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1. CALIFICACION DE RIESGO
2. FUNDAMENTOS

El presente informe corresponde al analisis de Florida Ice

and Farm, Co. S.A., con informacién financiera no auditada  Las calificaciones asignadas a FIFCO, se fundamentan en:
al 31 de marzo del 2020, y considerando informacion

auditada al 31 de diciembre del 20109. Fortalezas

Con base en esta informacion, se otorgd la siguiente

e ) e Liderazgo y posicionamiento en el mercado nacional y
calificacién de riesgo:

a nivel centroamericano en el segmento bebidas.

— e Crecimiento constante de su estructura financiera,
Calificacion

Emisor . . . manteniendo la solidez y el equilibrio financiero.
Anterior Perspectiva  Actual*  Perspectiva i - y a
Floridalce and Farm Co.S.A.  scrAAA(CR)  Estable  scr AAA (CR) Observacion * Margenes de rentabilidad estables.
e Diversidad del portafolio de productos, tanto en
oroducto Monto Calificacion  Calificacion produccion como en distribucidn, asi como en las
-millones- Anterior Actual* redes local e internacional que ostenta.
Programa de Emisién de Bonos . . e .
Estandarizados C.2011 €50.000  scrAAA(CR)  scrAAA(CR) e Liderazgo corporativo en responsabilidad social dentro
Serie C3 ¢12.150 scrAAA(CR)  scrAAA (CR) de la region centroamericana, expresado a través de la
- - Ese,”‘?,c‘; - €22850  scrAAA(CR)  scrAAA (CR) implementacién de programas sociales y ambientales
rograma de emision de bonos . .
Estandarizados E-2013 ¢50.000 ScrAAA(CR)  scrAAA (CR) tanto a nivel interno como externo.
Serie E2 ¢23.000 SCTAAA (CR)  scrAAA (CR) e Conjunto de certificaciones de gestion de calidad, lo
Programa de Emision de Bonos . .
Estandarizados F-2019 ¢50.000 scrAAA(CR)  scrAAA (CR) que revela un fuerte compron?lso en tod.os Io.s niveles
Serie F1 ¢25.000 scrAAA(CR)  scrAAA (CR) de la empresa por la excelencia y profesionalismo del
Serie F 2 ¢25.000 scr AAA (CR) scr AAA (CR) producto o servicio ofrecido.
*La calificacion actual varié con respecto a la anterior.
Retos

Explicacidon de la calificacion otorgada:

scr AAA (CR): Emisiones con la mds alta capacidad de pago e Penetrary consolidarse en el mercado estadounidense
del capital e intereses en los términos y plazos acordados. a trayes de su SUbS'd'a”? 'Nc'thh American Breweries
No se veria afectada ante posibles cambios en el emisor, en Holdings, LLC" y sus subsidiarias (NAB).

la industria a la que pertenece o en la economia. Nivel e Potenciar el portafolio de productos actual en el
Excelente. mercado local e internacional al que se tiene acceso,

dada la fuerte competencia en el mercado.

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
estd expuesto.

Perspectiva en Observacion: Se percibe que la probabilidad
de cambio de la calificacién en el mediano plazo depende
de la ocurrencia de un evento en particular.

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

“La calificacion de riesgo emitida representa la opinién 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, emision 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”

1 El detalle de toda la escala de calificacién que utiliza la Calificadora podrd ser consultado en nuestra pdgina www.scriesgo.com
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e Administrar eficientemente del capital de trabajo,
manteniendo una posicion de liquidez holgada.

e Gestionar de forma oportuna los efectos adversos
sobre la operacién de la Compafiia que se den a raiz
del deterioro tanto en la economia local como global
ante la propagacion del COVID-19.

El Consejo de Calificacion de SCRiesgo procede a colocar en
Observacion la perspectiva de la calificacion de riesgo de
FIFCO, considerando el entorno desafiante por el que
atraviesa Costa Rica en términos de desarrollo econdmico,
fiscal y social.

El otorgamiento de dicha perspectiva se sustenta en los
potenciales efectos adversos que podrian materializarse
dada la crisis derivada del COVID-19. La presente pandemia
ha generado afectaciones en las expectativas de
crecimiento econédmico mundial, y con esto, repercusiones
en el comportamiento de consumo del mercado local. Si
bien actualmente existe incertidumbre sobre la magnitud
del impacto de la crisis sobre la estructura financiera, la
compaifiia se esta viendo afectada en las distintas lineas de
negocio, por lo que resultara esencial la gestidn eficiente y
los planes de accién que implemente la empresa para
disminuir el impacto adverso de la crisis.

3. HECHOS RELEVANTES

El 23 de enero de 2020, se notifica de la compra de 352.720
acciones de FIFCO a través de la subsidiaria Distribuidora la
Florida, a un precio de ¢660,00 cada una, como parte del
plan de incentivos patrimoniales para los ejecutivos.

El 18 de febrero de 2020, se informa el acuerdo tomado por
la Junta Directiva en cesion del 17 de febrero de 2020:

e Se procedera a hacer un pago de ¢6,75 por accion,
y tendran derecho los que compren acciones antes
del 02 de marzo del 2020.

El 22 de mayo del 2020, se comunica un hecho relevante
con la situacion de la Compaiiia producto de la crisis por
Covid-19, asi como las medidas que se estan tomando para
contrarrestar los efectos.

El 13 de julio de 2020, se notifica de la compra de 498.530
acciones de FIFCO a través de la subsidiaria Distribuidora la
Florida, a un precio de ¢510,00 cada una, como parte del
plan de incentivos patrimoniales para los ejecutivos.
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El 14 de julio de 2020, se notifica de la compra de 495.400
acciones de FIFCO a través de la subsidiaria Distribuidora la
Florida, a un precio de ¢510,00 cada una, como parte del
plan de incentivos patrimoniales para los ejecutivos.

El 15 de julio de 2020, se informa de la compra de 464.413
acciones de FIFCO a través de la subsidiaria Distribuidora la
Florida, a un precio de ¢520,00 cada una, como parte del
plan de incentivos patrimoniales para los ejecutivos.

El 16 de julio de 2020, se notifica de la compra de 76.000
acciones de FIFCO a través de la subsidiaria Distribuidora la
Florida, a un precio de ¢525,00 cada una, como parte del
plan de incentivos patrimoniales para los ejecutivos.

El 20 de julio de 2020, se comunica la adopcion de los
siguientes acuerdos por parte de la Junta Directiva de FIFCO,
en virtud de la entrada en vigor de la Ley 9866, como se
detalla a continuacién:

e Prorrogar el plazo de nombramiento de la Junta
Directiva y de los Fiscales hasta el 31 de diciembre
de 2021.

e Aprobar los estados financieros y de resultados del
periodo 2019.

e Aprobarladeclaratoriay el pago de dividendos que
resulten convenientes a los intereses de la
sociedad como de sus socios, siempre y cuando
provengan de utilidades realizadas y liquidas de
periodos fiscales anteriores al 31 de diciembre de
2019.

e Se acuerda poner a disposicion el informe del
presidente de la Junta Directiva, Administracion y
Fiscal.

e Las modificaciones al pacto social, mecanismo de
recompras y propuesta de disminucién de capital
social se conoceran en una asamblea
extraordinaria posterior.

e Dejar sin efecto la convocatoria de asamblea
ordinaria y extraordinaria de accionistas efectuada
para el dia 25 de marzo de 2020.

Florida Ice & Farm Company S.A. comunica que, de acuerdo
con el Programa formal de recompra de acciones vigente a
marzo de 2020, se procedid con el siguiente detalle de
compras mediante Inversiones SAMA S.A:

Fecha HR
27/1/2020
3/2/2020
10/2/2020
17/2/2020

Saldo Pendiente
14 269 067,56
13493 813,83
13 467 809,97
13418 226,94

Fecha compra
20/1/2020 - 24/1/2020
27/1/2020 - 31/1/2020
03/2/2020 - 07/02/2020

10/02/2020 - 14/02/2020

Compra Precio
445.400 acciones | ¢660,00 c/u
673.132 acciones | ¢660,00 c/u

22.699 acciones | ¢660,00 c/u
43.295 acciones | ¢660,00 c/u
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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;
ademds, se encuentra inmersa en negocios inmobiliarios en
la provincia de Guanacaste, Costa Rica, e inversiones varias.

Asimismo, la Empresa diversifico6 su negocio con la
elaboracién y distribucion de productos alimenticios, a
través de su subsidiaria Distribuidora La Florida S.A., figura
bajo la cual mantiene las sociedades andénimas 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 7 plantas de produccion
y 14 centros de distribucion, ademas de una cadena de valor
compuesta por 4.714 proveedores tanto locales como
internacionales. De igual manera, se ejecuta la exportacion
de productos a 16 paises alrededor del mundo.

La Empresa presenta participacién accionaria en varias
compafiias 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 Panama, 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. Distribuidora La Florida, S.A. y Subsidiarias: propietaria
y operadora de plantas de produccidon de cerveza,
bebidas alcohdlicas saborizadas, agua, refrescos,
bebidas carbonatadas y alimentos procesados, las
cuales a su vez efectlan exportaciones a mercados de
Centro y Norteamérica. Ademads, comercializa sus
productos e importa y distribuye otras marcas de
bebidas y licores en Costa Rica. Dicha sociedad es
tenedora de acciones de Industrias Alimenticias Kern’s
y Compaiiia, S.C.A, CCR American Holdings, Inc. y Grupo
Musi, S.A.:

a. Industrias Alimenticias Kern’s y Subsidiaria:
propietaria y operadora de una planta de
produccion en Guatemala de refrescos y alimentos
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procesados, la cual efectia exportaciones a
mercados de Centro y Norteamérica.

b. CCR American Holdings y Subsidiarias: propietarias
y operadoras de plantas de producciéon en los
Estados Unidos de América de cerveza y bebidas
alcohdlicas saborizadas. Adicionalmente, importa
y distribuye otras marcas de cerveza.

c. Grupo Musi, S.A.y Subsidiarias: propietarias y
operadoras de una planta de producciéon de
productos de panificacion. Adicionalmente,
comercializa productos de panaderia y articulos de
conveniencia a través de puntos de venta propios
y bajo franquicias dentro de la Republica de Costa
Rica.

2. Florida Inmobiliaria, S.A. y Subsidiarias: tenedora de
acciones de sociedades dedicadas a brindar servicios de
hoteleria y afines, asi como el desarrollo inmobiliario.

3. Florida Capitales, S.A. y Subsidiarias: tenedora de
acciones de sociedades dedicadas principalmente a la
administraciéon de inversiones en acciones de
compafiias asociadas.

En detalle Florida Inmobiliaria, 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 canton de Santa Cruz, Guanacaste.
Incluye un hotel de 410 habitaciones operado por la
empresa Marriott Internacional. 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 que
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 administracién vy
comercializacién del portafolio de Diageo. De este modo,
incursionan en una nueva divisién 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
USS$388,4 millones. A partir del afio 2018, se empieza a
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Ilamar FIFCO USA, esto con el fin de reforzar la identidad y
cultura.

FIFCO USA 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 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.

En la actualidad, FIFCO cuenta con mas de 1.500 productos,
diversificando su portafolio durante los ultimos afios.
Asimismo, la Empresa estd compuesta por 6.067
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, invirtid en la creaciéon 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 comercializacion.

FIFCO trabaja bajo un esquema de Triple Utilidad, por lo que
mide de forma constante los resultados o utilidad generada,
no sélo en términos econdmicos, sino sociales y
ambientales. Una parte fundamental de esta estrategia
radica en la medicién 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.
Simultaneamente, 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
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convierte en el eje transversal de la empresa, motor de la
innovacién y de la superacién constante.

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

Bajo esta estrategia FIFCO establece como propdsito
“Compartimos con el Mundo una mejor forma de vivir”,
para la cual establecieron los valores de Pasion por ganar,
celebracion, imaginacion y sostenibilidad.

Desde una perspectiva general, para el periodo bajo
estudio, la Empresa mantiene su posicion soélida en
términos de rentabilidad, acompafiado de avances en la
dimension 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 disefié 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 accion para
los préximos afos 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 incorporé 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 y definicidn de aspiraciones
mundiales en torno a posiciones sociales, econdmicas,
ambientales, politicas y éticas.

A julio de 2019, se concreté una fusion multiple de siete
sociedades mercantiles en Costa Rica, en la cual
consolidaron las diferentes etapas de valor de la unidad de
bebidas y alimentos, en una sola sociedad, en la fusion se
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vieron implicadas Cerveceria Costa Rica, Florida Bebidas,
Florida Bebidas y Alimentos, Vinum Aura, Hi-Cuveé,
Productora La Florida vy Distribuidora La Florida,
sobreviviendo esta ultima. Esto permitira a FIFCO simplificar
la estructura de consolidacién financiera-contable,
generando un mejor enfoque del equipo administrativo en
actividades de valor agregado para el negocio,
estandarizacion de procesos y reduccion documentos
informaticos, y costos en cumplimientos regulatorios,
obteniendo una estructura societaria mas agil y eficiente.

En el afio 2020, FIFCO empieza a comercializar la bebida
Seagram’s Escapes en México, con una mezcla de sabores
icénicos del pais.

4.1. SEGUIMIENTO A LA DIVERSIFICACION
DEL NEGOCIO.

En términos financieros, a marzo 2020, FIFCO alcanzd un
total de ventas de ¢124.493 millones por concepto de
bebidas, seguido de ¢21.087 millones por alimentos,
€12.295 millones en ventas de procedencia inmobiliaria, y
¢860 millones en otras ventas.

Durante los ultimos afos, FIFCO ha incursionado en
diferentes productos y dareas de negocio, buscando
principalmente diversificar las fuentes de ingreso de la
compafiia. Debido a la crisis sanitaria originada por el
COVID-19, no se cuenta aun con la informacion referente a
cada linea de negocio para marzo 2020, por lo que a
continuacion se detalla con corte a diciembre 2019:

Segmento de Bebidas y Alimentos:
En bebidas alcohdlicas:

e  Se presenté Imperial Ultra.

e Presentacion de lata de Heineken de 250 ml tipo
sleek.

e Relanzamiento de la version Pilsen 6.0.

e Alianza de Pilsen con Ketchup Kern’s lanza una
versién de Salsa BBQ con la esencia de Pilsen.

e Campafia Movember recaudacion de fondos vy
visibilidad del cancer de prostata.

e Se sumo la Bavaria Master’s Edition al portafolio
Premium.

e La Micro cerré con un crecimiento del 5% anual

e Lanzamiento de nuevas cervezas bajo la marca
Domingo 7.
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e (Categoria de cerveza artesanal y cervezas
Premium importadas cerraron un crecimiento de
12% anual vs 2018.

e BAS experimenta un crecimiento exponencial de
127% en los ultimos 10 afios.

e  FIFCO exporta algunos productos y presentaciones
de su portafolio de BAS a 12 paises.

e En vinos y destilados crecimiento de doble digito
en el canal off tradicional y crecimiento de 120%
entre la fuerza de ventas de Distribuidora La
Florida.

e VINUM Store iniciéd un proceso de ampliacion de
portafolio.

En bebidas no alcohdlicas:

e Tropical sumdé una mezcla de manzana y kiwi a la
linea Cero azucar, y convirtié los sabores de
melocotdon, manzana verde y arandano de Light a
Cero.

e La marca Jet lanzé la campafa “Con Jet estds
volando” incrementando recordacién y conexidn
con seguidores. Lanzamiento de nuevos empaques
en lata de 355 ml y 473 ml, asi como vidrio
retornable de 355 ml.

e Pepsi lanzé linea de latas vintage para aumentar
preferencia de envases de aluminio.

e Impulso de H20H! bebida gaseosa sin contenido
caldrico ni azucar, continuando con el crecimiento
de doble digito en el 2019.

e  Disminucién del contenido de azucar del portafolio
de Milory.

e Lamarca Gatorade implementd la segunda edicidn
de BAM (Batalla en Alta Mar) enfocado a jovenes
entre 13 y 17 afios, respaldo a principales carreras
atléticas de Costa Rica.

e lanzamiento de Té Frio Kern’s en diferentes
presentaciones y sabores para los paises de la
region norte Guatemala y El Salvador. Se renuevan
las presentaciones de Kern’s Jr.

Cervezas en FIFCO USA:

e Crecimiento de la marca Seagram’s Escape tras el
lanzamiento de nuevas presentaciones y una
mayor presencia en los retailers del pais.

e Lanzamiento de Blue Citra cerveza tipo Lager con
notas frutales.

e Aumento de participacién en mercados claves de
Labatt Blue Light.
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e Disminucion en el valor de los activos intangibles
de FIFCO USA de ¢53.400 millones principalmente
por menor desempefio en los productos de
innovacién, mayor decrecimiento en el segmento
de cerveza tradicional por cambios en la industria,
caida en el volumen de marcas artesanales.

Industrias Kern’s:

e El 2019 significdé crecimientos en volumen vy
rentabilidad, principalmente en Guatemala.

Florida Retail

e  Musmanni: Apertura de 31 nuevas tiendas y 18
nuevos franquiciados. Participacion en Expo
Franquicias Costa Rica y la Feria Internacional de
Franquicias en México.

e Musi: crecimiento anual de doble digitos en
bebidas y alimentos, asi como en ingresos de otras
categorias. Entregas a la puerta a través de
plataformas comerciales.

e la Birra: Apertura de un quiosco en el centro
comercial City Mall.

e L'Artisan Movil completa la oferta del
llevando la propuesta a distintas locaciones.

café,

Florida Hospitalidad

Reserva Conchal:

e Se concreta la venta de mas de 10 propiedades
dentro del complejo. De forma paralela, se inician
obras de infraestructura para el desarrollo de
propiedades y lotes residenciales bajo la marca
“W” y parcelas de desarrollo inmobiliario del
proyecto “Cocobolo”.

Hotel Westing Golf Resort & Spa Playa Conchal:

e Primera fase de remodelacion del hotel, la cual
contempla trabajos en habitaciones, los cuatro
restaurantes principales y el centro de
convenciones. El cierre parcial del hotel, producto
de las remodelaciones, impacta la utilidad
operativa del periodo reportado.

Hotel W:

e  Recibié el Premio al Desarrollo Hotelero del afio
2018, otorgado en la conferencia Hotel
Opportunities Latin America.
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RePUBlica Casa Cervecera:

e Apertura de un nuevo punto, lo que evidencia el
crecimiento y aceptacion del concepto. Las
ubicaciones actuales son Sabana y Alajuela, Costa
Rica.

Florida Capitales

Cerveceria Panama:

e Crecimiento de 7% en volumen y 2% en
participacion de mercado

e Crecimiento doble digito utilidad operativa.

e Posicionamiento de marca soberana.

INCECA - Nicaragua:

e Crecimiento de 5% en Ebitda.
e Estabilidad laboral.
e Ampliacién del portafolio de bebidas y alimentos.
e Crecimiento del negocio de tiendas de
conveniencia.
Comegua:

e Operacidn experimenta una baja en ventas

e Reduccidon en EBITDA, sin embargo, logra un
aumento en margen por mejoras en utilidad
operativa

Otros aspectos relevantes:

e Creacion de Unidad de Analitica Avanzada

e Desarrollo de Plataforma Comercial (FILL)

e Comercio electrdnico (Fill Comercio)

e Mercadeo Ahead

e Revenue Management

e Disefio Organizacional

e Segmentacidén, Costo de Servir y Modelo
de Servicio

5. ESTRUCTURA FINANCIERA

En el ultimo afio, la estructura financiera de la Compaiiia ha
mostrado una contraccién, sin embargo, la compaiiia
mantiene una posicion sélida, tal y como lo refleja el
siguiente grafico:
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Estrutura Financiera: Florida Ice and Farm Co.
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A marzo del 2020, los activos totales de FIFCO ascienden a
€920.378 millones, disminuyendo un 5% de forma anual,
mientras que de forma semestral no muestra variacion
significativa. La disminucién anual en los activos se debe
principalmente al comportamiento del crédito mercantil
producto de una disminucion en el valor de CCR American
Holding, Inc., lo anterior se vio acompafiado de una
disminucién del activo intangible.

Los activos, a marzo 2020, se clasifican un 21% en activos
circulantes, mientras que el restante 79% son activos de
largo plazo.

Con respecto a la composiciéon de los activos éstos se
distribuyen un 40% por inmuebles, planta y equipo, seguido
de un 19% por activos intangibles, un 8% de inventarios, asi
como por cuentas por cobrar con un 7%, siendo éstas las
cuentas mas representativas. Cabe mencionar que, durante
el dltimo afo, esta composicion se ha mantenido
relativamente estable.

Composicidn de Activos: Florida Ice and Farm Co.
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Por otra parte, los pasivos de FIFCO se contabilizan en
¢577.405 millones a marzo 2020, los cuales aumentan un
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1% de forma anual, y un 13% semestral. El aumento anual
es producto de la porcidn circulante de préstamos de largo
plazo y las cuentas por pagar, en el caso del aumento
semestral se da a razon del incremento de los préstamos
bancarios a corto plazo.

A marzo del 2020, el 68% del total de pasivos se categorizan
a largo plazo y el restante 32% se clasifica como circulante,
mostrandose un incremento en la porcion de pasivos de
menor plazo. Cabe sefialar que de forma interanual el
pasivo a corto plazo aumenta un 5%; mientras que, el pasivo
no circulante disminuye un 1% de forma anual.

El pasivo se compone un 39% por los préstamos bancarios a
largo plazo, seguido por los bonos estandarizados por pagar
a largo plazo con un 19%, y las cuentas por pagar a corto
plazo con 11%, siendo estos rubros los de mayor relevancia.

Composicién de Pasivos: Florida Ice and Farm Co.
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Por su parte, en este periodo, el patrimonio de FIFCO se
registra en ¢342.973 millones, disminuyendo un 14% anual
y un 16% de forma semestral. Las variaciones mostradas por
el patrimonio tanto de forma anual como semestral son
consecuencia del comportamiento de las utilidades no
distribuidas.

La composicién del patrimonio se mantiene estable durante
el ultimo afio, donde la cuenta de utilidades no distribuidas
muestra una representatividad del 49% sobre el patrimonio,
seguida del capital en acciones en circulacidn con 27%, las
reservas con 15% y las participaciones no controladoras son
un 10%.

En lo relacionado con las acciones, al 31 de marzo del 2020,
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 ¢600,00, sobre una base de 920.166.741
acciones comunes y la utilidad basica es ¢4,71 por accion,
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mostrando una disminucidn con respecto al afio anterior
(¢10,08).

Composicion de Patrimonio: Florida Ice and Farm Co.
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En términos de eficiencia de la estructura financiera, un 37%
de los activos se encuentra financiado por el patrimonio de
la empresa, un 43% por pasivo largo plazo y un 20% por
medio de pasivo circulante.

La estructura que muestra la Empresa denota solidez
financiera, a pesar de que se registra un aumento en el
pasivo corto plazo, una porcion importante del activo a
largo plazo se financia con el patrimonio, y de esta forma la
parte menos liquida de los activos se financie a través de
fuentes técnicas no juridicas.

Florida Ice & Farm Co.: Estructura Financiera
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6. ANALISIS DE ESTABILIDAD
6.1. COBERTURA A CORTO PLAZO

A marzo del 2020, el monto de capital de trabajo de FIFCO
se redujo un 34% anual y un 74% de manera semestral. En
el transcurso del afio se ha visto una reduccién del capital
de trabajo producto del incremento registrado en los
pasivos circulantes versus el aumento de los activos
circulantes.
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El capital de trabajo cubre 0,14 veces el inventario de FIFCO,
menor al que presentaba en marzo 2019 (0,23 veces), esto
debido a la reduccién del capital de trabajo y el incremento
del inventario de la compaiiia. Lo anterior indica que el 86%
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 presenté el afio anterior, continuando con un indice que
proporciona una proteccion y garantia razonable a los
acreedores de corto plazo, ya que, el activo circulante de la
Empresa cubre en 1,05 veces al pasivo a corto plazo.

Asimismo, el indice de la prueba acida muestra una
cobertura de 0,65 veces, lo que expresa que los activos de
mayor grado de liquidez contindan cubriendo una mayor
parte de los pasivos de corto plazo. Con respecto al mismo
periodo del afo anterior, esta razén es levemente menor.

En términos generales, a marzo 2020, FIFCO muestra indices
de cobertura a corto plazo mayormente ajustados respecto
al afio anterior, por lo que resulta importante la gestidén que
realice la compaiiia para afrontar sus compromisos a corto
plazo.

Indicadores de cobertura: Florida Ice

and Farm Co. Mar-19 Jun-19 Set-19 Dic-19 Mar-20
Razén circulante 1,09 1,30 1,30 1,12 1,05
Prueba acida 0,70 0,83 0,82 0,76 0,65
Proporcidn Capital trabajo 8,02% 22,97% 23,36% 10,60% 5,20%
Cobertura Capital trabajo 0,23 0,64 0,63 0,33 0,14

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 19,98% para el afio
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finalizado en marzo 2020, 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 (59,13% a marzo
2019), ya que a marzo 2020 se registra en 62,74%.

Esta razon de deuda se encuentra estrechamente
relacionada con el indicador de incidencia del
apalancamiento (IAP), el cual expresa la relacién entre la
inversién total en activos y el financiamiento del
patrimonio, cuya diferencia es cubierta por pasivos. A la
fecha de corte del anadlisis, este indice se ubica en 2,68 veces
aumentando respecto a marzo 2019 (2,45 veces).

Asociado con lo anterior, la importancia del apalancamiento
radica en la capacidad de impactar positivamente la
rentabilidad de la empresa. El efecto del apalancamiento a
marzo 2020 se ve disminuido de forma anual ya que se ubica
en 0,7% (2,45% en marzo 2019), esto debido a Ia
disminucién del rendimiento operacional sobre los activos
producto de la disminucidn en las ventas que se registra en
el periodo, a pesar de lo anterior el efecto del
apalancamiento se mantiene positivo.

El indicador de endeudamiento, indice que mide Ia
proporcion del financiamiento proveniente de deuda en
relacion con el aporte de los accionistas, se ubica en 1,68
veces es levemente mayor al presentado el afio anterior
(1,45 veces). Por su parte, el indicador de endeudamiento
segln la metodologia de la Superintendencia General de
Valores (SUGEVAL), el cual excluye las utilidades retenidas
disponibles del patrimonio, se situa en 3,32 veces.
Simultaneamente, este indicador se posiciona por debajo
del limite maximo establecido por la SUGEVAL (4 veces), lo
cual le otorga una holgura para futuras emisiones como
alternativa de financiamiento.

Indicadores de endeudamiento:

Florida Ice and Farm Co. Set-19 Mar-20
Apalancamiento 2,45 2,33 2,26 2,61 2,68
Razén de deuda 59,13% 57,08% 55,70% 61,66% 62,74%
Endeudamiento 1,45 1,33 1,26 1,61 1,68
Endeudamiento SUGEVAL 2,89 2,77 2,63 3,24 3,32
Cobertura de intereses 2,43 3,43 3,58 3,53 1,80

Interés promedio sobre pasivos
Interés promedio sobre pasivo c/costo

6,25%
8,70%

6,10%
8,49%

6,22%
8,67%

7,59%
10,67%

6,03%
8,56%

A marzo del 2020, el nivel de cobertura de intereses registra
una reduccion anual, a que la utilidad operativa registré una
importante disminucion anual, a pesar de ello, este indice
se coloca por encima de la unidad, mostrando una
suficiente holgura en su grado de cobertura.
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Por su lado, con respecto a la estructura de los préstamos
bancarios a marzo 2020, se registra el 54% de los préstamos
a mas de tres afios, 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 24% y de menos de 1 afio
constituye un 22%.

Vencimiento de Préstamos: Florida Ice and Farm Co.
|

Mar-20
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FIFCO dispone de tres programas inscritos de emisiones
estandarizadas, los cuales forman parte de los pasivos
exigibles. Uno de estos programas se denomina el Programa
C-2011 por un monto de ¢50.000 millones, donde registra
una colocacién del 100%, y de las cuales las series C3 y C4
se encuentran vigentes, el Programa E-2013 establecido por
un monto autorizado de ¢50.000 millones, de la cual se
mantiene vigente la serie E2 por ¢23.000 millones,
representando un 46% de lo autorizado, y la serie F-2019
por un monto autorizado de ¢50.000 millones, del cual se
han colocado las series F1y F2 por ¢25.000 millones.

De considerarse Unicamente las series colocadas y sin
vencer, 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).

Monto en CoberturaMonto  Cobertura Monto
millones de Autorizado Colocado
Activo Circulante 194 000 1,29 1,80
Patrimonio 342973 2,29 3,18

En cuanto a los vencimientos de las emisiones colocadas, a
marzo 2020, el 67% se encuentra colocado a mas de 3 afios.

En términos generales, a marzo 2020, FIFCO presenta
levemente un mayor compromiso en los indicadores de
endeudamiento con respecto al afio anterior, sin embargo,
los mismos contindan demostrando que la empresa
mantiene la solidez financiera
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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, a marzo 2020, un 6% del activo total, mientras
que, el pasivo en moneda extranjera constituye un 40% del
pasivo total.

En linea con lo mencionado, el activo en moneda extranjera
aumenta interanualmente un 28%; y el pasivo en moneda
extranjera crece un 30% respecto a marzo 2019, generando
una brecha entre tales posiciones activas y pasivas de
US$171,29 millones a favor de los pasivos, la cual crece 30%
interanualmente.

Exposicion a Moneda Extranjera: Florida Ice and Farm Co.
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Asimismo, a marzo del 2020, el indice de exposicidn
cambiaria evidencia una baja cobertura, ya que los activos
en moneda extranjera cubren en 0,25 veces los pasivos en
esa misma denominacion. En el periodo en analisis, el
indicador de exposicién ha rondado en promedio las 0,26
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, condicidon que produce un
importante nivel de exposicibn 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 gestién radica en
evaluar el grado de efectividad y eficiencia con que se
emplean los activos de la empresa en alcanzar los diferentes
objetivos organizacionales.
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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
decrecimiento anual de 6% con respecto a marzo del 2019,
aspecto determinado principalmente por el
comportamiento mostrado por el segmento de bebidas, el
cual se redujo un 7% de forma anual.

La Administracion indica que las ventas se han visto
afectadas en Costa Rica por el cierre de bares, discotecas,
casinos, etc., restricciones de aforo al 50% y restricciones de
horario y dias de operacién en restaurantes, sodas, etc.,
retiro de permisos para realizar eventos masivos, restriccion
vehicular y cierre de fronteras. Ademds, el negocio
inmobiliario ha sido el mas impactado producto del cierre
de los hoteles de Reserva Conchal, los cuales podran abrir
hasta que las autoridades sanitarias lo permitan.

En el caso de FIFCO USA, mencionan que este no se ha visto
impactado  negativamente, debido a que los
supermercados, tiendas de conveniencia, etc., en donde la
compafiia concentra la mayor parte de sus ventas, han
registrado crecimiento en las ventas. Asimismo, se ha
registrado un comportamiento favorable en el segmento de
alimentos en Guatemala y las exportaciones de ahi hacia El
Salvador y Estados Unidos.

A marzo 2020, cabe mencionar que los indicadores de
actividad muestran un decrecimiento de forma interanual,
producto de la reduccidén registrada en las ventas, siendo la
rotaciéon sobre activos circulante la que mostré una
disminucién mayor, dado al crecimiento mostrado por los
activos circulantes.

Indicadores de actividad: Florida Ice

and Farm Co. Mar-19 Jun-19 Set-19 Dic-19 Mar-20
Rotacidn del Activo Circulante 3,56 3,95 4,03 4,69 3,30
Rotacion de Activo Largo Plazo 0,89 0,97 0,96 1,24 0,89
Rotacion Activos Fijos 191 2,06 2,03 2,51 1,73
Rotacion Activos Total 0,71 0,78 0,78 0,98 0,70
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7.2. CUENTAS POR COBRAR

Las cuentas por cobrar netas ascienden a ¢61.342 millones
a marzo 2020, lo cual representa un 7% de los activos
totales. Esta partida registré una disminucion interanual de
12%, pero aumentd un 2% semestral. 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 89% por cuentas por cobrar
comerciales, seguido de un 10% 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 rotacion de
cuentas por cobrar presenta una reduccién anual (9,82
veces a marzo 2019), ubicandose en 8,46 veces en marzo
2020, lo que significa que laempresa genero menos efectivo
a través de las cuentas por cobrar, consecuentemente el
periodo medio de cobro (PMC) aumentd, lo cual implica que
FIFCO tarda mas tiempo en convertir en efectivo sus
cuentas por cobrar.

Indicadores de cuentas por cobrar:

Florida Ice and Farm Co. Mar-19 Jun-19  Set-19 Dic-19 Mar-20
Rotacidn de CxC 9,82 1097 11,25 11,39 8,46
Periodo medio cobro 36,67 32,82 32,00 3162 4254

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 2020, las cuentas por pagar se registran en
¢63.809 millones, las cuales crecen un 13% de forma anual
y un 21% semestral. Esta cuenta representa un 11% de los
pasivos totales. El 99% de las cuentas por pagar son
compromisos que posee la compafiia con sus proveedores.

FIFCO tarda en promedio 69,50 dias en cancelar sus cuentas
por pagar, indicador que se amplia de forma interanual
(57,91 dias).

Realizando una comparacién entre el Periodo Medio de
Cobro (PMC) con el Periodo Medio de Pago (PMP), se
observa como la empresa convierte en un periodo de
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tiempo menor las cuentas por cobrar en efectivo, en
relacion con el tiempo en que tarda en pagar los
compromisos con sus proveedores, lo cual es un aspecto
que beneficia la liquidez de FIFCO.

Indicadores de cuentas por pagar:

Mar-19 Jun-19
5791 5317

Set-19 Dic-19 Mar-20
52,52 46,08 69,50

Florida Ice and Farm Co.
Periodo medio de pago

7.4. INVENTARIOS

El manejo de inventarios corresponde a un pilar esencial
dentro del analisis de gestién. Al periodo en analisis, FIFCO
registra  ¢74.495 millones en inventario neto,
incrementdandose un 10% de forma interanual, y un 20%
semestral. Las variaciones del inventario estan relacionadas
principalmente con el comportamiento de los productos
terminados. Los inventarios representan el 8% de los activos
totales.

Especificamente, los inventarios se componen un 57% por
productos terminados, seguido de materia prima con 25%,
un 13% de materiales y suministros, y en productos en
proceso un 6%.

Composicion de los inventarios: Florida Ice and Farm Co.
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Sobre esta linea, la rotacién de inventario presenta una
disminucién de forma interanual, ya que a marzo 2020
FIFCO genera alrededor de ¢4,82 en ventas al costo por cada
coldén de inventario. Esto ha generado que el periodo medio
de inventario (PMI) se incremente de forma interanual, lo
que implica que la Compafiia tarde mas tiempo en convertir
su inventario en ventas.

De conformidad con la siguiente tabla, los indicadores de
inventario fluctian entre los trimestres; sin embargo, a
marzo 2020 se registra una disminucion en la conversién del
inventario en ventas producto de la crisis del Covid-19.
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Indicadores de inventario: Florida Ice

Mar-19 Jun-19 Set-19 Dic-19 Mar-20

and Farm Co.
Rotacion de inventario 517 5,70 5,74 7,19 4,82

Periodo medio de inventario 69,64 6313 62,75 50,10 74,76

8. ANALISIS DE RESULTADOS

8.1. ESTADO DE RESULTADOS

Resulta importante enfatizar que desde el momento en que
FIFCO adquiriéd FIFCO USA, la estructura financiera de la
Compaiiia presentd una transformacion, lo cual obedece al
tamafio 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, segun comenta la Administracién, FIFCO USA al estar
inmersa en el negocio cervecero estadounidense, posee
una estacionalidad muy marcada, por lo que presenta una
disminucién 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.

A marzo del 2020, la Entidad registra una utilidad de ¢4.960
millones, la cual decrece un 57% de forma interanual,
producto de la mayor disminucidn que registran los ingresos
versus a la reduccion de los gastos.

Resultados Acumulados: Florida Ice and Farm Co.
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Especificamente, a marzo 2020, los ingresos totales
registran la cifra de ¢160.741 millones, disminuyendo un 6%
respecto al afio anterior, dicho comportamiento surge
como respuesta a la variaciéon que mostraron los ingresos
por ventas, los cuales cayeron un 6% forma anual, producto
principalmente de la disminucién en las ventas del
segmento bebidas. Esta partida constituye el 99% de los
ingresos totales.
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En torno a la composicién de las ventas a este mismo
periodo, el segmento de bebidas se posiciona como el
elemento mas representativo con un 78% de los ingresos
por ventas, seguido por el segmento de alimentos con 13%,
el sector inmobiliario con 8% y un porcentaje clasificado
como otros representa un 1%.

Por su parte, los costos y gastos totales acumulan la suma
de ¢153.733 millones a marzo 2020, los cuales disminuyen
un 3% de forma anual. La mayor reduccion de los costos y
gastos provienen de la reduccion del costo de venta un 4%
y el gasto de mercadeo y ventas 3% anual.

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 53%, seguido de los gastos de ventas y
mercadeo con un aporte del 28%, los gastos generales y
administrativos con 12%, los gastos financieros con un 6% y
otros gastos con 1% de participacién.

El panorama expuesto anteriormente evidencia que los
ingresos por ventas netas y el costo de ventas contindan
posiciondndose como las partidas de mayor importancia
relativa en el estado de resultados. De esta forma, y dada la
naturaleza de la Compaifiia, 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 disminucién anual,
principalmente por la mayor disminucién registrada por los
activos de la compaiiia.

Debido a la caida de 25% anual en la utilidad operativa de
FIFCO a marzo 2020, se da una reduccién en la cobertura
sobre los gastos administrativos, lo cual indica que en este
periodo la utilidad no llega a cubrir los gastos
administrativos de la empresa.

Para atender los efectos de |a crisis actual, la Administracion
ha tomado las siguientes medidas:

e Manejo riguroso de costos y gastos al posponer
actividades y proyectos no esenciales para el
funcionamiento de la empresa.

e Posposicién de inversiones de
esenciales.

e Cancelaciones de viajes fuera del pais.
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e En Costa Rica, reduccion de jornadas en las
operaciones de bebidas y alimentos, incluyendo el
negocio de retail, hospitalidad, asi como a todo el
personal administrativo.

e Suspension temporal de contratacion de nuevo
personal con excepcidn de posiciones criticas que
se requieran durante la coyuntura.

Indicadores de gestion: Florida Ice and

Mar-19
12,43
107%

Jun-19
12,44
146%

Set-19 Dic-19 Mar-20
12,97 994 11,81
160%  154% 80%

Farm Co.
Rotacion Gtos. Adm.
Util. Operac. / Gtos Adm.

8.2. RENTABILIDAD

A marzo de 2020, el rendimiento operacional de FIFCO
muestra una disminucion anual, aspecto determinado por
el decrecimiento de la utilidad operativa, la cual se ha visto
afectada por la disminucion en las ventas del periodo.

En cuanto a los indicadores de rentabilidad sobre la
inversién y sobre el patrimonio, estos se vieron reducidos
producto de la reducciéon de la registrada en la utilidad del
periodo.

Indicadores de rentabilidad: Florida Ice

and Farm Co. Set-19 Dic-19 Mar-20
Rend operacional. 8,64% 11,71% 12,30% 1553% 6,77%
Rend. s/inversién 486% 242% 3,58% -0,39% 2,19%
Rentabilidad s/patrimonio 11,24% 549% 7,99% -0,94% 5,81%

Ventas/Patrimonio 1,65 1,77 1,74 2,34 1,86
Efecto del Apalancamiento 2,39% 561% 6,08% 7,94% 0,74%

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, este se registra por ¢27.242
millones, presentando una disminucién anual de 8%, esto
debido a la reduccion de los ingresos operativos. El EBITDA
cubre 3,21 veces el gasto financiero (3,53 veces a marzo
2019), mientras que, al incluir el pasivo a corto plazo el
EBITDA, este se registra en 0,52 veces a marzo 2020 (0,61
veces marzo 2019). Al realizar un anadlisis de la deuda
financiera total de Florida versus el flujo de caja, se observa
levemente un mayor compromiso del flujo de caja en
comparacion con el afio anterior, ya que se situa en 3,64
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veces (3,25 veces marzo 2019). En términos generales,
FIFCO presenta moderados niveles de compromiso de flujo
de caja.

Por su parte, a marzo del 2020, el margen bruto y el margen
operativo presentan disminucion respecto al afio anterior,
debido a la disminucién caida en las ventas las cuales
afectaron ambos margenes. Por su parte, el margen neto
muestra un aumento de forma anual, debido al incremento
en la utilidad del periodo. La Empresa mantiene la holgura
del margen bruto y operativo.

Indicadores de rentabilidad: Florida Ice

and Farm Co. Mar-19 Jun-19 Set-19 Dic-19 Mar-20

Margen Bruto 49,35% 49,45% 49,50% 49,17% 48,47%
Margen Operativo 12,11% 15,02% 15,81% 15,79% 9,64%
Margen Neto 6,81% 3,10% 4,60% -040% 3,12%

Las calificaciones otorgadas no han sufrido ningtin 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 informacidn 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.”

Pagina 13 de 13

San Salvador, El Salvador
(503) 2243 7419

Ciudad Panama, Panama
(507) 6674 5936



