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1. CALIFICACION DE RIESGO

El presente informe corresponde al andlisis de Florida Ice
and Farm, Co. S.A., con informacién financiera auditada al
30 de setiembre del 2017, y considerando informacién no
auditada al 30 de junio del 2017.

Calificacion
Anterior Actual*
scrAAA scrAAA

Emisor .
Perspectiva

Florida Ice and Farm Co., S.A. Estable

Monto

Producto Calificacion Anterior  Calificaciéon Actual*

-millones-

Programa de Emision de Bonos

. ¢50.000 scrAAA scrAAA
Estandarizados C-2011
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 Bonos
100,00 AAA AAA
Estandarizados D-2012 § ser ser
Programa de Emision de Bonos
¢50.000 AAA AAA
Estandarizados E-2013 ser ser
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
veria 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.

2. FUNDAMENTOS

SCRiesgo fundamenta la calificacién en los siguientes
aspectos:

2.1. 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 Margenes de rentabilidad estables.

Analista Financiero
Analista Senior

Iperalta@scriesgo.com
mmora@scriesgo.com

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 responsabilidad social dentro
de la regién centroamericana, expresado a través de la
implementacién 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.

2.2. RETOS

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

e Potenciar el portafolio de productos actual en el
mercado local e internacional al que se tiene acceso,
dada la fuerte competencia en el mercado.

o Continuar gestionando eficientemente el negocio
turistico e inmobiliario, a través de Florida Inmobiliaria,
S.A.y Subsidiarias.

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

3. HECHOS RELEVANTES

El 22 de agosto del 2017, se informa que, como parte de la
politica de pago de dividendos, se realizard un pago de
dividendos por un monto de ¢6,00 por acciéon. La fecha de
corte serd el 12 de setiembre de 2017, y tienen derecho los
accionistas que adquieran acciones hasta el 7 de setiembre de
2017.

El 02 de octubre de 2017, se comunica que Florida Servicios
Corporativos procedié a comprar 8.865 acciones de FIFCO a
un precio de ¢971,30 cada una, en la semana del 25 al 29 de
setiembre, esto como parte del plan de incentivos
patrimoniales que tiene la companiia.

Florida Ice anda Farm Company S.A. comunica que, de
acuerdo con el Programa formal de recompra de acciones

“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 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 calificacion que utiliza la Calificadora podrd ser consultado en nuestra pagina wwuw.scriesgo.com
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vigente a octubre de 2017, se procedié con el siguiente
detalle de compras mediante Inversiones SAMA S.A:

Fecha HR Fecha compra Compra Precio Saldo Pendiente

2472017 17772017 -2177 /2017 | 200 acciones | ¢974.00c/u] ¢ 5511 592,99
512.548 acciones | ¢975,00 ¢/u

31/7/2017 | 24/7/2017 - 28/7/2017 | 257.024 acciones | €975,00 c/u | $ 5075 742,95

7/8/2017 | 31/7/2017-4/8/2017 | 440392 acciones | ¢975,00c/u | $ 1330531,72

14/8/2017 | 7/8/2017-11/8/2017 | 7.250 acciones | ¢974,99 ¢/u|$ 4318 300,27

21/8/2017 | 14/8/2017 -18/8/2017 |L80.826 acclones | ¢97499 ¢/u] ¢ 3546 241,73
278.008 acciones | ¢973,00 ¢/u

28/8/2017 | 21/8/2017 -25/8/2017 | 486.284 acciones | ¢973,80 ¢/u | $ 2726 004,50

4792017 | 28/8/2017-1/9/2017 | 207695 acciones | ¢97380c/u] ¢ 1580502,15
371.651 acciones | ¢973,79 c¢/u

11/9/2017 | 4/9/2017-8/9/2017 | 22548 acciones | €975, 78 ¢/u] ¢ 888 424,52
150.000 acciones | ¢973,79 ¢/u
50.000 acciones | ¢973,77 c/u

18/9/2017 | 11/9/2017-14/9/2017 | 50.000 acciones | ¢973,78 c/u | $ 46910345
150.000 acciones | ¢973,79 ¢/u

6/10/2017 | 2/10/2017-5/10/2017 | 22135 acciones | ¢969,98 c/u] ¢ 098
254.169 acciones | ¢970,00 ¢/u

El 12 de octubre de 2017, se comunica el acuerdo tomado por
la Asamblea General Extraordinaria de Accionistas, la cual
aprob6é por unanimidad, un nuevo programa formal de
recompra de acciones de la compaiifa a través de la Bolsa
Nacional de Valores, por un monto de $10.000.000,00 en un
plazo de 36 meses. Dar4 inicio el 30 de octubre del 2017 y se
nombro a Inversiones Sama, S.A., como puesto de bolsa.

El 24 de octubre del 2017, se informa que la sefiora Edna
Camacho Mejia solicité permiso especial para desvincularse
de la Junta Directiva de FIFCO, en su caracter de directora y
vocal, durante un periodo de seis meses.

El 21 de noviembre de 2017, se informa como parte de su
politica de pago de dividendos, el pago de dividendos por
un monto de ¢6,25 por accién, ademds del pago de un
dividendo extraordinario por un monto de ¢6,00 por accion,
ambos el 07 de diciembre.

El 15 de diciembre de 2017, se comunicd los acuerdos
tomados en la Asamblea General Ordinaria y Extraordinaria
de FIFCO, entre lo que destaca:

e Se aprob¢ el informe de Junta Directiva, que incluye
un informe del presidente de la Junta Directiva, un
informe anual sobre resultados econdémicos y
operativos del periodo 2016-2017, y los estados
financieros al 30 de setiembre de 2017.

e  Se conoci6 y tomo nota del informe del Fiscal.

e Los socios ratifican lo actuado por la JD con el pago
de dividendos, y autoriza a la JD para que decrete la
distribuciéon de  dividendos que resulten
convenientes en el 2018.

e Dentro de los asuntos extraordinarios, se aprob¢ la
reduccion del capital social de FIFCO de
¢93.734.043.400,00 a ¢93.081.221.000,00, equivalente
a las acciones que se mantenfan en Tesorerfa.

Florida Ice anda Farm Company S.A. informa que, de
acuerdo con el Programa formal de recompra de acciones
vigente aprobado el 12 de octubre de 2017 en la Asamblea
General Extraordinaria de Accionistas, se procedié con el
siguiente detalle de compras mediante Inversiones SAMA
S.A:

Fecha HR Fecha compra Compra Precio Saldo Pendiente
290.421 acciones | ¢948,49 c/u
6/11/2017 | 30/10/2017-3/11/2017 |-220:421 acciones | ¢960.00¢/u | o 8442784,94
290.421 acciones | ¢961,00 c/u
30.000 acciones | 962,65 c/u
125 acciones ©940,00 c/u
13/11/2017 | 6/11/2017-10/11/2017 | 580.842 acciones | ¢941,00 c/u| $ 6573 595,88
580.717 acciones | ¢950,00 c/u
20/11/2017 |13/11/2017-17/11/2017 | 249580 acciones | ¢950,00 c/u | $ 6159 027,77
27/11/2017 |20/11/2017 -24/11/2017 | 1.000 acciones | ¢950,00c/u | $ 6157 356,74
11/12/2017 | 4/12/2017-8/12/2017 | 78.802 acciones | ¢966,00c/u 6023 538,10
18/12/2017 |11/12/2017 -15/12/2017 |L3:802 acciones | 696698 c/u] ¢ 5353 564,85
315.208 acciones | €966,99 c/u
2/1/2018 |18/12/2017 -22/12/2017 | 75.842 acciones | €966,99 c/u | $ 5224 531,91

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;
ademas, se encuentra inmersa en negocios inmobiliarios en
la provincia de Guanacaste, Costa Rica, e inversiones varias.

Asimismo, la Empresa diversific6 su negocio con la
elaboraciéon y distribucion 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 Cervecerfa
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 dispone de 9 plantas de producciéon
y 15 centros de distribuciéon, ademés de una cadena de valor
compuesta por 6275 proveedores tanto locales como
internacionales. De igual manera, se ejecuta la exportacién
de productos a 18 paises alrededor del mundo.

La Empresa presenta participacion accionaria en varias
compafiias nacionales y del exterior (asociadas), sobre las
cuales no ejerce control y simultdineamente 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:
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Cerveceria de Costa Rica S.A. y Subsidiarias (tenedora
de acciones de Cerveceria Costa Rica American Holding,
Florida Bebidas y Alimentos S.A. y Grupo Musi, S.A.).

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

o Inversiones Cerveceras Centroamericanas
(INCECA), Nicaragua (49%)

a. Florida Bebidas y Alimentos y Subsidiarias:
propietarias y operadoras de plantas de producciéon 4. Heineken International, B.V. cuenta con un 25% de la
en Costa Rica y Guatemala de cerveza, bebidas participacién accionaria de Cerveceria de Costa Rica,
alcohodlicas saborizadas, agua, refrescos, productos S.A.
lacteos, bebidas carbonatadas y alimentos
procesados. Asimismo, las subsidiarias en Costa En detalle de la actividad inmobiliaria de FIFCO, a inicios
Rica, Guatemala y El Salvador comercializan sus del 2012 la Empresa prescindié de su participacion
productos, importan y distribuyen otras marcas de  minoritaria en el proyecto “Peninsula Papagayo”, tras un
bebidas y licores. Cabe sefialar que Florida Bebidas acuerdo de separacion de activos, recibiendo a manera de
cuenta con las Industrias Alimenticias Kern’s, cambio un terreno concesionado no desarrollado de 311
propiedad que impulsa su consolidacion y hectdreas en Peninsula Norte, méas dos wunidades
posicionamiento en el mercado de bebidas y residenciales ubicadas en Peninsula Sur. En dicho terreno,
alimentos; simultdneamente, posee dentro de su FIFCO, a través de su subsidiaria North Peninsula Holdings,
dominio la Embotelladora Centroamericana, S.A., actuard como desarrollador maestro de un proyecto
empresa productora de las bebidas de PepsiCo. en que comprende la construccion de 7 hoteles con 855
Costa Rica. habitaciones, 12 zonas residenciales (condominios verticales
de méaximo 3 pisos y casas de habitacion) con 811 unidades,
b. CCR American Holding Inc.: propietarias y club de playay cancha de golf. Sobre este tema, la Compariia
operadoras de plantas de produccién de cerveza y  actualmente informé que iniciaron los movimientos de tierra
bebidas alcohodlicas saborizadas en los Estados y la construccion del Hotel W con una inversién estimada en
Unidos de Norteamérica. De igual forma, importa y ~ US$50,00 millones.
distribuye otras marcas de cerveza.
Por su parte, en el afio 2012 se ejecuté una alianza con
c. Grupo Musi: propietarias y operadoras de una Diageo de Costa Rica, con lo que FIFCO asumi6 la

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
Musi, se establece como una estrategia exitosa,
posicionando a Grupo Musi como la cadena de
tiendas y panaderias con mayor presencia en el
mercado costarricense. Adicionalmente manejan las
marcas Vinum y Tienda La Birra.

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

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

o Cerveceria Panama S.A.(25%)

administracion 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 incursién 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 Ramén 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.

Pdgina 3 de 13

OFICINAS REGIONALES

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

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

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

www.scriesgo.com / info@scriesgo.com



http://www.scriesgo.com/

Por otro lado, uno de los hechos de mayor relevancia para
FIFCO se suscito6 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 una 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 produccién, se ejecuta el cierre de
la planta de produccién y el restaurante en Berkeley,
California. De manera consecuente, se procedi6é 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 doméstica
“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. Ademads, obtuvo derechos perpetuos y
exclusivos sobre la marca de bebidas alcohélicas 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 EE.UU., 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 1.500 productos,
diversificando su portafolio durante los dltimos afios.
Asimismo, la Empresa estd compuesta por 6.441
colaboradores y 2.246 accionistas, de los cuales ninguno
posee mas del 10% de las acciones totales de la compafifa.

Motivado por el creciente movimiento de cerveza artesanal
en Costa Rica, en el 2014 Florida Ice & Farm invirtié en la
creacion de Micro Brewing Company, la cual se
conceptualiza como una micro cerveceria artesanal que
opera de forma independiente a Cerveceria Costa Rica, tanto

en sus procesos y estrategias de produccién, como en su
comercializacion.

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 sélo en términos
econémicos, 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 4reas mencionadas:
econdmicas, sociales y ambientales. Simultdneamente, la
estrategia de Triple Utilidad determina objetivos
estratégicos, los cuales a su vez desencadenan en una serie
de iniciativas y proyectos para la conquista de las metas
corporativas. De esta forma, la sostenibilidad se convierte en
el eje transversal de la empresa, motor de la 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 compafiia 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
proposito de FIFCO, culminando con la definicion del
propésito: “Compartimos con el mundo, una mejor forma de
vivir”.

Entrelazado con este proposito, se redefinieron los valores
corporativos, los cuales se mencionan a continuacién:

e Celebraciéon

¢ Imaginacién

e Sostenibilidad

e Pasién por ganar

Desde una perspectiva general, para el periodo bajo estudio,
la Empresa mantiene su posicién sélida 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 disefi¢ 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 econdmicos,
sociales y ambientales (siguiendo la linea de Triple Utilidad),
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ademéds de funcionar como una guia de accion 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 segtin 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 licido 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 Organizacién 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.

4.1. SEGUIMIENTO A LA DIVERSIFICACION DEL
NEGOCIO.

Durante los tltimos afios, FIFCO ha incursionado en
diferentes productos y dareas de mnegocio, buscando
principalmente diversificar las fuentes de ingreso de la
compafiia. A continuacién, se presenta un resumen de los
principales resultados para cada segmento durante el dltimo
afio terminado a setiembre 2017.

En términos financieros, FIFCO alcanzé un total de ventas
de ¢566.302 millones por concepto de bebidas, seguido de
¢72.931 millones por alimentos, ¢31.559 millones en ventas
de procedencia inmobiliaria, y ¢2.998 millones en otras
ventas.

A continuacién, se resumen los segmentos de la dimension
econdémica:

Cervezas y Bebidas Alcohélicas Saborizadas: se identifico
una preferencia por las marcas de FIFCO, sin embargo,
evidencian retos como la baja en consumo en los canales “On
Premise” (bares y restaurantes) por las condiciones del
clima, el trafico en las calles, reparaciéon de infraestructura
vial, entre otros. Por lo tanto, el canal “Off Premise”
(supermercados, mini stpers, otros) incrementaron su
participacién, donde el precio es considerado un factor
relevante para el consumidor.

Como parte de la agenda integral en sostenibilidad, Imperial
se convirti6 en la primera cerveza agua positiva del mundo.
Ademas, Imperial tuvo cuatro campafias “Abraza el 20177,
“Mi Verano es Imperial”, la “Barra Imperial” y “Me la
merezco”. En el caso de Pilsen, lanz6é por tercer afio

2

consecutivo la campana “Moviembre”, e incluy6 “Reptblica

Parrillera”. La marca Bavaria tuvo un crecimiento
moderado, y adicion6 la nueva Bavaria Red, se esta
empezando a comercializar en Honduras.

La marca Heineken lanzé en el mercado costarricense una
campafia de la marca, ademds presenté una nueva
presentacion Heineken Mini, y realizé activaciones de
Champions League y una excelente ejecucion de Heineken
Beach Party. Esta marca reporté un crecimiento de 10,6%.

La Micro Brewing Company cerr6 el periodo con un
crecimiento de 22% en volumen de ventas y duplicé su
cobertura en puntos de venta, lanz6é 6 cervezas, donde
destaca la “Chaman Café” que apoya una Pyme de Tarraza,
Costa Rica, la cual provee la materia prima.

El segmento de cervezas importadas tuvo un desempefio
positivo, favorecido por el ingreso de la cerveza Genesse, al
mercado costarricense.

Por su parte, en las exportaciones Imperial contintia
expandiéndose en  Estados Unidos, enfocandose
especialmente en Denver y San Diego, logrando resultados
extraordinarios en ambas ciudades. Ademads, se dio el
lanzamiento de Bliss y Bamboo en 3 nuevos paises.

Bebidas Alcohélicas Saborizadas: Smirnoff Ice incorporé
dos sabores a su portafolio. Bliss de igual forma innové en
ediciones de verano. Por su parte, Bendito Té fue la
innovacién mas importante de la unidad ya que abre una
nueva categoria de bebidas alcohélicas.

Vinos y Destilados: Se cre6 la primera edicién de la feria
mas grande de vino “El Camino del Vino”, el lanzamiento
de Smirnoff Ice Electric, el portafolio de vinos se amplié de
350 a 1.400 marcas. Este afio FIFCO identific6 una
preferencia de consumidores hacia la sangria, ademas los
destilados y cervezas artesanales presentan interesantes
oportunidades en el mercado.

North American Breweries (NAB): el periodo fue
desafiante, con un mercado dificil y competitivo, que no
permitié cumplir con la totalidad de las metas, pero logré
resultados alineados con las tendencias. El crecimiento de
cervezas artesanales y las marcas premium se desaceleré. La
marca Seagram’s Escapes continué con su crecimiento
durante los dltimos 8 afios, dando especial atencién a los
sabores mas cotizados por los consumidores.

Refrescos y Lacteos: esta divisién cerré el periodo con
importantes eficiencias a nivel de produccién mientras
enfrenta un mercado altamente competitivo. Se dieron
diversas novedades para ampliar la categoria. También, se
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cumplié un afio de que los productos Mu! Son producidos
por Grupo LALA y comercializados por FIFCO.

FIFCO Air Brands Bebidas: la unidad muestra un enfoque
hacia productos y empaques con propuestas mds saludables
y empaques livianos con el ambiente y la sociedad.

Industrias Alimenticias Kern’s: el negocio de alimentos
crecié dobles digitos en los mercados de Costa Rica y
Estados Unidos, gracias a una buena gestion comercial y a la
aceptacién de productos de innovacién, otras geografias
como El Salvador y Nicaragua presentaron un importante
crecimiento, donde los productos son lideres. Por su parte, el
mercado de Guatemala se vio afectado por la competencia
de bajo precio, y cambios en la politica de inventarios de los
intermediarios por correcciones impositivas.

Florida Retail: El 100% de las tiendas de conveniencia
migraron de la marca Musmanni Mini Super a la marca
MUSI. Cinco de las 77 tiendas obtuvieron la Carbono
Neutralidad.

En el 2017, el 100% de las panaderias Musmanni finalizaron
la migracién de imagen, con un estilo mas calido, acogedor y
moderno. Durante el afio se abrieron 16 nuevas panaderias.

Florida Hospitalidad: En este periodo se inici6 la
construccion del nuevo Hotel W, se iniciaron los
movimientos de tierra y construccién en linea con el
cronograma y presupuesto aprobado.

La Reserva Conchal, logré alcanzar el margen de
contribucién de ventas residenciales de acuerdo con el
presupuesto y se vendieron las propiedades ubicadas frente
al “Centro de Reciclaje” al “Proyecto Acelera” (dirigido a
pequenas y medianas empresas).

El Hotel Westin Golf Resort and Spa Playa Conchal, registr6
un incremento de 3% de su tarifa, lo que ocasiond en un
aumento en el resultado operativo bruto, ademas la
ocupaciéon mostré6 un leve incremento pese a la baja en
llegadas de turistas a Costa Rica, se hizo un importante
control del gasto, lo cual beneficié los indicadores de
desempefio.

Florida Capitales: la operacion de COMEGUA no tuvo
crecimientos econémicos, pero contintia innovando para
enfrentar el 2018.

INCECA tuvo un incremento de doble digito en cerveza y
moderado en refrescos, las tiendas de conveniencia tuvieron
un crecimiento de doble digito. Se certific6 como agua
neutral y ofreci6 talleres de consumo inteligente de alcohol.

Cerveceria Barti, no tuvo crecimiento econdémico, sin
embargo, tuvo innovaciones en productos.

5. ESTRUCTURA FINANCIERA

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, tal y como lo refleja el siguiente grafico:

Estrutura Financiera: Florida Ice and Farm Co.
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Al cierre de setiembre del 2017, los activos totales de FIFCO
ascienden a ¢926.286 millones, mostrando un incremento
interanual de 4%, asi como aumento semestral de 3%. Este
incremento esta dado por el comportamiento creciente
mostrado por la cuenta de inmuebles, planta y equipo.

Los activos, a setiembre 2017, corresponden un 23% a activos
circulantes, mientras que el restante 77% son activos de largo
plazo.

Con respecto a la composicion de los activos éstos se
distribuyen un 32% por inmuebles, planta y equipo, seguido
de un 20% por activos intangibles y 10% crédito mercantil,
siendo éstas las cuentas mas representativas. Cabe
mencionar que, durante el ultimo afio, esta composiciéon se
ha mantenido relativamente estable.

Composicion de Activos: Florida Ice and Farm Co.
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Por otra parte, los pasivos de la FIFCO se contabilizan en
¢512.249 millones a setiembre 2017, mostrando un aumento
interanual de 2%, y de forma semestral de 3%. La variacién
responde principalmente al aumento de préstamos bancarios
a largo plazo.

A setiembre del 2017, el 68% del total de pasivos se
categorizan como pasivos a largo plazo y el restante 32% 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 se
reduce un 2%; mientras que, el pasivo no circulante registra
un crecimiento del 5% de forma anual.

A la fecha de analisis, el pasivo se compone en un 46% por
los préstamos bancarios a largo plazo, seguido del impuesto
sobre la renta diferido con 12%, las cuentas por pagar con
11% y los bonos estandarizados por pagar largo plazo con
10%, siendo estos rubros los de mayor relevancia. Dicha
composicién es similar en el transcurso del tltimo afio.

Composicién de Pasivos: Florida Ice and Farm Co.
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En lo relacionado con las acciones, al 30 de setiembre del
2017, 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 ¢971,30, sobre una base de 937.340.455
acciones comunes y la utilidad basica es ¢58,39 por accién.

Composicion de Patrimonio: Florida Ice and Farm Co.
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En términos de eficiencia de la estructura financiera, el 45%
de los activos se encuentra financiado por el patrimonio de
la empresa, el 38% por pasivo largo plazo y el restante 17%
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 porciéon
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. Ademads, 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
100% -
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80% +—
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Por su lado, al periodo en analisis, el patrimonio de FIFCO 60% -
registra un monto de ¢414.037 millones, presentando 50% -
incrementos del 7% respecto a setiembre 2016. Este 40% 1
incremento responde principalmente al crecimiento del 10% 22j
interanual en las utilidades no distribuidas, cuenta que a su 10% |
vez se posiciona como la de mayor importancia relativa 0% -
dentro del patrimonio.

Activo Circulante M Patrimonio

B Activo Largo Plazo Pasivo Largo Plazo B Pasivo Circulante

A setiembre 2017, la composicion del patrimonio se
mantiene estable durante el altimo afio, donde la cuenta de
utilidades no distribuidas muestra una representatividad del
51% sobre el patrimonio, seguida del capital en acciones en

6. ANALISIS DE ESTABILIDAD

6.1. COBERTURA A CORTO PLAZO

circulacion con 22%, las reservas con 14% vy las
participaciones no controladoras son un 12%. A setiembre del 2017, el monto de capital de trabajo de
FIFCO presenté un incremento anual de 6%, y semestral de
55%. El incremento anual y semestral surge como
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consecuencia del decrecimiento mostrado por los pasivos a
corto plazo, especificamente la porcién circulante de
préstamos a largo plazo. El capital de trabajo cubre 0,76
veces el inventario de FIFCO, aumentando levemente
respecto a setiembre 2016 (0,73 veces). Esto indica que el 76%
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 se incrementa
respecto al afio anterior (1,28 veces), continuando con un
indice que proporciona una proteccién y garantia razonable
a los acreedores de corto plazo, ya que, el activo circulante

de la Empresa cubre en 1,31 veces al pasivo a corto plazo.

Asimismo, el indice de la prueba &cida 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
casi en su totalidad. Con respecto al mismo periodo del afio
anterior, esta razén se mantiene estable.

En términos generales, a setiembre 2017, 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.

Indicadores de cobertura: Florida Ice and

Farm Co. Set-16 Dic-16 Mar-17 Jun-17 Set-17
Razon circulante 1,28 1,14 1,19 1,28 1,31
Prueba acida 0,90 0,79 0,77 0,88 0,90
Proporcién Capital trabajo 21,86% 12,40% 15,84% 21,75% 23,38%
Cobertura Capital trabajo 0,73 0,40 0,45 0,70 0,76

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 19% para el afio terminado
en setiembre 2017, manifestando asi una baja exigibilidad
para los pasivos de la Entidad. Ademas, el desempefio de los

pasivos circulantes se encuentra supeditado principalmente
a las variaciones que presente la partida de cuentas por
pagar, la cual constituye el 33% de los pasivos circulantes y
el 11% de los pasivos totales.

Asimismo, la razén de deuda (RD), entendida como la
representatividad del pasivo total sobre el activo total,
registra una ligera disminucion de forma interanual (56,4%),
siendo que el 55,3% del activo total es financiado a través de
pasivos.

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
mantiene respecto a marzo 2017 en 2,24 veces, y disminuye
ligeramente de forma interanual.

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. Por su parte, el
indicador de endeudamiento segtiin la metodologia de la
Superintendencia General de Valores (SUGEVAL), el cual
excluye las utilidades retenidas disponibles del patrimonio,
se sitia en 2,54 veces, disminuyendo respecto a setiembre
2016. Simultdneamente, este indicador se posiciona por
debajo del limite maximo establecido por la SUGEVAL (4
veces), lo cual le otorga una notable holgura para futuras
emisiones como alternativa de financiamiento.

Indicadores de endeudamiento: Florida Ice

and Farm Co. Dic-16
Apalancamiento 2,30 2,31 2,24 2,25 2,24
Razo6n de deuda 56,43% 56,68% 5529% 55,47% 55,30%
Endeudamiento 1,30 1,31 1,24 1,25 1,24
Endeudamiento SUGEVAL 2,60 2,63 2,50 2,56 2,54
Cobertura de intereses 4,46 4,03 4,09 4,33 4,89

Interés promedio sobre pasivos
Interés promedio sobre pasivo c/costo

4,99%
7,27%

4,68%
6,79%

4,74%
6,89%

4,92%
7,34%

4,86%
7,27%

A setiembre 2017, el nivel de cobertura de intereses registra
un incremento anual, la cual se ve beneficiado por el
incremento de la utilidad operativa, mientras que los gastos
financieros sufrieron una disminucién. Asimismo, los
indices de cobertura de intereses se colocan por encima de la
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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 2017, se registra el 81% de
los préstamos a mds de tres afios, lo cual refleja la baja
exigibilidad de los pasivos; asimismo, es valido mencionar
que la porcién de préstamos de 3 meses a1 afioy del a3
afos constituye un 9% cada uno.

Vencimiento de Préstamos: Florida Ice and Farm Co.

Set-17 81,4%
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Set-16 78,1%
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FIFCO dispone de tres programas de emisiones
estandarizadas, los cuales forman parte de los pasivos
exigibles. Uno de estos programas se denomina el Programa
D-2012 por un monto autorizado de $100 millones, del cual
atn no se ha colocado valor alguno; el Programa C-2011 por
un monto de ¢50.000 millones, donde registra una colocaciéon
del 100% mediante las series C2, C3 y C4, la serie C1 vencio
en noviembre 2017; 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 2017, el siguiente cuadro resume las coberturas
que brindan los activos liquidos y el patrimonio al monto
total autorizado de las emisiones y el colocado de las series
(colonizados), esto al cierre del periodo bajo estudio.

Cobertura Monto
Colocado

Cobertura Monto
Autorizado

Monto en millones

de colones
212 094
414 037 2,68 7,49

Activo Circulante
Patrimonio

En cuanto a los vencimientos de las emisiones colocadas, a
setiembre 2017, el 70% se encuentra colocado a mas de 3
afos y de 1 a 3 afios el restante 30%.

En términos generales, durante el dltimo afio terminado en
setiembre 2017, 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 exposicién cambiaria producto del
flujo transaccional entre activos y pasivos denominados en
moneda extranjera, donde el activo en moneda extranjera
representa, en setiembre 2017, un 6% del activo total, por su
parte, el pasivo en moneda extranjera constituye un 38% del
pasivo total.

En linea con lo mencionado, el activo en moneda extranjera
se incrementa interanualmente un 1%; mientras que, el
pasivo en moneda extranjera se crece un 35% respecto a
setiembre 2016, generando una brecha entre tales posiciones
activas y pasivas de US$134,69 millones a favor de los
pasivos, aumentando un 58% interanualmente. El
incremento de la brecha se debe principalmente a una
reestructuracién de la moneda de los pasivos bancarios con
mejores condiciones en plazo y tasa.

Exposicién a Moneda Extranjera: Florida Ice and Farm Co.
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Asimismo, al cierre de setiembre del 2017, el indice de
exposicién cambiaria evidencia una baja cobertura, ya que
los activos en moneda extranjera cubren en 0,3 veces los
pasivos en esa misma denominacién. Durante el tltimo afio
finalizado en setiembre 2017, este indicador de exposicién ha
rondado en promedio las 0,36 veces. Ante este escenario, en
donde la exposicion no logra alcanzar la unidad, se
considera un riesgo cambiario alto, 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
afectarfan 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
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emplean los activos de la empresa en alcanzar los diferentes
objetivos organizacionales.

7.1. ACTIVIDAD

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

Sobre este tema, las ventas netas mostraron un crecimiento
anual de 1% con respecto a setiembre 2016, aspecto
determinado principalmente por el comportamiento
mostrado por los segmentos de Alimentos e Inmobiliario, los
cuales se incrementaron de forma anual un 6% y 13%
respectivamente su volumen de ventas.

Cabe mencionar que los indicadores de actividad muestran
una leve disminucién de forma interanual, sin embargo, es
destacable la continua posicién hegemonica de las ventas
sobre las diferentes clasificaciones de activos utilizadas para
el calculo de las rotaciones. A setiembre 2017, se aprecia una
leve reduccion en la totalidad de los indices de rotacién, esto
relacionado con el menor ritmo de crecimiento que ha
mostrado las ventas durante el afio.

Indicadores de actividad: Florida Ice and

Farm Co.

Set-16 Dic-16 Mar-17 Jun-17 Set-17

Rotacion del activo circulante 3,22 3,12 3,14 3,17 3,17
Rotacion de Activo largo plazo 1,00 0,97 0,95 0,97 0,97
Rotacion Activos Fijos 2,74 2,66 2,59 2,58 2,51
Rotacion Activos Total 0,76 0,74 0,73 0,74 0,74

7.2. CUENTAS POR COBRAR

Las cuentas por cobrar netas contabilizan un saldo de
¢64.046 millones a setiembre 2017, lo cual representa un 7%
de los activos totales. Esta partida registr6 un crecimiento
interanual de 17% y semestral de 1%. 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 rotacién de
cuentas por cobrar presenta una disminucion respecto al afio

anterior (12,48 veces), ubicindose en 11,32 veces en
setiembre 2017, lo que significa que la empresa convirtio
menos veces las cuentas por cobrar en efectivo durante el
afio, consecuentemente el periodo medio de cobro (PMC) se
incremento, lo cual implica que FIFCO tarda mayor ndmero
de dias en cobrar sus cuentas.

Indicadores de cuentas por cobrar: Florida

Ice and Farm Co. Set-16 Dic-16 Mar-17 Jun-17 Set-17
Rotacion de CxC 12,48 10,44 11,33 11,51 11,32
Periodo medio cobro 28,86 34,50 31,78 31,27 31,79

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 del 2017, esta cuenta asciende a ¢54.012
millones, disminuyendo un 3% de forma anual, sin embargo,
aumentando un 9% respecto a marzo 2017. Ademas, estas
cuentas representan un 11% de los pasivos totales. El 98% de
las cuentas por pagar son compromisos que posee la
compaifiia con sus proveedores.

A setiembre 2017, FIFCO tarda en promedio 59,31 dias en
cancelar sus cuentas por pagar, indicador que aumento
aproximadamente en 8 dias de forma interanual, dicho
indicador durante el dltimo afio ha mostrado una tendencia
creciente.

Por tanto, a setiembre del 2017, el Periodo Medio de Cobro
(PMC) es menor al Periodo Medio de Pago (PMP), lo cual
sugiere que la Empresa tarda en promedio menos tiempo
para transformar sus cuentas por cobrar en liquidez, de
compararse con el periodo en que debe cancelar sus pagos a
proveedores, lo cual se considera positivo en términos de
liquidez para la Compaiiia.

Indicadores de cuentas por pagar: Florida
Ice and Farm Co. Set-16 Dic-16 Mar-17 Jun-17 Set-17
Periodo medio de pago 51,75 53,78 59,30 57,68 59,31

7.4. INVENTARIOS

El manejo de inventarios corresponde a un pilar esencial
dentro del anélisis de gestion. Al periodo en andlisis, FIFCO
registra  ¢65.293  millones en inventario  neto,
incrementdndose un 3% de forma interanual, mientras que,
semestralmente disminuyé un 8%. Las variaciones del
inventario estan relacionadas principalmente con el
comportamiento de los productos terminados. Resulta
valido sefalar que los inventarios constituyen el 7% de los
activos totales.
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Especificamente, los inventarios se componen un 51% por
productos terminados, seguido de materia prima con 32% y
materiales y suministros con 11%, siendo estas cuentas las de
mayor relevancia. Con respecto a otros periodos, dicha
composicién se muestra relativamente constante.

Composicion de los inventarios: Florida Ice and Farm Co.
e s e Loy |6
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Set-16

Dic-16 Mar-17 Jun-17 Set-17

B Materiales de publicidad
B Otros
Materia prima

¥ Repuestos Inventario en Transito

B Productos en proceso Materiales y suministros

B Productos terminados

Sobre esta linea, la rotacién de inventario presenta una ligera
disminucién de forma interanual, ya que a setiembre 2017
FIFCO genera alrededor de ¢5,17 en ventas al costo por cada
coléon de inventario, mientras que a setiembre 2016 se
generaban ¢5,47. Esto ha generado que el periodo medio de
inventario (PMI) haya aumentado, lo que implica que la
Compafiia tarde mas tiempo en vender su inventario.

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

Indicadores de inventario: Florida Ice and

Farm Co. Set-16 Dic-16 Mar-17 Jun-17 Set-17
Rotacion de inventario 547 5,07 4,75 5,20 517
Periodo medio de inventario 65,77 7098 7580 69,18 69,58

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 Compariia present6é una
transformacion, lo cual obedece al tamafio y
representatividad de NAB sobre FIFCO. Ante este
panorama, cualquier movimiento financiero ejecutado
dentro de NAB provocaria un impacto directo e integral
sobre la Empresa.

Asi, segiin comenta la Administracién, 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
setiembre, lo cual influye consecuentemente en la utilidad
neta de FIFCO.

Al cierre de setiembre del 2017, la Entidad contabiliza
utilidades por un monto de ¢69.219 millones, mostrando un
decrecimiento anual de 3%, debido a que los costos y gastos
totales aumentaron en mayor medida en relacién con los
ingresos totales en este periodo.

Esta disminucién de la utilidad del periodo es explicada por
el efecto de los gastos extraordinarios asociados con el
fraccionamiento de pago al IFAM y menores ganancias de
las Asociadas, esto a pesar del incremento en los resultados
operativos de los negocios de bebidas en Centroamérica y el
negocio inmobiliario en Costa Rica.

Resultados Acumulados: Florida Ice and Farm Co.
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Especificamente, los ingresos totales registran la cifra de
¢686.702 millones, a setiembre 2017, los cuales aumentaron
un 1,07% de forma interanual, dicho incremento surge como
respuesta al comportamiento que mostraron los ingresos por
ventas, los cuales variaron 1,4% forma anual. Esta partida
constituye el 98% de los ingresos totales.

En torno a la composicién de las ventas a setiembre 2017, el
segmento de bebidas se posiciona como el elemento
preeminente, esto al representar el 84% de los ingresos por
ventas, seguido por el segmento de alimentos con 11%, el
sector inmobiliario con 5% y un porcentaje clasificado como
otros representa menos de un 1%.

Por su parte, los costos y gastos totales acumulan la suma de
¢584.963 millones a setiembre 2017, registrando un
incremento interanual de 1,23%, el cual obedece
principalmente al significativo incremento de la partida
otros gastos, junto con el aumento de los gastos operativos.
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Respecto al incremento de la partida otros gastos la
administracién indica que, este se debe al incremento de la
cuenta “otros, neto” la cual registra el gasto en el que
incurrié Florida, esto debido a que anteriormente al 2012,
cuando se realiz6 un cambio en la ley del Instituto de
Fomento y Asesoria Municipal (IFAM), la definicién de los
impuestos del IFAM era muy ambigua, por lo que la
instituciéon le realiz6 a FIFCO ajustes sobre una presunta
base, los cuales generaron procesos por mas de 25 afios, de
los cuales atin quedaban pendientes. Por lo que, para tener
seguridad juridica, la Compafia encontré una solucién legal,
que elimin6é los procesos pendientes por medio de un
arreglo de pago que fue cancelado en su totalidad.
Actualmente, la Empresa tiene procesos pendientes con
Instituto de Desarrollo Rural (INDER).

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 57%, 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 participacion, siendo los mas representativos.

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

En lo correspondiente a la rotacion del gasto administrativo,
este indicador registra un leve aumento anual, debido a que
los gastos administrativos no variaron significativamente,
mientras continuaron con su tendencia creciente.

Asimismo, la utilidad operativa presenta un crecimiento de
8% de forma anual, lo cual genera un incremento en la
cobertura sobre los gastos administrativos, lo cual indica que
mejora la capacidad del gasto administrativo para generar
utilidades, ya que la cobertura se encuentra por encima del
100%

Indicadores de gestion: Florida Ice and

Farm Co. Set-16 Dic-16 Mar-17 Jun-17 Set-17
Rotacion Gtos. Adm. 1401 13,66 13,34 1406 14,63
Util. Operac. / Gtos Adm. 180%  149%  145%  168%  194%

8.2. RENTABILIDAD

Para el cierre de setiembre de 2017, el rendimiento
operacional de FIFCO se incrementa de forma anual, aspecto
determinado por el mayor crecimiento de la utilidad
operativa respecto al incremento mostrado por los activos.

Por otra parte, a pesar de que la utilidad operativa registra
un incremento de forma anual, el incremento registrado por
la cuenta “Otros, neto”, en la cual se registra el gasto en el
que incurrié FIFCO por el arreglo de pago con IFAM, generd
que la utilidad del periodo registre una disminucién
respecto a setiembre 2016, lo cual a su vez provoca que el
rendimiento sobre la inversién y sobre el patrimonio se vean
afectados y disminuyan de forma anual.

Indicadores de rentabilidad: Florida Ice
and Farm Co.
Rend operacional. s/ activos
Rend. s/inversion 823% 784% 725% 7,61% 7,64%
Rentabilidad s/ patrimonio 19,43% 18,55% 1643% 17,27% 17,30%
Ventas/Patrimonio 1,80 1,75 1,65 1,68 1,68
Efecto del Apalancamiento 784% 620% 6,10% 7,00% 8,42%

Set-17

Set-16 Dic-16 Mar-17 Jun-17
12,83% 10,88% 10,85% 11,92% 13,29%

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 variacién positiva
en el monto de los pasivos se ha efectuado en conjunto con
la generacion de utilidades.

En torno al indicador EBITDA, éste presenta un incremento
anual del 4%, lo cual es reflejo del aumento que mostré la
Empresa a nivel operativo, en donde los ingresos por ventas
aumentaron un 1%, mientras que los gastos de operacién
(incluyendo el costo de venta) no mostré una variacién
significativa, lo cual demuestra que, la empresa mantiene la
capacidad para generar beneficios considerando tinicamente
la actividad productiva.

Por su parte, al cierre de setiembre del 2017, el margen bruto
crece respecto al afio anterior, debido al aumento de las
ventas, mientras que, el costo de ventas se mantuvo
practicamente estable. Asimismo, el margen operativo
mantuvo la misma tendencia que el margen bruto, dado que
los gastos de operacién se incrementaron en menor medida
que las ventas. Por su parte, el margen neto disminuye de
forma anual, producto del aumento que registraron los otros
gastos. La Empresa mantiene la holgura de los mérgenes, lo
que se traduce en ganancias finales, propiciando una mejor
rentabilidad del negocio.

En términos generales, los margenes alcanzados durante los
altimos perfodos contintian mostrandose altos, lo cual refleja

una posiciéon positiva considerando el desarrollo que ha
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experimentado progresivamente la Empresa y los diferentes
sectores a los que se dirige.

Indicadores de rentabilidad: Florida Ice

and Farm Co. Dic-16 Jun-17
Margen Bruto 49,56% 50,91% 50,99% 50,05% 50,52%
Margen Operativo 16,81% 14,71% 14,86% 16,05% 17,87%
Margen Neto 10,79% 10,59% 9,93% 10,25% 10,27%

Las calificaciones otorgadas no han sufrido ningiin 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 2011. SCRiesgo da por primera vez calificacién de riesgo a este
emisor en mayo de 1997. Toda la informacién 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 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
ninguin tipo de representacion o garantia.

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