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1. CALIFICACION DE RIESGO

El presente informe corresponde al analisis de Florida Ice
and Farm Company S.A. y subsidiarias (en adelante FIFCO,
la Compaiiia o la Empresa), con informacién financiera no
auditada a setiembre y auditada a diciembre de 2023.

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

_anterior | Perspectiva |_Actual*_[perspectiva*|

Florida Ice and Farm

scr AAA (CR Estable
Company, S.A. (CR)

scr AAA (CR)  Estable

*La calificacion actual no varié con respecto a la anterior.

Programa de Emision de Monto Calificaciéon | Calificacion
Bonos Estandarizados -millones- Anterior Actual*

F-2019 CRC50.000  scr AAA (CR) scr AAA (CR)

Serie F1 CRC25.000  scr AAA (CR) scr AAA (CR)

Serie F 2 CRC25.000  scr AAA (CR) scr AAA (CR)

G-2020 CRC75.000 scr AAA (CR) scr AAA (CR)

*La calificacién actual no varié con respecto a la anterior.
Explicacion de la calificacion otorgada:

scr AAA (CR): emisor y/o 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

Las calificaciones asignadas a FIFCO se fundamentan en:

Fortalezas

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

e Estructura financiera sélida soportada principalmente
por el patrimonio y los pasivos a largo plazo de la
Entidad.

e Diversificacion del portafolio de productos y de las
geografias donde se distribuyen.

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

e Estructura de fondeo favorable, en donde la mayor
parte de los pasivos se encuentran a largo plazo.

e Llos indicadores de rentabilidad de la Compaiiia
muestran un crecimiento sostenido.

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

e FIFCO es considerada una empresa de vanguardia en
materia de sostenibilidad, debido a la estrategia de
triple utilidad (econdmico, social y ambiental de forma
simultanea).

Retos

e Continuar con las estrategias para impulsar las ventas,
principalmente en aquellos segmentos cuya
recuperacion ha sido mas lenta.

e Fortalecer la operacion de la Compafiia en el mercado
local e internacional para hacer frente a la fuerte
competencia en los mercados.

“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 pdgina www.scriesgo.com
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e Aprovechar la tecnologia con el fin de continuar con
las mejoras en eficiencia y competitividad.

e Seguir con la perspectiva positiva que ha mostrado el
negocio turistico e inmobiliario, a través de Florida
Inmobiliaria, S.A. y Subsidiarias.

e Continuar implementando medidas de mitigacion
sobre el riesgo cambiario al que FIFCO esta expuesto.

e Mantener el fortalecimiento de la liquidez de acuerdo
con la exigibilidad de sus compromisos.

e Alcanzar las metas propuestas para el 2027 respecto a
la evolucion de la estrategia de sostenibilidad y la
adopcion de los factores Ambientales, Sociales y de
Gobernanza (ESG por sus siglas en inglés).

e Innovar y evolucionar en materia de mercadeo y
productos para enfrentar los cambios acelerados que
muestran los consumidores en cuanto a patrones de
consumo y las formas de absorber contenido.

3. HECHOS RELEVANTES

El 24 de octubre de 2023, FIFCO comunica el retiro del sefior
Ramén Mendiola Sanchez de su puesto como director
general. Asimismo, se nombra al sefior Rolando Carvajal
Bravo como gerente general, quien inicia sus funciones a
partir del 1 de enero de 2024.

El 21 de noviembre de 2023, se informa el pago de
dividendos por CRC12,00 por accion a partir del 13 de
diciembre de 2023. Este dividendo se basa en utilidades
acumuladas de origen costarricense y la fecha de corte es el
05 de diciembre de 2023, lo que otorga derecho al
dividendo a los accionistas que adquirieron acciones hasta
el 01 de diciembre de 2023, inclusive.

El 20 de febrero de 2024, la Empresa comunica el pago de
dividendos de CRC13,00 por accidén a partir del 12 de marzo
de 2024. El dividendo se basa en utilidades acumuladas de
fuente costarricense y la fecha de corte es el 04 de marzo
de 2024, lo que otorga derecho al dividendo a los
accionistas que adquirieron acciones hasta el 01 de marzo
de 2024, inclusive.

En la Asamblea General Ordinaria y Extraordinaria de
Accionistas de Florida Ice and Farm Company, S.A.,
celebrada el 19 de marzo de 2024, se tomaron los siguientes
acuerdos:

Asuntos Ordinarios:
e Seaprobd el Informe del presidente.
e Seaprobd el Informe de la Administracion.
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e Seaprobaron los Estados Financieros del ejercicio fiscal
2023.

e Se aprobd la declaratoria y el pago de dividendos con
cargo a utilidades  realizadas y  liquidas
correspondientes a periodos fiscales anteriores al 31 de
diciembre de 2023.

e Se aprobd la reeleccion de la junta directiva y fiscalia
para un periodo de 2 afios a partir de abril de 2024.

Asuntos Extraordinarios:

e Se aprobd la disminucion del capital social, en un
monto equivalente al de las acciones que se mantenian
en tesoreria al 31 de diciembre de 2023, con la
correspondiente modificacion de la cldusula quinta del
Pacto Social para reflejar esta disminucién. La fecha de
corte para determinar los accionistas afectados por
esta disminucion de capital social serd la fecha de la
efectiva inscripcion en el registro publico
correspondiente.

e Se aprobaron 2 mecanismos de recompra de acciones:
uno a través de la Bolsa Nacional de Valores por un
monto maximo de USD40 millones, a ser utilizado en un
plazo maximo de 36 meses partir de la aprobacién por
la Asamblea. Y otro mediante uno o mas eventos de
subasta inversa mediante la Bolsa Nacional de Valores
por un monto maximo de USD40 millones.

FIFCO comunica que, de acuerdo con el Programa formal de
recompra de acciones vigente, se procedio con el siguiente
detalle de compras mediante el puesto de bolsa de
Inversiones SAMA (G.S.), S.A., durante el segundo semestre
de 2023:
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|_FechabR | Fechacompra | Compra___| _Precio | SaldoPendiente

4al 1 i I
18/9/2023 | 043! 15 desetiembredel | 53, g0 - cciones | CRC649,14 c/u | USD24 809 930

2023
25/9/2023 | 182121 d;g;:embre del | 50,000 acciones | CRC649,14 c/u | USD24 749 794
2/10/2023 | 2°212° di;:gembre del | 5913 acciones | CRC649,14 c/u | USD24 746 297
9/10/2023 02 al 06 de octubre del 200.000 acc!ones CRC649,25 c/u USD24 384 646
2023 100.000 acciones | CRC649,31 c/u
1 100. i 2
16/10/2023 09 al 13 de octubre del 00.000 accTones CRC649,25 c/u USD23 829 805
2023 360.140 acciones | CRC649,20 c/u
23/10/2023 | 1623120 ‘;E;;t”bre del | 357.440 acciones | CRC649,20 c/u | USD23 396 337
30/10/2023 | 232127 iz:;t“b’e del | 105,080 acciones | CRC649,20 c/u | USD23 269 018
6/11/2023 | S0deoctubreal 03de | o) S0y ciones | CRC649,20 c/u | USD22 757 695
noviembre del 2023
13/11/2023 06 al 10 de noviembre del | 200.000 acc.lones CRC649,20 c/u USD22 416 478
2023 82.775 acciones | CRC649,00 c/u
11al1 ici ]
18/12/2023 | 113113 dezg';;embre del | 100,000 acciones | CRC649,50 c/u | USD22 294 645
26/12/2023 | 182122 dig'zcg'emb'e del | gg.052 acciones | CRC649,50 c/u | USD22 186 298

22/1/2024 15 al 19 de enero del 2024 91.350 acciones | CRC650,00 c/u | USD22 071 941

29/1/2024 |22 al 26 de enero del 2024 | 150.847 acciones | CRC650,00 c/u | USD21 882 897

29 deenero al 02 de

5/2/2024 42.212 acciones | CRC650,00 ¢/u | USD21 830 211
febrero del 2024

12/2/2024 | 052109 ‘;Z;ibre”’ del | 154103 acciones | CRC650,00 ¢/u | USD21 675 407

19/2/2024 | 23'16 ‘;:;ibrem del | 305.437 acciones | CRC650,00 c/u | USD21 294 305

26/2/2024 | 92123 gz;ib'e"’ del | 25,000 acciones | CRC650,00 c/u | USD21 262 863

11/3/2024 | %42 08;;2'::3 rzodel | 557798 acciones | CRC650,00 c/u | USD20 936 776

18/3/2024 | 112 lszd;z'::mo del | 10.686 acciones | CRC650,00 c/u | USD20 923 176

4. PERFIL DEL EMISOR

Florida Ice and Farm Company, S.A. es una empresa
costarricense fundada en 1908, que se establecié conforme
a las leyes de la Republica de Costa Rica. Es una entidad de
capital abierto, sujeta a regulacion por parte de la
Superintendencia General de Valores (SUGEVAL). En virtud
de su registro y autorizacion otorgados por SUGEVAL, la
Compaiiia esta facultada para emitir acciones y valores de
deuda que pueden ser objeto de negociacidn en el mercado
bursatil de Costa Rica.

La principal actividad de FIFCO se centra en la producciény
comercializacion de bebidas, tanto bajo sus propias marcas
como, en menor medida, bajo licencia. Entre los productos
que fabrica y distribuye se incluyen cerveza, bebidas
alcohdlicas saborizadas, bebidas carbonatadas, agua,
bebidas de frutas, bebidas energizantes y té. Asimismo, la
Compaifiia tiene una linea de productos alimenticios que se
comercializan bajo sus propias marcas y ofrece una variedad
de articulos de conveniencia. En adicion a estas actividades,
la Empresa distribuye marcas de vino y otras bebidas
alcohdlicas bajo licencia, y opera sus propias tiendas y
restaurantes. Ademas, la Entidad se involucra en el negocio
hotelero mediante contratos de gestidon con una empresa
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de amplia experiencia en la industria hotelera a nivel
internacional y mantiene inversiones en propiedades
inmobiliarias.

Al cierre del segundo semestre de 2023, la Compafiia posee
participaciones accionarias en una empresa asociada en
Guatemala que le suministra parte de sus materias primas.
Asimismo, mantiene inversiones en empresas domiciliadas
en Nicaragua y Panamd, las cuales se dedican
principalmente a la elaboracién y comercializacion de
cerveza y otras bebidas. En relacidn con estas empresas, la
Compafiia no ejerce control, pero si posee una influencia
significativa.

La sede central se localiza en Costa Rica y cuenta con
operaciones en Guatemala, Honduras, El Salvador, México
y Estados Unidos. Conjuntamente, FIFCO dispone de 5
plantas de produccidn y 13 centros de distribucion, ademas
de una cadena de valor compuesta por mas de 3.400
proveedores, tanto locales como internacionales. De igual
manera, se ejecuta la exportacion de productos a 13 paises
alrededor del mundo.

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

siguientes subsidiarias:

e Distribuidora La Florida, S.A. y sus subsidiarias operan
como propietarias y gestoras de plantas de produccién
en Costa Rica. Estas instalaciones se especializan en la
fabricacién de una amplia gama de productos que
incluyen cerveza, bebidas alcohdlicas saborizadas,
agua, refrescos, bebidas carbonatadas y alimentos
procesados. Estos productos tienen como destino
mercados en Centroamérica, Sudamérica y América del
Norte, gracias a su actividad de exportacién. Ademds de
la produccion, se dedica a la comercializacién de sus
propios productos, distribuye marcas de bebidas y
licores en Costa Rica. Esta Subsidiaria es propietaria de
acciones en varias empresas, entre las que se
encuentran Industrias Alimenticias Kern's y Compaiiia,
S.C.A., CCR American Holdings, Inc. (FIFCO USA) y
Comapan S.A. (anteriormente conocida como Grupo
Musi, S.A.).

e Florida Inmobiliaria, S.A. y sus Subsidiarias son
tenedoras de acciones en compaiiias que se dedican a
prestar servicios en el sector de la hoteleria y areas
relacionadas, ademds de tener un enfoque en el
desarrollo inmobiliario. La misma es propietaria de:

o Reserva Conchal
o RePUBlica Casa Cervecera
o Hotel W Costa Rica
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o Reserva Conchal The Westin Reserva Conchal and
All inclusive Golf Resort & Spa

e Florida Capitales, S.A. y sus Subsidiarias se dedican a la
gestion de inversiones en acciones de empresas
asociadas (INCECA, Cerveceria Panamda, COMEGUA).
Adicionalmente, Florida Capitales esta vinculada a una
division de negocio dedicada a la comercializacion de
bebidas alcohdlicas saborizadas en México (FIFCO
México).

FIFCO USA (anteriormente North American Breweries,
NAB), con sede en Rochester, Nueva York, se encuentra
entre los 10 principales fabricantes de cerveza de los
Estados Unidos. Su portafolio de marcas incluye: Seagram’s
Escapes and Seagram’s Escapes Spiked; Lipton Hard Iced
Tea; y Magic Hat. FIFCO USA posee los derechos exclusivos
para importar y comercializar la marca de cerveza Imperial
en los Estados Unidos. Ademas, ofrece servicios completos
de fabricacion por contrato para las principales empresas de
bebidas alcohdlicas y no alcohdlicas.

FIFCO México se establecié en el 2020 con un nuevo modelo
de negocio en México, denominada una estrategia “liviana
en activos” que consiste en desarrollar productos con los
altos estandares de calidad de FIFCO, pero producidos por
socios comerciales en México. Dicho proceso se lidera
desde Costa Rica mediante la efectiva ejecucion de la
estrategia comercial y los procesos operativos.

Por altimo, FIFCO ha adoptado el modelo de triple utilidad
(generar valor econémico, social y ambiental de forma
simultanea) desde el 2008 y lo ha evolucionado a lo largo de
los afios y continda incorporando nuevas iniciativas y
desafios. En el 2022, la Empresa anuncid la actualizacion de
su marco conceptual de sostenibilidad al adoptar los
factores Ambientales, Sociales y de Gobernanza (ESG por
sus siglas en inglés) como norte.

Al adoptar los factores ESG, FIFCO busca profundizar su
modelo de triple utilidad y alinearse con un nuevo estandar
de excelencia en sostenibilidad. Para ello, la Compaiiia
presentd nueve metas para el afio 2027, relacionadas con
envases, empaques secundarios, indice de circularidad,
consumo inteligente de bebidas con contenido alcohdlico,
menor contenido de azlcar por porcidon, aumentar la
cantidad de mujeres en posiciones de liderazgo, reducir
cantidad de colaboradores en condicion de pobreza
multidimensional, el desarrollo de capacidades de liderazgo
holistico y convertir a FIFCO en un referente en materia de
gobierno corporativo.

Mas informacion Oficinas

4.1. SEGUIMIENTO DEL NEGOCIO

FIFCO Costa Rica ha logrado recuperar su rentabilidad a
niveles prepandemia en vista de su eficiencia operativa.
Ademas, a pesar de seguir operando en un entorno volatil,
los negocios contindian en una senda de recuperacioén en el
segundo semestre de 2023. A continuacidn, se detallan los
avances mas importantes en los segmentos de FIFCO, segun
el pais:

Costa Rica

El negocio de bebidas se ha beneficiado de un aumento de
precios en la cerveza y se complementa con un crecimiento
de doble digito en el volumen de bebidas alcohdlicas
saborizadas. Asimismo, la participacién de mercado de las
cervezas se mantiene estable respecto al afio anterior y
alcanza una participacién del 91,5%, lo cual es considerado
como una buena tendencia por la Administracién.

La categoria de refrescos también denota un crecimiento de
doble digito impulsado por el aumento de precios realizado
en 2022, asi como el aumento de la demanda de las
presentaciones personales, las cuales son mas rentables
para la Empresa.

En cuanto al negocio inmobiliario, los hoteles Westin y W,
contindan con un buen desempefio en términos de
ocupacion y tarifas. Sin embargo, la Administracion destaca
el impacto negativo que ha tenido el efecto de la
conversion, debido a que es un negocio que en su mayoria
se denomina en ddlares.

El segmento de alimentos ha crecido un 8% respecto al afio
anterior, comportamiento que también se beneficia del
aumento de precios e incremento de transacciones por
punto de venta.

Estados Unidos

El mercado de Estados Unidos ha significado desafios para
FIFCO en sus negocios de alimentos y bebidas alcohdlicas. El
segmento de bebidas presenta un aumento en sus costos
debido a la inflacion, ademas de una mayor inversién en
mercadeo por el lanzamiento de la marca Lipton; esto
acompanado por una disminucion del 7% en el volumen de
ventas de las bebidas alcohdlicas saborizadas, asi como los
efectos netos cambiarios negativos. Por su parte, la
categoria de cervezas si se ha mantenido estable con
relacién al afio anterior.
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Panama3, Nicaragua y Guatemala

Cerveceria Panama se ha beneficiado por la dindmica del
mercado, con un aumento en la utilidad bruta y menores
gastos financieros; ademas, en este mercado se han
realizado lanzamientos durante el 2023, lo que ha
incrementado los gastos de mercadeo. En cuanto a INCECA
Nicaragua, se indica un aumento en todas las categorias de
bebidas, lo cual se refleja en un crecimiento cercano al 10%
en la utilidad respecto al afio previo. El negocio de
COMEGUA reporta un crecimiento en la utilidad operativa,
impulsada por menores gastos de operacion.

5. ESTRUCTURA FINANCIERA

La estructura financiera de la Compafia muestra una
posicidn sélida durante los ultimos 2 afios, lo anterior a
pesar de la leve contraccion que se dio en el 2020 ante la
afectacidon del Covid-19 en la Entidad y el impacto durante
el 2023 de las presiones inflacionarias, el costo de las
materias primas y la afectacién en términos de logistica a
nivel mundial. Asimismo, el balance se continla
fortaleciendo ante las medidas tomadas por la Empresa
para reducir su endeudamiento.

Florida Ice and Farm Company, S.A.

Estrutura financiera
1000 000

900 000
800 000
700 000
600 000
500 000
400 000
300 000
200 000
100 000
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Dic-21 Mar-22 Jun-22 Set-22 Dic-22 Mar-23 Jun-23 Set-23 Dic-23

W Activo M Pasivo M Patrimonio

A diciembre de 2023, los activos de FIFCO alcanzan la suma
de CRC874.447 millones (USD1.660 millones), mismos que
disminuyen 6% de forma anual y aumentan 3% semestral.
La variacién anual responde principalmente a la contraccion
de los inventarios en un 29%, asi como los activos
intangibles que decrecen en un 12%. Por su parte, el
comportamiento semestral obedece, en mayor medida, al
aumento tanto en la partida de inmuebles, planta y equipo
(+7%), como de las cuentas por cobrar (+26%).

Al periodo en estudio, la composicidn de los activos indica
que un 40% del total corresponde a inmuebles, planta y
equipo, seguido de los activos intangibles con un 16%,
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mientras que las cuentas por cobrar y los inventarios
aportan 10% cada una; las anteriores como las mas
representativas. Asimismo, un 25% de los activos se
clasifican como corrientes y el restante 75% no corrientes,
similar a los periodos previos.

Florida Ice and Farm Company;, S.A.

Composicion de activos
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Inversiones en asociadas y otras
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M Activos Intangibles

m Por cobrar a largo plazo a compaiiias asociadas
Gastos pagados por anticipado

m Impuesto de Renta Diferido
Efectivo y Equivalentes de Efectivo

M Inventarios
Crédito Mercantil

M Inmuebles, planta y equipo neto

En cuanto a los pasivos de la Compaiiia, al cierre de 2023,
estos se contabilizan en CRC461.717 millones (USD876
millones), monto que se reduce un 11% anual y aumenta 3%
de forma semestral. La contraccion anual obedece, en
mayor medida, al pago de los bonos serie C-3, C-4 y E-2 que
se realizé en julio y noviembre de 2023; mientras que la
variaciéon respecto al semestre anterior responde
principalmente al incremento de los préstamos bancarios
de largo plazo en un 47%.

En detalle, los pasivos se componen en un 36% de
préstamos bancarios a largo plazo, seguido tanto de las
cuentas por pagar, como de la porcion circulante de los
préstamos a largo plazo que aportan 13% cada una,
mientras que los bonos estandarizados por pagar
representan el 11%; estas como las partidas de mayor
relevancia. El 58% de los pasivos registrados son de largo
plazo y el 42% restante de corto plazo, composicidn que
varia 5 puntos porcentuales (p.p.) en favor de los pasivos de
largo plazo, respecto a diciembre de 2022.
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Florida Ice and Farm Company, S.A.
Composicidn de pasivos
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Por su parte, el patrimonio de FIFCO totaliza los CRC412.730
millones (USD783 millones), a la fecha de corte. Este rubro
se incrementa de forma anual un 1% y semestral en 2%.
Dichos movimientos se basan principalmente en el
incremento anual (+13%) y semestral (+6%) de las utilidades
no distribuidas; este efecto creciente se ve aminorado por
la disminucion de las reservas (-53% anual y -27%
semestral).

Cabe mencionar que la contraccién indicada de las reservas
se debe a ajustes por conversién de los estados financieros
de la empresa controladora. Esto es explicado por la
apreciacioén del tipo de cambio (+12% anual), lo cual, al re
expresar las partidas en moneda extranjera a moneda local
se da una diferencia de cambio desfavorable.

La composicidn del patrimonio revela que la cuenta mas
representativa son las utilidades no distribuidas, mismas
que concentran un 63% del total, seguido del capital de
acciones en circulacién que representa el 21%y, por ultimo,
las participaciones no controladoras y las reservas aportan
el 11% y 5%, respectivamente.

Florida Ice and Farm Company, S.A.
Composicion de patrimonio
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Al término de 2023, el capital en acciones comunes se
conforma de 877 millones de acciones comunes
autorizadas, cifra que disminuye de forma anual como
consecuencia de la recompra de acciones. Estas son
emitidas con un valor nominal de CRC100 cada una, para un
total de CRC87.706 millones.

Relacionado a lo anterior, de acuerdo con la cotizacion de la
Bolsa Nacional de Valores S.A., el valor de mercado de las
acciones comunes de FIFCO, al 31 de diciembre de 2023, es
de CRC649,50, sobre una base de 877 millones de acciones;
asimismo, la utilidad basica es de CRC89,16 por acciodn, la
cual aumenta respecto al mismo periodo del afio previo
(CRC85,79).

La totalidad de activos se financian en un 47% mediante el
patrimonio, el 30% a través de pasivo de largo plazoy el 23%
restante utiliza el pasivo circulante como su fuente de
fondeo. La estructura exhibe una solidez financiera, ya que
el activo a largo plazo se financia, en mayor medida, con el
patrimonio y con pasivos de largo plazo, mientras que los
activos circulantes se financian en gran parte por medio de
pasivos de corto plazo.

Florida Ice and Farm Company, S.A.

Estructura financiera
100%

80%
60%
40%

20%

0%
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6. ANALISIS DE ESTABILIDAD

6.1. Cobertura a corto plazo

Al periodo analizado, el capital de trabajo de FIFCO registra
un monto de CRC25.952 millones (USD49 millones), el cual
indica un crecimiento anual del 148% y semestral de 289%.
Dichos movimientos responden a una mayor disminucion
de los pasivos circulantes (-18% anual y -15% semestral) en
relacidn con lo registrado por los activos circulantes (-12%
anual y +2% semestral).

Dado lo anterior, la razén circulante aumenta anual y
semestralmente, con lo cual se ubica en 1,13 veces. De igual
forma, el indice de la prueba acida refleja una cobertura de

Pagina 6 de 15

Costa Rica
[506) 2552

VAL
i L

W_SCT I-'-’“-;I;().fi om

Repdblica Dominicana El Salvador

(809) 792 5127 (503) 2243 7419



0,70 veces (0,55 veces a diciembre de 2022), es decir, los
activos de mayor grado de liquidez cubren el 70% de los
pasivos de corto plazo.

Los indicadores mencionados en los parrafos anteriores
indican una mejoria en sus razones, misma que se ve
influenciada por el pago oportuno de 3 series de bonos que
vencieron en julio y noviembre de 2023, lo cual aliviand las
obligaciones de corto plazo.

Florida Ice and Farm Company, S.A.

Indicadores de cobertura Dic-22 Mar-23 Jun-23 Set-23 Dic-23
Razdn circulante 1,04 1,01 0,94 1,03 1,13
Prueba acida 0,55 0,53 0,53 0,56 0,70

Proporcién capital trabajo 4,17% 0,90% -6,32% 3,16% 11,68%

En cuanto al EBITDA, este representa el flujo de caja
operativo antes de cargas financieras y tributarias, cuyo
destino es atender el pago de las deudas y obligaciones de
la Empresa. Para el cierre del segundo semestre de 2023,
dicho indicador contabiliza la suma de CRC177.940
millones, con un aumento interanual del 4%. Ademas,
denota una holgada cobertura de 6,66 veces sobre la carga
financiera de la Entidad.

Al adicionar la deuda financiera de corto plazo al calculo
anterior, la cobertura del EBITDA se posiciona en 1,70 veces
a la fecha de corte; dicho indicador se contrae
interanualmente debido al aumento de la porcidn circulante
de los préstamos de largo plazo. No obstante, el flujo de caja
mantiene una cobertura holgada sobre las obligaciones
financieras de corto plazo.

Asimismo, al analizar la cobertura que brindan el EBITDA y
el efectivo y sus equivalentes al servicio de deuda, el
indicador se registra en 1,90 veces, el cual también
disminuye respecto a diciembre de 2022; dicha variacion
obedece, principalmente, a la disminucién del efectivo y
valores de corto plazo. A pesar de esto, el indice registrado
por la Empresa mantiene una posicion favorable para
hacerle frente a sus obligaciones financieras de corto plazo.

Finalmente, al comparar el flujo de las operaciones contra
la deuda financiera total, que incorpora la deuda de largo
plazo, resulta un indicador de 1,66 veces, lo cual representa
una mejoria anual, como consecuencia de la reduccién en la
deuda financiera total en un 8%, respecto al EBITDA que
crece un 4%.

Mas informacion Oficinas

Florida Ice and Farm Company,

Indicadores EBITDA

EBITDA (millones de colones) 170.828 177.940
Cobertura a carga financiera 6,78 6,66
Cobertura a servicio de deuda 1,96 1,70
Cobertura EBITDA Yy reservas a servicio de

2,25 1,90
deuda
Deuda financiera a EBITDA 1,88 1,66

6.2. Endeudamiento

Al cierre de 2023, la razén de deuda a corto plazo de FIFCO
expresa un indice de 22,44%, porcentaje que disminuye
tanto anual como semestralmente, dado el pago de las
emisiones que vencieron en julio y noviembre de 2023.

Por su parte, la razon de deuda (52,80%), misma que se
entiende como la representatividad del pasivo total sobre el
activo total, se mantiene relativamente estable respecto al
semestre anterior, ya que el efecto decreciente de los bonos
por pagar a corto plazo, dentro del total de pasivos, se
mitiga con el aumento semestral de los presamos bancarios
de largo plazo.

En cuanto al indicador de incidencia del apalancamiento,
este expresa la relacion entre la inversidn total en activos y
el financiamiento del patrimonio, cuya diferencia es
cubierta por pasivos. Al periodo analizado, este indice es de
2,12 veces, lo que indica una leve reduccién de forma anual,
debido a la disminuciéon del activo (-6%) respecto al
incremento del patrimonio (+1%).

Por su lado, el endeudamiento mide la proporcién del
financiamiento proveniente de deuda en relaciédn con el
aporte de los accionistas, el cual se ubicaen 1,12 veces, a la
fecha de corte, lo que representa una disminucién respecto
al afio previo, ademas de mantenerse estable en
comparacion con el primer semestre de 2023. El
comportamiento anual se origina ante la disminucién del
pasivo (-11%), contrastado con el incremento del
patrimonio (+1%).

Ademas, el indicador de endeudamiento segun Ia
metodologia de la Sugeval, la cual excluye las utilidades
retenidas disponibles del patrimonio, se sitia en 3,05 veces,
a diciembre de 2023, cantidad que crece respecto al afio
previo (2,89 veces). Ademas, el presente indicador se
posiciona por debajo del limite maximo establecido por la
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Superintendencia (4 veces), lo cual le otorga a la Empresa
una holgura para futuras emisiones como alternativa de
financiamiento.

Florida Ice and Farm Company, S.A.

Indicadores endeudamiento Dic-22 Mar-23 Jun-23 Set-23 Dic-23

Apalancamiento 2,26 2,18 2,11 2,11 2,12
Razén de deuda 55,69% 54,22% 52,53% 52,52% 52,80%
Endeudamiento 1,26 1,18 1,11 1,11 1,12
Endeudamiento SUGEVAL 2,89 3,00 2,83 2,92 3,05
Cobertura de intereses 4,93 3,72 4,20 4,61 5,02
Gastos financ. / Pasivo concosto  7,83% 9,44% 9,37% 8,25% 8,21%

La cobertura de intereses indica un incremento anual, como
consecuencia del aumento en mayor proporcion de la
utilidad de operacién (+8% anual) comparado con el
crecimiento de los gastos financieros (+6% anual). Dicho
indicador es de 5,02 veces, con lo que muestra una
suficiente holgura en su grado de cobertura.

Por su parte, la estructura por plazos de los préstamos
bancarios de FIFCO, a diciembre de 2023, muestra que un
69% de los créditos se vencen en el tracto de 1 a 3 afios,
seguido de los vencimientos a menos de 1 afio que registran
un 28%, mientras que el 9% restante le pertenece al plazo
de mas de 3 afios.

Florida Ice and Farm Company, S.A.
Vencimiento de préstamos

Dic-23

Set-23

Jun-23
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Al periodo evaluado, FIFCO dispone de 2 programas de
emisiones de bonos estandarizados en colones inscritos. En
la siguiente tabla se detalla el Unico programa que mantiene
un saldo colocado vigente a diciembre de 2023.

Colocado
-millones-

Fecha de
vencimiento

Bonos Monto Fecha de

Serie

Estand. -millones- emision
F-1 8/3/2019 8/2/2025 CRC25 000
F-2019  CRC50 000
F-2 21/6/2019 21/5/2025 CRC25 000
Total CRC50 000 CRC50 000
Mas informacion Oficinas

Por su parte, el Programa de Emisién de Bonos
Estandarizados G por CRC75.000 millones (multimoneda),
se encuentra autorizado y posee como fecha mdaxima para
definir las caracteristicas de las emisiones hasta el 02 de
noviembre de 2024. A la fecha de realizacién de este
informe, no hay colocaciones de este Programa.

El siguiente cuadro resume las coberturas que brindan los
activos liquidos, el EBITDA y el patrimonio al monto total
autorizado y colocado de las emisiones, a diciembre de
2023.

Cobertura de las emisiones estandarizadas

Monto
autorizado

Monto
-millones -

Monto colocado

Activo circulante CRC222 158 1,78 4,44
EBITDA CRC177 940 1,42 3,56
Patrimonio CRC412 730 3,30 8,25

Asimismo, las series C-3, C-4 y E-2 fueron canceladas
oportunamente en julio y noviembre de 2023, mediante
refinanciamientos. Mientras que las emisiones colocadas
vigentes tienen como fecha de vencimiento febrero y mayo
de 2025.

6.3. Exposicion cambiaria

El balance conlleva una exposicion cambiaria producto del
flujo transaccional entre activos y pasivos denominados en
moneda extranjera (ME). A diciembre de 2023, los activos
en ME representan el 3% del activo total, mientras que, los
pasivos en dicha denominacién constituyen el 18% del total
de pasivos.

En adicion a lo anterior, el activo en ME aumenta 11% de
forma anual, comportamiento que obedece,
principalmente, al incremento en los documentos y cuentas
por cobrar netos. Por su parte, los pasivos se reducen
anualmente un 13% dada la disminucién de las cuentas por
pagar en moneda extranjera. De este modo, la Empresa
registra una brecha negativa entre tales posiciones de
USD110 millones, la cual se reduce 20% de forma anual
como consecuencia de los movimientos anteriores.
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Florida Ice and Farm Company, S.A.

Exposicion a Moneda Extranjera
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El indice de exposicién cambiaria, a la fecha evaluada,
evidencia una baja cobertura, ya que los activos en moneda
extranjera cubren un 29% de los pasivos en esa misma
denominacidn. Ante este escenario, en donde la exposicion
no logra alcanzar la unidad, se considera un riesgo
cambiario alto, especialmente por la brecha que mantiene
la Empresa, condicién que produce un importante nivel de
exposicion ante eventuales fluctuaciones en el tipo de
cambio, que pueden ocasionar pérdidas o ganancias
cambiarias que afecten las utilidades. Cabe mencionar que,
a la fecha de corte, esta brecha representa el 14% del

patrimonio de la Entidad (20% a diciembre de 2022).

En particular, a diciembre de 2023, las condiciones
macroecondmicas de Costa Rica muestran una apreciacion
anual del 12% en la moneda local. Esto genera un impacto
favorable en la utilidad neta de la Entidad para el periodo
analizado, dado su saldo negativo en ME. Sin embargo, para
los negocios en el extranjero cuya moneda funcional no es
el coldn, existe un saldo neto positivo en ME, lo que genera
un efecto de conversién negativo en la partida de otros
resultados integrales e impacta negativamente el
patrimonio en las reservas contables.

No obstante, FIFCO mitiga la exposicién a este riesgo al
reemplazar parte de su deuda denominada en ddlares por
deuda en colones. Ademads, la Empresa busca el pago
anticipado de la mayor cantidad de créditos en ME que
tenga sentido cancelar desde una perspectiva financiera,
considerando penalizaciones o costos de oportunidad.

7. ANALISIS DE GESTION OPERATIVA

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

Mas informacion Oficinas

7.1. Cuentas por cobrar

Al cierre de 2023, Las cuentas por cobrar netas de FIFCO
totalizan los CRC89.785 millones (USD170 millones), monto
que se incrementa 1% de forma anual y 26% semestral; el
movimiento interanual se asocia principalmente con el
aumento de otras cuentas por cobrar (+22%) y la variacion
semestral responde al comportamiento de las cuentas por
cobrar comerciales (+24%), en mayor medida.
Adicionalmente, este rubro representa el 10% de los activos
totales.

La estructura de las cuentas por cobrar brutas indica que,
un 90% del total se concentra en cuentas por cobrar
comerciales, secundado en un 8% de otras cuentas por
cobrar, mientras que el restante 2% corresponde a las
cuentas por cobrar a partes relacionadas.

Ademas, a la fecha evaluada, la Empresa mantiene la suma
de CRC1.761 millones (USD3,3 millones) en estimacion para
perdidas crediticias esperadas. Este monto cubre Ia
totalidad de las cuentas en cobro judicial (CRC1.582
millones).

Las pérdidas esperadas por cuentas por cobrar se estiman
usando una matriz de provisiones que hace referencia a
experiencias con los deudores y un andlisis de la posicion
financiera actual de ellos, ajustada por factores especificos
que les afecten, asi como las condiciones econdmicas del
negocio en el cual operan y la evaluacion de las
proyecciones de las condiciones a la fecha de reporte.

A diciembre de 2023, el indicador de rotacidén de cuentas
por cobrar exhibe una ligera disminucién de forma anual
para colocarse en 9,27 veces, debido a la reduccion indicada
por las ventas netas (-2% anual), frente al aumento de las
cuentas por cobrar (+1% anual). Como consecuencia de lo
anterior, el periodo medio de cobro (PMC), se ubica en
38,84 dias, tiempo que tarda FIFCO para convertir en
efectivo sus cuentas por cobrar.

Florida Ice and Farm Company, S.A.

Indicadores de cuentas por cobrar Dic-22 Mar-23 Jun-23 Set-23  Dic-23
Rotacién de CxC 9,53 9,64 10,27 10,58 9,27

Periodo medio cobro 37,76 37,34 35,05 34,02 38,84

Pagina 9 de 15

W SCriesgo.com

Repdblica Dominicana El Salvador

(B09) 792 5127 LOZ) 2243 74



7.2. Cuentas por pagar

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

Al finalizar el 2023, las cuentas por pagar de la Empresa se
reportan en CRC61.382 millones (USD117 millones), cifra
que se contrae de forma anual en un 22%, y crece
semestralmente 1%; el movimiento anual se asocia a la
disminucién en la cuenta de proveedores, debido a
menores inventarios, mientras que el aumento semestral
responde al incremento de los dividendos por pagar. Las
cuentas por pagar significan el 13% del total de pasivos,
ademas, un 96% de estas corresponden a compromisos de
la Compafiia con sus proveedores.

La rotacion de las cuentas por pagar presenta una
disminucién anual, impulsada por el decrecimiento de estas
ultimas; ante esto, el periodo medio de pago (PMP) de
FIFCO aumenta para colocarse en 59,27 dias, a diciembre de
2023.

Florida Ice and Farm Company, S.A.

Dic-23

Indicadores de cuentas por pagar Dic-22 Mar-23 Jun-23 Set-23

Rotacion de CxP 6,33 6,17 6,24 6,08 6,07

Periodo medio de pago 56,86 58,31 57,67 59,23 59,27

Al contrastar el periodo medio de cobro (PMC) con el
periodo medio de pago (PMP), se entiende que la Empresa
convierte en un periodo de tiempo menor las cuentas por
cobrar en efectivo, comparado con el tiempo que tarda en
pagar los compromisos con sus proveedores, lo cual es un
aspecto que beneficia la liquidez de la Compaiiia.

7.3. 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
objetivo de generar ventas.

Al segundo semestre de 2023, las ventas netas de FIFCO se
contabilizan en CRC827.387 millones, las cuales se reducen
un 2% de forma anual, aspecto determinado, en mayor
medida, por la disminucién del segmento de bebidas en un
3%, asi como el de alimentos que decrece un 2%; mientras

Mas informacion Oficinas

que el sector inmobiliario contrarresta ambos efectos al
registrar un aumento del 3%.

Durante el semestre en analisis, los indicadores de actividad
muestran una relativa estabilidad de forma anual, debido a
movimientos muy similares en las partidas de activo
respecto a las ventas. Unicamente, el indicador de activo fijo
presenta una mayor disminucion, esto ante el crecimiento
de dicha partida (+5% anual), en comparacion con la
disminucidn de las ventas netas (-2% anual).

Florida Ice and Farm Company, S.A.

Indicadores de actividad Dic-22 Mar-23 Jun-23 Set-23

Rotacion del Activo Circulante 3,52 3,36 3,52 3,52 3,50

Rotacion de Activo LP 1,23 1,20 1,25 1,24 1,25
Rotacion Activo Fijo 2,51 2,40 2,49 2,43 2,41
Rotacion Activo Total 0,91 0,89 0,92 0,92 0,92

7.4. Inventarios

Al cierre del periodo en estudio, la Empresa reporta la suma
de CRC84.861 millones (USD161 millones) en inventario
neto; esta cifra decrece de forma anual en un 29% y
semestral un 11%, variaciones que obedecen a la reduccion
en los inventarios de productos terminados y de materia
prima. Esta partida representa el 10% de los activos totales
a la fecha de corte.

Especificamente, a diciembre de 2023, los inventarios se
componen en un 44% de productos terminados, seguido de
un 30% en materia prima, los materiales y suministros
concentran el 18%, mientras que los productos en proceso
y propiedades disponibles para la venta aportan 4% y 3%
respectivamente.

Florida Ice and Farm Company, S.A.
Composicion de los inventarios
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Al corte de informacidn, la rotacidn de inventario presenta
una contraccidn anual, lo cual obedece a que la disminucién
porcentual del inventario (-29%) es mayor a la reduccién en
el costo de ventas (-9%). Esto genera que el periodo medio
de inventario (PMI) se incremente de forma anual, lo que
conlleva a que la Empresa tarde mds tiempo en convertir su
inventario en ventas.

Florida Ice and Farm Company, S.A.

Indicadores de inventario Dic-22 Mar-23 Jun-23 Set-23 Dic-23

Rotacién de inventario 4,58 3,73 4,06 3,98 4,17

Periodo medio deinventario 78,64 96,40 88,62 90,46 86,36

7.5. Gestion

En lo que compete a la rotacién del gasto administrativo,
este indicador disminuye interanual y semestralmente para
colocarse, a diciembre de 2023, en 11,02 veces. Dicho
movimiento obedece al incremento anual del 12%
registrado por los gastos administrativos, contrastado con
la disminucién del 6% en los activos totales. A pesar de ello,
se considera que la Empresa mantiene un adecuado nivel de
cobertura para hacer frente a sus gastos administrativos.

Por su lado, la cobertura sobre los gastos administrativos se
mantiene cercana al 164,3%, misma que presenta una
reduccién anual, dado que el incremento porcentual de los
gastos administrativos (+12% anual) excede lo reportado
por la utilidad de operacion (+8% anual).

Florida Ice and Farm Company, S.A.

Dic-22 Mar-23 Jun-23 Set-23 Dic-23

Indicadores de gestion

Rotacién Gastos Administrativos 12,74 11,63 11,37 11,53 11,02

Util. Operac. / Gtos Adm. 170,7% 140,8% 151,5% 160,0% 164,3%

8. ANALISIS DE RESULTADOS

8.1. Estado de resultados

Al cierre de 2023, FIFCO acumula utilidades netas por
CR(C95.266 millones (USD181 millones), las cuales crecen un
4% respecto al mismo periodo del afio previo. El
comportamiento anterior es determinado, en mayor
medida, por las medidas de eficiencia en la operacidon
implementadas por la Compafila desde hace varios
periodos, donde se ha presentado una reduccién en los
costos de ventas, principalmente.

Mas informacion Oficinas

Florida Ice and Farm Company, S.A.
Estado de Resultados
900 000

800 000
700 000
600 000
500 000
400 000
300 000
200 000
100 000

00

Millones de colones

Dic-21 Dic-22 Dic-23

M Ingresos totales M Gastos totales M Utilidad del periodo

Mas en detalle, los ingresos totales alcanzan la suma de
CRC856.752 millones (USD1.626 millones), los cuales
decrecen un 2% respecto a diciembre de 2022;
comportamiento que se asocia, en mayor medida, a la
disminucidon en un 2% de las ventas netas, mismas que
constituyen el 97% de los ingresos totales a la fecha de
corte.

Respecto al comportamiento de las ventas netas la

Administracién comenta lo siguiente:

e Bebidas (-3% anual): debido al impacto negativo del
efecto de conversion en operaciones internacionales, la
disminucidén del volumen de ventas en los EE. UU. Sin
embargo, en Centroamérica, las ventas se vieron
favorecidas por el incremento de precios en cerveza y
refrescos, asi como un mayor volumen de ventas.

e Alimentos (-2% anual): explicado por la disminucién en
las ventas de frijoles, debido a factores como la mezcla
geografica desfavorable y el impacto de conversién. No
obstante, se registr6 un aumento en las ventas de
productos de conveniencia y panificacion, debido a la
expansion de tiendas, un mayor numero de
transacciones y precios mas elevados.

e Inmobiliario (+3% anual): atribuible a niveles mas altos
de ocupacion hotelera en el Hotel Westin y W en 2023
en comparacion con 2022 y tarifas diarias mas altas. A
pesar de estos aspectos positivos, el efecto de
conversion tuvo un impacto negativo en este
segmento.

Al término del semestre analizado, la composicion de las
ventas indica que el segmento de bebidas se posiciona
como el mas representativo con el 80% del total, secundado
por el rubro de alimentos que aporta un 12%, el sector
inmobiliario concentra el 7%, mientras que el 1% restante
corresponde a otros ingresos.
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En contraparte, los costos y gastos totales se contabilizan en
CRC726.661 millones (USD1.379 millones), cifra que
disminuye 4% de forma anual; esta variacion se explica,
principalmente, por la contraccién del 9% en los costos de
ventas, sin embargo, el efecto decreciente es
contrarrestado por el aumento del 12% en los gastos
administrativos, 3% en los gastos de ventas y 6% en gastos
financieros.

Especificamente, el desglose de los costos y gastos totales
refleja que el costo de ventas aporta el 58% del total,
seguido por los gastos de ventas y mercadeo con un 26%,
los gastos generales y administrativos representan el 11%,
mientras que los gastos financieros y otros gastos aportan
4%y 1% respectivamente.

8.2. Rentabilidad

Al cierre de 2023, el rendimiento operacional sobre los
activos de la Empresa aumenta respecto al afio anterior,
factor determinado por el incremento anual del 8% en la
utilidad de operacidn, al mismo tiempo que los activos se
reducen un 6%.

Asimismo, los indicadores de rentabilidad sobre la inversién
y sobre el patrimonio mejoran de forma anual; ambos
movimientos surgen en vista del aumento de la utilidad
neta.

La Administracion comenta que la utilidad neta se
incrementd en un 4% durante el Gltimo periodo, debido a
las siguientes razones:

e Ganancias cambiarias netas (+CRC3.722 millones):
impacto favorable, debido a una mayor apreciacion del
colén en el 2023 (+13% en el segundo semestre de
2023) en comparacién con la del 2022 (+7% en el
segundo semestre de 2022). Esto beneficia a la
Empresa por la posicién pasiva neta en doélares que
mantiene.

e Ganancia en participacion de asociadas (+CRC58
millones): impacto positivo, principalmente por el
crecimiento de INECA (Nicaragua) y Panama, neto de la
apreciacién cambiaria.

e Gastos financieros (-CRC1.533 millones): este factor
tuvo un impacto desfavorable, debido a las tasas de
interés mas altas durante el 2023.

e Impuesto de renta: (-CRC8.016 millones): en 2022, se
aplicaron créditos fiscales en hospitalidad, lo que
redujo la carga fiscal. En contraste, en 2023 se
presentan mejores resultados de operacidn por lo que
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seincurre en una mayor provisién de impuesto de renta
corriente.

Florida Ice and Farm Company, S.A.

Indicadores de rentabilidad Dic-22 Mar-23 Jun-23 Set-23  Dic-23

Rend. operacional s/activos 13,40% 12,11% 13,32% 13,88% 14,90%
Rentabilidad sobre la inversion 9,87% 10,60% 10,51% 10,52% 10,58%
Rentabilidad sobre el patrimonio 22,42% 23,54% 22,93% 22,95% 23,14%

Efecto del Apalancamiento 8,54% 6,22% 7,50% 8,47% 9,59%

Asociado a lo anterior, la importancia del apalancamiento
radica en la capacidad de impactar positivamente la
rentabilidad de la Empresa. Dicho esto, el efecto del
apalancamiento de FIFCO aumenté cerca de 1 p.p. de forma
anual, debido a que el crecimiento del rendimiento
operacional sobre los activos productivos (+1,51%),
sobrepasa el aumento indicado por el costo promedio del
pasivo financiero (+0,46%).

Por su parte, al cierre del segundo semestre de 2023, los
margenes asociados a la utilidad bruta, operativa y neta se
incrementan de forma anual, debido a los aumentos
anuales asociados a cada nivel de utilidad, mientras que las
ventas netas se contraen para dicho periodo.

Florida Ice and Farm Company, S.A.

Indicadores de rentabilidad Dic-22 Mar-23 Jun-23 Set-23 Dic-23

Margen Bruto 44,55% 47,17% 46,98% 47,36% 48,56%
Margen Operativo 14,66% 13,67% 14,41% 15,16% 16,22%

Margen Neto 10,79% 11,96% 11,36% 11,49% 11,51%

Referente al EBITDA, indicador que mide el desempefio
operativo de la Compaiiia, este se registra en CRC177.940
millones (USD338 millones), a diciembre de 2023; dicho
monto exhibe un crecimiento anual del 4%, impulsado por
el crecimiento del resultado operativo (EBIT) en un 8%, asi
como la disminucion del 6% en la depreciacién y
amortizacion.

Dado el aumento en el indicador anterior, aunado a la
reduccion del 2% en las ventas netas, es que el margen
EBITDA (EBITDA/ventas) aumenta 2 p.p. de forma anual y se
coloca en 22%, al cierre de 2023. Ademas, en razén a su
empleo de costos y gastos operativos, estos consumen
alrededor del 84% de los ingresos, porcentaje que no varia
significativamente con respecto al afio anterior.
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Florida Ice and Farm Company, S.A.

En millones de colones

Dic-22 Dic-23 A % anual
Resultado operativo (EBIT) 124 081 134217 8%
(+) Deprec. y amortizacién 46 747 43723 -6%
(=) EBITDA 170 828 177 940 4%
Ventas 846 576 827 387 -2%
Margen EBITDA 20% 22%

Las calificaciones otorgadas no han sufrido ningun proceso de apelacion
por parte de la entidad calificada. La metodologia de calificacién de
Corporaciones utilizada por SCR Costa Rica fue actualizada en el ente
regulador en febrero de 2021. SCR Costa Rica da por primera vez
calificacion de riesgo a este emisor en mayo de 1997. Toda la informacion
contenida en el informe que presenta los fundamentos de calificacion se
basa en informacion obtenida de los emisores y suscriptores y otras fuentes
consideradas confiables por SCR Costa Rica. SCR Costa Rica no audita o
comprueba la veracidad o precision de esa informacion, ademds no
considera la liquidez que puedan tener los distintos valores tanto en el
mercado primario como en el secundario. La informacion contenida en este
documento se presenta tal cual proviene del emisor o administrador, sin
asumir ningun tipo de representacion o garantia.

“SCR Costa Rica considera que la informacion recibida es suficiente y
satisfactoria para el correspondiente andlisis.”
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procedimientos para garantizar la independencia de las calificaciones y los procesos de asignacion de calificaciones crediticias de Moody’s Investors
Service,Inc. La informacion relativa a ciertas afiliaciones que pudieran existir entre directores de MCO vy entidades calificadas, y entre entidades
que tienen asignadas calificaciones crediticias de Moody’s Investors Service y asimismo han notificado publicamente a la SEC que poseen una
participacion en MCO superior al 5%, se publica anualmente en www.moodys.com , bajo el capitulo de “Investor Relations — Corporate
Governance — Charter Documents- Director and Shareholder Affiliation Policy” ["Relaciones con Inversores - Gestion Corporativa — Documentos
Constitutivos - Politica sobre Relaciones entre Directores y Accionistas” ].

Moody's SF Japan K.K., Moody's Local AR Agente de Calificacion de Riesgo S.A., Moody’s Local BR Agéncia de Classificagdo de Risco LTDA,
Moody’s Local MX S.A. de C.V, 1.C.V., Moody's Local PE Clasificadora de Riesgo S.A., y Moody's Local PA Calificadora de Riesgo S.A.
(conjuntamente, las "Moody’s Non-NRSRO CRAs", por sus siglas en ingles) son subsidiarias de agencias de calificacion crediticia de propiedad
total indirecta de MCO. Ninguna de las Moody’s Non-NRSRO CRAs es una Organizacion Reconocida Nacionalmente como Organizacion
Estadistica de Calificacion Crediticia.

Términos adicionales solo para Australia: Cualquier publicacion en Australia de este documento se realiza conforme a la Licencia de Servicios
Financieros en Australia de la filial de MOODY's, Moody's Investors Service Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 y/o Moody's
Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (segun corresponda). Este documento esta destinado unicamente a “clientes
mayoristas” segtin lo dispuesto en el articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Al acceder a este documento desde cualquier lugar dentro de
Australia, usted declara ante MOODY'S ser un "cliente mayorista” o estar accediendo al mismo como un representante de aquél, asi como que ni
usted ni la entidad a la que representa divulgaran, directa o indirectamente, este documento ni su contenido a “clientes minoristas” seglin se
desprende del articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Las calificaciones crediticias de MOODY'S son opiniones sobre la calidad crediticia
de una obligacién de deuda del emisor y no sobre los valores de capital del emisor ni ninguna otra forma de instrumento que se encuentre a
disposicion de clientes minoristas.

Términos adicionales solo para India: Las calificaciones crediticias, Evaluaciones, otras opiniones y Materiales de Moody's no estan destinados a
ser utilizados ni deben ser confiados por usuarios ubicados en India en relacién con valores cotizados o propuestos para su cotizacion en bolsas de
valores de la India.

Términos adicionales con respecto a las Opiniones de la Segunda Parte (segtn se define en los Simbolos y Definiciones de Calificacion de Moody's
Investors Service): Por favor notar que una Opinidn de la Segunda Parte ("OSP") no es una "calificacion crediticia”. La emision de OSPs no es una
actividad regulada en muchas jurisdicciones, incluida Singapur.

JAPON: En Japdn, el desarrollo y la provision de OSPs se clasifican como "Negocios Secundarios*, no como "Negocios de Calificacion Crediticia”,
y no estan sujetos a las regulaciones aplicables a los "Negocios de Calificacion Crediticia" segun la Ley de Instrumentos Financieros y la Ley de
Intercambio de Japdn y su regulacion relevante. RPC: Cualquier OSP: (1) no constituye una Evaluacion de Bonos Verdes de la RPC segun se define
en las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC; (2) no puede incluirse en ninguna declaracion de registro, circular de oferta, prospecto ni en
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Popular China, excluyendo Hong Kong, Macao y Taiwan.
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