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1. Calificacion de riesgo 2. Fundamentos

El presente informe corresponde al anilisis de Florida Ice SCRiesgo fundamenta la calificaci6n en los siguientes
and Farm Co. S.A., considerando informacién financiera no aspectos:
auditada con corte a junio 2015 e informacién auditada a

setiembre 2015. Fortalezas
* Liderazgo y posicionamiento en el mercado nacional ya
Caliticacion nivel centroamericano en el segmento bebidas.
Limisor AT Actily SSNIBCEN o Crecimiento constante de su estructura financiera,
Florida Ice and Farm Co.,,S.A. scrAAA scrAAA Estable manteniendo la solidez y el equilibrio financiero.

o Niveles de ventas alcanzados al cierre de setiembre

Produc (o -,1:i]l;’(]:r1\(lt~- : '\h‘: :::m':m ¥ {\"' :::l':"' 2015, que le permitieron obtener buenas rentabilidades.
s Médrgenes de rentabilidad estables.
Programa de Emision de Bonos * Diversidad del portafolio de productos, tanto en
Es;g::darizados C-2011 0000 scrAAA - scrAAA produccién como gn distribucién, l:1si como en las redes
local e internacional que ostenta.
Serie C 1 ¢5.000  scrAAA  scrAAA o Liderazgo corporativo en la responsabilidad social
Serie C 2 ¢10.000  scrAAA  scrAAA dentro de la regi6n centroamericana, con la
Serie C3 ¢12130  scrAAA  scrAAA implementacién de programas sociales y ambientales
Serie C 4 $22.850 scrAAA  scrAAA

tanto a nivel interno como externo.
e Certificacién internacional de FIFCO como Great Place

Programa de Emisién de Bonos

Estandarizados D-2012 510000 scrAAA  scrAAA To Work (Gran Lugar para Trabajar).
Programa de Emisién de Bonos __
¢50.
Estandarizados E-2013 0000 srAAA - sxrAAA  Retos
e Penetrar y consolidarse en el mercado estadounidense a
Serie E 1 5250  scrAAA  sarAAA 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.

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

o Establecer formalmente politicas de mitigacién para el
riesgo cambiario al que FIFCO est4 expuesto.

“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 0 en la economia. Nivel
Excelente.

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

“La calificacion de riesgo emitida representa la opirion de la Sociedad Calificadora hasada en andlisis bjeti; lizados por profesionales. No es una recomendrcion pera comprar, vender
0 mantiener determinados instrumentos, ni un aval o garantia de una inversion, emision o su emisor. Se recomienda andlizar el prospecto, informacién financiera y los hechos relevantes de
la entidad calificada que estin disporubles en las oficinas del emisor, en la Superintendencia General de Valores, Bolsas de Valores Y puestos representantes”

VEI detalle de todn la escnla de calificacion que utiliza la Calificadora podni ser consultado en nuestra pegina www.scriesgo.com



3.

Hechos relevantes

. Fecha HR

Fecha compra

Compra

Fiom =
e

El 02 de julio 2015 FIFCO informa que su subsidiaria
Desarrollos Hoteleros Guanacaste S.A. (DHG) tiene
previsto desarrollar el hotel W Costa Rica, Reserva
Conchal, el cual se espera que inicie operaciones en el
segundo trimestre 2019. EI W Costa Rica, Reserva
Conchal, sers operado por la firma norteamericana
Starwood Hotels & Resorts, conforme al contrato de

. . iai ; - Distribuirla a sus ejecutivos
o E106 dg abril 2015 FIFCO informa sobre la modificacién 06/04/2015| 27/03/2015 :0“00 <709c/u | como parte del plan d
del capital social, segtin acuerdo SGV-R-3005 autorizada e incentivos patrimoniales
por la SUGEVAL el 11 de febrero 2015 quedando de Ia . .| 10sss | _~|Distribuidaa Z"s q‘m?m
siguiente forma: 13/04/2015| 10/04/2015 — €708 c/u ‘ccrmopane elp'.m ‘e
meentivos patnm mniaies
0 0 o . Distribuirla a sus ejecutivos
Tipo de Modificacién Disminucién del Capital Social 13/04/2015| 10/04/2015 ::E; i: €709¢/u |  como parte del plan de
Montoy motivo de Ia Disminucién por €306.897.400 producto de la ?x;al!i_'»ospa tmnmuls
i 3; cion eliminacion de las acciones en tesoreria por disponerlo _ o= 100.000 708 Distribuiria a 3:: qemzz’os
asi el articulo 129 del Codigo de Comercio. 23/04/2015|  16/04/2015 acciones 708 ¢/u ;om:;{a:te p{,an iales
cen patrimon
Capital Social Antes de la Modificacién |Después de la Modificacion 75148 Distribuirla a sus ejecutivos
€94.777.625 500 ¢94.470.728.100 05/05/2015( 28/04/2015 ‘ €700¢/u |  como parte del plan de
Cantidad de acciones acciones incentivos patrimoniales
comunes 947.707.281 944 707.281 51718 Distribuirla a sus gecutivos
Fecha de Asamblea 08/05/2015| 06/05/2015 ac ;rms €674 c/u como parte del plan de
Accionistas 17 de diciembre del 2014 - incentivos patrimoniales
100.000 Distribuiria a sus ejecutivos
. . . . 18/05/2015| 14/05/2015 5 €690c/u | como parte del plan de
e E117 de abril 2015 FIFCO informa Ia designacién de los /05 /9% acciones ! immﬁf:s Pam}:,mcs
Auditores Externos para el periodo fiscal terminado en 45550 Distribuirla a sus ejecutivos
setiembre 2015 a la firma Deloitte & Touche S.A. 31/08/2015| 28/08/2015 acciones | €680¢/u | como parte del plan de
incentivos patrimoniales

Fecha HR

e Florida Ice anda Farm Company S.A. comunica en

diferentes fechas durante el periodo bajo anilisis que de
acuerdo al Programa formal de recompra de acciones
vigente se procedi6 con el siguiente detalle de compras
mediante Inversiones SAMA S.A.

Fecha compra Compra Precin Saldo Pendiente

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

subsidiaria Florida Bebidas S.A., procedié a comprar
acciones de FIFCO en diferentes fechas durante el
periodo de analisis, a continuacién se detallan:

. ; = ;o= |27 2l 30 deabril| 265.000 —pam
operacién suscrito entre las partes. DHG procedera de  |06/05/2015 2015 acciones | S684c/u | 476615291
mmfedlato con‘el proceso de licitacién y contratacién del 07/09/2015| 31 %60 OFset | 172899 ©80c/u |5 151957650
equipo de disefio del proyecto. Con base en los 2015 acciones ~
estandares internacionales de la industria, se estima que  146/09/2015| 07alll BAT2 | ocsu |s 1507 445,83
la fase constructiva y puesta en marcha del proyecto seliembre 2015 | acciones
conllevaria una inversién total en torno a los $50MM. 28/09/2015| 21al25 _| 00000 | c/u |S 438221890

setiembre 2015 | acciones
~|28seta02oct | 106.000 - _—

° Florida Ice and Farm Company S.A. a través de su  [05/10/2015 2015 acciones | 07¥%9¢/u|S 425003175
subsidiaria Florida Servicios Corporativos, procedi6 a 13/10/2015| 032109de [7105693 [ P —
comprar acciones de FIFCO en diferentes fechas durante octubre 2015 | acciones I
el periodo de anélisis, a continuacién se detallan: 19/10/2015) ‘3all6de | 26429 [ . Ju |S 108735049

Fecha HR O Fecha compra - Coinpra Predio Propimito octubre 2015 a’"umle_s
T Distribuirlaa sus ejecutivos | |97/10/2015) 102123de | 207675 1 L T e
23/04/2015] 16/04/2015 ciones |$708¢/u]  como parte del plan de octubre 2015 | acciones
B incentivos patrimoniales 02/11/2015| 263130de 1 13208 €65899c/u|S 358785329
18,090 Distribuirla a sus ejecutivos octubre 2015 | acciones
28/04/2015) 21/04/2015 | €708c/u|  como parte del plan de 2/11/2015| 262130de | 187.200 659 3.587 853,29
acciones incentivos patri . 02/11/2015 octubre 2015 | acciones 659¢c/u | S 3.587.853,2
Distribuirla a sus ejecutivos -| 02al0s6de 785.489 . R
[ .345.2 ,/
18/05/2015 18/05/2015 “Zfi':iis €690 c/u|  como parte el plan de 10205 oviembre 2015 acciones | “59/4 |$ 234526870
) incentivos patrimoniales _| 02al06de 233.495 _ -
— €658,99 ¢ 2345.268,7
100.000 Distribuirla a sus ejecutivos U Zub noviembre 2015| acciones el Sy
31/08/2015| 28/08/2015 L €680 c/u| como parte del plande | 23al27de 390.000 . -
acciones incentivos patrimoniales 30/11/2015( 2015| acciones | $634¢/u |S 187202393
30 nov.a 04 dic.| 134173
. 07/12/2015 - : ¢634c/u S 170913857
o Florida Ice and Farm Company S.A. a través de su 2015 gcciones

° Por acuerdos tomados por la Junta Directiva de FIFCO se
declaran dividendos en los periodos que corresponde, los
cuales se detallan a continuacién:
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Fecha HR

18/05/2015

pr . P
Fecha de Pago

A partir del 24 /06/2015

Penioddo Monto

Tercer trimestre 2015

€4,70 por accién

17/08/2015] A partir del 23/09/2015 |Cuarto trimestre 2015 | ¢4,70 por accién
Dividendo
O IE . =
16/11/2015] A partir del 11/12/2015 Extraordinario €5,00 por accién

4. Perfil del emisor

Es una empresa publica costarricense fundada en 1908,
dedicada a producir v distribuir bebidas y alimentos en
Centroamérica, el Caribe y Estados Unidos, principalmente,
asi como negocios inmobiliarios en Ia provincia de
Guanacaste, Costa Rica, e inversiones varias,

Ademds, la empresa ha diversificado 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., bajo la cual se encuentra
North American Breweries Holdings, LLC y sus subsidiarias
(NAB).

La sede central se encuentra en Costa Rica y cuenta con
operaciones en Guatemala, El Salvador y Estados Unidos. Se
cuenta con 9 plantas de produccién y 13 centros de
distribucién y la cadena de valor est4 compuesta por 3.434
proveedores locales e internacionales. Se exportan los
productos a 10 paises alrededor del mundo.

La compafifa mantiene participacién accionaria en ciertas
compaiias nacionales y del exterior (asociadas), sobre las
cuales no ejerce control y que le proveen parte de sus
insumos. Asi mismo, mantiene participacién accionaria en
empresas domiciliadas en Nicaragua y Panam4 que se
dedican principalmente a la elaboracién y comercializacién
de cerveza y otras bebidas.

Como casa matriz Opera a ftravés de las siguientes

subsidiarias:

» 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.).

° Florida Bebidas y Alimentos y Subsidiarias:
propietarias y operadoras de plantas de produccién
en Costa Rica y Guatemala de cerveza, bebidas
alcohélicas saborizadas, agua, refrescos, productos

lacteos, bebidas carbonatadas y alimentos
procesados, las cuales a su vez efectian
exportaciones a mercados de Centro y

Norteamérica. Adicionalmente, las subsidiarias en
Costa Rica, Guatemala y El Salvador comercializan

sus productos e importan y distribuyven otras
marcas de bebidas y licores.

o Cerveceria Costa Rica American Holding vy
Subsidiarias: propietarias y operadoras de plantas
de produccién de cerveza y bebidas alcohélicas
saborizadas en los Estados Unidos de Norteamérica.
Adicionalmente, importa y distribuye otras marcas
de cerveza.

e Grupo Musi SA. y Subsidiarias: propietarias v
operadoras de una planta de produccién de
productos de panificacién.  Adicionalmente,
comercializa productos de panaderia v articulos de
converuencia a través de puntos de venta propios y
bajo franquicias dentro de Costa Rica.

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, que realiza principalmente a través de

Reserva Conchal, S.A. y subsidiarias.

Florida Capitales, S.A. y subsidiarias: Tenedora de

acciones de sociedades dedicadas a la administracién de

inversiones en acciones de companias asociadas. FIFCO
tiene participacién como accionista en:
o Cerveceria Bart Panama (25%)
o Comegua, empresa dedicada a
fabricacién de envases de vidrio (25%)
o Inversiones Cerveceras Centroamericanas
(INCECA), Nicaragua (37%)
© Actualmente, Heineken International, B.V.
cuenta con un 25% de la participacién
accionaria de Cerveceria de Costa Rica, S.A.

la

El 13 de enero del 2012, hubo un acuerdo de separacién de
activos, que le permiti6 a FIFCO dejar su participacién
minoritaria en el proyecto “Peninsula Papagayo”, y recibir a
cambio un terreno concesionado no desarrollado de 311
hectdreas en Peninsula Norte, m&s dos unidades
residenciales ubicadas en Penfnsula Sur. En dicho terreno,
FIFCO, a través de su subsidiaria North Peninsula Holdings,
S.A. actuara como desarrollador maestro de un proyecto que
abarca la construccién de 7 hoteles con 855 habitaciones, 12
zonas residenciales (condominios verticales de maximo 3
pisos y casas de habitaci6n) con 811 unidades, club de playa
y cancha de golf, por esta razén la empresa se encuentra
desarrollando el diseno de la infraestructura bésica del
proyecto, diseno que debera estar finalizado en el 2018

En julio del 2012, se realiz6 una alianza con Diageo de Costa
Rica, con lo que FIFCO asumi6 la administracién y
comercializaci6n del portafolio de Diageo. De esta forma
incursionan en una nueva divisién de negocios: Florida
Vinos y Destilados.
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El 17 de septiembre del 2012, 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 distribucién de la leche y
sus derivados. 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 incursi6n se profundizé en septiembre del
2012, con el lanzamiento de una nueva linea de productos
lacteos bajo la marca “Mu!”.

El 11 de diciembre del 2012, FIFCO, a través de su
subsidiaria Cerveceria de Costa Rica, S.A., compr6 el 100%
de la empresa domiciliada en el estado de Delaware, en
Estados Unidos de América, denominada 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) es una empresa estadounidense, cuya planta
principal de produccién esté en las ciudades de Rochester y
Buffalo en el estado de Nueva York. Ademas, tiene otras tres
cervecerias ubicadas en los estados de Oregon, California y
Vermont. Cuenta con una red de distribucién basada en
relaciones de largo plazo con distribuidores mayoristas
claves; ademads, posee también siete puntos de venta al
detalle directo al consumidor.

NAB es propietaria de las marcas de cerveza artesanales
“Magic Hat” y “Pyramid”, la marca de cerveza domestica
“Genesee” y tiene derechos indefinidos y de exclusividad
sobre la marca de cerveza “Labatt” en los Estados Unidos.
Ademds, tiene derechos perpetuos y exclusivos sobre la
marca de bebidas alcohblicas de malta saborizadas
“Seagrams” para Estados Unidos y el Caribe. NAB es el
importador autorizado para Estados Unidos de la marca de
cerveza de CCR, “Imperial”. La empresa norteamericana
tiene alrededor de 1.200 empleados, y es administrada por
un equipo ejecutivo de EEUU, la mayoria de los cuales ya
estaban en el negocio antes de la adquisicién hecha por la
Cerveceria de Costa Rica, S.A.

En la actualidad, cuenta con més de 2.700 productos. Tiene,
en total, 6.324 colaboradores y 2.268 accionistas, de los cuales
ninguno posee mas del 10% de las acciones totales de la
compaiifa.

En el 2014 Florida Ice & Farm, invirti6 en la creacién de una
nueva empresa: Micro Brewing Company, una cervecerfa
independiente, dedicada a la produccién de cerveza
artesanal.

En el 2008, FIFCO toma la decisién de convertirse en una
empresa de Triple Utilidad, al fusionar su estrategia
comercial con su estrategia de sostenibilidad: de esta
manera, establece ambiciosas metas en los tSrminos
econémico, social y ambiental. La sostenibilidad se convierte
en el eje transversal de la empresa, motor de la innovacién y
de la superacién constante.

En el perfodo 2014, FIFCO define su nuevo propé6sito y
propuesta de valor: Compartir con el Mundo una mejor
forma de vivir.

En el 2014, la Administracién replantea la busqueda del
propésito de FIFCO. Para esto, escogen un equipo
muitidisciplinario de colaboradores que con la ayuda de una
empresa consultora especializada (Nowhere), trabajaron en
esa blisqueda, que culmin6 con la definicién del propésito:
“Compartimos con el mundo, una mejor forma de vivir”.

De la mano con este propésito, se redefinieron Ios valores
corporativos:

o Celebraci6n

o lmaginacién

o Valor compartido

e  Pasion por ganar

La nueva vision para los préximos 5 afios es “Ser un socio
con prop@sito”

El periodo 2014-2015 mostré un crecimiento importante en
rentabilidad, acompanado de avances en la dimensién social
y ambiental, enfatizando en el desarrollo de los
colaboradores de la entidad. A nivel de estrategia, se logré
definir un norte estratégico para FIFCO que se denomina
“Estrella del Norte”, el cual fue desarrollado por un grupo
de lideres de la entidad.

4.1 Seguimiento a la diversificaciéon del
negocio

Como ya es sabido FIFCO ha incursionado en diferentes
productos y dreas de negocio, con el fin de diversificar las
fuentes de ingreso de la compaia, en esta secci6n se hace un
resumen de lo acontecido en cada segmento durante el
tltimo afio terminado a setiembre 2015.

En términos financieros la compantia alcanz6 un volumen de
ventas de 86 millones de cajas equivalentes de bebidas
(excluye el volumen de produccién de maquila en Estados
Unidos) y 49 mil toneladas de alimentos, lo que representa
crecimientos del 2% y 5% respectivamente con respecto al
ano anterior. En el caso de USA, NAB aporta alrededor del
38,5% del ingreso por ventas en bebidas.
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La categoria de cerveza y bebidas alcohélicas saborizadas
(“BAS”) en Costa Rica tuvo un crecimiento importante
impulsado especialmente por el segmento de BAS que creci6
a doble digito. Durante el periodo se lanzaron productos con
muy buena aceptacién como Bliss, Bavaria Chill y
extensiones de linea de Bamboo. Las marcas gozan de una
preferencia amplia entre los consumidores y se logré
durante este afio revitalizar el mercado “onpremise” a través
de una agenda robusta de trabajo, en conjunto con los
clientes. Ademés, en este afio se logré incursionar con
cerveza Imperial en el mercado europeo, especificamente en
Suiza. Adicionalmente, contintian en el mercado de cervezas
artesanales con la creacién de la empresa: La Micro Brewing
Company.

En la categoria de vinos y destilados, este fue un afio con
buen crecimiento en ventas y rentabilidad a pesar de
enfrentar el impacto negativo del contrabando de bebidas
alcoh6licas que representa el 22% del mercado total de
bebidas con contenido alcohélico y en el caso de destilados
un 60% del mercado.

Adicionalmente se logré la consolidacién del liderazgo en
las categorias de whisky y ron y la entrada en los segmentos
de sangria y espumantes “mainstream”, asi como la
implementacién de una nueva agenda de eficiencia e
Innovacién. Ademds, se logré mantener el liderazgo en
précticamente todas las categorias y se alcanzé un
crecimiento relevante en carbonatadas, hidratantes y aloes.

El negocio de North American Breweries (NAB) en Estados
Unuidos mostré resultados muy positivos en las tres
dimensiones: econémica, social y ambiental. Durante este
periodo fiscal se logré un crecimiento relevante en volumen
de ventas, rentabilidad y flujo de caja. Estos resultados
fueron posibles gracias a la consolidacién de un equipo de
liderazgo multidisciplinario, la expansiéon geogréfica
especialmente en el estado de Florida y el desarrollo de un
equipo comercial especializado en los canales de tiendas de
conveniencia para impulsar Seagram'’s Escapes, Magic Hat y
Labatt en los mercados prioritarios. Adicionalmente,
durante este afio se logré la implementacién de un nuevo
modelo de planificacién de oferta y demanda y se
alcanzaron  ahorros importantes en la cadena de
abastecimiento. Ademas, importante en el periodo fue la
consolidacién de la produccién de la Costa Oeste, en
Portland, con un aumento en la ca pacidad de produccién de
un 25% y la venta de la infraestructura en Berkeley,
California.

En la categoria de alimentos, resultados sobresalientes en el
segmento de frijoles en términos de crecimiento en ventas y
rentabilidad, asi como una agenda muy robusta de
innovacién, especialmente impulsada por el desarrollo del

producto “frijoles de olla Ducal”. Keétchup Kern’s también
mostré un crecimiento importante en ventas y rentabilidad

Para Musmanni este afio se caracteriz6 por el crecimiento
moderado y la busqueda de mayor eficiencia operativa. Es
asi como se logré abrir 21 nuevos puntos de venta v se logré
avanzar en la curva de maduracién de los Mini Supers a
través del crecimiento en categorias claves y en el niimero de
visitas de los clientes. Adicionalmente se enfatizé en el
fortalecimiento de las marcas de Florida Bebidas en el punto
de venta.

El hotel The Westin Golf Resort & Spa Playa Conchal tuvo
una favorable operaci6n, logré un incremento importante en
su utilidad operativa a pesar de enfrentar mayor
competencia y un proceso de remodelacién de habitaciones,
que dej6 deshabilitada una parte Importante del hotel por
algunos meses. El hito mas significativo del periodo fue la
decisién de desarrollar un nuevo hotel: W Costa Rica,
Reserva Conchal. Se logré concretar la negociacién con
Starwood para la operacién del hotel y se defini6 la
contrataci6én del disefio y la aprobacién de la concesién por
parte del ICT.

En el segmento inmobiliario los resultados de ventas fueron
modestos, especialmente si se compara con el periodo fiscal
anterior, en donde los resultados fueron impulsados por el
proyecto de El Coyol. Sin embargo, si se logr6 la venta de
dos lotes en el proyecto Llama del Bosque y el tiltimo en el
proyecto Cortez Amarillo, asi como la puesta en marcha del
proyecto Aromo que consta de 5 lotes adicionales.

Es importante resaltar que el proyecto inmobiliario enfrent6
durante este ano el desafio de la sequia que esta
experimentando la provincia de Guanacaste. Se lograron
concretar dos proyectos estratégicos:

* Ladonacién del campo de pozos de Lorena al AYA,
de tal forma 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.

Como parte de los proyectos de compromiso social, uno de
los logros més importantes del afio fue el lanzamiento de un
programa denominado “Emprendedores Florida”, por
medio del cual se logré en este prnimer afo capacitar a més
de 350 colaboradores de Florida Bebidas en una metodologia
sobre innovacion, que trajo como resultado mas de 25
proyectos muy interesantes y con una participacién muy
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amplia de edades, niveles organizacionales,
unidades de negocio.

género vy

Para crear valor social y ambiental, destinan el 6,5% de la
utilidad neta de FIFCO en proyectos de inversién social (90%
estratégica) y complementan mas de 57.949 horas de
voluntariado que cubrieron todas las operaciones de FIFCO,
incluyendo por primera vez a NAB. Desde el inicio formal
del programa de voluntariado, la empresa ha contribuido
con un total de 339,892 horas a proyectos sociales y
ambientales en los paises que sirven. El proyecto mas
importante realizado con voluntariado durante este afio, fue
la construcci6n de un parque recreativo en la comunidad de
La Carpio, comunidad marginal ubicada al oeste de San
José, Costa Rica.

Ofro proyecto muy relevante de inversi6n social es la
mniciativa de Educacién Dual en Reserva Conchal. En este
periodo fiscal se logré la graduacién de 50 jévenes en 3
Carreras técnicas profesionales: servicio de alimentos y
bebidas, cocina y servicio de habitaciones.

Uno de los proyectos maés importantes del ano en la
dimensi6n social fue la creacién del programa “Florida
Oportunidades”. Este proyecto nacié de la comunicacién del
propésito y que tiene como objetivo erradicar la pobreza
dentro de FIFCO. Durante este primer ano se logré
completar el diagnéstico de todos los colaboradores de Costa
Rica (Florida Bebidas, Florida Inmobiliaria y Musmanni).
Este diagnéstico identific6 que el 3,4% de los empleados vive
en condiciones de vulnerabilidad social y econémica. Como
Tespuesta, se disefi6 un programa integral (vivienda, salud,
finanzas y educacién) para sacar a estos colaboradores de la
pobreza en ires afios.

5. Estructura financiera

La estructura financiera de la compania cambi6 a partir de la
compra de North American Breweries Holdings, LLC y sus
subsidiarias (NAB) en diciembre 2012, mostrando un
incremento  significativo en el volumen de la misma,
manteniéndose hasta la fecha sélida y rentable.

Estrutura Financiera: Florida Ice and Farm Co.

[

Set-13 Dic-13 Mar-14 Jun-14 Set-14 Dic-14 Mar15 Jun-15 Set-15
B Activo

Millones ¢

Pasivo Patrimonio

Al cierre de setiembre 2015 FIFCO registra activos por la
suma de ¢853.863 millones, con una reduccién interanual de
1% y semestral de 3%. La reduccién interanual obedece a la
disminucién de algunas de las partidas més representativas
del activo, tales como inmueble, planta y equipo y activos
intangibles que se reducen 3% anual cada una, asi como
crédito mercantil con una disminucién de 1% anual y el
inventario con 8%. Por su parte, la reduccién semestral se
concentra mas en la contraccién de 19% en los Inventarios,
17% en las cuentas por cobrar y 3% en inmueble, planta y

equipo.

En promedio para el ultimo afio terminado a setiembre 2015,
el 24% corresponde a activo circulante y la contraparte a
activo no circulante, lo cual obedece a que la principal
cuenta del activo es inmueble, planta y equipo neto
representando 28% del activo total. Por su parte, a setiembre
2015 el 41% de los activos es financiado por recursos
propios, el 43% por pasivo largo plazo y el restante 16% por
pasivo circulante.

Dada la estructura que muestra la compania, se evidencia
solidez financiera y equilibrio entre liquidez y exigibilidad,
Ya que la totalidad del activo menos liquido es financiado
por pasivo circulante y una porcién por pasivo largo plazo,
mientras que el activo no circulante es financiado por pasivo
a largo plazo y por fuentes de exigibilidad técnica no
juridicas (patrimonio).
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Florida Ice & Farm Co.: Estructura Financiera

209 ' — ] — = =
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set-14 mar-15 set-15

Activo Circulante B Activo Largo Plazo BPasivo Circulante

Pasivo Largo Plazo @ Patrimonio

En el dltimo afio terminado a setiembre 2015, la composicién
de los activos se ha mantenido estable, 28% inmueble, planta
y equipo, 21% activos intangibles, 10% crédito mercantil, 8%
disponibilidades, 7% inventarios y propiedades de
inversién, 6% en cuentas por cobrar e inversiones en
asociadas, siendo estas las cuentas mas representativas del
activo.

Composicién de Activos: Florida Ice and Farm Co.
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En cuanto a los pasivos, a setiembre 2015 suman ¢502.613
millones, registrando una reduccién del 5% anual y 7%
semestral. Estas disminuciones obedecen principalmente a la
disminucién de 8% anual y 4% semestral en los préstamos
bancarios a largo plazo, asi como en la disminucién de las
cuentas por pagar (13% anual y 28% semestral) y de los
préstamos bancarios a corto Plazo (27% anual y 46%
semestral).

A setiembre 2015 las cuentas de pasivo més representativas
son los préstamos bancarios a largo plazo con 50%, seguido
de impuesto sobre la renta diferido con 12%, los bonos
estandarizados por pagar largo plazo 11%, las cuentas por
pagar con 8% y la porcién circulante de los préstamos
bancarios a LP 6%, siendo las mas representativas. Con
respecto a la composicién, se mantiene muy constante en el
altimo afio, no obstante, cabe sefalar, la reduccién en

términos absolutos en los préstamos bancarios a largo plazo
y corto plazo, asi como en las cuentas por pagar.

Composicién de Pasivos: Florida Ice and Farm Co.
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A nivel patrimonial, a setiembre 2015 FIFCO suma ¢351.250
millones, registrando un incremento de 6% interanual y 4%
semestral. El aumento anual y semestral radica
principalmente en un mayor registro de utilidades no
distribuidas con 15% interanual y 9% respecto a marzo 2015,
siendo esta la variable que impulsa el crecimiento del
patrimonio.

La composicién del patrimonio se mantiene estable en el
altimo afo terminado en setiembre 2015, la cuenta utiidades
no distribuidas sigue siendo la mas representativa con 47%
del patrimonio, seguida del capital en acciones con 27%,
reservas con 14% y participaciones no controladoras con
12%.

Composicitn de Patrimonio: Florida Ice and Farm Co.
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Respecto de las acciones, al 30 de setiembre 2015, de acuerdo
con cotizacién en la Bolsa Nacional de Valores, S.A., el valor
de mercado de las acciones comunes es de ¢675, sobre una
base de 944.707.281 acciones comunes y la utilidad basica es
¢48,53 por accién.
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6. Anailisis de estabilidad

6.1. Cobertura

Al cierre de setiembre 201 5, el indicador de capital de trabajo
de FIFCO (medida de la capacidad de una empresa para
continuar con el normal desarrollo de sus actividades en el
corto plazo) creci6 19% con respecto a setiembre 2014,
mientras que de forma semestral 32%. El incremento anual
obedece a que los activos circulantes crecen 1%, mientras
que los pasivos circulantes se reducen 6%. Por su parte, el
significativo aumento semestral viene dado porque Ia
reduccién semestral del pasivo circulante (19%) fue mayor
que la reduccién registrada en el activo circulante (7%).
Capital Trabajo: Florida Ice and Farm Co.
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Debido a lo anterior, la razén circulante y la prueba 4cida
aumentan de forma interanual y semestral. FIFCO sigue
mostrando un indicador adecuado, Ya que para setiembre
2015, la empresa cubre la totalidad del pasivo a corto plazo
con el 68% del activo circulante. El 32% de estos activos
queda como respaldo adicional para los acreedores de largo
plazo.

Por otra parte, al establecer la prueba acida, es decir
restando el inventario de los activos circulantes, se muestra
un indicador que se ubica por encima de la unidad a
setiembre 2015, manteniéndose con ligeras variaciones
respecto a los periodos anteriores, pero siempre muy cercana
alvez

En general, a setiembre 2015, FIFCO sigue con una alta
cobertura sobre sus deudas y compromisos de pronto
vencimiento, mostrando mejoras interanuales y semestrales
en sus indicadores.

Indicadores de cabertura: Florida lce and Farm Co.

Sep-kl Dic-14 Nar-15

Jun-15  Sep-15

6.2. Endeudamiento

Las razones de endeudamiento son relevantes, porque
reflejan la solidez financiera, compromusos de la empresa y
la habilidad de la gerencia para canalizar los recursos hacia
la generaci6n de resultados.

Los pasivos de la entidad presentan una baja exigibilidad,
siendo que la raz6n de deuda a corto plazo en promedio
para el ultimo afo se registra en 17% y el rubro mas
importante del pasivo a corto plazo corresponde a cuentas
por pagar, las cuales son el 8% del pasivo total a setiembre
2015.

El indicador de apalancamiento (IAP), que muestra la
relaci6bn entre la inversibn total en activos y el
financiamiento del patrimonio, cuya diferencia es cubierta
por pasivos, se mantiene estable en el tltimo afio terminado
en setiembre 2015, ubicindose en 2,43 veces a la fecha de
corte del anélisis.

En forma simultdnea, la razén de deuda (RD), o
representatividad del pasivo respecto del activo, presenta
una disminucién interanual y semestral, refleja de que a
setiembre 2015, el 58,9% del activo total es financiado por
medio de acreedores y el porcentaje restante por los socios.
El apalancamiento resulta favorable para la empresa,
dependiendo de la rentabilidad generada por dicho
apalancamiento, en el caso especifico de FIFCO, desde que
se dio el incremento sustancial del apalancamiento con la
compra de NAB en diciembre 2012, se ha continuado
presentando un ROA mayor que el interés promedio sobre
pasivos, por lo que se considera que el efecto de
apalancamiento sigue siendo favorable, ademé&s, desde
diciembre 2014 la brecha positiva se increment6
significativamente y se mantiene alta, debido a un mayor
rendimiento sobre el patrimonio y un costo del pasivo
controlado.

El indicador de endeudamiento (E), que mide la proporcién
del financiamiento proveniente de deuda en relacién con el
aporte de los accionistas, disminuye respecto a los trimestres
anteriores, mejorando en forma interanual Y semestral. Por
otra parte, el indicador de endeudamiento de SUGEVAL,
calculado seg(in metodologia del ente supervisor (que
excluye las utilidades retenidas disponibles del patrimonio),
se presenta en 2,68 veces, disminuyendo en forma

Razén circulante 138 129 130 1,39 149 interanual, debido a la capitalizacién de utilidades retenidas,
Prucba Acida 092 08 08 095 103 por lo que se mantiene por debajo y con holgura del méximo
Proporcion Capital trabajo  27,74% 2275% 23,02% 2810% 3715  ©stablecido por normativa de 4,00 veces,
Cobertura Capital trabajo 083 072 066 08 107
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Flatida Ice and Farm Co.,
Sep-14 Dic-14 Mae-15

Indicadores de endendamiento:

Jun-13

Apalancamiento 2,60 2,60 2,61 2,53 2,43
Razon de deuda 61,5% 61,6% 61,7% 60,5% 538,9%
Endeudamiento 1.60 1,60 1,61 1,53 143
Endeudamienlo SUGEVAL 2,78 2,82 2,91 2,82 2,68
Cobertura de intereses 358 4,38 3,79 3,9 3,88
Interés promedio sobre pasivos 4,58%  4,69% 168% 472% 4.78%
;’Z‘;fswp’“m"dw SOPIEPASIVO iy 638%  662%  669%  669%

La cobertura de intereses, refleja la capacidad de la empresa
para pagar y cubrir con utilidades, la carga financiera del
periodo. De esta manera, el nivel de cobertura indicado
mejora en forma anual y semestral, lo que obedece al mayor
incremento de la utilidad operativa (13%), con respecto al
aumento de los gastos financieros (5%). No obstante, el
interés promedio sobre los pasivos con costo, muestran un
ligero aumento semestral.

Por otro lado, en cuanto a la estructura de los préstamos
bancarios con corte a setiembre 2015, se registra el 84% de
los préstamos a maés de tres anos, lo cual refleja la baja
exigibilidad de los pasivos, ademas, es de destacar, que la
porcién de préstamos de 1 a 3 meses, en términos absolutos
se incrementa en forma interanual, representando a
setiembre 2015 un 4% y los de 3 meses a 1 afo representan
11%.

Vencimiento préstamos: Florida Ice and Farm co.
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FIFCO dispone de cuatro programas de emisiones
estandarizadas, que forman parte de los pasivos exigibles.
Estos programas se denominan A-2008 por un monto
autorizado de ¢50.000 millones, el cual ha colocado las series
Al, A2, A6y A9, con un 54% colocado, a setiembre 2015 s6lo
estd vigente la serie A9 por ¢4.700 millones que venci6 en
noviembre 2015; el programa D-2012 es por un monto
autorizado de $100 millones, del cual a la fecha atin no se ha
colocado nada; luego el programa C-2011 por un monto de
¢50.000 millones se ha colocado el 100%, mediante la serie
C1, C2, C3 y C4 y todas estén vigentes a la fecha; por dltimo
el programa E-2013 es POr un monto autorizado de ¢50.000
millones, del cual s6lo se ha colocado la serie E1 por ¢5.250
millones, un 11% de Io autorizado.

Si consideramos solo las series colocadas y sin vencer a
setiembre 2015, el siguiente cuadro resume las coberturas
que brindan los activos liquidos y el patrimonio al total
autorizado de las emisiones y el colocado de las series
(colonizados), al cierre de setiembre 2015.

Cob. Monto
Colocado

Monto en millones Colx. Monto

\utorizado
0,99
173

e volone~

199740
351250

586

En cuanto a los vencimientos de las emisiones colocadas, a
settiembre 2015, el 84% est4 a més de 3 anos, de 1 a 3 anos el
8% y a menos de 1 afo el restante 8%, ya que se toma en
consideracién la emisién que venci6 en noviembre 2015,

En términos generales, durante el tltimo ano terminado a
setiembre 2015 ha mantenido un apalancamiento estable,
con tendencia a disminuir y sigue existiendo una estructura
de financiamiento que respalda a los acreedores y refleja un
buen nivel de solidez financiera, ademss se ha dado una
adecuada canalizacién de los recursos reflejada en 1la
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
significa en promedio para el dltimo ano terminado en
setiembre 2015 un 5% del activo total, mientras que el pasivo
en moneda extranjera representa un 32% en promedio del
pasivo total. La empresa no tiene una politica de cobertura
formal para este tipo de riesgo, no obstante, se ests
estableciendo.

En forma interanual el activo en moneda extranjera crece
36%, mientras que el pasivo en moneda extranjera aumenta
9% interanualmente, dejando como resultado una brecha
entre tales posiciones activas y pasivas de €112.943 millones
a favor de los pasivos, registrando una disminucién del 2%
en la brecha.

Exposicién a Moneda Extranjera: Florida Ice and Farm Co.
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En conjunto, el indice de exposicién cambiaria a setiembre
2015 evidencia una cobertura baja de 0,36 veces, significando
que los activos en moneda extranjera cubren en 0,36 veces
los pasivos en esa misma denominacién, en promedio para
el ultimo afio la exposicién ha rondado 0,28 veces. Ante este
esquema, en donde la exposicién no llega ni a una vez, se
considera un riesgo cambiario alto, siendo que concentra
mayoritariamente sus pasivos en délares, y que al estar
expuesto a las fluctuaciones de tipo de cambio, esto podria
ocasionar pérdidas cambiarias que afectarian las utilidades.

7. Analisis de gestion

Los indices de gestién evaltan el grado de efectividad y
eficiencia con que son utilizados los activos en el alcance de
los objetivos de la empresa.

7.1. Actividad

Los indicadores de actividad estin relacionados con el nivel
de ventas. En este sentido, las ventas netas aumentaron en
un 2% respecto a setiembre 2014, porcentaje que supera el
nivel de inflacién interanual registrada a setiembre 2015, Io
que significa que hubo un incremento real durante el
periodo de analisis. Es importante mencionar que el
aumento es influenciado por un mayor nivel de ventas en el
segmento Bebidas.

En este sentido, los indicadores se mantienen muy estables
en forma interanual, movido POr un mayor aumento en las
ventas versus las diferentes clasificaciones de activos que se
usan para el célculo de estas rotaciones. En el caso de la
comparacion respecto a marzo 2015, se observa un aumento
en todos los indicadores, producto, basicamente a 1a
reduccién semestral de los activos en sus diferentes
clasificaciones.

Estos indicadores miden el grado de efectividad alcanzado
por todos los activos de largo plazo, los corrientes, los totales
y los activos fijos, respectivamente, en su funcién de generar
ventas.

Indicadores de actividad: Florida lce and Farm Co.
Sep-4 Dic-14 Mar-15 Sep-15
Rotacion del activo circulante 3,14 3,08 2,96 3,06 3,13

lun-i5

Rotacién de Activo largo plazo 095 0,94 0,92 0,94 0,94
Rotacion Activos Fijos 2,53 2,52 248 2,54 2,57
Rotacion Activos Total 0,73 0,72 0,70 0,72 0,73

7.2. Cuentas por cobrar

Las cuentas por cobrar netas registran un saldo de ¢51.526
millones, cuya participacién en los activos totales es de 6% a
setiembre 2015, ademss registra una reduccién del 17%

semestral y un leve aumento de 0,63% respecto a seiembre
2014, dichas variaciones est4n correlacionadas directamente
con las cuentas por cobrar comerciales. Segtin coment6 la
administracién, los niveles de ventas para el segundo
semestre son normales y se asocian a los niveles de Cuentas
por cobrar, la reduccién respecto a marzo 2015, radica en
que para ese corte estaba el efecto de la Semana Santa, el
cual increment6 en su momento las cuentas por cobrar.

Las cuentas por cobrar se componen principalmente de las
cuentas por cobrar comerciales con un 89% y otrascon 11%.

Con respecto a la calidad del portafolio de las cuentas por
cobrar, las cuentas al dia rondan el 92% (94% a setiembre
2014), disminuyendo interanualmente. Ademas las cuentas
de 1 a 30 dias rondan el 3%, pese a que se mantiene una alta
calidad de la cartera de crédito en cuanto a mora, si es de
destacar que para setiembre 2015 se reporta un 2% en cobro
judicial, lo cual en periodos anteriores no se registraba, sin
embargo, es por un tema contable, ya que anteriormente, la
politica de la empresa era pasar dichas cuentas directamente
al gasto, no obstante, ahora se seguiran registrando como
incobrables, por recomendacién de la auditoria interna.

Con respecto a la morosidad a setiembre 2015, las cuentas
mayores a 90 dias, representan 5% del total de cuentas por
cobrar, aumentando respecto a setiembre 2014, cuando
representaban 1%, dicho incremento obedece a lo explicado
anteriormente.

Existe un aumento interanual en el indicador de la rotacién
de cuentas por cobrar, que indica que se generan m4s ventas
por cada col6n invertido en cuentas por cobrar, por lo que el
periodo promedio de cobro (PMC) ha disminuido.

rar: Florida Ice and Farm Co.
Sep-14 Dic-14
11,01 10,60
32,69 33,97

Indicadores de cuentas por cobs

Jun-15
11,47
31,39

Mar-15
10,74
33,51

Sep-15
2,1

29,72

Rotacién de CxC
Periodo medio cobro

CxC >90 dias + Cobro Judicial

o -
/CxC Totales 1% 1% 1% 1% 5%

7.3. Cuentas por pagar

Las cuentas por pagar forman parte de la estructura pasiva
de FIFCO como una forma de financiamiento en el corto
plazo y a través de proveedores, representando el 8% de los
pasivos totales y suman a setiembre 2015 ¢40.469 mullones,
registrando una reduccién anual de 13% y semestral de
28%. La reduccién tanto anual como semestral esta ligada a
la disminucién de los inventarios en trdnsito de materia
prima, ya que se tiene un menor registro en las cuentas por
pagar a proveedores, cuenta que representa 99% de las
cuentas por pagar totales.
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A setiembre 2015, FIFCO tarda alrededor de 48 dias en
cancelar sus cuentas por pagar, indicador que disminuy6 7
dias aproximadamente en forma interanual y 11 dias
respecto a marzo 2015.

Para setiembre 2015, 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, que el
perfodo en el cual debe cancelar sus Ppagos a proveedores, lo
cual se considera positivo para la liquidez de la compania.

Indicadores de cuentas por pagar: Florida Ice and Farm Co.
Sep-14 Dic-11 Nlar-15

5493 5269 58,3

Jun-15

57,36

Sep-15
47.61

Periodo medio de pago

74. Inventarios

El manejo de inventarios es parte fundamental del anilisis
de gestibn. A setiembre 2015, FIFCO registra ¢60.978
millones en inventario neto, con una reduccién del 8% anual
y de 19% semestral, que obedece a la disminucién de los
inventarios en transito de materia prima. Los inventarios
representan 7% de los activos totales al cierre de setiembre
2015.

Con respecto a la composicién de los inventarios, se registra
a setiembre 2015 un 44% en producto terminado, seguido de
materia prima con 38% y materiales ¥ suministros con 12%,
siendo estas las cuentas mas representativas del inventario.
Con respecto a la composicién se resalta que en setiembre
2015 no se registra inventario en trénsito, siendo esta la
variacion més importante.

Composicién de los inventarios: Florida Ice and Farm Co.

100% e = s
Pl
- .
80% 1 - -
|
0% (| 26% et % 8%
0% ot
| 19%
50% 1%
| - %
40% === -
30% 1 - L —
20% i - it
10% | - —— -
0% L, S
Set-14 Dic14 Mar-15 Junas 5115
¥ Materiales de publicidad B Otros & Materiales y suministros
@ Productos en proceso # Repuestos Materia prima

Inventario en Transito # Productos terminados

La rotacién de inventario aumenta en forma interanual, en
donde alrededor de ¢5,17 en ventas al costo se generan por
cada colén de inventario, mientras que a setiembre 2014 se
generaban ¢4,96. Dado el aumento anual en la rotacién de
inventario, el periodo medio de inventario (PMI) ha

disminuido, lo que implica que la compania tarda menos en
vender su inventario. El PMI toma en cuenta desde que la
materia prima entra en la bodega hasta que se vende el
producto final terminado, incluyendo el periodo de
produccién.

Cabe mencionar que estos indicadores se mantienen con
variaciones leves entre periodos.

Indicadores de iny entario: Florida lce and Farm Co.

Sep-14 Dic-14  Mar-15  Jun-15 Sep-i3
Rotadi6n de inventario 4,9 4.88 448 492 517
Periodo medio de inventario 7262 7379 8041 7318 69,69

8. Analisis de resultados

8.1. Estado de Resultados

Es importante mencionar, que desde que FIFCO adquiri6
NAB (diciembre 2012), la estructura financiera de Ia
compania tuvo una transformacién, lo cual obedece al
tamano y representatividad de NAB sobre FIFCO: esto hace
que cualquier movimiento financiero dentro de NAB
impacte directamente a todo FIFCO.

De esta forma, seglin comenta la administracion, NAB al
estar inmersa en el negocio cervecero estadounidense, tiene
una estacionalidad muy marcada, por lo que presenta una
disminucién en sus ventas en los meses de diciembre a
marzo, y tene la mayoria de sus ganancias de abril a
septiembre, lo cual influye en la utilidad neta de FIFCO.

Al cierre de setiembre 2015 la compania registra utilidades
por la suma de ¢58.177 millones, con un crecimiento
Interanual del 24%, debido a que los ingresos totales
crecieron 2%, mientras que los costos y gastos totales se
reducen levemente en 0,4% de forma interanual.

Resultados Acumulados: Florida Ice and Farm Co.

allall

Set-13 Dic-13 Mar14 Jun-14 Sei-14 Dic-14 Mar15 Jun-15 Set-15

700.000
600.000
500.000

1

8

B Ingresos totales Gastos tolales Resultado final

Los ingresos totales suman ¢636.973 millones al cierre de
setiembre 2015, creciendo 2% interanualmente, esto
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influenciado principalmente por el aumento del 2% en las
ventas netas, ya que estas representan el 98% de los ingresos
totales.

Con relacién a la composici6n de las ventas, en el altimo afio
se ha mantenido muy estable, representando a setiembre
2015, bebidas un 85% de los ingresos por ventas, seguido de
alimentos con 10%, el sector inmobiliario 4% y el restante 1%
clasificado en otros. En términos absolutos sélo bebidas
crece interanualmente 4%, mientras que alimentos
disminuye 8%, inmobiliario 11% y otros 43%, sin embargo
este rubro pesa menos del 1% de los Ingresos por venta.

Importante mencionar que en términos financieros la
contribucién de NAB en el volumen de ventas fue de
aproximadamente 35,8% al cierre de setiembre 2015,

Composicién de los Ingresos: Florida Ice and Farm Co.

Set-14 Dic-14 Mar15 Jun-15 Set-15

BIngresos porventas m Ingresos financieros Otros ingresos

Por su parte, los costos Y gastos totales a setiembre 2015
suman ¢554.675 millones, registrando una reduccién de 04%
interanual, el cual obedece principalmente a la disminucién
de 1% anual del costo de ventas, el cual pesa 59% dentro de
la estructura de costos Yy gastos totales. Por su parte, los
gastos de operacién que Pesan 36% del total de gastos crece
1% interanual y los gastos financieros que pesan 4% se
incrementan en 59 anual, siendo estos los que contribuyen
para que la reduccién de los costos Yy gastos sea leve.

Al cierre de setiembre 2015, los costos Y gastos totales est4n
conformados principalmente por el costo de ventas, gastos
de ventas y mercadeo, gastos generales y administrativos, y
gastos financieros; cuya participaci6n es de 59%, 26%, 10% y
4%, respectivamente, manteniendo una composicién estable
a lo largo del tltimo ario.

Composicion de los Gastos: Florida Ice and Farm Co.
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Lo anterior plantea que los ingresos por ventas netas y el
costo de ventas contintan siendo relativamente los mas
importantes, y son los que han determinado la dindmica en
el crecimiento de los Ingresos y los gastos dada la naturaleza
de la firma, impactando asi el resultado neto del periodo.

En cuanto a la rotacién del gasto administrativo, disminuye
en forma interanual, esto debido a que el gasto
administrativo crece 6% interanual, mientras que los activos
disminuyen 1%,

Por otra parte, a setiembre 2015 se registra un aumento en la
capacidad del gasto administrativo para generar utilidades
operativas, ya que el crecimiento de la utilidad operativa al
cierre de del periodo en analisis fue de 13%, en contraste con
el aumento de 6% anual del gasto administrativo, siendo asi,
el indicador aumenta en forma interanual,

Indicadores de actividad: | lorida Ice and Farm Co,
Sep-14 Dic-14
Rotacion Gtos. Adm. 1629 1632 1579 1592 1573
Util. Operac. / Gtos Adm. 164%  206% 173%  179% 175%

Mar-15 Jun-15 Sep-15

8.2. Rentabilidad

El rendimiento operacional de FIFCO a setiembre 2015
aumenta significativamente en forma interanual, esto por
un mayor crecimiento de la utilidad operativa versus la
disminucién de los activos, el mismo comportamiento tiene
el rendimiento sobre la inversién, el cual es mucho mayor a
lo registrado en setiembre 2014.

Por su parte, el rendimiento sobre el patrimonio, muestra
una mejora importante en forma interanual, esto debido a un
Incremento mucho mayor en las utilidades netas de la
compania versus el crecimiento en el patrimonio.
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Indicadores de rentabilidad: Florida Ice and Farm Co.
Sep-14  Dic-14

AMar-15  fun-15 Sep-15

Rend operacional. s/activos  10,08% 12,62% 10,93% 11,23% 11,15%
Rend. s/ inversion 558% 762% 6,56% 6,72% 6,77%
Rentabilidad s/ patrimonio 1447% 19.81% 17.87% 17,25% 17,01%
Ventas/ Patrimonio 1,90 1,87 1,82 1,85 182
Efecto del Apalancamiento 5,5% 7.9% 6.2% 6,5% 64%

Adicionalmente, el efecto del apalancamiento sefala que el
margen positivo existente entre el rendimiento operacional y
la tasa de interés promedio sobre las deudas (TIP), ocasiona
que la magnitud actual del endeudamiento le sume valor a
la rentabilidad sobre el patrimonio, ya que se mantiene
positivo y creciente en forma interanual, significando que el
incremento en los pasivos se ha efectuado de la mano con
una mejor generacién de utilidades.

A nivel de EBITDA se obtienen un crecimiento interanual
cercano al 12%, lo cual es muy positivo y es reflejo del
crecimiento a nivel operativo.

Tanto el margen bruto, como el margen operativo, se han
mantenido estables a lo largo del tltimo ano, con variaciones
leves, siendo mayor para el cierre de setiembre 2015, lo que
indica la variabilidad en el margen neto viene dado por un
tema de gastos o ingresos financieros u otros gastos.
Ademés, es importante mencionar que el crecimiento en la
utilidad bruta y operativa fue mayor al crecimiento de las
ventas, generando valor para empresa.

El margen neto representa la proporcién de las ventas que
permanece una vez cubiertas todos los costos, gastos e
impuestos. De esta manera, mientras mayor sea el margen,
mayor serdn las ganancias finales, contribuyendo a una
mejor rentabilidad. En este sentido, la empresa registra una
mejora importante en forma interanual.

Indicadores de rentabilidad: Florida [ce and Farm Co.

Las calificaciones otorgadas no han sufrido ningtin proceso de apelacion por
parte de la entidad aalificada. La metodologia de calificacion de Entidades no
Financieras utilizada por SC Riesgo, fue actualizada en el ente regulador en
Jebrero de 2011. SCRiesgo da por primera vez ailificacion 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 informadién obtenida de los
emisores y suscriplores y ofras fuentes consideradas confiables por SCRiesgo.
SCRiesgo no audita o comprueba ln veracidad o precisidn de esa informacion,
ademds 1o considera In liquidez que puedan tenzr los distintos valores tanto en
el mercndo 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 representacién o garantia.

“SCRiesgo considera que In informacidn recibidn es suficiente y satisfactoria
para el correspondiente aniilisis.”

Sep-14 Dic-14  Mar-15 lun-15  Sep-15
Margen Bruto 45,86% 48,39% 48,15% 47,52% 47,27%
Margen Operativo 13,78% 17,57% 15,61% 15,56% 15,37%
Margen Neto 7,6% 106% 9,8% 9,3% 9,3%
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