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Ç El primer semestre muestra muy buenos resultados en el Segmento 

de Bebidas y Alimentos.

Ç Recuperación del volumen de Cerveza, crecimiento en las bebidas no 

alcohólicas en Costa Rica y Guatemala.

Ç Contención en el gasto resultante de las medidas tomadas en el 

2009.

Ç La compañía lanza la campaña de Moderación.

Ç El Segmento Inmobiliario continúa afectado por la crisis financiera en 

Estados Unidos.

Ç Nuevos competidores en Guanacaste (Riu y JW Marriott).

Ç Continúa la contención del gasto.

Ç El ingreso de turistas en Guanacaste empieza a mostrar un repunte.

Ç Se toma un deterioro a nivel contable sobre la Marina Papagayo.

Temas Destacados
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Ç Efecto positivo por revaluación del colón reflejado en el diferencial 

cambiario (Otros Ingresos)

Ç Se re-estructura la deuda de la empresa logrando mantenerla en 

niveles similares, pero variando y mejorando la composición entre 

Corto y Largo Plazo, logrando mayores plazos para proteger el flujo 

de caja.

Temas Destacados
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FIFCO Consolidado Millones ¢

ÇVenta Neta: Crece debido a la recuperación del volumen de Cerveza y crecimiento en otras bebidas y alimentos; 

parcialmente compensado por menores ingresos en el segmento Inmobiliario.

ÇCosto: Crece por debajo de las ventas principalmente debido a mejores negociaciones en precios de materias 

primas.

ÇGastos de Operación: Efecto favorable de las medidas tomadas en el 2009.

ÇOtros: Efecto favorable por diferencial cambiario parcialmente compensado por deterioro en la Marina Papagayo7

Oct - Mar Oct - Mar

2010 2009 Absoluta %

Ventas Netas 150,303  133,661  16,643    12.5       

  Costo de Ventas 63,033    59,018   4,015      6.8        

Utilidad Bruta 87,270    74,642   12,627    16.9       

Directos de Mercadeo 8,286     7,889     396        5.0        

Contribución Neta 78,984    66,753   12,231    18.3       

Gastos de Operación 40,279    42,391   (2,111)     (5.0)       

Utilidad de Operación 38,705    24,363   14,342    58.9       

Otros (Gastos) Ingresos; neto (4,542)    (5,379)    837        15.6       

Utilidad antes de ISR 34,163    18,984   15,179    80.0       

Utilidad atribuible a:

Casa matriz 13,439    8,581     4,859      56.6       

Interes Minoritario 7,285     3,396     3,889      114.5     

Utilidad neta 20,725    11,977   8,748      73.0       

Variación
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Nota: Incluye Gastos de Mercadeo Directos
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FIFCO ïOtros (Gastos) e Ingresos Consolidado

Millones ¢

Oct - Mar Oct - Mar

2010 2009 Absoluta %

Otros Ingresos (Gastos)

Ingreso (Gasto) Financiero Neto (4,359)    (4,672)    313        (6.7)       

Utilidades en Cías no Cons. 1,006     1,443     (437)       (30.3)      

Diferencial Cambiario 554        (1,476)    2,031      (137.5)    

Otros (Gastos) e Ingresos (1,744)    (674)       (1,070)     158.9     

Total (4,542)    (5,379)    837        15.6       

Variación

ÇLas inversiones en las Compañías no Consolidadas se ven afectadas por la 

revaluación del colón al estar denominadas en dólares.

ÇSe da un efecto positivo en el diferencial cambiario, debido a la posición de deuda 

neta en dólares.

ÇSe registra un deterioro en el valor de la Marina Papagayo.
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Balance General
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2010 2009 Var. Abs. Var. %

Efectivo y 

Valores 

Negociables

47,862   18,927   28,935   152.9

Cuentas x 

Cobrar
32,996   29,104   3,893     13.4

Inventarios 28,476   33,656   (5,180)    (15.4)

Propiedades 

para negociar 

Corto plazo

4,615     10,734   (6,119)    (57.0)

Otras Cuentas 

de Activo 

Circulante

12,321   8,583     3,738     43.6

Total Activo 

Circulante
126,270 101,004 25,266   25.0

-Mayores Inversiones debido al
crecimiento de los resultados.

- Crecimiento debido a mayores 
ingresos

- Disminución por  cobro de Venta 
de Propiedad y otras CXC menores

- Menor nivel de materias primas 
FPRD e IAK

- Menor nivel de Prod.   Terminado 
por crecimiento en ventas

-Principalmente anticipos a 
provedores y primas de seguros. 

- Menor nivel de materias primas 
FPRD e IAK

- Menor nivel de Prod.   Terminado 
por crecimiento en ventas

-Disminuye por venta de unidades 
inmobiliarias del proyecto Jobo en 

julio 09 y reclasificación de 
proyectos de corto a largo plazo. 
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2010 2009 Var. Abs. Var. %

Inversiones 

Largo Plazo
45,708   51,925   (6,217)    (12.0)

Inmuebles, 

Planta y Equipo
170,100 181,368 (11,268)  (6.2)

Activos 

Intangibles
37,735   39,551   (1,816)    (4.6)

Propiedades 

para negociar 

Largo plazo

46,110   48,394   (2,284)    (4.7)

Otros Activos 28,297   25,117   3,180     12.7

Total Activo 454,221 447,359 6,863     1.5

Disminuye por revaluación  del 
colon 

Disminuye por depreciación y   
revaluación del colón en RC;

asimismo por la disminución en la 
inversión de nuevos activos.

- Revaluación de colón, 
parcialmente compensado por la 

reclasificación de corto a largo plazo

Refleja aumento temporal que luego 
sería usado para cancelar deuda 

tributaria.

Disminuye por revaluación del 
colon, principalmente en activos 

intangibles de Kern s.
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2010 2009 Var. Abs. Var. %

Documentos 

por Pagar
100,095 139,136 (39,041)  (28.1)

Cuentas por 

Pagar
16,477   13,042   3,435     26.3

Bonos por 

Pagar
26,274   -         26,274   100.0

Impuestos por 

Pagar
17,217   8,537     8,680     101.7

Gastos 

Acumulados
13,168   11,417   1,751     15.3

Otras cuentas 

de Pasivo
10,926   17,178   (6,252)    (36.4)

Total Pasivo 184,157 189,310 (5,153)    (2.7)

Menor nivel de deuda y revaluación 
del colon

Mayor nivel de saldos con
proveedores nacionales y Dividendo 

de Heineken pendiente de pago

Inicio de programa de bonos 
estandarizados para reestructurar la 

deuda

Acumulación de cargas sociales e  
Intereses sobre bonos .

Disminuye por realización de ventas 

inmobiliarias 

Crece en línea con mayores , 
ingresos y utilidades

Mayores partidas no deducibles
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2010 2009 Var. Abs. Var. %

Capital en 

Acciones en 

Circulación

38,635    38,803    (168)        (0.4)

Capital 

Adicional 

Pagado 

80           80           -          0.0

Reservas 59,340    70,900    (11,560)   (16.3)

Utilidades no 

Distribuidas
136,411  117,656  18,755    15.9

Interes 

Minoritario
35,599    30,610    4,988      16.3

Total Patrimonio 270,064  258,049  12,015    4.7

Acumulación de utilidades neto de 

traslados a reserva legal y pagos de 

dividendos.

Disminuye por ajuste de valuación 

de asociadas por revaluación del 

colón.

Programa de recompras.

Crece por mayor nivel de utilidades.
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ÇEl nivel de Deuda se ha mantenido estable debido a las medidas 

tomadas en el 2009 para controlar el gasto y disminución de las 

inversiones en activo fijo. 

ÇSe logró re-estructurar la deuda para lograr mayores plazos con el fin 

de cuidar el flujo de caja de la empresa en el corto plazo. (emisión de 

bonos estandarizados)

2010 2009 var. abs.

Corto Plazo $22.591 9,4% $86.183 35,3% -$63.592 

Largo Plazo $217.369 90,6% $157.695 64,7% $59.674

Total Deuda $239.960 100,0% $243.878 100,0% -$3.919 
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ÇLuego de la crisis, el precio de la acción muestra un ligero repunte después del 

lanzamiento del programa de recompra que dio inicio en Enero 2010.

ÇLa compañía siente que el precio actual de mercado no refleja el verdadero 

valor de la empresa.
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ÇLa capitalización de mercado de la compañía con un precio de

acción de 815 colones* , es aproximadamente de US$ 572 MM.

ÇTomando en cuenta las utilidades y el EBITDA** estimados para 2010

del negocio de Bebidas y Alimentos y múltiplos de industria,

estimamos que el valor del negocio de Bebidas y Alimentos, ya

ajustado por la participación minoritaria y la deuda, es de

aproximadamente US$1.147 MM (equivalente a ¢ 1.635 por acción en

circulación al 07 de Junio del 2010).

ÇA este monto habría que agregar el valor de Florida Capitales y

Florida Inmobiliaria.

* Precio de mercado de la acción de FIFCO al 07 de Junio 2010

** EBITDA: Ganancias antes de intereses, impuestos, depreciación y amortizaciones
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Empresa Fuente
Precio de 

la Acción
P/E Div Yield

Florida Ice & Farm, Co., S.A. FIFCO ( * ) $1,32 12,48     3,24%

Coca-Cola FEMSA KOF ( ** ) $67,78 17,34     1,67%

PEPSICo PEP ( ** ) $61,44 15,59     3,13%

Coca-Cola Company KOF ( ** ) $51,27 16,87     3,43%

Compania Cervecerias Unidas S.A.CCU ( * ) $41,34 59,91     4,23%

Heineken NV HEIA ( * ) 35,48 ú15,64     2,00%

Grupo Modelo GMODELOC ( * ) $66,50 24,91     3,14%

Anheuser-Busch Inbev SA BUD ( ** ) $46,46 16,96     0,84%

( * ) Reporte anual al cierre del 2009

( ** ) Yahoo Finance al cierre del NYSE del 04 de Junio 2010
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Ç Antecedentes del Programa de Recompra de Acciones (P.R.A.):

Ç 14/Dic/2009, acuerdo de Junta Directiva.

Ç 04/Ene/2010, inicio oficial del P.R.A.

Ç Monto autorizado, US$ 10,000,000

Ç Plazo, 36 meses

Ç Estatus del P.R.A. al 07 de Junio del 2010:

Ç Total de acciones compradas = 2,357,192

Ç % sobre Acciones en Circulación al 30/Set/09 = 0,61%

Ç % de Recompra utilizado = 36,83%

Ç % de Recompra disponible = 63,17%

Ç Precio promedio de las acciones recompradas = ¢ 858,58
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Florida Inmobiliaria

Resultado Operativo
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Ç Aumento del entorno competitivo en el negocio hotelero en 
Guanacaste producto de la adición de dos nuevas propiedades:

1. JW Marriott Pinilla - 300 cuartos en 11/2008;

2. Riu - 700 cuartos en 10/2009;

Ç La demanda por producto residencial que continúa muy reprimida;

Estos factores han tenido un impacto negativo en los resultados 
operativos de Florida Inmobiliaria.  Se espera que esta situación 
persista en lo que resta del presente período.
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Resultado Operativo (Millones Colones)

Oct - Mar Oct - Mar

mar-10 mar-09 Absoluta %

Ventas Netas 12,520        14,874          (2,354)        (15.8)   

  Costo de Ventas 4,334          5,675            (1,341)        (23.6)   

Utilidad Bruta 8,185          9,199            (1,013)        (11.0)   

Gastos de Operación 7,256          7,439            (183)           (2.5)     

Utilidad de Operación 930             1,760            (830)           (47.2)   

Variación

Ç Utilidad Bruta: afectada negativamente por la contracción en el nivel de 
ocupación del hotel producto de un entorno más competitivo y una tarifa que 
se mantiene al mismo nivel del año anterior en dólares, y favorablemente por 
una estricta gestión de costos.

Ç Gastos Operativos: variación favorable ya que cifras del año anterior incluían 
cargos no recurrentes por la restructuración del negocio inmobiliario de 
Reserva Conchal en 11-2008, así como por la implementación de programas 
de captura de sinergias operativas en el presente año con el Hotel y con la 
estructura de servicios corporativos de FIFCO.



Florida Inmobiliaria

Reserva Conchal
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TOTAL 

UNITS
Res. Hotel

Phase I Existing 580 170 410

Phase I Future 921 671 250

Phase II 264 264 0

Phase III 602 522 80

Phase IV 172 172 0

Total 2539 1799 740

Fase II

Fase I

Fase III
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A pesar de encontrarse en una fase temprana de su desarrollo, Reserva 

Conchal es un destino vacacional consolidado que cuenta con un conjunto 

de amenidades e infraestructura de un resort de clase mundial:

Ç Paradisus Playa Conchal Resortïoperado actualmente por Sol Melia, 

cuenta con 412 cuartos, siete restaurantes, centro de convenciones de 600 

m2 y otras muchas amenidades.  Uno de los primeros hoteles en 

Latinoamérica en obtener la certificación ISO 14001.

Ç Cancha de Golfïcampo de 18 hoyos diseñado por Robert Trent Jones II, 

catalogado entre los mejores de América Latina y el primero en obtener la 

certificación Audubon en Centro América.

Ç Comunidad Residencialïconsiste en 160 unidades residenciales 

desarrolladas y vendidas hasta la fecha.

Ç Club de Playaïabierto en 12/2007, incluye un spa, restaurante gourmet, 

piscina y gimnasio.

Ç Infraestructuraïincluye entre otros más de cinco kilómetros de calles de 

concreto, sistemas de agua potable e irrigación incluyendo pozos, tanques, 

y estaciones de bombeo, dos plantas de tratamiento de aguas negras, y el 

primer proyecto en Costa Rica con tecnolog²a ñtriple playò (voz, datos y 

video).
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Ç Reposicionar el activo hotelero existente mediante 
una inversión que se estima rondará los $10 
millones en 2011, que permita rejuvenecer el 
producto y mejorar su posición competitiva.

Ç Acelerar el desarrollo de otros componentes 
hoteleros del Plan Maestro con el objetivo de 
alcanzar masa crítica en el tráfico de huéspedes, 
necesaria tanto para la venta de producto 
residencial como para la operación de las 
amenidades existentes.

Ç Apalancarnos en la infraestructura, amenidades y 
hotel existentes para acelerar el desarrollo de las 
Fases I y II del Plan Maestro.

Prioridades de Desarrollo
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