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GERENCIA GENERAL

REFINADORA COSTARRICENSE DE PETROLEO S.A.

4 de diciembre de 2012
G(-2358-2012

Sefior

Carlos Arias Poveda

Superintendente General de Valores 7 6 9 3
SUPERINTENDENCIA GENERAL DE VALORES ~n -

Estimado sefior:
ASUNTO: COMUNICADO DE HECHO RELEVANTE

A fin de dar cumplimiento a las disposiciones legales y reglamentarias gue rigen la materia, y por
considerarlo un “Hecho Relevante” presenta a su conocimiento y por su medic al mercado de

valores el siguiente:
Comunicado de Hecho Relevante

1. Emisores de Deuda y/o acciones
Otros hechos relevantes aplicables a emigsores de deuda y o/ acclones

Refinadora Costarricense de Petrdleo, $.A. (RECOPE) desea informar al medio que recibié 1a
calificacion de riesgo de Pacific Credit Rating en E! Salvador. La caiificacién de riesgo otorgada es
AAA que comesponde a emisiones con la més alta calidad de crédito.

Adicionalmente RECOPE obtuvo de Fitch Ratings, ia lstra AAA (slv) como calificacion de rissgo en
El Salvador. De esta manera se ratifica sl axcalenta rating crediticio que oforgan las firmas
calificadoras a la empresa, considerando los fundamentales y perspectivas financieras de ésta.
Con lIss calificaciones de riasgo otorgadas en El Salvador, inversionistas de ese pals podrén
adquirir en &l mercado secundario titules valores emitidos por RECOPE, abriendo de esta manera

nuevas opciones de inversion y negociacion,

La calificacion de riesgo de Filch Ratings se puede consuitar en la pagina web www. fitchca.com v
se adjunta el informe emitido por Pacific Credit Rating.

Atentamente,

GERENCIA GENERAL
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LCSSADC

“La verscidad y oportunidad de aste Comunicado ds Hecho Relevante 3 responsabilidad de la

Refinerfa Costarricense de Petréleo, S.A. (Recope) y no de la Superintendencia General de
Valores” :

C: MBA. Edgar Gutiérrez Valitutti, Gerente de Administracion y Finanzas
MBA. Luis Solera Salazar, Estudios Econdmicos y Financieros
Bolsa Nacionai de Valores S.A.
Puesios de Bolsa Representantes

TELEFONO: (506) 2284-2710 = FAX: (506) 2255-4983 » www.recope.go.cr » ARARTADD 4351-1000 SAN JOSE, COSTA RICA
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A

Programa A da Emisiones de Bonos Estandarizados

Significado de la Clasificacion
Categoria AAA: Emisiones con la més alta calidad de ¢redito. Los factores de riasgo son précticamante
inexistentes,

Estas clasificaciones podrén yor D tagas,  correspondiesen, diante Jos shgroy [+ mejorandd & désmwjoranda,
mspechivamente, 1as ClasiRcaciones.
‘La IR 7%n empleada en s p fe clagiMesstin proviens da R flcialos; sin embargo, s garaniizamos s confiabilidad e

inlegndad de 13 s¥sma, por o que no Aok hacemos responsadles par algin enor u tmision por e uso de dichy informacidn. Les
dasificadionas 8¢ PCR ronstiuyen una opinidn sobre ja calidpsd crediticls ¥ 00 ton rocemengaciones de compra y vents de esias

instrumentos.”

Accion Realizada

En sosidn de comité del 03 de diciembre de 2012, se acordé asignar la clasificacién AAA al Programa A
da Emigiones de Bonos Estandarizados de RECOPE 5.A. en la Replblica de E! Salvadar. Esta dacigitn
ha gonsiderado los fesges asocizdos al desempelio actual y futuro de la empresa en cuanto a la
ganeracion de ingresos, o que ie permitird cumplir con sus obligaciones futuras,

Racionalidad
PCR sustanta la clasificacion asignada a RECOPE y subsidiaria en los siguientes fundamantos:

La fuerte relacién de RECOPE con el Goblemo de Cosia Rica, tnico accionista de la empresa. Esta
relacion genara un soporte significative por pare del Estado, asi como un ponafolie de activos
importanta y un adecuado perfif financiero. Sin embargo, esta relacion conlleva a la exposicion de la
empresa al rigsgo de interferencia politica. dada Ia fijacion de precios del combustible por el Gobiemo.

L, incidencia oe RECOPE en el riesgo soherano de Cosla Rica.La forlaleza financiera de RECOPE esta
ligada a las politicas econdmicas del gobismo, un cambio de gobiemo que no confinie las politicas
actuales puede afectar ips resultados de RECOPE, por io que un default de RECOPE se considerarla
un default del riesgo soberano de Costs Rica.

La posicion mangpdlica de RECOPRE, como dnico adminisirader en fa importacidn, distribucion,
refinacion y venia a grane! de pelrdleo y sus derivados, lo cual le brinda una importante estabilidad
en sus ingrasos, Por tal mativo Ja empresa ha podido desarroliar una infraestructura importante en
cuanto al poliducto, tanques y plantales de almacenamiento.

La agresive estrategia de inversiones llevada a caba por [a ampresa. dingida 3 la armpliacién de la
capacidad de almacanamients, distribucion y refinacion de combustibles asi como en SORECO SA,,
cuyo objetivo es 1a realizacién de las actividades necesarias para la ampliacion y modernizacion da
la refineria . Dado o fiujo de caja proyectado para los préximos aflos, se espers que [a estrategia de
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invarsiones contintie implementandose de forma similar.

E} important® posicionamiento de la economia coslarricense en s zona centroamericana. Costa Rica
viene segistrando una axpansion econdmica en las timas dos gécadas debido a la implementadian de
una estratagia orientada al comercio axarior, En 2011 registré una variacién anual del PBI de 4.20%, un

PBI par cdpita de US% 9,481 y un nivel de inflacion do 4.90%.

La tendencia craciante de los ingresos en los Gitimos afios. Los ingresos oparativos de Iz empresa
representaron un valor de ¢ 1,194,122 millones al ciarra del tercer trimastre del 2012, ios cuales se
incremantaron en ¢ 34,350 millones (+2.86%) respecio al mismo periodo de!l afio anierior.

El resultado neto negativo a septiembre 2012. La caida drastica en la utilidad operative y nata se
dabié 2 1a Resolucién 630-RCR-2011, por la cual fa empresa debid devolver una importante suma a
los consumidores, lo cual ha afectado los indicadores de rentabilidad, cobertura y solvencia, Fs
importants recalcar que la metodologia farfaria a Iz que estd sujeta la empresa contempla ¢l
"Rezago taritarde®, por medio del cual RECOPE recupera todas laz pérdidas que ha tenide por
atrasos en la fijacion tarifaria (entre &l momento en qua se compra un producto y finaimente se
vands) ¢ por aumantos repentinos de los precios internacionsles, por lo que se espara que la utilidad
sea positiva al cierra del presents affo,

La tendencia decrecients de los mérgenas e indicadores da rentabilidad (12 meses) en log Ultimos
periodos. Se observa que a septiembre 2012 el margen bruto se encontrd en 4.78%, &l margen
oparativo fue de -1.00% y el margen nelo registro un ~1.32% (8.3d%, 2.85% y 0.42% respectivamente a
sapliembre de 2011}, Por otro lado, ¢l ROE fus da -8,18% y el ROA fue de -3.98%, siendo menores 2
los presentados al cierre de septiembre de 2011 (1.74% y 1.28%. respectivamente).

La calda de los niveles de cobertura. Respecto al ralio de cobertura, ef indicador EBITDA / Gastos
Financieros (12 messs) fue de 0.86 vaces (24,13 vecas al tercer trimestra de 2011). Por otro ladoe. &l
rativ EBIT / Gastos financieros fua da -11,03 veces (18.36 venes a saptiembre de 2011)

La reduccion de los niveles da solvencia. Se observa que al ciarma de septiembre de 2012, el matio
entre pasives lotales y EBITDA (12 meses) muestta que la generacién de recursos proplos pemite
cancelar las obligaciones da RECOPE an 137 afos (2 anos a septiembre de 2011). En cuanto 8 la
relacion entre deuda financiera y EBITDA {12 meses), los recursos permiten cancalar la deuda en 44

anos (1 afio al tercer timestre de 2011).

El bajo nivel de endeudamiento patrimonial. A sepiembra de 2012, la relacién pasivo a pafrimonio
ascandic a 0.56 vaces (0,35 veces a soptiembre de 2011). Por su parle la relacids deuda financiera a
patrimonio se ancontrd en 0.18 vacas (0.08 veces al tarcer frimestre de 2011).

Los importantes niveles da liquidez. El ratio de liquidez general ascendié a 1.61 vecas a septiembre
2012 (2.46 veces al mismo pariodo del afic antarior), Por otro lado, [a prueba dcida estuvo en 0.22 veces
(0.32 vaces al tercer timastra da 2011).

RECOPE cumple adecuadamente con la mayoria de las practicas de Buan Gobiemo Corporativo
seffaladas por lz SUGEVAL y la BNV. Cabe menclonar qus Ia aplicacion de algunos lineamientos son
dasplazados por la nomativa legal a Ia que estd sujeta una smpresa del Estado. La empresa tiane
identificados aquslips lineamientos en 108 que su nivel de cumplimiento es bajo o nule, para podar

mejorarios o implemsntarios.

Argumento de la Perspectiva

P.

PCR sustenta una perspacliva estable de RECOPE 8.A, en relacion a las expectativas da que manienga
los erecientes niveles an I3 generacion de ingrasos que viene mostrando. Ademas cuenta con fa influencia
del gobierno costamicense y de la politica implementada por eésla respecto a las tarifas petroleras.
Aslmismo, ls emprasa se encuentra respaldada por la experiencia da sus actionistas y plang gérencial en

&} desarrollo de sus actividades principalss.

Desarrollos Reclentes

+« En noviembre de 2012, RECOPE inavgurd un modemg plantel de ventas en el Aeropuerto Juan

Santamaria con un costo de USS 23 milllones.

+« Con facha 29 da octubre de 2012, la empresa adopté &l Reglamento de Gobierno Corporativo de la

Bolza Nacional da Valores,

« Con fecha 23 de agosto de 2012, se comunicé qua el Ente Costaricense de Acreditacion (ECA)

acreditd ¢l método de calibracion de los sistamas de medicion da Ia Refinadora Costarricense da
Patréleo (RECOPE 5.A) en ventas de plantaias y agropuertos.
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« Con fecha 17 de anaro de 2012, se informd que durante e 2011 RECOPE 8.A. dond a 27
municipaiidades de su pails un total de 3,583,353 litros de materlal asfaltico, valorados en ¢

842.753,501 que fuaron utilizados para e mejoramiento de la red vial cantonal.

Resefia

RECOPE se constituyé onginaimente, mediante estritura publica, como una sociedad anonima de capital
privado el 16 de mayo de 1861, En 1574, mediante Ja Ley No. 5508, sa ratific el convenio entre Allied
Chemical Interamencan (duefio del capital de RECOPE) y ol Goblerno da Costa Rics, bajo el cual se acordé
que # primero traspasaria la totalidad de sus scciones de RECOPE al segundo. La agtividad econémica
principal de RECOPE consiste an refinar, transportar y comercializar & gransl el petrbleo y sus derivados:
mantener y desarrollar las instalaciones necesarias para elio y ajarcer, segun comesponda -previa autorizacion
de la Contralaria- los planes de desarrofio del sector enargla, conforme al Plan National da Desarrollo.

Historla de la Empresa

El 18 de diciembre 1881 se constituye la Refinerfa Costarricense de Petraleo (RECOPE), como una sociedad
andnima de capital privado, posieriormente, en 1863 la Asamblea Legislativa aprueba el contrate de
Proteccion y Desarralio Industrial, con lo cual RECOPE se convierts en la primera industria nacional dedicada
a la refinacion y produccion da combustibles derivados del petroleo.

£n 1874, se negocia la venta de RECOPE al Gobiemo de Costa Rica con la transnacional Alfied Chemical,
propletaria de la mayoria del capital social. Dicha venia, se concretd con la aprobacion de la Ley No.5508.

En 1975, por Dacreto Ejecutivo, sa nacionaliza ls distribucidn de combustible con lo cual se le prohibe a
RECOPE la venta de combustible al detalle, por lo que las estaciones da servicio pasan a manos privadas.

En 1993, se aprueba [a Ley No.7356 "Ley del Monopofio™, mediante la cual se le otorga B la empresa, la
administracion de la importacion, refinacion y distribucién al mayoreo de petrbleo crudo y sus derivados. EI
afio siguienta, sa autoriza a RECOPE & participar de forma individual o fitularidad compartida, en Ias
licitaciones para la exploracion y expiotacion de hidrocarmiuros,

Para ¢l afio 1988 sa inicia la construccin de {a | Fase el Proyaects Ampiiacidn y Modernizacion de la Refineris;
con la cual, Ja capacidad de refinacién aumenta de 15,000 bamiles por dia 8 25,000 barmiles. Dicho proyscto
fue financiado parcialmente con un préstamo otorgado por ef Instituto de Crédite Oficial del Gobierne de
Espafia, El proyecto anfra en aperacion en 2001,

Ep 2008, RECOPE fimna un Acuerdo de Empresa Conjunts con la empresa China Nabional Petroleun
Carporation International, con ¢ objeto de construir una refineria de alta conversian con una capacidad da
60,000 barriles por dia. Dos afios despues, 58 construye un tanque de almacenamianto de crudo liviano, el
cual se transformo posteriarmente para diesel bajo en azufre, en Moln para el proceso de refinacicn, con una
capacidad nominal ds 216,058 barmiles, al mds grande def pais. Durante el pericdo 2010-2011 eniraron en
opatacion 348,885 bariles (excluyendo el anleriormente mencionado) financiades c¢on generacién de

recursos propics,

En 2011, RECOPE comisnza el desamolio de un proyecto de amphaciba de la red de tanques, para mejorar
la capacidad de! producto terminado en cenfros de distribudion y da almacenamiente, lo cual incrementard
entre 2012 y 2014 en 816,410 barriles la capacidad de simacenamisnto de combusiibles (855,406 barriles de
productos limpios). Eso significa una ampliacién del 25% en la constructidn de tanques para hidrocarburos
{actuatments RECOPE tiene capacidad para 3.3 millones de banmiles), De esta manera, a partir de los
recursos obtanidos por los tituips valoes, se construirdn 15 fanques, una esfera de GLP y 6 tangues

horizontalas de GLP,

Accionistas y Dlrectorio

A fa fecha del presente informe, ef capital social da RECOPE asdende a ¢ 3.00 MM representado por 30,000
ageiones comunes y nominativas con un valor nominal de ¢ 100 cada una.

Al 30 de sepfiembre de 2012, 3 estructura actionaris se distribula de 13 siguiente manara

i Goblerno de Costa Ricar

Fusnte; RECOPE S A. / Elaborarisn: PCR
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Asimismo, ¢l direclorio y la plana gerencial se encuentran compuesios de 1a siguiente manera;

Prasidante

_—

! ing. Jarge Villalobos Clare

ing. René Castro Salazar Vicepresidante
Quim. José Manugl Trejos Gomez Secretario
fire KMarn (Amay Parkars Toaancpew
81, Johnny Femandaz Saborio Vooal 1
ing. Ralael Eduardo Morica Trajos Vocal 2
Veeal 3

tng. Ana Lucia Alfaro

Fusnia: RECOPE S.A ¢ Elaboracidn: PCR

Garente Generat
Gerente de Administracion y Flnanzag
Gerenta de Proyecios y Comercits Infemecional
Gerente da Refinacion
Gerente de Distribucion y Ventas

Ing. Jorge Rojas Moniero

MBA Edgar Gutigrrsz Valituiti

Ing. Leang! Altamirano Taylor

Ing. Henry Artas Jiménez

Lie. Francisco Rojas Esquivel
Fusnis: RECORE 5.A. / Elabameida: PCR

Estrategia y Operaciones

Pob

Estratagia
La estrategia de RECOPE sa rasume en los siguiantas puntos:

Desarollar y mantener fa infraestructura para asepgurar el abastecimiento de combustibles en
condiiones competitivas: puertos, refinarfia (neva y actusl), sistama de distribucion.

Asegurar al abastecimienio de patrbies y derivados, diversificands las fuentes, desarrollando alianzas,
utilizande futuros, e implementando un sistema de administracién de riesgo para este propdsito.

Establecer una cultura empresarial orientada hacia la eficiencia y la simplificacion de los progesos, para
disminuir costos y gastos, de tal forma que ks precios en Costa Rica sean los mas competitivos de!
area, asegurando el suministro continuo y 1a calidad de los producios.

Dasamollar los proyectos y opsragiones de forma amigable con ¢l ambients y de manera que garantican
{a sostanibilidad, el uso racional de la energia y el astablecimiento de medidas para mitlgar la huella de
carbono de RECOPE S A

Consolidar la carmer laboral de RECOPE 8. A, pramoviendo una cultura de cumplimiento de metas
objetivas, evaluacién del desempefio y sl dasarollo profesional, madiante ef entrenamianto y la creacion
de la universidad virtual,

Desarrofiar una cultura de servicio al cliente, para atender en forma oportuna y eficdente sus

necesilades.
Promover la investigacion y el desarrolio para incorporar los biptombustibles a la matriz energética

nacional,

Desarmollar las actividsdas operacionales, constructivas y administrativas obsarvando los estdndares da
seguridad de la indusiia petrolera. Mantenar una cultura de proteccion integral del trabajador en fodos
los drdanes requeridos, su desarrolio individual y social, motivéndolo a malizar sus labores teniando en
cusnta la responsabilidad de RECOPE 8. A. con la sociedad costarricense

Oparaciones
El gire def negocio de RECOPE se encusntra definido en ¢f articulo 6 de la Ley 6588, que estableca:
*Los objetivos dele Refinatora Costarrioense de Patrdlen, S. A son los siguientes: refinar, lransportar,

comarcializer & grane! of pelrdleo y sus derivados; mantenar y desarroliar las instalaciones necesarias pars
ello y ejerver, 8n o que Is Comosponda -previs ulorizacion de la Gonlralorfa- jos planes de dasan'ollo def

seclor ensrgls, conforrna al Plan Nacional de Desarrolie”,
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Adicionalmante, con i3 aprobacion de la Ley No.7390 “Ley de Hidrorarburos® se pemmite a RECOPE
°...partiipar, .individua!maﬂfa © en filandad compartida, en las lichtationes que promueva la Direccidn
Geners! o Midrocsrburos, pars ia sxploracion y 12 explolacitn de los hidrocarburs, de conformided con las
disposiciones de Iz Ley de Hidrocarburos™

Del Decrato Ejecutivo No. 14874-MIEM “Reglaments 3 la Ley No. 6588", publicade el 14 ds octubre de 1983,
sobresalan los siguiantes dos puntos:

Los productos expandidos por RECOPE deben cumplir las nomas de cafidad que fie al Poder
Ejecutivo mediante decreto.

Se autoriza a2 RECOPE a comerdializar pafrblec y sus derivados en el exterior, sismpre qus al
abastecimiento nacional asté garantizado, y a que fije las condicionas de venta de acuerdo con log
mercados intemacionalas,

Con la aprobacidn da la Ley No. 7356 "Monopolio en favor del Estade para fa Importacion, Refinacion y
Digtribucion al Mayorao de Pelrslao Crudo, sus Combustibles Darivados, Asfaltos y Naftas®, publicads el 6 de
saliombre de 1993, se le otorgan a RECOPE nuevas rasponsabilidades, debido a qua se le conceds la
administracién del monopolic estatal de la imporiacion, rafinacidn y distibucion al mayoree de petrdiso crudo
y sus darivades, que comprenden combustibles, asfaitos y naftas para satisfacer la demanda nacional”,

Producto de los Planes de Desarolio Nacional y del Plan Nacional de Energla, Ja empresa ha incursionado en
{2 invesfigacion y desarolic de biocombustibles, 2 efecios de contribuir an Iz mitigacion dal efecto invarnaders

y lograr que Costa Rica cumpla la meta de carbono neutral.

Produccién y Aimacenamiento

Productos
Los productos comercializados por RECOPE son los siguientes:
Gasolinas: las gasolinas son una mezcls de hidrocarburos con propiedadas de volatiidad y octanaje.

Diesel: Es una mezcla de hidrocarburos qua se obtiene de Ja destilacion fraccionada del pelrbleo a una
temperalura entre 250°C y 350°C a prasién atrnosférica.

Jet A-1. £z un combustible con buenas careciaristicas de combuslién v alto contanide enemgético, y su uso
principal es en motores de turbina utilizados por & transports aéreo.

Gas Licuado de Petrdles {GLP): s una mezcla da gases de hidrocarburos fivianos, licuados por prasidn,
procedentes de a refinadon del petrdleo. Su composicidn varia dependiendo del tips de crudo y del
tratamiento efectuado en las diferantas unidades da refinacion.

Fuel Oil 6 {Bunker C): as un combustible residual de la dastifacién y craquec del petrdlen, viscoso y con
cierto grado de impurezas, con alto confenido energético.

Asfaito: materdal cementante séliido o semisclido gensralmenie negrp, corrpuesto pringpalments de
hidrscarburos de altd peso molecular. Se pueda obtener en forma natural o por medio de proceses de
refinacion dal petrdieo.

Emulsiones Asfalticas: las emulsiones asfalticas estan conslituidas por una dispersion muy fina de asfalto
en agua estebilizada por accion da un smulsificanta. Son muy usadas an la construccion y mantenimiento de

carreteras,

Av-gas: Es una mezcla de hidrocarburos principalmente de isoparafinas y uns pequefa cantidad da
aromalicos, 1 18 cual se le adicionan cientes aditivos como tatraetfic de plome para elevar 8l octanae,

anfioxidante y anticongslantes.
Queroseno: Bs una mezcla de hidrocarburos provenients de la refinacion dal petrdled con una volatifidad
intermedia antre ! diesel y la gasolina,

Las ventas de los productis mencionados se difgen principalmente al sector Comarcio! tanto al por mayer
como al por menor, en septiembra de 2012 las venias & aste sector representaron of 74.92% de las ventas

totales da RECOPE. Asimiamo, los sectores Transparte, Almacenamiento y Comunicagiones se encontraron
en segundo lugar representando sl 8.67%, mientras qua el sector Electricidsd, Agua y Gas tuvisron una

participacién de £.87%.

e a fas estacionas de sesvitiot con ko cual i uao final de Ins combustibies

! Las ventas a secior Comertio comesponden badie
vendidog por éatas esth orisatade & sector transpone.
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Almacenarnianto

Para el afio 2011 RECOPE contaba con una capacidad de almacenamiento de 3,667 359 bamiles. Ei planta!
¢on mayor capacidad de slmacenamiento es el Moin, el cual reprasanta el 61.46% de la capacidad total, En
segundo lugar se ubica el plantel de E| Alto con gl 16.12%. Asimisme la Garita y Barranca concentran el
11.00% y 6.18% respactivamente. La mayor capacidad de almacenamienio se concentra en diesel, seguido

por las gasolinas y naftas,

Moin 2,394,802 380,759
El Alto 628.031 99,849
La Garita 428,794 68,376
Barrenca 240,731 38,273

J. Santamaria 3,405 541

0. Oouber 1,486 238
Total 3,697,358 586,036 |

Fuante; RECDPE $.A. / Elabomcidn; PCR

Inversiones

El programa de invarsiones estratégicas modificado para al afo 2012 asciends a ¢ 87,017 44 millones, de fos
cuales ¢ 59,211 miliones son obras da infraestructura y ¢ 7,808 millones de inversiones operativas.

Al 30 de septiembre de 2012 los proyectos da inversidn alcanzamon un monto de ¢ 23,945.67 millones que
rapresenta un 35.73% de elecucion respecie al presupussto modificado, distribuidas en inversiones do
infraestructura con un monto de ¢ 22,244.67 millones e invarsiones operativas con un monto da ¢ 1,701.00

millones.

El principal desting de las inversiones fueron [as obras de meajoramianto de facifidades portuarias y refineria,
con un monto ascandente a ¢ 14,257.80 millones (59.54% del total ejecutado). Asimismo, las obras da
mejoramiente da olsoducty y plantalss alcanzaron un monto de ¢ 4,080.40 millones, con Jo que se
ancontraron en &l Sequndo destine mas importants (16.96% dal tofal gjecutado). Un tarcer somponente
importanie de las invarsiones se desting a fa ampliacién v capacidad da almacenamiento, con un monio de ¢
3,871.33 millones (18.17% del tolal ejecutadn). A continuacidn se detallan todas las cbras de inversiones

desarroliadas por RECOPE al tercer frimesire de 2012,
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Prasupuesto  Presupuasto Tota! Percantaje

Obras Inicial Modificado Ejecutado  Elacutads
415,504 16,103,595  3,871.330 24.04%
88,520 505,270 220,023 43.55%
5,180,862 29,906,138 14,257,798 47.68%
1,024,366 14,066,683 4,060,398 28.87%
Sistamas de Informacian 762,175 1,381,725 70,284 5.09%

Maquinaria y Equipo Operacions! 464,000 1,383,000 483,579 34.97%
1,414,890 3,080,221 734,110 23.76%

354,000 580,800 248,141 42.72%
8,724,508 67,017,438 23,045,672 35.73%

En Miles de ¢

Ampliacién y Capacidad de Aimacenam.
Edificaciones

Obras de mejoramiento Facitidades Poriu.
Obras de mejoramlents Olaod, y Planteles

Mobiliarip Equipo
Vehiculos
Irrvarsidn: Total

Fusnte: RECOPE 5.4, / Elboracin: PCR

Analisis Sectorial

Los combustibles fosiles (Hidrocarburos) represantaban para el anc 2011 el 64% de toda la anergla que
consumia Costa Rica comerclalmsnte, calculada en 153,085 TJ, sequida por la energia sléctica en un 22%
{donde se incluyen un 25% de combustibles fslies para suplir picos de demanda mediante plantas tenmicas),
pero con una capaciiad de crecimianio para energias rencvables 4,33 veces la actual capacidad instalada.

De acuerdo a los astudios publicados por of MINAET en Costa Rica, al incremento anual de demanda de
energia es alradador de un 8% anual para jos proximos 10 afios, teniendo como cobjefivo el reducir
practicamanta a 0% [a parficipacion da combustibles Binker y Diese! an la produccion de anergia sléetrica,

Custa Rica no desarrolla actividades de upstream {axploracién y explotacian pairolera) debido a entre otras
cosas, a una moratoria decratada por el gobiemo en afos anteriores, por Io que debe importar ls totalidad da
combustibles y/o matarias primas sujetos a fos precios intemacionales de los mismos (petroleo, gas natural,
gasoiina refinada, etc). La faciura petrolera pas6 de un 7.6% de las exportaciones totales de Costa Rica en
1895 hasta la cifra record da 28.9% de la exporiaciones en ol 2008, debido a los aumentos de Jos precios dal
petrdleo. En la actualidad represents alrededor dal 15% del total de las exportaciones del pais. £/ consumo de
hidrocarburos se utiliza en un 80% para fransporte, 12% para la industda, 2% residencial y un 6% en uscs

vanos.

Con respecio al parque automotor la relacion de habitantes por cada vehiculo aulomotor pasé de 112
habitantes por vehiculo an 1963 a 4.6 habitantes por vehicile en 2011, donde sa resalta el crecimiento del
parque autormotriz en los Oitimes 10 sfos en un 99%, mianfas que el crecimiento poblacional en ese periodo

fua de un 15%.
Para e aio 2009 se importaron 2,881,812.00 lires de hidrocarburos, de los cuales se refinaron en ¢f pais
unicamente 424,612, as degir, 14,73% del total de hidrocarburos consumidos en el pais.

El consumo de hidrocarburos iotales sn Cesta Rice pasé de 2,239,845 m3 an 1999 a 3,008,125 m3 sn al
2011, presentando un crecimiento anual compuesto de 2.46% en dicho periodo, siendo la tasa histdrica de
crecimiento anual desde 1985 de un 4.6% para Diesel, 4.9% para Gasaolina B1, 5.0% para Gasolina Siper,
10.8% para Jet Fuel, 8.5% para GLP, y 0.1% para Binker, Sin embarmgo, las auloridades de RECOPE
consideran que el credimiento anuai va a pasar a niveles del 2.9%, 2.7%, 0.6%, 9.7%. 64% y 1.0%
respectivamente para cadz uno de los tipos de combustible en los proximos 17 aiies. considerando ¢l
desarrollo acondmico y poblacional que ha experimentade Costa Rica en los Oltimos aflos.

La gran depandencia de los hidrocarburos por parte del pais sunado a ia alta volatifidad del precio del petréles
y sus derivados, con los agravantes de los eventos geopoliticos derivados de conflictos internos y extemos de
Impontantes paises producipres de petrblao, son fos principales motives par la creacion de! plan energético
de! pais para los proximos 50 afos. Dantro de esie plan se incluye la modemizacién y ranovacion de la
refineria actual, asi como Ios dispositivos de almacenamianio da combustibles, olsoductos y puertos. Ademds
se plantea la construccian de una nueva refineria en consorcia con la empresa de China CNPC Intemational
Limited mediarie Ja firma de un acuerdo da un plazo maximo de 25 afos, cuyo objetivo es un ahomo
sustandal en la factura petrolera pomo consecuends de la produccion incal de derivados del petrdles,

evitlando pagar asi el diferencia entre el petrolea crudo y sus derivados.
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Marco Regulatorio

RECOPE opera en Costa Rica a partir de su creacidn en jos aios 60 como una compadia privada de
capital astadounidense, para 1a refinacion de combustibles a partir dal petrles, cuyo principal accionista
era ATIGO S.A.. subsidiaria de Allied Chemical Corporation.

Se convierts en 100% propiedad del estado costarricanse mediante el scuerde de {a ley 5508 dsl 17 de
abril de 1974, se traspasan la tolalidad de las acciones perenecientes a ATICO S.A. y a ALLIED
Chemical Corporation, ademds de todas las prandas sobre acciones y demdas garantias derechos a favor
del Estado Costarricense por un valor simbdlico de US$1.00, quedando sl Estace Costarricense obligade
a asumir todas as deudas qua RECOPE poseia al momento del traspaso.

A partir de ess momente RECOPE empiaza a funcionar en Costa Rica como Unico proveedor nacional de
combustibles o hidrecarbures a nivel mayorista, y con funciones y polestades ad-hot de empresa para

estatal o institucion autonoma.

Posteriommenta, medianle la Ley 6588 dal 30 de julio de 1981, se ¢rea ja Ley que Regula a la Refineradora
Costarricense da Petrdleo, dandola rangs de Institucion Auténoma Estatal con independancia de fungiones y

présupuestos.

Con la publicacién de 1z Ley 7355 del 6 da satiambre de 1993 =a le asigna a RECOPE todas las potestades
de Importacion, Refinacidn y Distribucién de Petrdleo, Combustibles, Asfaltos y Nafias en forma
monapolistica a favor del Estado y en consecuencia de la Ley 7338

Finalmente, mediants ta Loy 7339 y la Constitucion Polllica de Costa Rica en ¢f articulo 8, Ei Estado
Costarricense declara el dominic sbsoluts, inalienable e imprescriplible sobre las fuentes y depésitos de
petrdlea en termtorio Nacional, continantal y maritimo. Agui se faculta al Ministeria de Racursos Naturzles,
Energis y Minas ¢l poder y Ia discracionalidad para la administracién de las fuentes de hidrocabures que
hubiesa an ¢l ferritorio nacional, as! como la administracitn de la energia provenients de esas fuentes aun

siando eslas ymportadas.

RECOPE asta sujeta la Ley 7494 para {a contratacién de bienas y servicios que requiers, y como tal ests
sujeto a las normas y regulaciones amanadas en materia de contratacién administrativa por la Contraioria
General de la Replblica de Costa Rica, Esta ley no le impide a RECOPE fimar acuerdos de consorcio
anire empresas estatales de goblemos amigos., como 88 el ¢aso def acuerdo con la empresa estatal

China CNPC international Limited,
El ser una emprasa piblica del Goblerno de Costa Rica, no la exima dal pago del impuesto sobra ia renta,
pero si de arancalas de importacion para bignes y servicios.

Mscanismos de Regulacién de Precios en el sector de Hidrocarburos:

En cuanto a los precios finales de los hidrocarburas, &stos astan completamenta ragulados por la
AUTORIDAD REGULADORA DE SERVICIOS PUBLICOS (ARESEP) mediante la Ley de la Auloridad
Raguiadora de Jos Servicios Publicos, niimero 7593, de! 5 de setiambre de 1998, en la cual se e da la
potestad a la ARESEP de poner los precios finales de los hidrocarbures para sl consumidor final; fijar los
margenes de intermediacién, y establecer log macanismos de ajuste de precios madiante una serie de
metodologias basadas en al concepto de paridad de imporiacidn, donde se consideran entre otros, el
comportamiento del pracic del petrdleo, el precio de las divisas, y mamen porcentual entre los mas

importantes.
Estructura del Sactor

La industia de hidrocarburos an Costa Rica se encuentra dividida en seis subsectores: () Importacién de
petrdleo y combustibles, () Refinacién y Mezclado; (i) Transporte a Grane! (oleoducios), (iv) Ventas a

Granel; (v} Transporie a! detalla y {vi) Ventas al detalle.

RECOPE dagarrolla las actividades relacionadas con:

* importacién e Petrdieo y combustibles. Recope pasé de un esquermna de  contratos con
gmpresas eslatales de paises produciores, (siendo PDVSA (Venazuels) al principal proveedor
de hidrocarburos) a un esquema ds compra por medio de concurso internacional anueles
{icitaciones) donde a finales dal 2011 ya POVSA no figuraba enfre las principales, y se

destacan BP PRODUCTS 35.18%, RIL USA INC 14.22% y Petrobras PIFCQO 12,77,

i Refinacién y Mezclado: Industrializacion del Petrdleo Crudo v Gas Natursl (ests a pantir del
2013) para convertirid en combustibles refinados para uso comercial y domestico.

iii~ Trangporte a Granel. A través do los oledductos, se tansportan. ios combustibles desde al
pueric de Limén en el mar Caribe hasta 13 meseta central y el pacifico a difsrentes planieles

pars su almscenamiento.
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Ventas a Granel Desde los plantaies de almacenamientp se venden Ios combustibles af detalle

fye
a transportistas privados para proveeries combustibla a las estaciones de senvicio o planteles
de maquinaria y transporte privado.
Sector Privado:
v- Transporte al datalle. Consiste en la distribucitn de ios combustibles desds los depdsiios de

almacenamiento de RECOPE hasta las diferentes estaciones de senvicio o plantelss de
maquinaria y transporie privade,
vk Ventas al Detalle, Consiste an ia venta al detalle de combustibles par medio de estacionss de
serviclo.
Sobre los preciog de los combustibles al detalls, $5t0s estan regilados y son fijades periddicaments por
ARESEP, da acuerdo con los criterios, las matodologias y los modalos econdmicos establacidos en fa ley
y su Reglamento,

56.42% 30 dias fjacidn extraordinaria
7.88%  Minimo 1 vez al afio ordinaria

5.8%

Impartacion de Patrdlaa y Cambuslibies
Margen de RECOPE

Margen pars el Setioe Privado
Impuastos al Combustibla

Tarka Pracio Reguiada 100.00%
Fuante: ARESEP y RECOPE S.A. /Elabaeasicn; PCR

28.3%

ONETas 063 Posdl 2 03 £ eIy Neoed

S0
Componentes Part. % Ferodos de Regulacion
Importacion de Petrbleo y Combustibles 85.78% 30 dias fjackdn exiraordinaria
Margen ds RECOPE 881%  Minimo 1 vez al 8o ordinana
Margen para el Secior Privade 6.75%
impuestos al Combygtible 18.85%
{ Tarifa Procio Reguiado 100.00%
Fubnnte; ARESEP y RECQOPE SA./ Elaborasion: PCR
S—— !Pmdamb; .

69.10% 30 dlas fijacian extraordinaria

| Impartacion de Petraleo y Combustibles
9.17%  Minlme 1 vez &l aflo ordinaria

Margen de RECOPE
Margan para &l Seclor Privado 2.30%
Impueastos al Combustible 19.43%

Tarifa Precio Ragulio 100.00%
Furnie; ARESER/RECOPE / Esboracion: PCR

AKH D prancherges oot Pregio de fog combustible o

Campanantos Part. % Pariodos de Regulacion
Impanacion de Petrdleo y Combustibles 57.03% 30 dias fijacion extraordinaria
MARGEN DE RECOPE 7.57%  Minimo 1 vez al ado ordinaria
MARGEN PARA SECTOR PRIVADC 24.8%

IMPUESTOS AL COMBUSTIBLE 10.80%

Tarlfa Precio Regulado 100.00%

Fuente: ARESEPRECOPE / Elaborackn: PCR
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Actividades involucradas en fa Provisisn de Hidrocarburos

Dentro da las actividades que desempenan los agentes del seclor de hidrocarburos, se distinguen
aquelas que tiene caracter fisico como s impontacidn del crudo o combustibles terminados, refinerfa,
transparte a granel y aimacenamiento por pans de RECOPE y la venta y distribucion al delalle par parte
da los agentes privados, hasta su consumo por parte del usvaro final.

Importacion de Combustibles y/o Materlas Primas: RECOPE es ef encargado Unico de imporar,
planificar, operar e muelle petrolero, gestionar y sjscutar contratos de compra de petrdko, gas y
derivados de ambos. Asf mismo se encarga del page de los cosios de éstos de acusrdo a ias
condiciones contractualas establecidas en los diferentas convenios con paises y/o empresss proveadonas
de astos bienes. En esta actividad no es posible introducir competencia debide a las facultades que Je da
la Ley & RECOPE para estos efectos. Gracias a la caracteristica de que, a pesar del aumenio de los
precios de los combustibles, la cantidad consumida de estos permanece en crecimianio, o5 posible
planificar adecuadamenie el abastacimiento y distribucion de los hidtocarburos basados en los datos de
consumq recientes. Esto Is permile a RECOPE poder planificar adecusdaments ios flujos de caja
relacionades con los pagos a proveedores. Sin ambargo, siempre existe la wolatilidad del precio de los
hidrecarburos por Io que siempre es un factor determinante de riesga

En lo que sa reflere a los costos de importacidn de combustibles y/o matarias primas, éste representa
entre un 50% y un 68% del precio de los combustibles al detalle. En aste sentido y por conveniancia y
seguridad nacional, RECOPE estd en I obligacién de buscar condicionss y acuerdos con difarantes
provesdores de hidrocarburos con ef objefo de reducir ests rubro fundamental en el pracio, considerando.
Ins reiacionas estratégicas que establezca Costa Rlca en una circunstancia determinada.

Rafinacién y/o Mezclado: RECOPE en la actualidad no astd refinando los combustibles que se
comercializan en al territorio costarricense. Se considera que las instalaciones actuafes son inadecuadas
para el abastecimiento de forma econdmica y sequra, Tanto la capacidad como la configuracidn de la
refineris daben someterse a procesos de construccidn y modernizacion radicales para adscuarias 3 las

necesidadas del pais.
Para ello RECOPRE firmé un acugrdo de asociacién son la empresa China National Petreleurn Corporation,
mediante ef cual, se invertirén US$1,470 milipnes, de los cuales la parts que comresponde a SORESCO el

30%, serdn aponados por los socios en partes iguales y un 70% con deudz para lo cusl se estd
negociado con el China Developmant Bank (CDB), (U831391 millones inverlird SORESCD y RECOPE

US3134 millones.

Adicionalmaents astd en ejecucion el proyecio ATFPA, donde amplisrd el rompaolas norte y alll se
sonstruird un moderno atracadere que alendera buques de hasta 80 mil toneladas de peso muerte (DWT)
¢on un costo estimado de US$103 millones y que se financiardn con la emision da valores, Ademds, hay
un proyecto de Cargaderos por US841 millones qua Io busca es introducir la carga por debajo en El Altlo y
La Garita. Se esta por construir un plantel en el Aaropuario Daniel Oduber y luego, sa continuarla con &l

plante! Chorotega an Libera,

Ventas a Granel y Almacenamiento: Para poder satisfacer la demanda da 60 dlas incluyendo el
crecimiento futuro de la demanda, de acuerdo al crecimiento previsto para 1os préximos 4 afios, RECQPE
deberd adecuar sus instalaciones para aumentar y renovar tanquas de almacenamiento de combustibles
y g&s, pars lo cual se deberdn hacer inversionss por un total de US$385 millones en todos los planteles,
de log cuales US$H160 millones son para almacanamienio estratégico. El proyecto de Refinerla contempla
un paetio de tanques no considérado en estas cifras. Exisle un proyecio de Cargaderos por US$41
miflones que o busca es introducir [a carga por dabajo en El Alto y La Garita. Sa astd por construir un
plantal en el Aeropuerio Danisl Oduber y luego, se continuaria con el planief Choratega en Liberia.

En total RECOPE tiane planeado invertir la suma da US$218 millones sin contar tancaje o aumento de

aimacenamiento.

Tranzporte a Granel: En tminos generales, la condicidn de los oleoducios y las estacionas de bombeo
25 excelente y con los inconvaniantas normales del mantenimiento de las lineas de 6 pulgadas expuestas
y del Poliducto Limon-Ls Garita de 12". Se considera adecuada la infraestructurs para la demanda

préxima futura,

Sector Privado

Transporte al Detalle: A finales del 2009, Costa Rica contaba con un lofal de 566 camiones
transportadores de combustiblas (cisternas). Todas las ¢isternas deberan tener una autorizacion especis!
emitids por el Ministerio de Ambiente, Energia y Telecomunicaciones (MINAET) para poder circular por

las rutas def pais.
Vantas al Datallo: A finales del 2008, Costa Rica contaba con un total da 361 estaciones de sarvicios en
todo el pais. Todas las estaciones funcionan mediante una concesién que debe ser otorgsda por ef

Ministerio do Ambiante, Energla y Telecomunicacionas (MINAET).
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Anéalisis del Sector a Septiembre 2012

Ei consumo total da hidrocarburos a septiembre del 2012 ascendid a 13,731,363 de barriies (en todos los
combustibles), una disminucion an el mismo periodo de -1,70% respeclo a lo registrado en septiembre del
2011 (13,969,548 bartiles).

Esla disminucion se explica por la baja en el consumo de Diesel para la produccién de energia eléctrica
basade en ganeraderes tarmicos, la cual disminuyd en un 82.60% (508,398 bamiles), ademds de una
disminucion marginal del consumo del Jet Fuel (-0.38%). Caebe mencionar ! aumanto en las demas
linsas de combustibles, manteniéndosa relativamente establa g} consumo de Diesal y Gasolins 91, y ¢
incramento de 2 digitos en &l uso da la Gascolina 95 o Super, todos los cuales rapresentan el 68.89% del
consUrMo nacional.

Respeclo a la ventas an planta mensual an septiembre de 2012, ésta ascendio a 1,418,680 bardles, nivel
supsfior en 2.24% raspecto a la proguccion del mismo mes dal afie 2011,

Gréfico 3 Gréfico 4
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Can respecto a los precios intamacionales del Petrdleo, dstos se han caracterizado por una tendencia
cracianta desde enero del 2009, estancdndose alrededor de los US$100 por barril para al 2012; pero con
una alta volatilidad de fos precios diarins y mensuales. Ante ests panorama, RECOPE cambidé su
esquema de abasiecimiento de pelroleo y combustibles terminados, pasando de una senis de contraios
anuales para abastecimiento de mataerias primas y combustibles espacificos, 8 un mecanismo de subasta
de corts plazo entre varios proveedores internacionales, que pueden facilitar &f envie a corto plazp de
producte requeride en cantidades, calidades y precio. independientemente del pais o regién de

produceion,
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Con respecto a los precios al detalie de los principales combustibles en Cosla Rica, se puede observar de
acuerdo al gréfico anterior que los mismos Auctiian en pericdos de tiempo de 30 dias haturales, de
acuerdo a la variacion en ol precio del crude, cambioz en el tipo de cambio y otros factores relacionados
de menor incidancia, paro con una tendencia én fodos los productos hacia la alza a mediano y corto

plazo.
Se puede concluir objetivamenta que a pesar del aumento de los precios al consumidor, la caniidad de
barriles de congumo de diferentss combustibles aumenta casi independientemente dal valor de! producto

final.

Andlisis de la Economia Costarricense

Costa Rica cuenta con una exitosa historia de desarrollo en muchos aspectos. Siendo un pais con ingresos
medios-altos, ha registrado una expansion econbmica en los Gitimos 25 arios, debido a la implementacitn de
una de una esirategia oriantada hacia ol exterior iniciada a finales de los B0

&l PBI aleanzo un méximo de 8.8% en 2006 y mantuvs un fitmo positivo en 2007. Como consecuancia de 3

crisis financiers mundisf en 2008, 1a economla del pals presenté un crecimiento bastante menor, registrando
una variacion con respecio 8l afio anterior de 2,7%. Esta tendencia negativa tuvo su peor momanto an &l

2008, afio en el que Ia economia dacrecis -1%,. Para e 2010 y 2011, el pais ha conseguido volver a la senda
expansiva alcanzando incrementos de 4.7% y 4.2%, respectivamente.

Por su parte, el PBI per <épita, en el periodo de 2006 - 2011, crecid en promedio 4.88%: alcanzando para af
2011 los US$ 9491 por habimnte. No obstante la desigualdad en o pais, medida por el indice da Gin?%,
presenté una leve mejoria, pasando de 0.42 en 2006 a 0.44 en 2009, estv debido a que el crecimisnto
beneficid en su mayoria a ia mano de obra calificada, mientras que las personas con niveles de aducacién

menores quedaron elegadas dentro de los sactores mas pobres del pais.
Es impontante recakar que la poblacion costamicense ha mostrado una tasa de ¢recimignto meénor gn fa ditima

década (1.1% en &l periodo 2000-2011 en comparacién dal 2.8% registrado entre 1584 y 2000). En &l afip
2000 Coste Rica ya contaba con una poblacién da 3.8 millones de habitantes, mientras que 11 afios mis

tarde ésta 50l 8¢ incremento hasta los 4.3 millonas.

2 10 Indice de Gini igual a 1 Indlca 1a iguaiosa perfocts,
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Respacto a la inflacién registrada en el pais para el 2011, el Banco Caniral de Cesta Rica reporté un Indice de
4.90%, con o que se mantiene adn dentro de la meta de inflacion establocida por dicha entidad, ka cual as de
&% (+/-1pp) Costa Rica viene cumpliendo con sus matas inflacionasias desde el 2006 a axcepcién del

2008, afio en &l que la crisis internacional afects el comportamiants de los precios.
Grafico 9
Inflacitn
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Fuente: Banco Mundial / Elaboracisn; PCR

Costa Rica cuenta actualmente con una calificacion de riesge, otorgada por calificadores intemacionales, de
BB+ con una perspectiva estable. Esla cafificacidn se sustenta en la estabilidad politica y macroecondmica
mostrada por el pais, ademds ds los favorables indicadores sociales y la mportants atraccién de inversion
extianjera directa. Sin embargo, la deuda del gobiemo v s pagos de intereses son considerados altos en
proporcion a los ingresos astatalas (217.9%), est como resultado de una estracha base tributaria. Ademas,
este panorama se ve nagalivamento influenciado dada 2 elevada propiedad estatal det sislema bancario y su

altz dolarizacion.

Anélisis Financiero

Anélisis de Resultados

A satiamhm da 2012 Izs venias totales de la empresa ascendieron a ¢ 1,194,122 miliones, este monto es
mayor en ¢ 34,350 miliones-(+2.95%) &l registrado en septiembre da 2071, El incremento de las ventas se
deba principalmente al aumento de las ventas de Diesel 50 en ¢ 147,743 millonas (+47.58%); no
obstante, es importante mencionar que aste aumento fue contrarrastado por la disminucidn de ventas de
Diegel 500 en ¢ 135,222 millones (+100.00%). En io qua raspecia a la estructura dé las ventas, se pusda
ohservar que el products mas vendido es Diesel 50 con una participacidn del 38.4% def total de fas
ventas, Daspuéds del Diesel 50 Jos dos productos mas vendides son las Gasolina Plus 91 (regular} y Ia
Gasolina Super {Superior) con una participacién dal 23.0% y 18.1% respectivamente. Por dlfimo, es
importante mencionar que ias venias astan dirigidas al mercado nacional, durante ef paricdo de enero a
sepiembre de 2012, el 85.34% de las vantas estuvieron dirigidas al mercado nacional.

P.
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For su lado los coslos de ventas ascendieron a ¢ 1,128,359 millones y mostraron un aumento da ¢ 64,127
millones (#8.03%) con respecio a saptiembra da 2011, Los costos de ventas son el componente mas
importante de los gastos de la empresa, a saptiombra de 2012, estos representaron el 94.49% de las
venias totales, Al tener en cuenta las ventas y el costo de ventas se obtiens una utitidad bruta de ¢ B5.783
millones, la cual es menor en ¢ 28,777 millones (-31.17%) respecio a la utilidad bruta presentads a

septiembre de 2011,

En o que respecta 2 los gastos de operacion, a sepliembre de 2012, estos ascendieron a ¢ 67 372
millonas y reprasantaron un aumento de ¢ 7,107 millones (+11.79%) con respecio a similar periodo del
2011, Ests aumenio se refleja principalmente en el aumento de los gastos de administracion asociados &
la gerencia de distribucidn y comercializacion en ¢ 8,308 millones (+44.10%). A sefiombre de 2012 los
gastos oparativos ropresentan el 5.64% del total de las ventss. Resiando lps gastos operativos de la
tilidad brutz obtenemos la utiidad operativa, que a septiembre de 2012, ragistra pérdida por un monto de
- ¢ 1,609 millones, este monto es menor en ¢ 36,885 millones raspecto al monto registrado a septiembre
de 2012 (¢ 35.276 millones). Esto se debic al hecho de que la ARESEP detérminé en septiembre ds 2011
una devolucion & los consumidores en promedio de ¢ 44 por litro (Resolucién 830-RCR-2011) por ssis
meses y que fuvo un impacto de 63 mil millones de colonas.

Respecto a los gastos financieros, & sepfiembre de 2012, se registra un monio de ¢ 1,041 miliones, el
cual a5 menor en ¢ 837 millones (47.37%) al presentads a geptiambre de 2011, Esta disminucién se
explica principaimente por el menor pago de interés en financiamiento de productos por ¢ 824 millones (-

94.50%) a septlembre de 2012, Por su lado, los ingresos darivados de los productos financieros
ascendieron & ¢ 1,161 millones y mostraron un sumento de ¢ 687 millones (+144.83%) con respecio a

sinilar periodo del afio pasado.

De esta manera y al no registrarse 2 septiembre de 20112 gastos por conceptos da impuasio a ia renta, se
laga a una pérdida neta de -¢ 3,954 millones, la cual significa una disminucién de 33,131 millones (-
113.55%) con respacto a la ulilidad neta registrada a septiembrs ge 2012.

Anilisis de Rentabilidad

Durante fos Gitimos afios, el margen bruto mostré un comportamiento variable, Luego de haber disminuido en
el 2008 producto de una disminucion abrupta de las ventas, asta indicador mostrd Una recuperacion en el
2010; no obsiante esta recuparacion fus momentdnea, ya que en of afio 2011 este indicador volvié a
disminuir. A septiembre de 2012 af margen bruto a 12 meses registra un nivel de 4.79% y as menor &l 8.34%
prasentado a septiambre ds 2011,

Por su parte el margen operstivo muesira una tendencia similar, durante al 2009 este margen disminuyd
debido a un aumento de los costos de administracién y an particular & los costos asociados a los gastos de
refinacion. Durante el afio 2010 aste margen se mecuperd gracias al aumento en ventas. sin embargo, los
gastes operatives mantuvieron su fandancia creciente, Al igual gue el margen bruto, durante el 2011 el
margen operative disminuyd en melscidn al afic 2010 debide al aumento de Jos costes de ventas y gaslos
agministrativos @n relacién con las ventas. A sepliembre de 2012 el margen operativo 8 12 meses registra un
nivel de -1.00% y &= menor al 2.45% presentado a septiembre de 2011. Esta disminucion se debe
principalmanta al aumentp de costo de ventas y de ks gastos administatives.

A septiembre de 2012 el margen neto a 12 masas registnd un nival de -1.32%, siendo al 0.42% registrado
durante el sirnilar periodo del ano 2011.
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Fuentw: RECOPE 8 A / Elaborsgitic PCR

Los indicadores de rentabifidad han mostrado un comportamignto decreciente desde el afio 2007, debido
# las caldas en la utilidad registradas por la emprasa. Al Gierre dal tercar timestre de 2012 ¢l ROE y ¢
ROA muestran un nivel negative y ascienden o -6.16% y -3.96% debido al pérdidda neta percibida =

saptiembre de 2012. :

07 dic-08 dic0%? dic-10 gep-11 dic-11 sep-12

i

iIRC}E {12 meses) Z226%  2835%  000%  D51%  174%  373%  -B.16%

12.05% 19.80% 0.00% 712% 1.26% 2.16% -1.98%

| ROA (12 meses)
Fuente: RECOPE S A 7 Elaboracién: PCR

Anilisis de Cobertura®

El EBITDA a 12 meses ha mostrado una tendencia a ia baja, asf af 2009 presantd una reduccién fuerte
respecto al afio anterior, debide al periode de crisis que venla atravasando fa economfa mundial, Sin
embargo, en el 2010 ¢ EBITDA (12 meses) so logré recuperar significativamente dabido al incremanto de los
ingresos operacionales, 105 cusies generaron una utilidad operativa mucho mayor, A diciembre de 2011 se
prezentd nuevaments una tendencia decreciente del EBITDA (12 measss), cayende adn mas a septiembre de
2012, debida a una ulilidad operativa negativa 8 cause de la Resolucidn 630-RCR-2011 explicada lineas

ariba..

Respecto a los gastos financieros (12 meses), estos mostraron un incremento sustancial en al afio 2008,
pasando de ¢ 65 millones a ¢ 3,023 miliones (influsnciade fuartamenta por fa mdstencia de un factor da
pérdidas cambianas considerado como gasto financiers). Postariorments, los gasios financiaros han ido

disminuyendo paulgtinamente.
Al tercer trimestre de 2012, ol EBITDA v los gasine financierns a 12 meses ascendieron a ¢ 1,350 millones
y ¢ 1,004 millones respectivamanta (¢ 55,089 millonas y ¢ 2,284 millones a septiembre de 2011). De esta
manera, &l ratio de cobertura (EBITDA / Gasios Financierpg) el cual indica la capackiad de la smpresa para
generar recursos propios para cubrir sus gastos financieros fue do 0.95 veces, nivel bastante infaror al
presentado en sephembre de 2011, Esta razén pone en avidencia que RECOPE ha disminuiio
considerablernente en ol tercer limeastre de 2012 en su capacidad de cobertura de gastos finanderos de fa
deuda a largo plazo, en relacidn con el mismo perfode del afio anterior debido a razonas coyunturales.

* La utilidad neta det aio 2008 ea cero doditio a la aplicacin dbl Ajuste Reserva Ley 7722,

por pte de int de bs deuda o fargo

* Para of andlisis de coberura se toma » lox gastos financieres eamo las sumas pagad

plare.
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Fuante; RECOPE 5.A. / Elabomnita: PCR

Analisls del Balance General
A septiembre de 2012, la empresa poseia actives por ¢ 518.500 millones, enfrentaba pasivos por ¢ 185,081

millones y s encontraba respaldada por un patrimonio de ¢ 333,409 millones.

Anétlisis de Activos
Al tercer trimestre de 2012, los activos de [a emprasa ascendieron a ¢ 518,500 millones, este monto fue
superior en ¢ 27,058 millones (+5.51%) al presentade a septiembre de 2011,

En lo que respects 8 [os activos circulantes se obsarva una disminucion de ¢ 8,298 millones (-3.48%) con
respecto a septiembre de 2011, ascendiendo a saptiambre de 2012 a ¢ 229,885 millones. La disminucién
de activo circulania se dabs a la disminucisn de fas cuenias por cobrar netas en ¢ 1,086 miliones, &
inventano neto an ¢ 5418 millones y los gastos anticipados an ¢ 4,185 millones. Los cuentas por cobrar
netas disminuyeron en miacion a las menos cuantas por cobrar al goblemo nacional (-16.04% o ¢ 518
mmones) y por su parte los inventarios muestra un aumento de la mercaderia en trénsito de ¢ 13.563
millones (+182. 74%) y una disminucion de materia prima en ¢ 28,042 millones (-315.31%). Es importante
mencionar que &l rubro de inventarios es ¢l componente mas importante del activo circulanie y represanta
el 36.87% de los activos totales v el 83.15% de los actives circulantes. Por su lado e rubro de efective
mostré un aumento de ¢ 2,373 millones (+8.81%) con respecto s lo registrado a septiembra de 2011.

Por su parte a septiombre de 2012, los aclivos no cdirculantes aumentaron en 35,354 millones con
respecto al monto presentado a septiembre de 2011, Este aumento refleja el aumento del rubro de
maquinaria, planta y equipo en ¢ 19,654 millones y el rubro de otros activos en ¢ 15,708 millones. En Ip
que respecta & lv que es planta, maquinaria y equipt se observa un aumento debido a la capitalizacion de
obras en curse y [as adiciones a fas obras en curso. En lo que respecta a obros activos se observa un
aumento importante en el rubro de participaciones conjuntas RECOPE-CNPCIL, el cual represenias
inversiones en la entidad SORECO 8 A. cuyo objetivo es la realizacion de las actividades necesarias para
la ampliacidn y modernizacion de la refineria.

En lo que respecta a la estructura da! activo total, 2 septiembre de 2012 se puede abservar que el rubro
de planis, maguinara y equipoes v el rubre de inventarios representan el 51.63% y el 36.87% de ios
activos, por su lado, el nubro de efectivo zolo representa el 5.65% de los activos lotales.

Anélisis da Pasivos

A septembre de 2012 el pasivo total ascendid ¢ 185,091 mitiones y sumento en ¢ 49,702 miliones (36.71%)
con respecto al monto registrado a sapfiembre de 2011,

En ko que respecia al pasivo de corfo plaze, a septembre de 2012, se observa que sstos ascendieron a ¢
142,968 millones y mostraron un incremento de ¢ 46,068 miflones con respects a similer periode del afio
2011. Este aumento se debio princibelmente al aumenlto de las cuentas por pagar ¥y los documentos por
pagar, que ascendiernn a ¢ 86,624 millones y ¢ 34,988 millones, por g ullizacién de lineas da crédilo para
financiar embarques de importacidn. Por su Iado ias cuentas por pagar mostraron un aumenio de ¢ 9,089
millones (+11.72%) y log documento por pagar, que consisisn an deudas a proveedores y spplidoms, ng
ragistran montos a sepliembre de 2011,

Por su ladio, a septierhbre de 2012, los pasives de largo plezo ascendieron a ¢ 42,123 miflones y aumentaron
e ¢ 3,633 millones con respecio a septismbre de 2011. Entre los rubros que corresponden a los pasivos de

largo plazo, la deuda de largo plazo y las provisiones legales disminuyeron en ¢ 5287 millones (-12.80%) y ¢
783 millones (-6.50%) raspectivamenta. Por otro Iado, se registrd un impuesto & la renta diferico por un valor

de ¢ 9,697 millones,
16
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En o qua respacta a 1a estructura da los pasivos. los pasivos de corto plazo representan &l 77.24% de los
pasivos totales, de astos pasivos de corfo plazo, las cuentas por pagar representsn el 48.80% de los pasivos
Rles y los documantos por cabrar al 18.80% de Jos pasivos totales. Los pasivos de targo plazo representan
ol 22.78% de los pasivos tolales v de estos la deuda de largo plazo o 11.59%.

Anitisia de Endeudamiento

Respecto a la deuda financiera, al tercer trimestre de 2012 registro un monto de ¢ 58,973 millones y mostrs
un aumanto de ¢ 31,066 millones (+111.32%) respeclo al fercer trimestre del 2011, principalmente por le
adquisicién de deuda financiera con los provesdones y suplidores (+34,388 millones). A septiembre de 2012,
de la deuda financiera ef 36.3%% comresponde a deuda de largo plazo y al 63.61% corresponde a deuda de
corto plazo,

La deuda de largo plazo estd compussta los siguientes prestamos; un préstame con el Instituto de Crédito
Oficial del Reine de Espaita (en Euros) por ¢ 447 millones, 2 una tasa da interés fija de 2%; un préstame con
la Corporacion Andina de Fomento (en délares) por ¢ £,003 millones, a una tasa variable de 2% mas la taca
libor & & meses; y un préstamos con ¢l Bance Centroamericane de Integracién Econémica {an dblaras) por ¢
15,008 millones. g una tasa de 3.35% + prime rate.

Gréfico 15 Grifico 16
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Patrimonio®

Por su parte, & patrimonio de la emprasa ascandio a ¢ 333,409 miliones, cifra inferior en ¢ 22,648 millones
respecld a seliembra go 2011, esta disminucion reflejz la disminucion de las reserves requerida por ia by
7722 en ¢ 38,133 millones (-63.21%) y o aumanio de superavit por revaluacion de activos en 18,524 millones
{+85.50%). En o que refiere a 1a evolucitn dal sndeudamiento patimonial, 2 septiembre de 2012 la empresa
presenta un rafio de pasivo total sohre patrimenio de 0.56 vacas y es mayor al (.38 presentado a septiembre
de 2010, debido a la toma de deuda financiera, mientras qua la deuda financiera sobre patimonio se encontio

an 0.18 veces {0.08 veces & septembra 2010).
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Analisis de Solvencia

Al cierre de septiembre de 2012, la relacion de Pasive Total y EBITDA (a 12 meses) asciends a un nivel
da 137,07 veces, io cual es un gran incremento con respecto al nivel prasantado a septiembre de 2011
(245 veces), este increments se daba a la gran disminucion del EBITDA (12 meses) respactn a similar
periodo del aflo 2011 (-97.65% o -¢ 53,748 millones).

Dea las misma manara, la Deuda Financiera 8 EBITDA (a 12 meses) muestra un aumanto de 0.51 veces a
43.67 veces a septiembre de 2012 De ests manera, le emprésa podria cancalar el total de sus
obligaciones en un periccio aproximado da 137 afios, si solo se considerase la deuda financiera el

indicador bajaria & 43 afios.
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Fusnta: RECOPE §.A. / Elaberacién; PCR

Indicadores de Liquidez
Los indicadores de fiquidez presantaron un importante decremento a setiembre da 2012, a consacuencia
de una disminucién del active circulante, y un aumento de los pasivos de corto plazo,

A septiembre de 2012, se observa un descenso de [a liquidez general con un valor de 1.51 vecss y de ia
prueba dcida con 0.22 veces (3 septiombra 2011 fueron de Z.46 veces y 0.32 vecas respactivamanta). Esta
digminudén se debe principaimenta al aumento de los pasivos de corlo plaz2o que & su vez aumentaron 2!
incremento de los documentos por pagar on relacién con 1a deuds adquinda con proveedoras y supfidores v

las cuentas por pagar.

Gréfico 21 Graifico 22
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Andlisis del Flujo de Efectivo

Actividades de Operacidn

Al ciere del torcar timezire de 2012, las actividades operativas generaren efectivo por un monta negativo de
¢ 8,068 millones, lo cuaf significt una reduccién de ¢ 10,445 millones {-439.48%) comparado con seplisambre

2011,
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Actividades de Inversion

Por ofro lado, lag actividades de inversidn generaron agresos por un maonto negative de ¢ 8.821 millones el
cual fua menar en ¢ 26.643 millones al monto de ¢ 36,464 millonas ragistrado a sepiiembre de 2011.Este
hecho s& debid principalmente a una menor adicion de activos fijos (-37.44%) vy a un flujo positivo de afectivo

por inversiones transitorias qua asciends a ¢ 13,000 millones.
Actividades de Financiamiente

Se geners un flujo negativo de efectivo por ¢ 1,857 millonas por actividades de financiamiento (¢ 3491
millones a septiembre 2011), producto de las menores amoertizaciones de deuda y documentos por pagar de

la empresa.

dic-07 dic-08 dic-03 dic-10 &ap-11 die=11 sep-12

P.

| Actividades de Operacion
Actividades de Invaraitn
Aclividages da Financiamianio
Variagion neta

Caja af inlcio del Ao

Cajz al Fingl de Afo

58,672,993
29,292,671 -29,983,704

383014688 -13,347,206 -5,181,269 22086879
24853882 61,155,350 47,608,144 42428875
81,155350 47,608,144 42425875 64513754 26935229 652156,749

17,141,454 27191899 61492288 2,376,805 23449656 -8.068.768
-254680700 -25412314 -36464,271 -52,251204 -9.821,151

6921146 704,856 -6912468 -10,000,096 -3491.064 28444543 -1.857 676
-37,578,525 -2357.005 -19.847.593
84,513.754¢ 64.513.754 49,156,749
28,308,157

Fumnly: RECOPE 5.4,/ Elaboracién: PCR

Flujo de Caja Proyactado 2012.2017

8e ha desarrolfado una astimacion de los flujos de caja para &l pericdo 2012 - 2017, en el cual se espers que
tanto ks ingresos como Bgresos presenten un componamiento ascendenta. Para 1af sfecto se han tomado los
sguientes supuesios: una inflacion de 4%, un tipo de cambio de ¢ 500,31 7 USS, una tasa de interds de
8.35%, y una variacion dal pracio intamacional de! petréleo entre 2.1% y 6.6%.

En cuanto a los ingrasos, la estimacion ze ha realizado principatments en basa a lzs esfimaciones de conto ¥y

largo plazo dal volumen de ventas y del precio de venia plantel de los combustibles, asi como del impuesto
aplicable, Asimismo sa incluyan fas ganancias por lineas de crddito y financiamiento las cuales se refieren a

ios desembolsos por financiamiento de proyectos de inversién,
Por ef lado de los egresas, estos se componen de la impoxiacién de combustible, los gastos de eperacidn y ai
page de impuestos. Finaimente, un componenie impertante de las proyecciones financieras es el programa

de inversionas que se espera desarmollar en el hodzonte lamporal mencionado, el cual no puede financiame
(nicamenta con ingmesos ordinarios provenientes del precio de vanta, sino también por endeudamiento, ya

ses pov emisiones da tiulos valores o por endeudamignto bancario.
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2012 2013 2014 2015 2018 2017 |
Ingresos por ventss 1,816,501 1,861,581 1,746,053 1.797.588 1,942,798 2,013,744
Lineas de crédito y Financiam, 25,01¢ B6.454 158.594 131,94 58,708 74,836
Qtros ingreses 2,804 2,040 3040 3,040 3.040 3.04G
1'012! Ingrasos 1,644,321 1,751,074 1,907,888 1,832,583 2,004,548 2,091,820
Importacion CIF 980,199 383,455 414475 428565 470232 493,025
Pasive proveedores 153,321 742,404 785,171 783,883 857,185 912,260
Impuasto bnico 370,487 421,708 416,064 418,862 439,918 448 285
Gastos Operacién 67,259 76,035 78,135 82,304 85,598 89,020
Servitio Deuda actual y lineas 6,241 44,075 7,957 19,544 28,971 34,495
Impuasts 4,969 4,858 5,168 5,375 5,590 5.813
Total sgrases 1,582,476 1,672,708 1,687,974 1,748,583 1.89?.451 1,880,800
Ingresos - Egrasas 61,845 78,389 218,713 183,000 107,087 110,721
Salda tnicial 62,157 56,984 42,644 18,313 (1,089) 7,840
Saldo Fined Econémicn 124,001 138,352 262,456 202,313 106,028 118,362
Invarsionas 67,017 92,708 243,044 203,371 98,388 114,571
Saido Final con lnvarsiohas 56,984 42,644 18,313 {1,059) 7,540 379

Fusnin: RECOPE S.A / Emboracien: PCR

Como &8 aprecia en el cuadro anterior, la emprasa presenta un crecimiento sostenido de sus ingresos
estimados durante Jos proximos ¢inco aftos, principalmenta por ol aurmento de los ingresos provenientes de
las ventas. igualmente, se espera que ios egresos presanten un comportamiento similar principaimanta por al
incremento de las dewdes con los proveedores y por of pago de impuestos. Recope presenta un saldo final
econémico positivo para todos los periodes analizados, 8l cual es destinado en gran parte a las inversiones
programadas para @! siguianta periodo. De esta manera s& aspera que la empresa continde con su senda

economica expansiva.

Caracteristicas de los Instrumentos

La Junta Directiva de! Banco Central de Costa Rica, mediante oficio J.D 5531/04/04, del 23 de enero da 2012,
dispuso en firme “amitir dictamen positivo & la solicitud e endeudamiento de la Refinenia Coslarriconse de
Pelrbieo por madio ds una emision de bonog estandarizados en sl mercado nacional por un monlo de de USE
Z00 millones o su equivsienie en moneds nacional, para que sean dedicsdos sl desamviie de proyectos de

inversicn an Ampiiacion y optimizacion de “tancaje™ y Obras de mejoramiento portuarias™.
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Banoa |

Class da instrumento
Nombre del Programa
Monto wial del programa y moneda

Programa A de emisiones de bongs estendarizados
USS 200,000 (odlares monada dal turso lagal de EEUU)
i &l nombre de lzs seres y of plare de las mismas se doflniran previos a la
Series y plazos del progrema .
eolscacian mediante Comunicado de Hecho Relevante
Las seres del Programa A podran ser emitidas en colones b en dolares

Moneda de lee emisiones monada del curso iegal de EEUL
A definirse previo a la colocacion mediante Comunicads de MHecho Refavantia
A definirse previo a la colocacion mediante Comunicade de Hecha Relevanie
L ) USS 1,000 (Mil dolares) v ¢ 1,000,000 {Un milion de colones), para las
Denominacion o valor fecial !

amislonas an délares y colones respectivamente
A definirse pravio a la coiocacion madiante Comunlcado de Hecho Relevante
Tasa Brute menos al 8% deal lmpuasto sobra 1a rents
Se definirgd previo a la colocacion medianta Comunicado de Hecho
Ralavanta, sl 1a serie tiene Ung opcién de redencion anficipada y la fecha a
partir de la cual se puede ejenutar ks opoion de redention anticipada

Monto de cada emision
Fecha de amision y da vancimianto

Tasa de interds bnntg
Tasa de Interés neta

Opcion redencion anficipada

Factor de caloufo 30/360

Pertodicidad A definirse previp a ja colpcacidn madiants Comunicado de Hecho Relevanie
Amertizacion del Principad Al vencimiento

Formg de representacion Macrotitule

Ley de circuladion Ala orden

Forma da colacacién :;n::: de aseguramiento en fime @ en garantia, por venianilla y subas!a‘}

Fuante: RECOPE § A/ ERborasién PCR

Las condiciones especificas de ¢ada una de las series a colocar son las siguientes:

Berie A1 Serio A2 Sarle A3
Monto 50 miliones 60 mitiones 80 mittopes
Moneda Ddlares Délares Ddizres
Plazo [afos) 10 10 10
Tasa de imares facial anual 5.50% 5.50% §5.50%
Tipp de intards Fiia Fijg Fija
Periodicidad Semestral Semestral Samestral

Fuans: RECOPE 8 A / Elahomoién: PCR
Los recursas provenianies de I3 emision serdn aplicados al financiamianto de un programa de inversion,
compuestt por 4os subprogramas que contienen los proyectos de inversién publica: Ampliacisn de Terminal
Portuaria Petolera Atidntico, Desarolio de Tancaje Continuo y Ampliacién plantal GLP en Moin.

Moo

Desarrolic de Tancaje Cortinug
Optimizecion de Tancaje 108,584,103
Modemizacidn del Plantel GLP en Moln
Mejforamiento de obras portuarias Ampliacién Terminal Atartico 103,883,500
P TOTAL 213,467,603

Fuama: RECOPE 5.A. 7 ERbormoiin: PCR
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| Mtlea do ¢ ig~07T die-08 dit-03 dic-10 aep-14 dle-11 sap-12
Activa Corrienta 194,434 513 154818483 208705138 253427425 238184120  280.684,152 Z2U RB5K7H
Actvo prueba Ackia 81705313 52337180  S2B950085 104708204 30870085 5784517 31678825
Activo No Comients 170508755 208,732,384 202590482  225788,823 253280308 2:.3N241 288614964
Aclivo Total W5 043268  ADLESOBTT 409295618  A7TH.21B,0M8  491444,520 583,014,357 518.500.843
Faev0 Carriars 114,586,045  F5491543  £6.366.443  B1428837 06890521 202918,308 142988388
Pacivo No Coarriems 53,903,785 68585913 61855069  3B,844.671 8458577 4300277 42173007
Pativo Total BB ATO7I0 12208745 128011512 120273608  135389,038 245618584 185,001,389
Dauxdy Financlors 43872405 43362525 39341785 M60260 278088353 57456280  S8,873513
187,572,538 262383421 280884108 358042440  35SB055483 337305808 333400454

1,086,554, 217 1, 314,976270 1,189.772.548 1,522170285 184,122,578
1,182,446 257 1,084.231,834 1 A{7.782.802 1,123.358.332

1,068.653,687 1,504.256,876

Coston Oparacioraks 895,521.885 1384375817 1000285023

Utiitiaed Bruty 201208 319,880,899 85,283,184 132,513 95540854 104387783 85,783,227
Gasing 05 ATINBIRCION 31,825,164 39.564.385 81,023.623 71551240 B0.284.373 62.988.391 87.372.240
Vitlidad Oporatve £8.606.634 BO.218.514 8,245 571 50,868,773 35278321 21.386,382 -1,809.013
Otrog Qastos 1.543.756 B 183202 7.098,422 10,412,708 7324245 10,724,853 4,083,554
Otroe Ingrasos 1,757,684 8,087.211 $.477.826 6,417,588 1,225,347 536,612 1,718,310
tﬁ‘lﬂ! Neda 43076802 80320426 34,120,902 28.177.422 12,882,214 -3.054,058

80.216,514 5,245,571 80,988,773 41,837,424 21,389,392 15495841

EBNT {12 reses
51,507,475 20,342.031 73785444 55090858 34988890 1,350,310

EBITDA (12 mwses) 8,083,581

Gasxy Francieros (12 meses)® 2251 84,571 3,022,863 1.584.885 2,283 844 1,591 097 1,404 510
EGIT / Gastos Fnancivos {12 metes) Be1.0t 123485 174 38.15 18.35 1244 -41.03
140844 673 475 2413 2198 0.68

BITDA / Qaaloe Francieres (12 meses)

Pasivo 7 Pairmonio

Dsuda Fishaciers | Parimonio oz 015 0.14 0.03 0.08 Q.17 0.18
Peavos Totales / CRTDA (12 muses) 25 1.33 6.31 1. 246 7.02 137.07
Dauda Frgaciera ¢ ERITDA (12 meses) n.68 048 1.83 0.43 0.51 1.84 43.67
Poaivos Tolaiss | Activas Tolaks 0.48 .30 0.3t 0.25 0.28 042 0.35
Repiepilidi’

Margen bruta [12 meses) 6.27% 7.97% 410% 10.08% 8.34% 5.86% 479%
Margan opevafva {12 meses) 5.38% 5.33% Q.45% 4.64% 2.85% 141% 1.00%
{Marnen nem (12 meses) 4.048% £.33% 0.00% 2% 0.42% 0.63% -1.32%
ROE (12 mexws) 22.25% 2B.35% 0.00% 9.51% 1.74% 373% BA8%
ROA [12 meses) 1208% 19.80% 0.00% 7.12% 1.28% 218% -3.98%
pRETAT N v .

Linuidaz Genera! 1.70 a5t 391 n 248 1.43 .51
|Prusba Acida 0.54 0.94 0.79 1.2% 0.32 .33 022

por DD Oé i de b douda @ larpo plaze,

“Pars o c8ICLD del ralit de cabériura, 52 tomm 3 kI Qasloe Manciaros coro bes suras pagad
Fiante; RECOPE 5.A / Elsbomciére PCR
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