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1. Calificacion de riesgo

El presente informe corresponde al andlisis de Florida Ice
and Farm Co. S.A., considerando informacién financiera no
auditada a junio 2016 e informacién auditada a setiembre
2016.

Calificacion
Emisor Anterior Actual* Perspectiva
Florida Ice and Farm Co.,S.A. scrAAA scrAAA Estable

Analista Financiero
Analista Senior

Calificacion
Actual*

Monto Calificacion

-millones-

Producto

Anterior

Programa de Emision de

¢50.000 AAA AAA
Bonos Estandarizados C-2011 set st
Serie C 1 ¢5.000 scrAAA scrAAA
Serie C 2 ¢10.000 scrAAA scrAAA
Serie C 3 ¢12.150 scrAAA scrAAA
Serie C 4 ¢22.850 scrAAA scrAAA
Programa de Emision de
. $100,00 scrAAA scrAAA
Bonos Estandarizados D-2012
P Emisié
rograma de Emision de ¢50.000  scrAAA  scrAAA
Bonos Estandarizados E-2013
Serie E 1 ¢5.250 scrAAA scrAAA

*Las calificaciones otorgadas no variaron con respecto a la anterior.

scr AAA: Emisiones con la mas alta capacidad de pago del
capital e intereses en los términos y plazos acordados. No se
verfa afectada ante posibles cambios en el emisor, en la
industria a la que pertenece o en la economia. Nivel
Excelente.

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

ilopez@scriesgo.com
mmora@scriesgo.com

2. Fundamentos

SCRiesgo fundamenta la calificacién en los siguientes
aspectos:

Fortalezas

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.

e Significativos niveles de ventas alcanzados al cierre de
setiembre 2016, que le permitieron obtener favorables
indicadores de rentabilidad.

e Margenes de rentabilidad estables.

e Diversidad del portafolio de productos, tanto en
produccién como en distribucién, asi como en las redes
local e internacional que ostenta.

e Liderazgo corporativo en la responsabilidad social
dentro de la regién centroamericana, expresado a través
de la implementacion de programas sociales y
ambientales tanto a nivel interno como externo.

e Conjunto de certificaciones de gestion de calidad, lo que
revela un fuerte compromiso en todos los niveles de la
empresa por la excelencia y profesionalismo del
producto o servicio ofrecido.

Retos

e DPenetrar y consolidarse en el mercado estadounidense a
través de su subsidiaria “North American Breweries
Holdings, LLC” y sus subsidiarias (NAB).

e DPotenciar el portafolio de productos actual en el
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 Establecer formalmente politicas de mitigacién para el
riesgo cambiario al que FIFCO esta expuesto.

“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, emision o su emisor. Se recomienda analizar el prospecto, informacion financiera y los hechos relevantes de
la entidad calificada que estin disponibles en las oficinas del emisor, en la Superintendencia General de Valores, Bolsas de Valores y puestos representantes”

LEl detalle de toda la escala de calificacion que utiliza la Calificadora podrd ser consultado en nuestra pagina wwuw.scriesgo.com


mailto:mmora@scriesgo.com

3. Hechos relevantes e Florida Ice anda Farm Company S.A. comunica que, de
acuerdo al Programa formal de recompra de acciones

e El 12 de abril de 2016, FIFCO informa sobre la vigente, se procedi6é con el siguiente detalle de compras

modificacién del capital social, segtin acuerdo SGV-R- mediante Inversiones SAMA S.A:
3119 autorizada por la SUGEVAL el 09 de marzo 2016,
exhibiéndose de la siguiente forma: Fecha HR Fecha de Compra Compra Precio  Saldo Pendiente
T . . 11/07/201 4/07/2016 -08/07/2016 | 8413 acci ¢757 1.697.660,24
Modificacién del Capital Social /07/2016 04/07/2016-08/07/2016 | 8.413 acciones 57 c/u | US$1.697.660
Tipo de Modificacion Disminucién del Capital Social 20/07/2016  [11/07/2016-15/07/2016 | 66.386 acciones | ¢757 ¢/u | US$1.607.139,86
Disminucién por ¢503.530.400 producto de la 26/07/2016 18/07/2016 -22/07/2016 | 40.965 acciones | ¢757 ¢/u | US$1.551.167,27

Monto y motivo de la

eliminacién de las acciones en tesorerfa por disponerlo

modificacion asi el articulo 129 del Codigo de Comercio 01/08/2016 25/07/2016 -29/07/2016 | 17.857 acciones | ¢757 ¢/u |US$1.526.780,21
Canital Social Antes de la Modificacién |Después de la Modificacién 09/08/2016 01/08/2016 -05/08/2016 | 8.560 acciones | ¢757 c¢/u |US$1.515.123,79
apital Socia
€94470.728.100 ¢93.967.197.700 24/10/2016 17/10/2016 -21/10/2016 | 72.310 acciones | ¢966 c/u | US$1.390.348,93
Cantidad de acciones comunes 944.707.281 939.671.977
Fecha de Asamblea General 31/10/2016 24/10/2016 -28/10/2016 | 441.628 acciones | ¢955c/u | US$637.271,12

16 de diciembre del 2015

Extraordinaria de Accionistas

20.410 acciones [¢954,99 ¢/u
07/11/2016 31/10/2016-04/11/2016 US$101.194,93
294.098 acciones| ¢955c/u

e El 17 de agosto del 2016, la Compaiiia informé sobre la
actualizacion efectuada sobre el Prospecto,
especificamente en el apartado correspondiente a las 05/12/2016  |28/11/2016-02/12/2016 | 5.000 acciones | ¢945c/u |US$9.991.549,67
formas de colocacién.

07/11/2016* 07/11/2016 59.360 acciones | ¢955c/u US$152,58

12/12/2016 | 05/12/2016-09/12/2016 | 124.455 acciones| €935 c/u | US$9.782.863,63

*Por medio de esta recompra de acciones, se concluyé el Programa de

¢ Florida Ice and Farm Company S.A. a través de su Recompra de Acciones. El saldo pendiente mencionado no seré utilizado.

subsidiaria Florida Servicios Corporativos, procedié a
comprar acciones de FIFCO, segin se detalla a e El 07 de noviembre del 2016, FIFCO informé que el

continuacion: nuevo Programa de Recompra de Acciones, mismo
pactado por un monto de US$10 millones, dio inicio el 23
FechaHR  Fecha de Compra Compral || Brecio Propésito de noviembre del 2016, nombrando a Inversiones Sama
m—— — S.A. como puesto de bolsa encargado de ejecutar dicho
Distribuirlas a sus ejecutivos como
- rograma.
20/06/2016| 13/06/2016 - 17/06/2016 | 30.000 acciones | ¢757 ¢/u [P el Plan de incentivos progt
patrimoniales que posee la
Compafila. e Segiin acuerdos tomados por la Junta Directiva de
FIFCO, se declaran dividendos en los periodos que
e Florida Ice and Farm Company S.A. a través de su corresponde, los cuales se especifican a continuacién:
subsidiaria Florida Bebidas S.A., procedié a comprar
acciones de FIFCO en diferentes fechas durante el e — Fecha de Pago  Fecha de Corte  Monto
periodo de analisis, detalle descrito seguidamente: A partic del €525 por
17/05/2016 P 14/06/2016 P
22/06/2016 acciéon
Fecha HR Fecha de Compra Compra Precio Propésito A partir del ¢5,25 por
23/08/2016 | T ol 12/09/2016 o
20/06/2016 |13/06/2016 - 17/06/2016 |269.690 acciones | ¢757 c/u -
22/11/2016 A partir del 02/12/2016 ¢5,75 por
K 08/12/2016 acciéon
23/08/2016 |16/08/2016 - 19/08/2016 |10.248 acciones | ¢766c/u 0371272016
istribui A partir del ¢5,25
30/08/2016 |22/08/2016 - 26/08/2016 |75.800 acciones |¢775,02c/u| Distribuirlasasus 22/11/2016 | PUEN O Dividendo > por
- ejecutivos como /12/ Extraordinario accion
12/08/2016 | 05/09/2016 - 09/09/2016 |21/ 3cciones | 815 /U | parte del plan de
15.752 acciones |¢832,27 c/u incentivos
370acciones |84L.25¢/ul atrimoniales que e FEl 16 de diciembre del 2016, Florida Ice and Farm
26/09/2016 | 19/09/2016 - 23/09/2016 g;g zzz:z:zz 222’8233 posee la Compafifa. Company, S.A., a través de la Asamblea General
88.000 acciones |<86L.77 c/u Ordinaria y Extraordinaria, estableci6 diferentes
03/10/2016 | 26/09/2016 - 30/09/2016 | 19.500 acciones |¢910.03 c/u acuerdos, los cuales/ S€ mencionan segu.ldamente: .
o Se acordé6 reelegir a la totalidad de miembros
de la actual Junta Directiva.
o Se autoriz6 de modo expreso a la Junta
Directiva para que decretara la distribucion de
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los dividendos que resulten convenientes
durante el afio 2017, con cargo a utilidades
retenidas al 30 de setiembre del 2016.

o Se aprobé la reduccién del capital social de
Florida Ice and Farm Company, S.A. de
€93.967.197.700 a  ¢93.734.043.400, wuna
reducciéon de ¢233.154.300, equivalente a las
acciones que se mantenian en Tesoreria al 30
de setiembre del 2016.

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 diversific6 su negocio con la
elaboracién y distribucién de productos alimenticios, a
través de su subsidiaria Cerveceria Costa Rica S.A., figura
bajo la cual mantiene las sociedades anénimas Florida
Bebidas y Alimentos S.A., Grupo Musi S.A., y Cerveceria
Costa Rica American Holding, Inc.; dentro de esta tltima se
encuentra North American Breweries Holdings, LLC y sus
subsidiarias (NAB).

La sede central se localiza en Costa Rica y cuenta con
operaciones en Guatemala, El Salvador y Estados Unidos.
Conjuntamente, FIFCO cuenta con 9 plantas de produccién y
15 centros de distribucion, ademads de una cadena de valor
compuesta por 5.555 proveedores tanto locales como
internacionales. De igual manera, se ejecuta la exportacion
de productos a 11 paises alrededor del mundo.

La Empresa presenta participacién accionaria en ciertas
comparifas nacionales y del exterior (asociadas), sobre las
cuales no ejerce control y simultdneamente le proveen parte
de sus insumos. Adicionalmente, mantiene participacién
accionaria en empresas domiciliadas en Nicaragua y
Panamd, entidades que se dedican principalmente a la
elaboracién 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 Cervecerfa Costa Rica American Holding,
Florida Bebidas y Alimentos S.A. y Grupo Musi, S.A.).

a. Florida Bebidas y Alimentos y Subsidiarias:
propietarias y operadoras de plantas de producciéon
en Costa Rica y Guatemala de cerveza, bebidas
alcohdlicas saborizadas, agua, refrescos, productos
lacteos, bebidas carbonatadas y alimentos

procesados. Asimismo, las subsidiarias en Costa
Rica, Guatemala y El 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 consolidacién y
posicionamiento en el mercado de bebidas y
alimentos; simultdneamente, posee dentro de su
dominio la Embotelladora Centroamericana,
empresa productora de las bebidas de PepsiCo. en
Costa Rica.

b. Cerveceria Costa Rica American Holding vy
Subsidiarias: propietarias y operadoras de plantas
de produccién de cerveza y bebidas alcoholicas
saborizadas en los Estados Unidos de Norteamérica.
De igual forma, importa y distribuye otras marcas
de cerveza.

c. Florida Retail: 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 creaciéon del concepto de
Musmanni Mini Saper, se establece como una
estrategia exitosa, posicionando a Florida Retail
como la cadena de tiendas y panaderias con mayor
presencia en el mercado costarricense.

2. 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 y North
Peninsula Holdings.

3. Florida Capitales S.A. y subsidiarias: Tenedora de
acciones de sociedades dedicadas a la administracién de
inversiones en acciones de compafiias asociadas. FIFCO
tiene participaciéon como accionista en:

o Cerveceria Bart Panama (25%)

o Comegua, empresa dedicada a Ia
fabricacién de envases de vidrio (25%)

o Inversiones Cerveceras Centroamericanas
(INCECA), Nicaragua (37%)

o Actualmente, Heineken International, B.V.
cuenta con un 25% de la participacién
accionaria de Cerveceria de Costa Rica, S.A.

En detalle de la actividad inmobiliaria de FIFCO, a inicios

del 2012 la Empresa prescindi6 de su participacion

minoritaria en el proyecto “Peninsula Papagayo”, tras un
acuerdo de separacién de activos, recibiendo a manera de
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cambio un terreno concesionado no desarrollado de 311
hectdreas en Peninsula Norte, méas dos unidades
residenciales ubicadas en Peninsula Sur. En dicho terreno,
FIFCO, a través de su subsidiaria North Peninsula Holdings,
S.A., actuard como desarrollador maestro de un proyecto
que comprende la construccion de 7 hoteles con 855
habitaciones, 12 zonas residenciales (condominios verticales
de méximo 3 pisos y casas de habitacién) con 811 unidades,
club de playa y cancha de golf. Sobre este tema, la Compafifa
actualmente se encuentra en la etapa de solicitud de
permisos para el inicio de la construccion del hotel W Costa
Rica, Reserva Conchal, estableciendo tentativamente como
fecha de inicio de obras en febrero 2017.

Por su parte, en el afio 2012 se ejecuté una alianza con
Diageo de Costa Rica, con lo que FIFCO asumié la
administracién y comercializacién del portafolio de Diageo.
De este modo, incursionan en una nueva divisiéon de
negocios: Florida Vinos y Destilados.

En ese mismo afio, FIFCO, a través de su subsidiaria Florida
Bebidas, S.A., y la Cooperativa Agropecuaria Regional de
Productores de Leche (Coopeleche, R.L.), establecieron una
alianza estratégica con el fin de fortalecer la produccién y
distribucion de la leche y sus derivados. Dicha coalicion
expresa que la subsidiaria Productora La Florida, S.A. se
encarga de la planta productiva junto con la cooperativa y
sus 130 asociados, mientras que la comercializacién de los
productos es asumida por la subsidiaria Distribuidora La
Florida, S.A. Esta incursion se dio en medio del lanzamiento
de una nueva linea de productos lacteos bajo la marca
“Mual”.

Asociado con lo anterior, es relevante indicar que en julio
2016, Florida Bebidas, la corporacién mexicana Grupo LALA
y Coopeleche establecen una alianza estratégica tripartita,
donde Grupo LALA adquiere la Planta de Lacteos de
Florida Bebidas ubicada en San Ramoén de Alajuela, planta
en la que producira su propia linea de productos, ademas de
la linea “Mu!”. Por su parte, Florida Bebidas mantendra la
comercializacion y distribucién de productos marca Ma! en
el territorio nacional y adicionalmente, distribuird los
productos LALA.

Por otro lado, uno de los hechos de mayor relevancia para
FIFCO se suscito 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.

North American Breweries Holdings, LLC y sus subsidiarias
(NAB) corresponde a wuna empresa estadounidense
domiciliada en el estado de Delaware, cuya planta principal
de produccién se localiza en las ciudades de Rochester y
Buffalo en el estado de Nueva York. Ademads, cuenta con

otras tres cervecerias ubicadas en los estados de Oregon,
Washington y Vermont. A su vez, maneja una red de
distribuciéon basada en relaciones de largo plazo con
distribuidores mayoristas claves; de igual forma, posee
paralelamente cuatro puntos de venta al detalle directo al
consumidor.

En setiembre 2015, con el objetivo de lograr una mayor
eficiencia en la cadena de produccidn, se ejecuta el cierre de
la planta de produccion y el restaurante en Berkeley,
California. De manera consecuente, se procedié a reubicar
ciertos activos productivos en la planta de Portland, Oregon.

NAB es propietaria de las marcas de cerveza artesanales
“Magic Hat” y “Pyramid”, la marca de cerveza domséstica
“Genesee” y tiene derechos indefinidos y de exclusividad
sobre la marca de cerveza “Labatt” en los Estados Unidos;
las anteriores por mencionar ciertas marcas de cervezas en
su dominio. Ademds, obtuvo derechos perpetuos y
exclusivos sobre la marca de bebidas alcohdlicas de malta
saborizadas “Seagrams” para Estados Unidos y el Caribe. De
forma simultdnea, NAB es el importador autorizado para
Estados Unidos de la marca de cerveza de Cerveceria de
Costa Rica, “Imperial”. La empresa norteamericana posee
mas de 1.200 empleados, y es administrada por un equipo
ejecutivo de EEUU, la mayoria de los cuales se encontraban
en el negocio antes de la adquisiciéon realizada por la
Cerveceria de Costa Rica, S.A.

En la actualidad, FIFCO cuenta con mas de 2.700 productos,
diversificando cuantiosamente su portafolio durante los
altimos afos. Asimismo, la Empresa estd compuesta por
mas de 6.581 colaboradores y 2.260 accionistas, de los cuales
ninguno posee mas del 10% de las acciones totales de la
compafia.

Motivado por el creciente movimiento de cerveza artesanal
en Costa Rica, en el 2014 Florida Ice & Farm invirtio 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 decision de convertirse en una
empresa de Triple Utilidad, buscando medir mes a mes los
resultados o utilidad generada, no sé6lo en términos
econémicos, 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
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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 innovacién y de
la superacién constante.

En enero del 2014, siguiendo una metodologia inclusiva, se
dio la apertura a un ciclo de planificacién estratégica no
financiera, mediante el cual la compafifa consigue un
replanteamiento estratégico a partir de un pilar como lo es la
innovacién. Este proceso determiné que el liderazgo de
FIFCO 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
(Nowhere), trabajaron sobre la busqueda de un nuevo
propésito de FIFCO, culminando con la definicién del
propésito: “Compartimos con el mundo, una mejor forma de
vivir”.

Entrelazado con este propdsito, se redefinieron los valores
corporativos, los cuales se mencionan a continuacion:

e Celebraciéon

¢ Imaginacion

e Sostenibilidad

e Pasién por ganar

Adicionalmente, la nueva visién establecida para FIFCO es
la siguiente: “Ser un socio con propédsito”.

Desde una perspectiva general, para el periodo bajo estudio,
la Empresa mostré un crecimiento significativo en términos
de rentabilidad, acompafiado de avances en la dimensién
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 afos (2016-2020), esto a
través del programa denominado “FIFCO 2020”, mismo que
define objetivos muy ambiciosos en términos econémicos,
sociales y ambientales (siguiendo la linea de Triple Utilidad),
ademds de funcionar como una guia de accién para los
proximos 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 seglin el norte estratégico de FIFCO Illamado
“Estrella del Norte”, el cual fue ideado por un grupo de

lideres de la Entidad en aras de proyectar concretamente un
panorama ldcido sobre el enfoque de la empresa.

Sobre este tema, el 9 de setiembre del 2016 FIFCO incorporé
formalmente dentro de sus estrategias los Objetivos de
Desarrollo Sostenible (ODS), marco adoptado a partir del
concepto emitido por la Organizaciéon de Naciones Unidas
(ONU), mismo que se refiere a la efectiva priorizacién y
definicién de aspiraciones mundiales en torno a posiciones
sociales, econémicas, ambientales, politicas y éticas.

41 Seguimiento a la diversificacion del

negocio

Durante los tltimos anos, FIFCO ha incursionado en
diferentes productos y dreas de mnegocio, buscando
principalmente diversificar las fuentes de ingreso de la
compafiia. Seguidamente, se sintetizan los resultados de
mayor relevancia para cada segmento durante el tltimo afio
terminado a setiembre 2016.

En términos financieros, la Compania alcanzé a setiembre
2016 un volumen de ventas de ¢564.512 millones por
concepto de bebidas, seguido de ¢68.594 millones por
alimentos y ¢27.903 millones en ventas de procedencia
inmobiliaria. De forma interanual, estos rubros muestran
comportamientos crecientes, manteniéndose la venta de
bebidas como el elemento hegemoénico a través de los
periodos.

La Unidad de Cerveza y Bebidas Alcohélicas Saborizadas
(“BAS”) en Costa Rica registra un crecimiento del 7%
respecto al afno anterior en su utilidad operativa, revelando
asi un afio récord en términos de rentabilidad. Durante el
2016 se contabiliza alrededor de 1.000 nuevos productos
patentados, aplicando a su vez cambios relevantes a la
gestion y en el servicio ofrecido a los clientes, esto con el
objetivo de optimizar la experiencia de venta y originar un
mayor valor agregado. Asimismo, resulta importante
destacar el lanzamiento de nuevos productos de muy buena
aceptacion entre los consumidores, como por ejemplo:
Imperial Cero, “Aguilitas”, extensiones de linea de Bliss y el
lanzamiento de diferentes tipos de cervezas artesanales.

Por su parte, segin comenta la Administracion, a pesar de la
existencia de una sélida competencia y la presencia de
marcas importadas, la cerveza Imperial, a través de sus
distintas presentaciones, conserva una firme participacién de
mercado, esto al presentar a setiembre 2016 un incremento
anual del 7% en su nivel de ventas. Asociado a lo anterior,
un hecho notable acontecié durante el 2015, donde se logré
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incursionar al mercado europeo por medio de la
comercializacion de esta marca insignia: Imperial.

Con un crecimiento de doble digito, el segmento de Bebidas
Alcohdlicas Saborizadas (BAS) confirma que Costa Rica no
es la excepcién ante esta tendencia mundial, logrando ventas
récord para la Compafifa. A setiembre 2016, destaca el
aumento anual del 21% para Smirnoff Ice en el mercado
domeéstico y en las exportaciones. Precisamente, Smirnoff Ice
con sus presentaciones Raspberry y Guaranad se afianza
como lider del segmento.

En torno a la Unidad de Vinos y Destilados, ésta reporto
crecimientos relevantes en categorfas como Champagne y
Cognac. Conjuntamente, se efectué un robusto proceso de
innovacion, tanto en presentaciones como en categorias y
vinos de origenes no tradicionales. No obstante, esta
categoria de negocio debe enfrentar el impacto negativo del
contrabando de bebidas alcohodlicas, el cual representa
aproximadamente el 18% del mercado total de bebidas con
contenido alcohélico.

En linea con lo anterior, la Unidad emprendié el Proyecto
Estrella, concebido como un nuevo modelo de gestion
comercial en ventas, mismo que logré6 importantes
resultados en términos de efectividad y alcance de ventas,
asi como un crecimiento de doble digito en los promedios
diarios de venta tanto para vinos como para destilados.
Ademas, se dio la apertura de la cadena de tiendas al detalle
“VINUM Store”, establecimiento ideado para ampliar la
oferta vinicola para los consumidores.

El negocio de North American Breweries (NAB) en Estados
Unidos mostré por segundo afio consecutivo un crecimiento
anual de doble digito tanto a nivel de ventas como de
rentabilidad, aspecto determinado principalmente por la
estabilizacion de la bebida Labatt, un relevante aumento de
las bebidas Seagram’s Escape y Genesse, asi como por la
ejecuciéon de un plan de relanzamiento de los negocios de
cerveza artesanal como resultado de la marcada tendencia a
la baja en las marcas de la categoria.

NAB registr6 un buen afio desde la perspectiva de cadena
de abastecimiento, logrando ahorros considerables, ademas
de grandes avances en el proyecto de modernizacién de la
principal planta de operacién ubicada en Rochester, Nueva
York. Estos logros se suman a un estricto programa de
manejo del talento humano, consiguiendo una mejora
significativa en los niveles de satisfaccién general de los
colaboradores.

En torno a la Unidad de Refrescos y Lacteos, ésta logré un
crecimiento de doble digito en el volumen de ventas
generado, asi como en su rentabilidad, aspecto determinado

por el enfoque otorgado al andlisis de cada marca, canal,
geografia y ocasién de consumo. Dado un virtuoso manejo
de las herramientas tecnolégicas y de redes sociales, FIFCO
logré fortalecer el crecimiento de diferentes marcas, tales
como: Pepsi, 7Up, Jet, Gatorade y Cristal, por mencionar
algunas. Ademas, la marca “Mua!” registr6 un moderado
aumento en ventas respecto a setiembre 2015, esto valorando
la adquisiciéon de la planta de producciéon de lacteos por
parte de Grupo Lala, condicién que estructuré un nuevo
esquema operacional para la marca.

En la categoria de alimentos, se registraron resultados
sobresalientes tanto en volumen de ventas, utilidad
operativa y participaciéon de mercado para las principales
categorias. Esta favorable gestién surge como consecuencia
principalmente de una mayor productividad en costos, de la
ejecucion de ciertas eficiencias tanto en términos de
produccién como de comercializacion, asi como un detallado
control pérdida de materiales.

Para el periodo bajo estudio, como respuesta al proceso de
integracion de Musmanni a FIFCO, esta Unidad pasa a
llamarse Florida Retail, concepto que involucra las
operaciones de tiendas de conveniencia y panaderfas asi
como la planta de panificacion industrial. Con respecto a la
dimensién econémica de esta Unidad, luego de diferentes
periodos intensos de aperturas, reestructuraciones y
procesos de introspeccion, Florida Retail experimenté un
afio 2016 relativamente estable, donde la innovacion se
posicioné como un factor determinante para la obtencion de
resultados favorables. A setiembre 2016, se destaca el
crecimiento de doble digito tanto en utilidad operativa asi
como un aumento distinguido en ventas de pan. Ademas,
como parte de la evolucién en la propuesta de valor ofrecida
para el consumidor, FIFCO, a través de Florida Retail, dio
origen a las tiendas de conveniencia Musi, accién que
responde a la mejora continua de la Unidad y un mayor
alineamiento con el propésito de la Empresa.

Por su parte, a setiembre 2016, la Unidad de Florida
Inmobiliaria registra un crecimiento del 130% de forma
anual en su utilidad operativa, expresando asi una mayor
rentabilidad del activo hotelero. Sobre este tema, resalta el
incremento anual del 7% en la ocupaciéon del Hotel The
Westin Golf Resort & Spa Playa Conchal;, asimismo, el
negocio inmobiliario reporta un crecimiento del 10% anual
en ocupacion del Programa de Rentas de Condominios de
Reserva Conchal.

Respecto a esta Unidad, la decisién de desarrollar el nuevo
hotel “W Costa Rica, Reserva Conchal” marcé un punto de
refraccion para la estructura de Florida Inmobiliaria.
Precisamente, en el afio 2015 se dio la firma del acuerdo con
Starwood Hotels & Resorts para el desarrollo de este nuevo
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complejo, concluyendo el afio 2016 con la etapa de disefio
del mismo. Actualmente, se estima el inicio de obras
constructivas en febrero 2017.

En el segmento inmobiliario los resultados de ventas fueron
destacables, registrando significativos incrementos anuales
en la utilidad operativa de la Unidad. Con respecto al
proyecto Aromo y sus 5 lotes residenciales, la
Administraciéon expres6 la conclusion total del desarrollo,
aspecto secundando de una alianza estratégica contraida con
un par de socios para la construccion de 6 unidades
residenciales en 2 de los lotes de Aromo.

De igual forma, es importante resaltar la concrecion de dos
proyectos estratégicos, los cuales funcionan como acciones
proactivas para hacerle frente a la crisis de abastecimiento de
agua que afecta a la provincia de Guanacaste, Costa Rica.
Seguidamente, se mencionan estas operaciones:

e La donacién del campo de pozos de Lorena al AYA,
de forma tal que la Institucién, en alianza con las
ASADAS de la zona, puedan dar acceso a agua
potable a las comunidades.

¢ El desarrollo de la primera planta de desalinizacién
del pais, como una forma innovadora de asegurar el
recurso hidrico para Reserva Conchal y que sirva
como referente para otros proyectos y comunidades
del pais.

Ademéds, con el objetivo de fomentar una cultura interna
abierta y emprendedora, FIFCO cre6 una plataforma de
emprededurismo interno, donde los colaboradores cuentan
con la posibilidad de proponer iniciativas, y de ser factible,
poder implementarlas. Este programa ha logrado involucrar
a mas de 350 colaboradores de Florida Bebidas dentro de
una metodologia sobre innovacién, teniendo como resultado
mas de 40 proyectos de gran relevancia organizacional,
siguiendo incesablemente la filosofia de triple utilidad.

Para FIFCO, inversién social estratégica significa colaborar
de forma integral con una iniciativa social o ambiental, no
sélo por medio de aportes econdmicos, sino también
poniendo a disposicion las competencias, conocimientos y el
talento de sus colaboradores. Sobre este tema, se destind el
8% de la utilidad neta atribuible a los accionistas en
proyectos ambientales y sociales; ademds, se completé6 més
de 62.672 horas de voluntariado que cubrieron todas las
operaciones de la compaiiia, incluyendo a NAB. Desde el
inicio formal de este programa, la Empresa ha ejercido el
aporte de un total de 402.253 horas a proyectos sociales y
ambientales, donde el 82% de la poblacién total de FIFCO
realizé algtn tipo de voluntariado.

Otro proyecto relevante de inversién social corresponde a la
iniciativa de Educaciéon Dual en Reserva Conchal. Este
programa se sustenta en la formacién de jévenes de las
comunidades cercanas al complejo en Reserva Conchal y el
Hotel The Westin, proporcionando oportunidades de una
formacién académica a través del desarrollo de habilidades
técnicas. Cabe destacar que para el periodo 2016, 35 j6venes
se graduaron como parte del programa de formacién dual,
donde una parte importante se incorporé al staff regular del
hotel, dada la calidad profesional mostrada.

Durante el 2016, FIFCO continué con su programa Florida
Oportunidades, mismo que nacié en el 2014, como una
iniciativa para erradicar la pobreza extrema dentro de la
fuerza laboral de FIFCO, iniciando con los colaboradores de
la unidad de Florida Bebidas y luego extendiendo el
programa hasta los negocios de Musmanni y Reserva
Conchal. Entre otros aspectos, se diagnosticé que el 3,2% de
los colaboradores vive en condiciones de vulnerabilidad
social y econdémica.

En linea con lo anterior, por medio de alianzas publico-
privadas se logré mejorar la calidad de vida de gran
cantidad de colaboradores y sus familias, proporcionando la
accesibilidad a cuatro ejes prioritarios, como lo son:
vivienda, educacién, vida saludable y servicios financieros.
En el corto plazo, se proyecta replicar este proyecto social en
el resto de las éreas geograficas donde FIFCO posee
operaciones.

Asimismo, la empresa social Nutrivida mantiene sus
programas asertivos de impacto social, enfocdndose
precisamente en solventar las dificultades de nutricién en
determinada poblacion costarricense, a través de su modelo
de negocio, en donde por cada sobre de producto comprado,
se dona un plato de comida. Ademas, para el presente
periodo bajo analisis, se firmé un convenio con el Banco
Interamericano de Desarrollo (BID) para el fortalecimiento
de la red de mujeres de Nutrivida.

5. Estructura financiera

Al término de setiembre 2016, FIFCO contabiliza activos por
un monto de ¢886.508 millones, expresando un incremento
interanual del 4%, asi como aumento semestral del 3%.
Precisamente, dicha variacion anual responde
principalmente al comportamiento creciente mostrado por la
cuenta de inmuebles, planta y equipo, asi como por la
partida de activos intangibles. Asimismo, el crecimiento
semestral en el monto de los activos responde
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principalmente al aumento del 72% en el rubro de efectivo y
sus equivalentes.

Estrutura Financiera: Florida Ice and Farm Co.
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En promedio para el dltimo afo terminado a setiembre 2016,
el 23% corresponde a activos circulantes y la contraparte
(77%) concierne a activos no circulantes, proporcionalidad
definida por la importancia relativa de la cuenta inmueble,
planta y equipo neto, la cual representa el 28% del total de
activos de la compania. Por otro lado, a setiembre 2016, el
44% de los activos se encuentra financiado por recursos
propios, el 38% por pasivo largo plazo y el restante 19% de
los activos se financia por medio de pasivo circulante.

Dada la estructura que muestra la Empresa, se evidencia
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.

Florida Ice & Farm Co.: Estructura Financiera
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Con respecto a la composiciéon de los activos a setiembre
2016, éstos se constituyen en un 28% por inmuebles, planta y
equipo, seguido de un 21% por activos intangibles y 10%

crédito mercantil, siendo éstas las cuentas maés
representativas. Cabe mencionar que durante el tltimo afo,
esta composicion se ha mantenido relativamente estable.

Composicion de Activos: Florida Ice and Farm Co.
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Por otra parte, los pasivos de la Compania alcanzan la suma
de ¢500.234 millones a setiembre 2016, mostrando una ligera
reduccién interanual de 0,5%, asi como un incremento del
1% de forma semestral. La contraccién presentada de forma
interanual responde principalmente a la disminucién del
14% en los préstamos bancarios a largo plazo; ademads, el
crecimiento semestral obedece mayoritariamente al aumento
del 24% en las cuentas por pagar.

Al finalizar setiembre 2016, el 67% del total de pasivos se
categorizan como pasivos a largo plazo y el restante 33% se
clasifican como pasivos circulantes, proporciones que
minimizan la exigibilidad de la deuda para la Empresa. Cabe
sefialar que de forma interanual el pasivo a corto plazo
exhibe un incremento del 25%; ademas, el pasivo no
circulante registra un decrecimiento del 10% de forma anual.
A la fecha bajo analisis, el pasivo se compone en un 43% por
los préstamos bancarios a largo plazo, seguido del impuesto
sobre la renta diferido con 12%, los bonos estandarizados
por pagar largo plazo con 11% y las cuentas por pagar con
11%, siendo estos rubros los de mayor relevancia.
Precisamente, dicha composicién se mantiene constante
durante el dultimo afio, destacando unicamente las
disminuciones anuales en términos absolutos en los
préstamos bancarios a largo plazo, aunado a los incrementos
exhibidos por las cuentas por pagar.

Pdgina 8 de 15

OFICINAS REGIONALES

Costa Rica: (506) 2552-5936
Cartago, Residencial ElI Molino
Edificio Platino Segunda Planta

Panama: (507) 6674-5936 | 260-9157
Edificio Golden Point, Piso 16
Oficina 2, Via Ricardo J. Alfaro

El Salvador: (503) 2243-7419 | 2102-9511
Centro Profesional Presidente, final Avenida
La Revolucion, Local A-4 Colonia San Benito

www.scriesgo.com / info@scriesgo.com




Composicion de Pasivos: Florida Ice and Farm Co.
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Por su lado, al término de setiembre 2016, el patrimonio de
FIFCO registra un monto de ¢386.274 millones, presentando
incrementos del 10% y 6% de forma interanual y semestral,
respectivamente. Dichas variaciones responden
principalmente al crecimiento del 19% interanual y 9%
semestral en las utilidades no distribuidas, cuenta que a su
vez se posiciona como la de mayor importancia relativa
dentro del patrimonio.

En linea con lo anterior, la composiciéon del patrimonio se
mantiene estable durante el dltimo afo terminado en
setiembre 2016, donde la cuenta de utilidades no
distribuidas muestra una representatividad del 50% sobre el
patrimonio, seguida del capital en acciones con 24% vy
reservas con 14%.

Composicion de Patrimonio: Florida Ice and Farm Co.
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Respecto a las acciones, al 30 de setiembre del 2016, y en
consonancia con la cotizaciéon en la Bolsa Nacional de
Valores S.A., el valor de mercado de las acciones comunes de
la Compania es de ¢976, sobre una base de 939.671.977
acciones comunes y la utilidad basica es ¢59,38 por accion.

En términos generales, la estructura financiera de Ia
Compania refleja un incremento significativo en el volumen
de la misma, mostrando una posicién sélida y rentable a
través del tiempo.

6. Analisis de estabilidad
6.1. Cobertura

Al cierre de setiembre 2016, el monto de capital de trabajo de
FIFCO presenté una disminucién anual del 30%, asi como
un incremento semestral del 26%. La contraccién anual
surge como consecuencia del crecimiento mayoritario de los
pasivos a corto plazo (+25) versus el aumento de los activos
circulantes (+7%). Contrariamente, variacién semestral surge
como reflejo de incremento del 12% en el activo circulante,
contrapuesto con el aumento del 8% en los pasivos
circulantes. Ante este comportamiento decreciente mostrado
en el capital de trabajo de forma anual, la Administracién
comenta que el incremento del pasivo circulante obedece a
una renegociacién de plazos con los proveedores, aunado de
la obtencién de préstamos de corto plazo destinados para
financiar erogaciones propias del negocio.

Capital Trabajo: Florida Ice and Farm Co.
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Aunado a lo anterior, la razén circulante continda
mostrando un indice que proporciona una proteccién y
garantia razonable a los acreedores de corto plazo, ya que
para setiembre 2016, el activo circulante de la Empresa cubre

en 1,28 veces al pasivo a corto plazo.

Por otra parte, a la fecha bajo estudio, el indice de la prueba
acida muestra una cobertura de 0,90 veces, lo que expresa
que los activos de mayor grado de liquidez cubren a los
pasivos de corto plazo en un 90%. Con respecto al mismo
periodo del afio anterior, esta razén disminuye ligeramente,
aspecto impulsado por el comportamiento creciente de los
pasivos a corto plazo. Pese a esta reduccién, conserva su
cobertura muy cercana a 1 vez.
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En términos generales, a setiembre 2016, FIFCO mantiene
adecuados indices de cobertura a corto plazo, lo que revela
una alta capacidad de los activos circulantes para cubrir las
deudas y compromisos de pronto vencimiento, a pesar de
exhibir disminuciones anuales en sus razones.

Indicadores de cobertura: Florida Ice and

Farm Co. Set-15 Dic-15 Mar-16 Jun-16 Set-16
Razon circulante 1,50 137 124 136 128
Prueba acida 1,04 09 08 09 09

Proporcién Capital trabajo 33,49% 26,93% 19,37% 26,34% 21,86%

Cobertura Capital trabajo 1,10 089 059 084 073

6.2. Endeudamiento

La trascendencia de las razones de endeudamiento yace en
que funcionan como instrumentos de medicién 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 17% para el dltimo afio
terminado en setiembre 2016, manifestando asi una baja
exigibilidad para los pasivos de la Entidad. Ademas, el
desempeiio de los pasivos circulantes se encuentra
supeditado principalmente a las variaciones que presente la
partida de cuentas por pagar, la cual constituye el 34% de los
pasivos circulantes y el 11% de los pasivos totales, esto a la
fecha bajo estudio.

Asimismo, la razén de deuda (RD), entendida como la
representatividad del pasivo total sobre el activo total,
registra ligeras contracciones de forma interanual y
semestral, indicando de esta manera que, a setiembre 2016,
el 56% del activo total es financiado por medio de acreedores
y el porcentaje restante a través del patrimonio.

Esta razén 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 andlisis, este indice se
coloca en 230 veces, mostrando un comportamiento
relativamente estable durante los tltimos periodos.

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 tultimos 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.

El indicador de endeudamiento (E), indice que mide la
proporcién del financiamiento proveniente de deuda en
relacion con el aporte de los accionistas, disminuye
favorablemente de forma interanual y semestral. Por su
parte, el indicador de endeudamiento segtin la metodologia
de la Superintendencia General de Valores (SUGEVAL), el
cual excluye las utilidades retenidas disponibles del
patrimonio, se sitda en 2,60 veces, disminuyendo respecto a
setiembre 2015 y marzo 2016. Simultdneamente, este
indicador se posiciona por debajo del limite méximo
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.

Dic-15 Mar-16 Jun-16 Set-16
Apalancamiento 243 241 2,35 2,29 2,30

Razén de deuda 58,86% 58,51% 57,45% 56,42% 56,43%

Endeudamiento 1,43 141 135 1,29 1,30
Endeudamiento SUGEVAL 2,68 266 263 256 2,60
Cobertura de intereses 3,88 4,77 442 4,64 4,46

Interés promedio sobre pasivos 4,78%  4,74% 5,02% 5,02% 4,99%

Interés promedio sobre pasivo ¢/ costo 6,69% 6,80% 7,19% 7,24% 7.27%

A setiembre 2016, el nivel de cobertura de intereses registra
un aumento anual, variacién que obedece al crecimiento
mayoritario de la utilidad operativa (+17%) versus el
incremento del 1% presentado en los gastos financieros.
Asimismo, los indices de cobertura de intereses se colocan
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 al finalizar setiembre 2016, se registra el 78% de
los préstamos a més de tres afios, lo cual refleja la baja
exigibilidad de los pasivos; asimismo, es valido mencionar
que la porcién de préstamos de 1 a 3 afios se mantiene
relativamente constante durante el ultimo semestre,
constituyendo un 12%. De igual forma, el vencimiento de los
pasivos de 3 meses a 1 aho muestra una representatividad
del 7%.
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Vencimiento de Préstamos: Florida Ice and Farm Co.

Set-16

Jun-16

Mar-16

Dic-15

Set-15

0% 20% 40% 60% 80%

W Vencidos no redimidos

W Vencimiento de pasivos a 1 mes

M Vencimiento de pasivos de 1 a 3 meses
Vencimiento de pasivos de 3 meses a 1 afio
Vencimiento de Pasivos de 1 a 3 afios

W Vencimiento de Pasivos a mas de 3 afos

FIFCO dispone de cuatro programas de emisiones
estandarizadas, los cuales forman parte de los pasivos
exigibles. Uno de estos programas se denomina Programa B-
2009, mismo que muestra un estado de desinscrito en todas
sus series; el Programa D-2012 por un monto autorizado de
$100 millones, del cual atin no se ha colocado valor alguno;
el Programa C-2011 por un monto de ¢50.000 millones,
donde registra una colocacion del 100% mediante las series
C1, C2, C3 y C4 y éstas a su vez se encuentran vigentes a la
fecha; por dltimo, el Programa E-2013 establecido por un
monto autorizado de ¢50.000 millones, del cual sélo se ha
colocado la serie E1 por ¢5.250 millones, representando un
11% de lo autorizado.

De considerarse tinicamente las series colocadas y sin vencer
a setiembre 2016, 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.

Montoen  Cobertura Monto Cobertura Monto
millones de Autorizado Colocado
Activo Circulante 213.274 1,37 3,86
Patrimonio 386.274 2,48 6,99

En cuanto a los vencimientos de las emisiones colocadas, a
setiembre 2016, el 91% se encuentra a méas de 3 afios y de 1 a
3 afios el restante 9%.

En términos generales, durante el dltimo afio terminado en
setiembre 2016, FIFCO ha mantenido un apalancamiento
estable con tendencia decreciente, contintia presentando una
estructura de financiamiento que respalda a los acreedores y
refleja un buen nivel de solidez financiera; ademads, la

adecuada canalizacién de los recursos se ha traducido
favorablemente sobre la rentabilidad de la Empresa.

6.3. Exposicion Cambiaria

El balance conlleva una exposiciéon cambiaria producto del
flujo transaccional entre activos y pasivos denominados en
moneda extranjera, donde el activo en moneda extranjera
significa en promedio para el dltimo afio terminado en
setiembre 2016 un 5% del activo total, mientras que el pasivo
en moneda extranjera constituye un 32% en promedio del
pasivo total.

Sobre este tema, cabe sefialar que la Empresa no posee una
politica de cobertura formal definida para este tipo de riesgo
y su respectivo establecimiento contintia bajo discusion.
Ante este escenario, SCRiesgo considera importante darle
seguimiento con el fin de garantizar una posicion sélida ante
eventuales movimientos de precios de tasas de interés y tipo
de cambio que acontezcan en el futuro.

En linea con lo mencionado, el activo en moneda extranjera
se contrae interanualmente un 9%; de igual forma, el pasivo
en moneda extranjera se reduce un 19% de manera
interanual, mostrando asi una brecha entre tales posiciones
activas y pasivas de ¢85.208 millones a favor de los pasivos.
Adicionalmente, dicha brecha registra una reduccién del
25% con respecto a setiembre 2015. Precisamente, el tema de
disminuciones en los préstamos bancarios a largo plazo en
moneda extranjera influyé en el tema de exposicién
cambiaria, pagos que fueron cubiertos con recursos tanto en
colones como en dolares.

Exposicion a Moneda Extranjera: Florida Ice and Farm Co.
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100.000 - (@00)
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I Activos en ME Pasivos en ME Exposicion =#=(Ame-Pme)/ Patrimonio

Asimismo, a la fecha bajo analisis, el indice de exposicién
cambiaria evidencia una baja cobertura de 0,40 veces,
mostrando asi que los activos en moneda extranjera cubren
en 0,40 veces los pasivos en esa misma denominacion.
Durante el dltimo afio terminado en setiembre 2016, este
indicador de exposicién ha rondado en promedio las 0,27
veces. Ante este escenario, en donde la exposicién no logra
alcanzar la unidad, se considera un riesgo cambiario alto,
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especialmente por la concentracién mayoritaria de sus
pasivos en moneda extranjera, condicién que produce un
importante nivel de exposicién ante eventuales fluctuaciones
en el tipo de cambio, lo que podria ocasionar pérdidas
cambiarias que afectarian las utilidades.

7. Analisis de gestion

La funcion central de los indicadores de gestion 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 se incrementaron en un 7%
con respecto a setiembre 2015, aspecto determinado
principalmente por el comportamiento mostrado por el
segmento de Bebidas, division que incrementé un 6% de
forma anual su volumen de ventas.

Cabe mencionar que los indicadores de actividad se
mantienen relativamente constantes de forma interanual,
destacandose la contintia posicion hegemonica de las ventas
sobre las diferentes clasificaciones de activos utilizadas para
el calculo de las rotaciones. Respecto a setiembre 2015, se
aprecia un aumento en la totalidad de estos indices de
rotacion.

Indicadores de actividad: Florida Ice and

Farm Co. Dic-15 Mar-16 Jun-16 Set-16
Rotacion del activo circulante 3,13 335 334 333 322
Rotacion de Activo largo plazo 0,94 1,00 099 1,01 1,00
Rotacion Activos Fijos 2,57 273 272 276 274
Rotacion Activos Total 0,73 077 07 077 076

7.2. Cuentas por cobrar

Las cuentas por cobrar netas contabilizan un saldo de
¢54.955 millones a setiembre 2016, cuyo aporte sobre los
activos totales es del 6%, registrando ademas un crecimiento
interanual de 7%, asi como una contraccién del 12% respecto
a marzo 2016. 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 la ligera proporcién restante corresponde a cuentas por
cobrar con partes relacionadas.

De la mano con lo anterior, el indicador de rotaciéon de
cuentas por cobrar presenta un incremento del 3% de forma
interanual, lo que significa que se generan més ventas por
cada colén mantenido en cuentas por cobrar, por lo
consecuentemente influye en la disminucién presentada en
el periodo promedio de cobro (PMC).

Indicadores de cuentas por cobrar: Florida

Ice and Farm Co. Set-15 Dic-15 Mar-16 Jun-16 Set-16
Rotacién de CxC 1211 1084 1142 1203 1248
Periodo medio cobro 2972 3321 3151 2992 2886

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 setiembre 2016, estas cuentas representan el 11% de los
pasivos totales, alcanzando el monto de ¢55.837 millones,
registrando un aumento anual del 38%, asi como un
incremento semestral de 24%. Dichas variaciones surgen
como consecuencia principalmente del crecimiento suscitado
en las cuentas por pagar a proveedores, partida que
representa el 99% de las cuentas por pagar totales.

A setiembre 2016, FIFCO tarda alrededor de 52 dias en
cancelar sus cuentas por pagar, indicador que aumenté en 4
dias aproximadamente de forma interanual, lo que
manifiesta una relativa estabilidad durante el altimo afio.

Por tanto, al cierre de setiembre 2016, 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 Compafia.

Indicadores de cuentas por pagar: Florida

Ice and Farm Co.

Set-15 Dic-15 Mar-16 Jun-16 Set-16

Periodo medio de

4761 47,67 4753 4758 5175
pago
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7.4. Inventarios

El manejo de inventarios corresponde a un pilar esencial
dentro del anélisis de gestién. A la fecha bajo anélisis, FIFCO
registra ¢63.565 millones en inventario neto, exhibiendo un
aumento del 8% de forma interanual, asi como un
incremento semestral del 1%. Con respecto a la variacién
interanual en la cifra del inventario, ésta fue impulsada por
el crecimiento en el monto de los productos terminados y
materia prima, mismos rubros que determinaron el
comportamiento creciente de forma semestral. Resulta
vélido sefialar que los inventarios constituyen el 7% de los
activos totales al cierre de setiembre 2016.

Especificamente, los inventarios se constituyen en un 46%
por productos terminados, seguido de materia prima con
38% y materiales y suministros con 11%, siendo estas
cuentas las de mayor relevancia a setiembre 2016. Con
respecto a otros periodos, dicha composicién se ha muestra
relativamente constante.

Composicion de los inventarios: Florida Ice and
Farm Co.

100% -
- 12% - 12% - 10% - 10% - Ll
80% — —— —— —

70% +— — — —

32% 33% 38%

600 |— 8% 36% S_— =
500 |—
40% -
30% |
20% |

10% -

N ..

o
w, R . N

0% -

Set-15 Dic-15 Mar-16 Jun-16 Set-16
W Materiales de publicidad M Otros B Materiales y suministros
HProductos en proceso B Repuestos Materia prima
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Indicadores de inventario: Florida Ice and

Farm Co. Set-15 Dic15 Mar16 Jun-16 Set-16
Rotacién de inventario 52 561 531 550 547
Periodo medio de inventario 6851 6412 6774 6546 6577

8. Analisis de resultados

8.1. Estado de Resultados

Resulta importante enfatizar que desde el momento en que
FIFCO adquiri6 NAB (operacién realizada en diciembre
2012), la estructura financiera de la Compania present6 una
transformacién, lo cual obedece al tamafio y
representatividlad de NAB sobre FIFCO. Ante este
panorama, cualquier movimiento financiero ejecutado
dentro de NAB provocaria un impacto directo e integral
sobre la Empresa.

Asi, segin comenta la Administraciéon, NAB 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
septiembre, lo cual influye consecuentemente en la utilidad
neta de FIFCO.

Al cierre de setiembre 2016, la Entidad contabiliza utilidades
por un monto de ¢71.649 millones, mostrando un
crecimiento anual del 23%, variaciéon determinada por el
aumento anual del 7% en los ingresos totales, contrastada
con el incremento del 4% en los costos y gastos totales.

Resultados Acumulados: Florida Ice and Farm Co.

Sobre esta linea, la rotacién de inventario presenta un ligero 800.000
incremento de forma interanual, en donde alrededor de 700.000
¢5,47 en ventas al costo se generan por cada colon de 600.000
inventario, mientras que a setiembre 2015 se generaban < s00.000 S
¢5,25. Como consecuencia del aumento anual en la rotacién g 400.000 |
de inventario, el periodo medio de inventario (PMI) ha Esoo.ooo I
disminuido, lo que implica que la Compania tarda menos 200.000
tiempo en vender su inventario. 100,000

00
De conformidad con la siguiente tabla, los indicadores de Set-14 Set-15 Set-16
inventario fluctiian entre los trimestres; no obstante, es
posible apreciar una alta efectividad en el manejo de las " Ingresos totales Gastos totales = Resultado final
existencias, asi como una adecuada capacidad de la Empresa
de transformar el inventario en ventas.
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En detalle de lo anterior, los ingresos totales registran la cifra
de ¢680.393 millones al cierre de setiembre 2016,
presentando una variacién positiva anual del 7%,
incremento que surge como respuesta principalmente del
aumento del 7% en las ventas netas, partida que a su vez
constituye el 98% de los ingresos totales.

En torno a la composicién de las ventas a setiembre 2016, el
segmento de bebidas se posiciona como el elemento
preeminente, esto al representar el 85% de los ingresos por
ventas. Seguidamente, con una participacién del 10% se
encuentra el segmento de alimentos, el sector inmobiliario
con 4,2% y el porcentaje restante clasificado como otros.
Precisamente, los incrementos de mayor importancia en las
ventas se registraron en los segmentos de bebidas, alimentos
e inmobiliario, mismos que presentaron comportamientos
crecientes del 6%, 8% y 10%, respectivamente.

Composicion de los Ingresos: Florida Ice and Farm Co.
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Por su parte, los costos y gastos totales acumulan la suma de
¢578.827 millones a setiembre 2016, registrando un
incremento del 4% forma anual, el cual obedece
principalmente al aumento del 9% anual en los gastos de
operacion, aunado al crecimiento anual del 2% en los costos
de ventas. Adicionalmente, los gastos financieros muestran
un incremento anual del 1%.

En detalle de lo anterior, para el periodo bajo estudio, el
esquema de costos y gastos totales estd conformado
principalmente por el rubro costo de ventas, el cual
constituye el 58%, seguido de los gastos de ventas y
mercadeo con un aporte del 27%, los gastos generales y
administrativos con 11% y los gastos financieros con un 4%
de participacién. Dicha composicibn se mantiene
relativamente estable durante los ultimos periodos
analizados.

Composicion de los Gastos: Florida Ice and Farm Co.
100%

I I I I I
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El panorama expuesto anteriormente evidencia que los
ingresos por ventas netas y el costo de ventas contintan
posiciondndose como las partidas de mayor importancia
relativa en el estado de resultados. De esta forma, y dada la
naturaleza de la Compania, 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 rotaciéon del gasto administrativo,
este indicador disminuye anualmente, variacién ocasionada
por el crecimiento del 14% en el gasto administrativo versus
el incremento del 4% interanual en el monto de los activos.

Asimismo, la utilidad operativa presenta un crecimiento del
17% de forma anual, lo cual genera un aumento en la
cobertura sobre los gastos administrativos en mas del 100%,
manifestando asi un incremento en la capacidad del gasto
administrativo para generar utilidades operativas.

Indicadores de actividad: Florida Ice and

Farm Co. Set-15 Dic-15 Mar-16 Jun-16 Set-16
Rotacion Gtos. Adm. 1573 1407 1417 1448 14,01
Util. Operac. / Gtos Adm. 175%  187%  183%  194%  180%

8.2. Rentabilidad

Para el cierre de setiembre 2016, el rendimiento operacional
de FIFCO aumenta de forma anual, aspecto determinado por
el crecimiento mayoritario de la utilidad operativa respecto
al incremento mostrado por los activos. Por su parte, el
rendimiento sobre la inversion crece de forma anual,
variacién que surge como respuesta del comportamiento
exhibido por la utilidad neta y los activos totales.

Por otro lado, el rendimiento sobre el patrimonio presenta
una mejora de forma anual, lo anterior producto de un
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mayor registro de utilidades netas versus el crecimiento de
la estructura patrimonial de la Empresa.

Indicadores de rentabilidad: Florida Ice

and Farm Co. Mar-16 Jun-16
Rend operacional. s/activos 11,15% 13,26% 12,90% 1343% 12,83%
Rend. s/inversion 6,77%  911% 884% 879% 823%
Rentabilidad s/ patrimonio 17,01% 22,06% 21,13% 20,75% 19,43%
Ventas/Patrimonio 1,82 1,86 1,82 1,82 1,80
Efecto del Apalancamiento 6,37%  8,52% 7,88% 841% 784%

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 y creciente de forma interanual, indicando de esta
forma que la variacién positiva en el monto de los pasivos se
ha efectuado en conjunto con una mejor generaciéon de
utilidades.

En torno al indicador EBITDA, éste presenta un incremento
anual del 15%, lo cual es reflejo del crecimiento a nivel
operativo, expresando consecuentemente una favorable
capacidad de la Empresa para generar beneficios
considerando dnicamente la actividad productiva.

Por su parte, tanto el margen bruto, el margen operativo,
como el margen neto han presentado incrementos anuales
en sus porcentajes. Dado el comportamiento presentado en
las diferentes partidas de ingresos, costos y gastos, la
holgura de los margenes ha sido favorable, lo que se traduce
en mayores ganancias finales, propiciando una mejor
rentabilidad del negocio. Ademds, cabe acotar que el
crecimiento en la utilidad bruta y operativa fue mayor al
incremento de las ventas, generando asi valor para la
Empresa.

En términos generales, los méargenes alcanzados durante los
altimos periodos contintian mostrandose altos, lo cual refleja
una posiciéon positiva considerando el desarrollo que ha
experimentado progresivamente la Empresa y los diferentes
sectores a los que se dirige.

Indicadores de rentabilidad: Florida Ice
and Farm Co.

Mar-16 Jun-16

Las calificaciones otorgadas no han sufrido ningiin proceso de apelacion por
parte de la entidad calificada. La metodologia de calificacién de Entidades no
Financieras utilizada por SCRiesgo, fue actualizada en el ente regulador en
febrero de 2011. 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 informacién obtenida de los
emisores y suscriptores y otras fuentes consideradas confiables por SCRiesgo.
SCRiesgo no audita o comprueba la veracidad o precisién 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.”

Margen Bruto 4727% 4994% 50,36% 49,72% 49,56%
Margen Operativo 1537% 17,25% 16,92% 17,39% 16,81%
Margen Neto 9,33%  11,85% 11,59% 11,38% 10,79%
Pdgina 15 de 15
OFICINAS REGIONALES

Costa Rica: (506) 2552-5936
Cartago, Residencial ElI Molino
Edificio Platino Segunda Planta

Panama: (507) 6674-5936 | 260-9157
Edificio Golden Point, Piso 16
Oficina 2, Via Ricardo J. Alfaro

El Salvador: (503) 2243-7419 | 2102-9511
Centro Profesional Presidente, final Avenida
La Revolucion, Local A-4 Colonia San Benito

www.scriesgo.com / info@scriesgo.com




