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1. CALIFICACION DE RIESGO 2. FUNDAMENTOS

El presente informe corresponde al analisis de Florida Ice  Las calificaciones asignadas a FIFCO, se fundamentan en:
and Farm, Co. S.A., con informacion financiera no auditada

al 31 de marzo del 2019, y considerando informacién no Fortalezas

auditada al 31 de diciembre del 2018.

e Liderazgo y posicionamiento en el mercado nacional y
a nivel centroamericano en el segmento bebidas.

e Crecimiento constante de su estructura financiera,
manteniendo la solidez y el equilibrio financiero.

Con base en esta informacion, se otorgd la siguiente
calificacion de riesgo:

Emisor Calificacion J .
Anterior Actual* Perspectiva e Margenes de rentabilidad estables.
Florida Ice and Farm Co., S.A. scr AAA(CR)  scr AAA (CR) Estable e Diversidad del portafollo de productos, tanto en

produccion como en distribucidn, asi como en las
redes local e internacional que ostenta.

Product Monto Calificacion Calificacion ) . . i
oducto . At — e Liderazgo corporativo en responsabilidad social
:::;2*;1:3::25;321"9 Bonos €50.000 ScrAAA(CR]  scr AAA (CR) dentro de la regién centroamericana, expresado a
Serie C2 €10.000 SCTAAA(CR)  scr AAA (CR) través de la implementacion de programas sociales y
Serie C3 ¢12.150 scrAAA(CR)  scrAAA (CR) ambientales tanto a nivel interno como externo.
Serie C4 €22850  ScrAAA(CR)  scrAAA(CR) e Conjunto de certificaciones de gestién de calidad, lo
Programa de Emision de Bonos 0.000 c c A i
Estandarizados E-2013 ¢50. ScrAAA(CR)  scrAAA (CR) que revela un fuerte compromiso en todos los niveles
SerieE1 ¢5.250 scrAAA(CR)  scrAAA (CR) de la empresa por la excelencia y profesionalismo del

Serie E2 ¢23.000 scr AAA (CR) scr AAA (CR)
Programa de Emisién de Bonos

producto o servicio ofrecido.

Estandarizados F-2019 €50.000 scr AAA (CR) scr AAA (CR)
Serie F1 ¢25.000 scr AAA (CR) scr AAA (CR) RetOS
Serie F 2 ¢25.000 scr AAA (CR) scr AAA (CR)

*La calificacion actual no varié con respecto a la anterior.
e Penetrar y consolidarse en el mercado

Explicacidon de la calificacion otorgada: estadounidense a través de su subsidiaria “North
American Breweries Holdings, LLC” y sus subsidiarias

scr AAA (CR): Emisiones con la mas alta capacidad de pago (NAB).

del capital e intereses en los términos y plazos acordados. e Potenciar el portafolio de productos actual en el

No se veria afectada ante posibles cambios en el emisor, mercado local e internacional al que se tiene acceso,

en la industria a la que pertenece o en la economia. Nivel dada la fuerte competencia en el mercado.

Excelente. e Continuar gestionando eficientemente el negocio

turistico e inmobiliario, a través de Florida
Inmobiliaria, S.A. y Subsidiarias.

e Mantener controlado el riesgo cambiario al que FIFCO
esta expuesto.

Perspectiva Estable: Se percibe una baja probabilidad de
que la calificacién varie en el mediano plazo. '

“La calificacion de riesgo emitida representa la opinion de la Sociedad Calificadora basada en andlisis objetivos realizados por profesionales. No es una
recomendacion para comprar, vender o mantener determinados instrumentos, ni un aval o garantia de una inversion, emisién o su emisor. Se recomienda
analizar el prospecto, informacion financiera y los hechos relevantes de la entidad calificada que estdn disponibles en las oficinas del emisor, en la
Superintendencia General de Valores, Bolsas de Valores y puestos representantes”

! El detalle de toda la escala de calificacion que utiliza la Calificadora podrd ser consultado en nuestra pdgina www.scriesgo.com


mailto:mmora@scriesgo.com

e Realizar una administracién adecuada del capital de
trabajo, manteniendo una posicion de liquidez
holgada.

3. HECHOS RELEVANTES

El 08 de enero de 2019, se comunica que el nuevo
Programa de Recompra de acciones por la cantidad de
US$20,00 millones a un plazo de 36 meses, dara inicio el 09
de enero de 2019, se nombrd a Inversiones Sama, S.A.

El 19 de febrero de 2019, se informa el acuerdo tomado
por la Junta Directiva en cesién del 18 de febrero de 2019:

e Se procederd a hacer un pago de ¢6,50 por
accion, y tendran derecho los que compren
acciones antes del 11 de marzo del 2019.

El 25 de febrero de 2019, se comunica la autorizacion para
realizar la oferta publica del Programa de Emisién de
Bonos Estandarizados F-2019, con las siguientes

caracteristicas:

Instrumento Bonos Estandarizados

Nombre del programa F-2019

LN GRGE T TIE BRI El ¢50.000.000.000,00 (cincuenta mil millones de
Monto de cada emision (*)

Plazo *)

Fecha de emision y de vencimiento  [ig]

Denominacion o valor facial (*)

Tasa de interés Bruta (1) (*)

Tasa de interés Neta Tasa Bruta menos el impuesto de |a renta

Codigo ISIN (*)

Nemotécnico (*)

Factor del célculo de intereses 30/360

Periodicidad (*)

Amortizacion del principal Al vencimiento

Forma de representacion Anotacidn en cuenta

Ley de circulacion Ala orden

(*) Por ventanilla, subasta y suscripcion en firme o en
garantia

El objetivo de las emisiones correspondientes a los programas
de colocacion, es la captacion de recursos para capital de
trabajo, la inversion de activos productivos de medianoylargo
plazo, y/o la sustitucion de pasivos financieros. La sustitucion de
pasivos financieros se hard de conformidad con criterios de
oportunidad y conveniencia estrategica en el momento que se
recibanlos recursos.

(1): En el caso de emisiones con tasa de interés ajustable, la tasa de referencia que se utilizara serd la vigente
dos dias habiles antes del inicio de cada periodo de pago de intereses

Forma de colocacién

Destino de los recursos

(*) Estas caracteristicas serdn informadas mediante un Comunicado de Hecho Relevante al menos dos dias
hébiles antes de la fecha de colocacion del primer tracto de cada serie.

El 05 de marzo de 2019, se anuncia la colocacion de la
serie F-1 del Programa de Bonos Estandarizados F-2019 en
colones por ¢25.000,00 millones, a una tasa de interés
bruta: Tasa Basica +275 bps.

Mas informacion Oficinas
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El 19 de marzo de 2019, se informa que en sesion de Junta
Directiva del dia 18 marzo se conocié la renuncia del Sr.
Rodolfo Jiménez Borbdn como Director y Vicepresidente
con facultades de apoderado generalisimo, y en su lugar se
nombro al Sr. Jose Maria Rossi Umafia. Mientras que la
posicidn de Tesorero que deja Vacante el Sr Rossi lo asuma
la Sra. Shannon Music Gamboa.

El 09 de mayo de 2019, se comunica de la modificacién en
el capital social, disminuyendo de ¢93.081.221.000 a
¢92.016.674.100, como producto de la eliminacion de las
acciones en Tesoreria.

El 21 de mayo de 2019, se informa el acuerdo tomado por
la Junta Directiva en cesion del 20 de mayo de 2019:

e Se procederd a hacer un pago de ¢6,50 por
accion, y tendran derecho los que compren
acciones antes del 14 de junio del 2019.

El 18 de junio de 2019, se anuncia el nombramiento del Sr.
Jaime Jimenez Solera como Vocal de la Junta Directiva, por
el resto del plazo de nombramiento de la Junta.

El 18 de junio de 2019, se comunica la colocacién de la
serie F-2 del Programa de Bonos Estandarizados F-2019 en
colones por ¢25.000,00 millones, a una tasa de interés
bruta: Tasa Basica +275 bps.

Florida Ice & Farm Company S.A., informa que como parte
del plan de incentivos patrimoniales, se realizaron las
siguientes compras de acciones:

Hecho Relevante Subsidiaria Cant. Acciones Precio

27/02/2019|Florida Bebidas S.A 50.000(¢739,00 c/u
28/02/2019|Florida Bebidas S.A 50.000(¢739,00 c/u
01/03/2019|Florida Bebidas S.A 50.000(¢739,00 c/u
04/03/2019|Florida Bebidas S.A 50.000(¢738,99 c/u
06/03/2019|Florida Bebidas S.A 50.000(¢737,00 c/u
12/03/2019|Florida Bebidas S.A 50.000(¢736,00 c/u
13/03/2019|Florida Bebidas S.A 50.000(¢730,00 c/u
15/03/2019|Florida Bebidas S.A 50.000(¢728,00 c/u
21/03/2019|Florida Bebidas S.A 50.000(¢696,00 c/u

Florida Ice & Farm Company S.A. comunica que, de
acuerdo con el Programa formal de recompra de acciones
vigente a enero de 2019, se procedid con el siguiente
detalle de compras mediante Inversiones SAMA S.A:
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Fecha HR Fecha compra Compra Precio Saldo Pendiente
21/01/2019 14/1/2019-18/1/2019 105.967 acciones | ¢801,00c/u | $ 19.859.359,15

105.967 acciones | ¢784,00 c/u
59.190 acciones | ¢790,00 c/u

04/02/2019 28/1/2019 - 1/2/2019 S 19.647.973,36

59.190 acciones | ¢750,00 c/u
11/02/2019 4/2/2019-8/2/2019 59.190 acciones | ¢775,00c/u | $ 19.426.491,20
59.190 acciones | ¢780,00 c/u

18/02/2019 11/2/2019 - 15/2/2019 75.740 acciones | ¢740,00c/u | $ 19.335.349,68

08/07/2019 1/5/2019 - 5/7/2019 50.000 acciones | ¢675,00¢/u | $ 19.277.490,23

4. PERFIL DEL EMISOR

Es una empresa publica costarricense fundada en 1908,
dedicada a producir y distribuir bebidas y alimentos en
Centroamérica, el Caribe y Estados Unidos, principalmente;
ademads, se encuentra inmersa en negocios inmobiliarios
en la provincia de Guanacaste, Costa Rica, e inversiones
varias.

Asimismo, la Empresa diversificd su negocio con la
elaboracién y distribuciéon de productos alimenticios, a
través de su subsidiaria Cerveceria Costa Rica S.A., figura
bajo la cual mantiene las sociedades andnimas Florida
Bebidas y Alimentos S.A., Grupo Musi S.A., y Cerveceria
Costa Rica American Holding, Inc.; dentro de esta ultima se
encuentra FIFCO USA.

La sede central se localiza en Costa Rica y cuenta con
operaciones en Guatemala, El Salvador y Estados Unidos.
Conjuntamente, FIFCO dispone de 9 plantas de produccidn
y 15 centros de distribucidn, ademas de una cadena de
valor compuesta por 6275 proveedores tanto locales como
internacionales. De igual manera, se ejecuta la exportacién
de productos a 19 paises alrededor del mundo.

La Empresa presenta participacidn accionaria en varias
compaiiias nacionales y del exterior (asociadas), sobre las
cuales no ejerce control y simultdneamente le proveen
parte de sus insumos. Adicionalmente, mantiene
participacion accionaria en empresas domiciliadas en
Nicaragua y Panamd, entidades que se dedican
principalmente a la elaboracion y comercializacion de
cerveza y otras bebidas.

Por su parte, como casa matriz opera a través de las
siguientes subsidiarias:

1. Cerveceria de Costa Rica S.A. y Subsidiarias (tenedora
de acciones de FIFCO USA, Florida Bebidas y Alimentos
S.A.y Grupo Musi, S.A.).

a. Florida Bebidas y Alimentos y Subsidiarias:
propietarias y operadoras de plantas de
produccion en Costa Rica y Guatemala de cerveza,
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bebidas alcohdlicas saborizadas, agua, refrescos,
productos lacteos, bebidas carbonatadas y
alimentos procesados. Asimismo, las subsidiarias
en Costa Rica, Guatemala y ElI Salvador
comercializan sus productos, importan 'y
distribuyen otras marcas de bebidas y licores.
Cabe sefialar que Florida Bebidas cuenta con las
Industrias Alimenticias Kern’s, propiedad que
impulsa su consolidacion y posicionamiento en el
mercado de bebidas y alimentos.

b. FIFCO USA: propietarias y operadoras de plantas
de produccién de cerveza y bebidas alcohdlicas
saborizadas en los Estados Unidos de
Norteamérica. De igual forma, importa vy
distribuye otras marcas de cerveza.

c. Grupo Musi: propietarias y operadoras de una
planta de panificacién industrial. De esta forma,
comercializa productos diversos referentes a la
panaderia, asi como articulos de conveniencia a
través de puntos de venta propios y bajo
franquicias dentro de Costa Rica. Sobre este tema,
resulta importante acotar que la creacion del
concepto de Musi, se establece como una
estrategia exitosa, posicionando a Grupo Musi
como la cadena de tiendas y panaderias con
mayor presencia en el mercado costarricense.
Adicionalmente manejan las marcas Vinum,
L’Artisan Café y Tienda La Birra.

Florida Inmobiliaria, S.A. y Subsidiarias: tenedora de
acciones de sociedades dedicadas a brindar servicios
de hoteleria y afines, asi como el desarrollo turistico e
inmobiliario. Sus principales proyectos inmobiliarios se
centran especialmente sobre la Reserva Conchal.

Florida Capitales S.A. y subsidiarias: Tenedora de
acciones de sociedades dedicadas a la administracidn
de inversiones en acciones de compaiiias asociadas.
FIFCO tiene participacion como accionista en:

o Cerveceria Panama S.A. (25%)
o Comegua, empresa dedicada a |la
fabricacién de envases de vidrio (25%)

o Inversiones Cerveceras
Centroamericanas (INCECA), Nicaragua
(49%)
Pagina 3 de 13
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4. Heineken International, B.V. cuenta con un 25% de la
participacion accionaria de Cerveceria de Costa Rica,
S.A.

En detalle Florida Hospitalidad, se dedica a negocios de
hoteleria y bienes raices en la provincia de Guanacaste, en
Costa Rica. Es propietaria de Reserva Conchal, un proyecto
hotelero e inmobiliario de unas 930 hectareas, localizado
en Playa Conchal, en el cantén de Santa Cruz, Guanacaste.
Incluye un hotel de 410 habitaciones operado por la
empresa Starwood Hotels: The Westin Resort & Spa, Playa
Conchal, unico de la cadena que opera bajo el formato de
todo incluido. Adicionalmente, posee una cancha de golf
de 18 hoyos, un amplio Centro de Convenciones y 150
unidades residenciales de lujo.

Para el 2018 se inaugura el Hotel W, un lujoso concepto de
hospitalidad con 151 habitaciones, apunta a un publico
qgue en los ultimos afios ha hecho de Guanacaste un sitio
idéneo y predilecto para vacacionar.

Por su parte, ejecutd una alianza con Diageo de Costa Rica,
con lo que FIFCO asumid la administracion vy
comercializacion del portafolio de Diageo. De este modo,
incursionan en una nueva division de negocios: Florida
Vinos y Destilados.

Por otro lado, uno de los hechos de mayor relevancia para
FIFCO se suscit6 a finales del 2012, donde por medio de su
subsidiaria Cerveceria de Costa Rica, S.A., se efectud la
compra del 100% de North American Breweries Holdings,
LLC y sus subsidiarias (NAB), por un monto aproximado de
US$388,4 millones. A partir del afio 2018, se empieza a
llamar FIFCO USA, esto con el fin de reforzar la identidad y
cultura.

FIFCO USA (anteriormente North American Breweries,
NAB), con sede en Rochester, Nueva York, se encuentra
entre los 10 principales fabricantes de cerveza de los
Estados Unidos. Siguiendo una estrategia comercial de
triple resultado, FIFCO USA prioriza las personas, el planeta
y las ganancias para impulsar los resultados comerciales,
reducir las huellas sociales y ambientales, crear valor
positivo en la comunidad e involucrar a las partes
interesadas.

La cartera de FIFCO USA incluye: Labatt USA en Buffalo,
Nueva York; The Genesee Brewing Company en Rochester,
Nueva York; The Magic Hat Brewing Company en
Burlington, VT; Portland Brewing Company en Portland,
OR; y Pyramid Brewing Company en Seattle, WA; Cada una
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de las cervecerias tiene una cerveceria enfocada en ofrecer
una experiencia de cliente alrededor de la cerveza.

FIFCO USA también es propietaria de las principales
marcas de bebidas de malta saborizadas, entre ellas:
Seagram's Escapes, que ha experimentado nueve afios
consecutivos de crecimiento; y Seagram's Spiked, que es la
nueva franquicia de bebidas de malta con sabor n.°3 en la
categoria total de cerveza estadounidense para 2018.

En la actualidad, FIFCO cuenta con mas de 1.500
productos, diversificando su portafolio durante los ultimos
afios. Asimismo, la Empresa esta compuesta por 6.508
colaboradores y 2.227 accionistas, de los cuales ninguno
posee mas del 10% de las acciones totales de la compaiiia.

Motivado por el creciente movimiento de cerveza
artesanal en Costa Rica, invirtié en la creacion de Micro
Brewing Company, la cual se conceptualiza como una
micro cerveceria artesanal que opera de forma
independiente a Cerveceria Costa Rica, tanto en sus
procesos y estrategias de produccién, como en su
comercializacién.

En el 2008, FIFCO toma la decisidon de convertirse en una
empresa de Triple Utilidad, buscando medir mes a mes los
resultados o utilidad generada, no sélo en términos
econdmicos, sino sociales y ambientales. Una parte
fundamental de esta estrategia radica en la medicion del
desempefio de los colaboradores a través del Balanced
Scorecard de Triple Utilidad, el cual incluye una serie de
indicadores relativos a las tres areas mencionadas:
econdmicas, sociales y ambientales. Simultdneamente, la
estrategia de Triple Utilidad determina objetivos
estratégicos, los cuales a su vez desencadenan en una serie
de iniciativas y proyectos para la conquista de las metas
corporativas. De esta forma, la sostenibilidad se convierte
en el eje transversal de la empresa, motor de la innovacion
y de la superacion constante.

Florida realizd un ciclo de planificacién estratégica no
financiera, mediante el cual la compafia consigue un
replanteamiento estratégico a partir de un pilar como lo es
la innovacién, por lo que, determiné que el liderazgo de la
empresa sera impulsado por la innovacién, la excelencia
operativa, la excelencia comercial, el desarrollo de
categorias y una cultura emprendedora.

En linea con lo mencionado, a través de un equipo

multidisciplinario de colaboradores, respaldado por la
asistencia de una empresa consultora especializada

Pagina 4 de 13

San Salvador, El Salvador
(503) 2243 7419

Ciudad Panama, Panama
(507) 6674 5936



(Nowhere), definieron el propdsito: “Compartimos con el
mundo, una mejor forma de vivir”.

Entrelazado con este propdsito, se redefinieron los valores
corporativos, los cuales son: celebracién, imaginacidn,
sostenibilidad y pasion por ganar.

Desde una perspectiva general, para el periodo bajo
estudio, la Empresa mantiene su posicion sdélida en
términos de rentabilidad, acompafiado de avances en la
dimensidn ambiental y social, enfatizando en el desarrollo
de los colaboradores de la entidad, del modelo de
liderazgo y los diferentes procesos de innovacion.

Aunado a lo anterior, a nivel estratégico, se disefid un set
de planes para un periodo de cuatro afios (2016-2020),
esto a través del programa denominado “FIFCO 2020”,
mismo que define objetivos muy ambiciosos en términos
de la Triple Utilidad, ademas de funcionar como una guia
de accidn para los préximos afios venideros. Precisamente,
esta estrategia determina avances significativos en materia
social y ambiental, buscando asi encauzar a la Empresa
sobre nuevos procesos de alto poder generador de valor
ambiental y social positivo. El desarrollo de este conjunto
de estrategias fue ejecutado segun el norte estratégico de
FIFCO llamado “Estrella del Norte”, el cual fue ideado por
un grupo de lideres de la Entidad en aras de proyectar
concretamente un panorama lucido sobre el enfoque de la
empresa.

Sobre este tema, FIFCO incorpord formalmente dentro de
sus estrategias los Objetivos de Desarrollo Sostenible
(ODS), marco adoptado a partir del concepto emitido por
la Organizacién de Naciones Unidas (ONU), mismo que se
refiere a la efectiva priorizacion vy definicion de
aspiraciones mundiales en torno a posiciones sociales,
econdmicas, ambientales, politicas y éticas.

4.1. SEGUIMIENTO A LA DIVERSIFICACION
DEL NEGOCIO.

Durante los Uultimos afios, FIFCO ha incursionado en
diferentes productos y dreas de negocio, buscando
principalmente diversificar las fuentes de ingreso de la
compaiiia. A continuacion, se presenta un resumen de los
principales resultados para cada segmento en el primer
semestre periodo del 2018-2019.

En términos financieros, FIFCO alcanzé un total de ventas
de ¢285.367 millones por concepto de bebidas, seguido de
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¢40.970 millones por alimentos, ¢22.584 millones en
ventas de procedencia inmobiliaria, y ¢1.621 millones en
otras ventas.

A continuacidn, se resumen los segmentos de la dimensidn
econémica:

Segmento de Bebidas y Alimentos
En bebidas alcohdlicas:

e El aumento de precio en el primer semestre
compenso la mezcla desfavorable.

e Reduccién del segmento premium y un
crecimiento en el segmento Value

e Incremento de venta de packs y litro como
porcentaje de las ventas totales.

e Efecto Semana Santa (Abril 2019 vs Marzo 2018):
afecta principalmente las categorias de Cervezas,
BAS y No Alcohdlicos.

En bebidas no alcohdlicas:
e Incremento de presentaciones
personales.
e Entorno competitivo en Té ha llevado a una
reduccion de precios en presentaciones
familiares.

familiares vs

Innovacion en marcas y presentaciones:
e Imperial Ultra
e  Tropical Cero
e Nuevos Sabores H20!, Kern’s.
e Familia de carbonatadas:
empaques
e  Extensidn de empaques Jet.

Nuevo disefio de

Cervezas en FIFCO USA:

e Ventas de Labatt Blue y Blue Light bajan vs. Labatt
Blue Citra superando expectativas.

e Craft experimentando caida de doble digito.

e Mayor activacion de los grandes jugadores como:
ABI, Molson Coors y Constellation.

e Invierno mas frio y duradero que lo normal.

BAS en FIFCO USA:
e Crece a doble digito contra el 2018.
e Mayor inversidon en Publicidad y Punto de Venta
para apoyar el lanzamiento de Pura Still y
Hemptails.
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e Apuesta importante a la temporada de verano.

Alimentos:
e Frijoles creciendo a doble digito (Guatemala vy
USA) en marcas propias y maquila.
e Ketchup: Crece por encima del 15% en Nicaragua
y El Salvador.
e (Caida en volumen de panificacién en clientes
institucionales.

Florida Retail

e Musmanni: Apertura de 15 formatos para un total
de 216.

e Musi: Relanzamiento de formato en julio 2019.

e La Birra: Apertura de Tiendas Cuesta de Moras y
Plaza Lincoln.

Florida Capitales

INCECA — Nicaragua:

e Se mantiene el impacto al sector econdmico,
desempleo y mayores impuestos, afectando la
dindmica comercial en Nicaragua.

e A pesar del entorno, INCECA ha reducido sus
gastos, logrando crecer en utilidad operativa.

Cerveceria Panama
e El volumen de ventas se ha recuperado vs. afo
anterior con los remozamientos de las marcas
Panama Light y Soberana.
e Rentabilidad ligeramente inferior al afio anterior

Florida Hospitalidad

Reserva Conchal:
e En el primer semestre se ha tenido una mayor
venta de producto inmobiliario: 6 lotes
unifamiliares y 1 unidad residencial.

Hotel Westing Golf Resort & Spa Playa Conchal:

e  Ocupacion vy tarifas ligeramente menores al afio
anterior.

e  Mayor oferta hotelera en Guanacaste.

e  Recuperacién del Caribe luego de temporada de
huracanes 2017.

e Efecto Semana Santa.

e Primer lugar de todos los Westin Resorts de
América en Calidad.
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Hotel W:

e I|nicio de operacién en linea con la expectativa de
ocupacion

e “W” ha evaluado al hotel como el 22 mejor a nivel
mundial en Calidad.

e Hotel Opportunities Latin America reconoce al
Hotel W como el mejor desarrollo de
Latinoamérica del 2018

5. ESTRUCTURA FINANCIERA

En términos generales, la estructura financiera de la
Compaiiia refleja estabilidad en el dltimo afio, mostrando
una posicidn sélida a través del tiempo, tal y como lo
refleja el siguiente grafico:

Estrutura Financiera: Florida Ice and Farm Co.
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A marzo del 2019, los activos totales de FIFCO ascienden a
¢970.127 millones, mostrando un incremento tanto
interanual como semestral de 4%. El incremento en los
activos se debe al comportamiento creciente mostrado por
la cuenta de inmuebles, planta y equipo.

Los activos, a marzo 2019, se clasifican un 20% en activos
circulantes, mientras que el restante 80% son activos de
largo plazo.

Con respecto a la composicién de los activos éstos se
distribuyen un 37% por inmuebles, planta y equipo,
seguido de un 20% por activos intangibles y 8% crédito
mercantil, siendo éstas las cuentas mas representativas.
Cabe mencionar que, durante el Ultimo afio, esta
composicidn se ha mantenido relativamente estable.
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Composicion de Activos: Florida Ice and Farm Co.
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Por otra parte, los pasivos de FIFCO se contabilizan en
¢573.598 millones a marzo 2019, los cuales aumentan un
13% de forma anual y un 12% de manera semestral.

A marzo del 2019, el 69% del total de pasivos se
categorizan a largo plazo y el restante 31% se clasifica
como circulantes, proporciones que minimizan la
exigibilidad de la deuda para la Empresa. Cabe sefialar que
de forma interanual el pasivo a corto plazo se reduce un
9%; mientras que, el pasivo no circulante se aumenta un
26% de forma anual.

El pasivo se compone un 45% por los préstamos bancarios
a largo plazo, seguido por los bonos estandarizados por
pagar a largo plazo con un 16%, y las cuentas por pagar a
corto plazo con 10%, siendo estos rubros los de mayor
relevancia.

Composicion de Pasivos: Florida Ice and Farm Co.
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Por su parte, en este periodo, el patrimonio de FIFCO se
registra en €396.529 millones, disminuyendo un 6% en
relacion con marzo 2018 y a setiembre 2018. Esta
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reducciéon es producto de la disminucion de las utilidades
no distribuidas y de las participaciones no controladoras.

La composicion del patrimonio se mantiene estable
durante el ultimo afio, donde la cuenta de utilidades no
distribuidas muestra una representatividad del 50% sobre
el patrimonio, seguida del capital en acciones en
circulacion con 23%, las reservas con 16% vy las
participaciones no controladoras son un 11%.

En lo relacionado con las acciones, al 31 de marzo del
2019, y de acuerdo con la cotizacién de la Bolsa Nacional
de Valores S.A., el valor de mercado de las acciones
comunes de FIFCO era de ¢696,00, sobre una base de
930.812.210 acciones comunes y la utilidad basica es -
¢1,33 por accion.

Composicién de Patrimonio: Florida Ice and Farm Co.
100%
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En términos de eficiencia de la estructura financiera, un
41% de los activos se encuentra financiado por el
patrimonio de la empresa, un 41% por pasivo largo plazo y
un 18% por medio de pasivo circulante.

La estructura que muestra la Empresa denota solidez
financiera, equilibrio entre liquidez y exigibilidad, asi como
bajo riesgo, esto debido a que una porcién importante del
activo a largo plazo se financia con el patrimonio,
asegurandose asi que la parte menos liquida de los activos
se financie a través de fuentes técnicas no juridicas.
Ademas, el activo circulante se financia en una porcién por
pasivo circulante y en otra por pasivo a largo plazo,
aspecto favorable en temas de exigibilidad.
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Florida Ice & Farm Co.: Estructura Financiera
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6. ANALISIS DE ESTABILIDAD
6.1. COBERTURA A CORTO PLAZO

A marzo del 2019, el monto de capital de trabajo de FIFCO
aumento un 26% anual, sin embargo, respecto al semestre
anterior se redujo un 66%. El aumento anual es
consecuencia de una mayor disminucion de los pasivos a
corto plazo, principalmente de la porcién circulante de
préstamos a largo plazo, mientras que la reduccidon
semestral se debe al aumento de los pasivos a corto plazo,
especificamente los préstamos bancarios a corto plazo.

El capital de trabajo cubre 0,23 veces el inventario de
FIFCO, aumentando respecto a marzo 2018 (0,18 veces).
Esto indica que el 23% de los inventarios se encuentra
financiado a largo plazo.

Capital Trabajo: Florida Ice and Farm Co.
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Aunado a lo anterior, la razén circulante es similar a la que
se presento el afio anterior, continuando con un indice que
proporciona una protecciéon y garantia razonable a los
acreedores de corto plazo, ya que, el activo circulante de la
Empresa cubre en 1,09 veces al pasivo a corto plazo.

Asimismo, el indice de la prueba acida muestra una
cobertura de 0,70 veces, lo que expresa que los activos de
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mayor grado de liquidez cubren una mayor parte de los
pasivos de corto plazo. Con respecto al mismo periodo del
ano anterior, esta razon es similar.

En términos generales, a marzo 2019, FIFCO mantiene
indices de cobertura a corto plazo estables, lo que revela
una apropiada capacidad de los activos circulantes para
cubrir las deudas y compromisos de pronto vencimiento.

Indicadores de cobertura: Florida Ice

and Farm Co. Mar-18 Jun-18 Set-18 Dic-18 Mar-19
Razén circulante 1,06 1,00 1,31 0,88 1,09
Prueba acida 0,71 0,64 0,87 0,61 0,70
Proporcion Capital trabajo 588% -0,31% 23,88% -13,66% 8,02%

Cobertura Capital trabajo 0,18 - 0,01 0,70 - 0,45 0,23

6.2. ENDEUDAMIENTO

La trascendencia de las razones de endeudamiento yace en
que funcionan como instrumentos de medicion sobre la
solidez financiera de la empresa, detallan sus compromisos
y muestran la habilidad de la gerencia para canalizar los
recursos hacia la generacién de resultados.

Precisamente, la razén de deuda a corto plazo de FIFCO
expresa un indice promedio de 18,04% para el afio
finalizado en marzo 2019, manifestando asi una baja
exigibilidad para los pasivos de la Entidad.

Asimismo, la razéon de deuda (RD), entendida como la
representatividad del pasivo total sobre el activo total,
registra un aumento de forma interanual (54,62% a marzo
2018), siendo que, a marzo 2019 el 59,13% del activo total
es financiado a través de pasivos.

Esta razon de deuda se encuentra estrechamente
relacionada con el indicador de incidencia del
apalancamiento (IAP), el cual expresa la relacién entre la
inversion total en activos y el financiamiento del
patrimonio, cuya diferencia es cubierta por pasivos. A la
fecha de corte del analisis, este indice se aumenta de
manera anual (2,20 veces) y se ubica en 2,45 veces.

Asociado con lo anterior, la importancia del
apalancamiento radica en la capacidad de impactar
positivamente la rentabilidad de la empresa. Asi, para el
caso especifico de FIFCO, a través de los ultimos periodos
analizados se ha conservado la tendencia de presentar un
rendimiento sobre los activos (ROA) mayor al interés
promedio sobre pasivos (TIP), generando
consecuentemente que el efecto del apalancamiento se
mantenga favorable o positivo.
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El indicador de endeudamiento (E), indice que mide la
proporcion del financiamiento proveniente de deuda en
relacion con el aporte de los accionistas, aumenta de
forma interanual. Por su parte, el indicador de
endeudamiento  segin la  metodologia de Ia
Superintendencia General de Valores (SUGEVAL), el cual
excluye las utilidades retenidas disponibles del patrimonio,
se sitla en 2,89 veces. Simultdneamente, este indicador se
posiciona por debajo del limite maximo establecido por la
SUGEVAL (4 veces), lo cual le otorga una notable holgura
para futuras emisiones como alternativa de
financiamiento.

Indicadores de endeudamiento:

Florida Ice and Farm Co. Mar-18 Dic-18 Mar-19
Apalancamiento 2,20 2,18 2,21 2,51 2,45
Razdn de deuda 54,62% 54,06% 54,78% 60,12% 59,13%
Endeudamiento 1,20 1,18 1,21 1,51 1,45
Endeudamiento SUGEVAL 2,57 2,53 2,55 2,97 2,89
Cobertura de intereses 3,85 4,02 4,56 3,95 3,15

Interés promedio sobre pasivos
Interés promedio sobre pasivo c/costo

5,25%
7,57%

5,33%
7,75%

5,10%
7,40%

5,46%
8,48%

5,89%
8,94%

A marzo del 2019, el nivel de cobertura de intereses
registra una reduccién anual, esto debido al incremento
registrado en los gastos financieros, sin embargo, este
indice se coloca por encima de la unidad, mostrando una
suficiente holgura en su grado de cobertura.

Por su lado, con respecto a la estructura de los préstamos
bancarios a marzo 2019, se registra el 79% de los
préstamos a mds de tres afos, lo cual refleja la baja
exigibilidad de los pasivos; asimismo, es valido mencionar
que la porcion de préstamos de 1 a 3 afios es un 13% y de
3 meses a 1 aflo constituye un 3%, como los mas
representativos.

Vencimiento de Préstamos: Florida Ice and Farm Co.
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Mar-18
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Vencimiento de Pasivos de 1 a 3 afios B Vencimiento de Pasivos a mas de 3 afios

FIFCO dispone de tres programas inscritos de emisiones
estandarizadas, los cuales forman parte de los pasivos

Mas informacion Oficinas

Cartago, Costa Rica
(506) 2552 5936

WWW.SCI’I-GSQO‘COm

exigibles. Uno de estos programas se denomina el
Programa C-2011 por un monto de ¢50.000 millones,
donde registra una colocacion del 100% mediante las
series C2, C3 y C4, el Programa E-2013 establecido por un
monto autorizado de ¢50.000 millones, del cual se han
colocado la serie E1 por ¢5.250 millones y la serie E2 por
¢23.000 millones, representando un 57% de lo autorizado,
y la serie F-2019 por un monto autorizado de ¢50.000
millones, del cual se han colocado las series F1 y F2 por
¢25.000 millones.

De considerarse uUnicamente las series colocadas y sin
vencer a marzo 2019, el siguiente cuadro resume las
coberturas que brindan los activos liquidos y el patrimonio
al monto total autorizado de las emisiones y el colocado de
las series (colonizados), esto al cierre del periodo bajo
estudio.

Cobertura
Monto
colones Colocado
190.253 1,54 1,19
396.529 3,22 2,47

Monto en
millones de

Cobertura Monto
Autorizado

Activo Circulante
Patrimonio

En cuanto a los vencimientos de las emisiones colocadas, a
marzo 2019, el 88% se encuentra colocado a mas de 3 afios
y de 1 a 3 afios el restante 12 %.

En términos generales, durante el periodo finalizado en
marzo 2019, FIFCO ha aumentado levemente el
apalancamiento y endeudamiento, sin embargo, continta
presentando una estructura de financiamiento que
respalda a los acreedores y refleja un buen nivel de solidez
financiera.

6.3. EXPOSICION CAMBIARIA

El balance conlleva una exposicion cambiaria producto del
flujo transaccional entre activos y pasivos denominados en
moneda extranjera, donde el activo en moneda extranjera
representa, en marzo 2019, un 5% del activo total, por su
parte, el pasivo en moneda extranjera constituye un 31%
del pasivo total.

En linea con lo mencionado, el activo en moneda
extranjera aumenta interanualmente un 69%; y el pasivo
en moneda extranjera disminuye un 11% respecto a
setiembre 2017, generando una brecha entre tales
posiciones activas y pasivas de US$131,53 millones a favor
de los pasivos, la cual decrece 24% interanualmente.
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Exposicion a Moneda Extranjera: Florida Ice and Farm Co.
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Asimismo, a marzo del 2019, el indice de exposicidn
cambiaria evidencia una baja cobertura, ya que los activos
en moneda extranjera cubren en 0,26 veces los pasivos en
esa misma denominacién. Durante el afio finalizado en
marzo 2019, el indicador de exposicion ha rondado en
promedio las 0,19 veces. Ante este escenario, en donde la
exposicion no logra alcanzar la unidad, se considera un
riesgo cambiario alto, especialmente por la concentracidn
mayoritaria de sus pasivos en moneda extranjera,
condicion que produce un importante nivel de exposicion
ante eventuales fluctuaciones en el tipo de cambio, lo que
podria ocasionar pérdidas cambiarias que afectarian las
utilidades.

7. ANALISIS DE GESTION

La funcién central de los indicadores de gestidn radica en
evaluar el grado de efectividad y eficiencia con que se
emplean los activos de la empresa en alcanzar los
diferentes objetivos organizacionales.

7.1. ACTIVIDAD

Los indicadores de actividad se encuentran estrechamente
ligados con la cantidad de ingresos totales originados por
la operativa de la empresa, debido a que cuantifican el
grado de efectividad alcanzado por todos los activos de
largo plazo, los corrientes, los totales y los activos fijos, en
su cometido de generar ventas.

Sobre este tema, las ventas netas mostraron un
crecimiento anual de 7% con respecto a marzo del 2019,
aspecto determinado principalmente por el
comportamiento mostrado por el segmento de bebidas, el
cual se incrementd un 5% de forma anual.
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A marzo 2019, cabe mencionar que los indicadores de
actividad muestran relativa estabilidad de forma
interanual, destacando la continua posicion hegeménica
de las ventas sobre las diferentes clasificaciones de activos
utilizadas para el cdlculo de las rotaciones, siendo la
rotacidn sobre activos fijos la que mostrd una disminucién
mayor, dado al crecimiento mostrado por la planta
inmueble y equipo.

Indicadores de actividad: Florida Ice

and Farm Co. Mar-18 Jun-18 Set-18 Dic-18 Mar-19
Rotacion del Activo Circulante 3,14 3,46 3,48 3,49 3,70
Rotacion de Activo Largo Plazo 0,91 0,95 0,96 0,95 0,92
Rotacion Activos Fijos 2,18 2,25 2,20 2,06 1,99
Rotacion Activos Total 0,71 0,75 0,75 0,75 0,74

7.2. CUENTAS POR COBRAR

Las cuentas por cobrar netas ascienden a ¢69.787 millones
a marzo 2019, lo cual representa un 7% de los activos
totales. Esta partida no registré una variacién significativa
interanualmente, sin embargo, de forma semestral
aumenta un 3%. Sobre este tema, es importante
mencionar el efecto que poseen las ventas estacionales,
donde generalmente se produce un importante
incremento en la demanda de productos y se otorgan
créditos adicionales al mercado en aras de cubrir picos de
ventas.

Al cierre del periodo bajo estudio, las cuentas por cobrar
brutas se componen en un 90% por cuentas por cobrar
comerciales, seguido de un 9% por otras cuentas por
cobrar y el restante 1% corresponde a cuentas por cobrar
con partes relacionadas.

De la mano con lo anterior, el indicador de rotacién de
cuentas por cobrar presenta un incremento respecto al
afio anterior (9,81 veces), ubicandose en 10,20 veces en
marzo 2019, lo que significa que la empresa convirtié mas
veces las cuentas por cobrar en efectivo durante el afio,
consecuentemente el periodo medio de cobro (PMC) se
redujo, lo cual implica que FIFCO tarda menos tiempo en
convertir en efectivo sus cuentas por cobrar.

Indicadores de cuentas por cobrar:

Jun-18  Set-18 Dic-18 Mar-19
1090 10,42 897 10,20
3303 3454 40,11 3529

Florida Ice and Farm Co. Mar-18
Rotacidn de CxC 9,81
Periodo medio cobro 36,68
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7.3. CUENTAS POR PAGAR

Las cuentas por pagar constituyen un rubro de la
estructura pasiva de FIFCO, mostrandose como una
alternativa de financiamiento en el corto plazo y a través
de proveedores.

A marzo del 2019, las cuentas por pagar se registran en
¢56.600 millones, creciendo un 20% de forma anual y un
6% semestral. Esta cuenta representa un 10% de los
pasivos totales. El 98% de las cuentas por pagar son
compromisos que posee la compafiia con sus proveedores.

FIFCO tarda en promedio 56,89 dias en cancelar sus
cuentas por pagar, indicador que se reduce levemente de
forma interanual.

Por tanto, a marzo del 2019, el Periodo Medio de Cobro
(PMC) es menor al Periodo Medio de Pago (PMP), lo cual
sugiere que la Empresa tarda en promedio menos tiempo
para transformar sus cuentas por cobrar en liquidez, de
compararse con el periodo en que debe cancelar sus pagos
a proveedores, lo cual se considera positivo en términos de
liquidez para la Compaiiia.

Indicadores de cuentas por pagar:

Mar-18 Jun-18
57,37 54,73

Set-18 Dic-18 Mar-19
54,10 56,97 56,89

Florida Ice and Farm Co.
Periodo medio de pago

7.4. INVENTARIOS

El manejo de inventarios corresponde a un pilar esencial
dentro del andlisis de gestion. Al periodo en analisis, FIFCO

registra  ¢67.645 millones en inventario neto,
disminuyendo un 1% de forma interanual, pero
aumentando un 5% semestral. Las variaciones del

inventario estdn relacionadas principalmente con el
comportamiento de los productos terminados y las
materias primas. Los inventarios representan el 7% de los
activos totales.

Especificamente, los inventarios se componen un 55% por
productos terminados, seguido de materia prima con 27%,
un 12% de materiales y suministros, y en productos en
proceso un 6%.
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Composicion de los inventarios: Florida Ice and Farm Co.
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Sobre esta linea, la rotacién de inventario presenta una
leve mejora forma interanual, ya que a marzo 2019 FIFCO
genera alrededor de ¢5,26 en ventas al costo por cada
colén de inventario. Esto ha generado que el periodo
medio de inventario (PMI) sea menor a un afio atras, lo
que implica que la Compafiia tarde menos tiempo en
convertir su inventario en ventas.

De conformidad con la siguiente tabla, los indicadores de
inventario fluctian entre los trimestres; no obstante, es
posible apreciar una alta efectividad en el manejo de las
existencias, asi como una adecuada capacidad de la
Empresa de transformar el inventario en ventas.

Indicadores de inventario: Florida Ice

Mar-18 Jun-18 Set-18 Dic-18 Mar-19

and Farm Co.
Rotacion de inventario 4,76 532 5,50 532 5,26

Periodo medio de inventario 7569 67,72 6545 67,71 6842

8. ANALISIS DE RESULTADOS
8.1. ESTADO DE RESULTADOS

Resulta importante enfatizar que desde el momento en
qgue FIFCO adquirié FIFCO USA, la estructura financiera de
la Compaiiia presenté una transformacion, lo cual obedece
al tamafiio y representatividad de NAB sobre FIFCO. Ante
este panorama, cualquier movimiento financiero
ejecutado dentro de FIFCO USA provocaria un impacto
directo e integral sobre la Empresa.

Asi, segin comenta la Administracion, FIFCO USA al estar
inmersa en el negocio cervecero estadounidense, posee
una estacionalidad muy marcada, por lo que presenta una
disminucidon en sus ventas en los meses de diciembre a
marzo, y registra la mayoria de sus ganancias de abril a
setiembre, lo cual influye consecuentemente en la utilidad
neta de FIFCO.
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Al marzo del 2019, la Entidad registra una pérdida de
¢2.615 millones, mostrando una disminucién anual de
106%. Con relacion a la pérdida del periodo, es importante
destacar que para marzo 2019, Florida realizé el cierre de
todos los casos con las diferentes autoridades tributarias,
con efecto en el resultado del periodo, por un monto de
€27.246 millones, siendo que este pago se realizé bajo un
criterio de oportunidad a la luz de la legislacion actual, y
gue no representa una aceptacion de la legitimidad del
ajuste realizado por las autoridades tributarias. Asimismo,
el impuesto de renta se incrementa un 173%, producto de
una disminucidn en el impuesto diferido.

Resultados Acumulados: Florida Ice and Farm Co.
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Por su parte, los ingresos totales registran la cifra de
¢357.229 millones, a marzo 2019, los cuales se
incrementan un 7% respecto al afo anterior, dicho
comportamiento surge como respuesta a la variacién que
mostraron los ingresos por ventas, los cuales aumentaron
un 7% forma anual, producto principalmente del
incremento en las ventas del segmento bebidas, vy
acompafado por el aumento en la venta de los segmentos
alimentos e inmobiliario. Esta partida constituye el 98% de
los ingresos totales.

En torno a la composicion de las ventas a marzo 2019, el
segmento de bebidas se posiciona como el elemento
preeminente, esto al representar el 81% de los ingresos
por ventas, seguido por el segmento de alimentos con
12%, el sector inmobiliario con 6% y un porcentaje
clasificado como otros representa menos de un 1%.

Por su parte, los costos y gastos totales acumulan la suma
de ¢348.715 millones a marzo 2019, los cuales registran un
crecimiento de 20% de forma anual, esto como
consecuencia del aumento de otros gastos, por lo
mencionado anteriormente referente al cierre de los casos
que mantenia Florida con las autoridades tributarias,
asimismo, el costo de venta aumentd un 9% de forma
anual.
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En detalle de lo anterior, para el periodo bajo estudio, los
costos y gastos totales se encuentran compuestos
principalmente por el rubro costo de ventas, el cual
constituye el 50%, seguido de los gastos de ventas y
mercadeo con un aporte del 25%, los gastos generales y
administrativos con 11%, los gastos financieros con un 5%
y otros gastos con 9% de participacion.

El panorama expuesto anteriormente evidencia que los
ingresos por ventas netas y el costo de ventas contindan
posicionandose como las partidas de mayor importancia
relativa en el estado de resultados. De esta forma, y dada
la naturaleza de la Compafia, estos rubros son
considerados como elementos determinantes del
dinamismo en el crecimiento de los ingresos y los gastos,
por lo que resulta trascendental evaluar sus
comportamientos pues poseen alta capacidad de impactar
el resultado neto del periodo.

En lo correspondiente a la rotacién del gasto
administrativo, este indicador registra una disminucion
anual, debido a un mayor aumento de los activos totales
versus el incremento que registraron los gastos
administrativos.

Asimismo, la Empresa mantiene la capacidad de los gastos
administrativos para generar utilidades, esto debido a que
la cobertura de estos gastos sobre la utilidad operativa se
encuentra por encima del 100%, sin embargo, esta
disminuye con respecto al afo anterior, producto de la
disminucion de la utilidad operativa.

Indicadores de gestion: Florida Ice and
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8.2. RENTABILIDAD

A marzo de 2019, el rendimiento operacional de FIFCO
muestra una disminucion de forma anual, aspecto
determinado por el decrecimiento de la utilidad operativa,
la cual disminuye debido al incremento registrado en el
gasto de ventas y mercadeo.

Los indicadores de rentabilidad sufrieron una disminucién

y se registran negativos, debido a la perdida registrada en
este periodo.
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Indicadores de rentabilidad: Florida Ice

and Farm Co. Mar-18 Jun-18 Set-18 Dic-18 Mar-19
Rend operacional. 11,11% 11,72% 12,79% 12,43% 10,60%
Rend. s/inversién 8,68% 7,99% 636% -585% -0,55%
Rentabilidad s/patrimonio 19,28% 17,64% 14,14% -13,78% -1,28%
Ventas/Patrimonio 1,57 1,65 1,67 1,76 1,71
Efecto del Apalancamiento 586% 639% 7,70% 6,96% 4,70%

Adicionalmente, el efecto del apalancamiento expresa que
el margen positivo existente entre el rendimiento
operacional y la tasa de interés promedio sobre las deudas
(TIP) genera que la magnitud actual del endeudamiento le
sume valor a la rentabilidad sobre el patrimonio, ya que se
mantiene positivo, indicando de esta forma que la
variacion positiva en el monto de los pasivos se ha
efectuado en conjunto con la generacion de utilidades.

En torno al indicador EBITDA, éste presenta un aumento
anual de 1%, esto debido a un aumento de la depreciacion.

Por su parte, a marzo del 2019, el margen bruto disminuye
respecto al aflo anterior, debido al mayor aumento del
costo de ventas, lo cual mermd el crecimiento de la
utilidad bruta. Asimismo, el margen operativo mantuvo la
misma tendencia que el margen bruto, debido al aumento
registrado por los gastos de operacion, generando una
reduccién de la utilidad operativa. Por su parte, el margen
neto decrece de forma anual, producto de la pérdida del
periodo. A pesar de esto, la Empresa mantiene la holgura
del margen bruto y operativo, por consiguiente una vez
que se cubra la pérdida del periodo por el pago de los
casos tributarios, el margen neto nuevamente serd
positivo para la compaiiia.

Indicadores de rentabilidad: Florida Ice

and Farm Co. Jun-18 Set-18 Dic-18 Mar-19
Margen Bruto 51,51% 48,94% 48,83% 50,79% 50,39%
Margen Operativo 15,74% 15,70% 17,03% 16,66% 14,37%
Margen Neto 12,31% 10,70% 8,46% -7,84% -0,75%

Las calificaciones otorgadas no han sufrido ningun proceso de apelacion
por parte de la entidad calificada. La metodologia de calificacion de
Entidades no Financieras utilizada por SCRiesgo, fue actualizada en el ente
regulador en febrero de 2018. SCRiesgo da por primera vez calificacion de
riesgo a este emisor en mayo de 1997. Toda la informacion contenida en
el informe que presenta los fundamentos de calificacion se basa en
informacion obtenida de los emisores y suscriptores y otras fuentes
consideradas confiables por SCRiesgo. SCRiesgo no audita o comprueba la
veracidad o precision de esa informacion, ademds no considera la liquidez
que puedan tener los distintos valores tanto en el mercado primario como
en el secundario. La informacion contenida en este documento se
presenta tal cual proviene del emisor o administrador, sin asumir ningun
tipo de representacion o garantia.

“SCRiesgo considera que la informacion recibida es suficiente y
satisfactoria para el correspondiente andlisis.”
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