - - - - - - - R
Amortizacion préstamo puente (12,736) - - - - - - - - - - - - -
Flujo disponible para Deuda senior 1,934 24,141 (8,153) 12,366 16,892 18,314 19,129 23,647 24,680 26,972 25,908 29,605 27,126 35,074
Cuotas por anticipado Deuda Senior (1,550) - - - - - - - - - - - - -
Compromisos de préstamo (173) (716) (85) - - - - - B . - - . B
Intereses Deuda Senior 77 (3,484)  (8,776)  (9,908)  (9,978) (10,011) (9,965)  (9,871) = - o - - -
Cargos por analisis (50) - - - - - - - - - - - - -
Cargos administrativos (19) (115) (115) (117) (118) (118) (119) (120) = = - - - -
Amortizaciones Deuda Senior - - - - (1,103) (1,941) (1,798) (4,404) - - - - - -
Servicio de la Deuda Senior (1,869) (4,315) (8,975)  (10,025) (11,198) (12,071) (11,882)  (14,394) - - - - - -
Flujo disponible para Deuda Junior 65 19,826  (17,128) 2,342 5,693 6,244 7,247 9,253 24,680 26,972 25,908 29,605 27,126 35,074
Intereses Deuda Junior - (158) (641) (667) (684) (697) (706) (709) = > = = = >
Amortizaciones Deuda Junior - - - - (102) (151) (132) (307) - - - - - -
Servicio de la Deuda Junior E (158) (641) (667) (786) (848) (838)  (1,016) e - = = = -
Flujo disponible para Reserva del
Servicio de ladeuda 65 19,667  (17,769) 1,674 4,907 5,395 6,409 8,237 24,680 26,972 25,908 29,605 27,126 35,074
Intereses en Moneda Local E - (76) (228) (228) (228) (229) (236) e - = = = -
Flujo disponible para el
refinanciamiento de la deuda 65 19,667  (17,845) 1,447 4,680 5,167 6,180 8,002 24,680 26,972 25,908 29,605 27,126 35,074
(147,58
Deuda con opcién a pago anticipado - - - - - - - 9) - - - - - -
Refinanciamiento de la deuda - - - - - - - 172,589 - - - 30,000 - -
Cuotas por anticipado para deuda
refinanciada - - - - - - - (1,726) - - - (300) - -
(13,675
Intereses deuda refinanciada - - - - - - - - (11,650) (11,650) (11,650) (11,650) (13,675) )
Flujo disponible para pago de cargos 65 19,667  (17,845) 1,447 4,680 5,167 6,180 31,276 13,030 15,322 14,259 47,655 13,452 21,399
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Cargos por desarrollo - - - (470) (544) (575) (605) (701) (740) (782) (906) (956) (1,008)  (1,170)
Flujo disponible para pago de

dividendos 65 19,667  (17,845) 977 4,135 4,592 5575 30575 12290 14,539 13,352 46,699 12,444 20,229

(13,790
Dividendos - - - - - - - (37,168)  (5,247)  (7,537) (9.118) (60,515  (14,390) )
Efectivo Neto 65 19,667  (17,845) 977 4,135 4,592 5575  (6,594) 7,044 7,003 4,235  (13,816) (1,946) 6,439
Flujo libre al inicio del periodo - 65 19,732 1,887 2,864 6,999 11591 17,166 10,572 17,616 24619 28,853 15038 13,092
Flujo libre al final del periodo 65 19,732 1,887 2,864 6,999 11,591 17,166 10,572 17,616 24,619 28,853 15,038 13,092 19,531

Fuente: Fondo BPS, S.A./ Elaboracion: PCR

Las proyecciones del flujo de caja de Fondo BPS consideran sus obligaciones financieras futuras: el pago de intereses,
los cuales considera de 2023 al 2036, la amortizacion de los diversos créditos, comenzando desde 2026, asi como el
pago de dividendos a partir de 2030, esto a los accionistas comunes Clase |. Estas proyecciones representan una
oportunidad para generar valor agregado a largo plazo a los inversionistas en los Bonos Corporativos, ya que, al finalizar
el plazo de la emision, los Bonos Corporativos podran convertirse en acciones comunes y ser elegibles para distribucion
de dividendos, de acuerdo con la politica corporativa que defina Conacaste Capital, S.A.

Modelo financiero Conacaste Capital, S.A.

Se considero el impacto de la emision en la sociedad Conacaste Capital, S.A. la cual fue constituida como vehiculo para
realizar la emision de los Bonos Corporativos con la finalidad de que los fondos obtenidos de su colocacion sean utilizados
para la adquisicién de Acciones Comunes Clase C de Fondo BPS, S.A.

Respecto a la emision, esta sera por Q200 millones, el equivalente a US$25.5 millones, la cual se realizara en 2024, por
un plazo de 10 afios, acordando un pago de intereses de manera semestral. El pago de los intereses sera cubierto por
los General Partners de Conacaste Capital, S.A. (Accionistas Comunes Clase I), quienes garantizan por medio de
compromiso en contrato de suscripcion de acciones, capitalizar el pago de las obligaciones generadas por la emision.
Conacaste Capital, SA. no distribuira dividendos mientras estén vigentes los Bonos Corporativos Convertibles; a partir de
la fecha de conversion, las Acciones Comunes Clase |l Con Voto Limitado que estén en circulacién recibiran los dividendos
comunes que resuelva distribuir Conacaste Capital, S.A.

Cabe destacar que, durante el plazo de la emisién, Conacaste Capital, S.A. inicamente recibird ingresos por intereses
ylo dividendos de cualquier inversion de su flujo y las contribuciones de los Accionistas Comunes Clase |, los cuales son
para garantizar el pago de los intereses a los inversionistas y dar cumplimiento a las obligaciones sociales. Derivado de
lo anterior, Conacaste Capital, S.A. garantiza a los tenedores de bonos el pago de los intereses acordados de manera
semestral. Como parte de los aportes de los Accionistas Comunes Clase |, se recibiran los fondos suficientes para
mantener una reserva con el monto correspondiente a un semestre completo de pago de intereses.

Como consecuencia de los aportes a capital de los Accionistas Comunes Clase | de Conacaste, el flujo de caja libre
acumulado se mantendra positivo durante todos los afios de la vigencia de los Bonos Corporativos, lo que asegura el
pago oportuno de los intereses a los inversionistas. Es importante mencionar el respaldo que dan a Conacaste Capital,
S.A. los dos grupos econdmicos con amplia solidez financiera, quienes cuentan con una amplia trayectoria en el mercado,
asi como con una robusta capacidad para cubrir los compromisos generados por el pago de los intereses hacia los
tenedores de bonos, lo cual mitiga el riesgo de impago de los intereses, al no depender directamente de los flujos
generados por Fondo BPS, S.A. para cumplir con este compromiso hacia los inversionistas.

Flujo de Efectivo Proyectado Conacaste Capital, S.A.

Valores en miles de USD ($)

Ingresos por Dividendos de Fondo BPS

8,827 1,246 1,790 2,165 14,372 3,418 3,275
Gastos de Operacién @7) (1) (1) (21) (1) (1) (1) (1) (1) (1) (1) (21) (21)
Gastos de Emision y Administracion de

Oferta Publica (376) (100) (100) (100) (100) (100) (100) (100) (100) (100) (43)

Flujo de Efectivo por Actividades de

Operaci6n (414) (122) (122) (122) (122) (122) 8,706 1,125 1,668 2,044 14,308 3,396 3,254
Inversién en Fondo BPS (30,000)

Inversion - Reserva Intereses (1,019) _ _ _ _ _ _ _ _ _ 1,019

Inversion - Largo Plazo (45) (55) (50) (60) (60)  (8:830)  (1L945)  (2555)  (1,050) 6,650 8,000

Flujo de Efectivo por Actividades de
Inversién (31,019) (45) (55) (50) (60) (60) (8,830) (1,945) (2,555) (1,050) 7,669 8,000

Gastos Financieros

(1L019)  (2038)  (2038)  (2038)  (2038)  (2038)  (2038)  (2038)  (2038)  (2,038) (1,019)
e [FREEEES 23 46 49 52 56 60 63 637 764 930 330 360
Aumento/ Disminucion de Capital 7,019 2,160 2,160 2,160 2,160 2,160 2,160 2,160 2,160 141 25,478

Aumento/Disminucién Deuda: Bonos
Convertibles 25,478 - - - - - - - - - (25,478)

Dividendos Comunes Clase |

(13,873) (8,500) (2,142)
Dividendos Comunes Clase Il (6,528) (4,000) (1,008)
Flujo de Efectivo por Actividades de

Financiamiento 31,501 167 170 174 177 181 185 759 885 (968) (21,091)  (12,140) (3,150)
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Cambio en Caja del Periodo

68 1 ) 2 (@) 0) 61 (62) [6)) 26 886 (744) 104
Caja Inicio del Periodo 68 69 62 65 60 60 121 59 58 84 971 227
el Rl ¢ Faieip 68 69 62 65 60 60 121 59 58 84 971 227 331
Caja Final del Periodo y Reservas 1,087 1,133 1,182 1,234 1,290 1,349 10240 12123 14677 15753 8,971 227 331
Fuente: Conacaste Capital, S.A. / Elaboracion: PCR
Anexos
BALANCE GENERAL FONDO BPS, S.A.

Valores en miles de USD ($) dic-21 dic-22 dic-23

Activos totales 3 1,657 69,613

Disponibilidades 3 25 16,598

Cuentas por cobrar - - 14,098

Otras cuentas por cobrar - - 71

Impuestos por recuperar 0 0 1,076

Suma del activo corriente 3 25 31,844

Tierra - - 15,918

Desarrollo de Proyecto - - 17,928

Cuentas por cobrar relacionadas - - 3,923

Construcciones en proceso 0 1,632 -

Suma del activo no corriente 0 1,632 37,769

Pasivos totales 3 1,663 22,854

Cuentas por pagar - 779 1,335

Impuestos por pagar - - 8

Préstamos a partes relacionadas 3 884 4

Suma del pasivo corriente 3 1,663 1,346

Préstamos - - 21,508

Suma del pasivo no corriente - 21,508

Patrimonio total 0 - 6 46,759

Capital social 0 0 46,481

Reserva Legal - - 10

Utilidades retenidas - (6) (6)

Valuacién de participaciones en fondos de inversion - - 89

Resultado del ejercicio - - 134

Ajustes por conversion - - -

Otros componentes del patrimonio 0 51

Total Pasivo y Patrimonio 3 1,657 69,613

Fuente: IDC / Elaboracién: PCR
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ESTADO DE RESULTADOS FONDO BPS, S.A.

Valores en miles de USD ($) dic-22 dic-23

Ingresos por servicios - -
Costo por servicios

Gastos de administracion = 6 -
Honorarios - (57)

Impuestos y contribuciones 7

Otros ingresos y gastos 0 208
Otros gastos - 1)
Otros ingresos - 0
Valor neto de desinversion en participaciones en fondos de inversion - 209

uste por conversion

Impuesto Sobre la Renta (ISR

Reserva Legal

Fuente: IDC / Elaboracién: PCR
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BALANCE GENERAL CONACASTE CAPITAL, S.A.
Corte al 7 de febrero de 2024

Valores en miles de USD ($)

Efectivo y equivalentes de efectivo 250
Cuentas por cobrar a partes relacionadas 0
Suma del activo corriente 250
Gastos de organizacion 6
Suma del activo no corriente 6
Cuentas por pagar a partes relacionadas 6

Suma del iasivo no corriente 6
Caiital iaiado 250

Fuente: Conacaste Capital, S.A. / Elaboracion: PCR

www.ratingspcr.com Péagina 23


http://www.ratingspcr.com/

Nota sobre informacion empleada para el andlisis

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 informacién. PCR considera
que la informacion utilizada para el presente analisis es suficiente para emitir nuestra opinion de riesgo.
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