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S,ignificado de la Clasfflcación 

Categoría AAA: Emisiones con la más alta calidad de crédito, los factores de riesgo son prácticamente 

inexistentes, 


EJIIt$ pilSifk¡aciones podfl.n ¡lIr compleme"'I~~, ¡¡j correspondiesen, mediante Jos' Signo, (+{-) mejoraMlO ti d.JlTHJjorando, 

I'IIIJP9Clivam&nte. fU cJ.esifi¡;;¡ciones. 


'LB Il'lfM1IltÍÓn IImpleada en l. preSllnls cJallfll/lljCl6n PlOtMnll de tuenltl'$ ()Ik¡IIfrs; :sin BmbstgO. n(l fiaran/Izamos 111 ¡;¡;¡nfi~bilídad e 

ip/f¡g¡id~ ae lB mis_o por /o que no "". hICsmos f8lpofJ~lIl1!$ por algún enor ti ómisil;ir¡ POr el us" de ditJh, info~cIón. Las 

fliisHlcac/olllu * PCR consltluyell un" opinión sClllflll la ••lit;fpr./ ¡;;/fIdi!icla y no JOn ",,~olml11rtaClO/lI!8 de éomp'" y W/lta ae f>JI,U 

instntmentoJl;, • 

Acción Realizada 

En sesión de comité del 03 de dicjembre de 2012. se acordó asignar la clasificación AAA al Programa A 
de Emisiones de Bonos E$tandarizados da RECOPE SA en la República de El Salvador. Esta decisión 
ha consideraao los riesgos asociados al desempeño actual y futuro de la empresa en cuanto a la 
generación de ingresos, lo que le permitirá cumplir Con sus obligaciones futuras. 

Racionalidad 

PCR sustenta la clasificBdón asignada ji RECOPE y subsidiaria en los siguientes fundamentos: 

La fuerte relación de RECOPE con el Gobiemo de Costa Rica, únioo accionista de la empresa. Esta 

relaciÓll genara un soporte significativo por parte del Estado, así como un portafolio de activos 

importante 'i un adecuado perfil financiero, Sin embargo. esta relación conlleva a la eJ<posidón de la 

empresa al riesgo de interferencia politícá. dada la fijaCión de precios del combustible por el Gobiemo. 


L inddencla de RECOPE en el riesgo soberano de Costa Rica.La fortaleu financiera da RECOPE está {
ligada a las politlcas ItCOnómicas del gobierno. un cambio de gobiemo que no contim,ie las polHicas 

1actuales puede afectar /0$ resultados de RECOPE. por lo que un defaul! de RECOPE se considerarla 

un defautf del riesgo soberano de Costa Rica, 


La posición monopólica de RECOPE. como unico administrador en la importación, distribución, 	 1 
¡reMación y venta a granel de petról80 y sus derivados, lo cual le brinda una importante estabilidad 1en sus ingresos, Por tal motivo la emprasa ha podido desarrollar una infraestructura importante en 


cuanto al poliducto. tanques y planteles de almacenamiento. 
 I 
" 	 L.a agresiva estrategia de inversiones IIeVllda a cabo por ra empresa. dirigida a la ampliación de la I 

capacidad de almaC8namiento. distribución 'J refinación de comb"u~tibles así como ell SORECO S.A.. 
cuyo objetivo es la realizaCión de las actividades necesarias para la ampliación '1 modernización de I 
la refineria . Dado el flujo de ca¡a proyectado para los PrólCímos a~o5, se espera que la estrategia de 
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inversiones con~núe implementándose de forma similar. 

El importanl8 posicionamiento de la economía eoslatríc:ense en la zona centroamericana. Cosla Rica 
viene registrando una BJq)ansí6n eoon6míca en las Il!timas dos décadas debido a la implementadan de 
una estrategia orientada al comercio Bxterior. En 2011 registró una variaci6n anual del PSI de 4.20%, un 
PSI pBr ~pi!a de US$ 9,491 'Y un nivel de inflación de 4,90%. 

La tendencia creciente de los ingresos en fas últimos años. Los ingresos opBrativos de la Bmpresa 
representaron un valor d$ ~ 1,194,122 míllones al cierre del tercer trimestre del 2012, los cuales se 
incremBntaron en, 34,350 millones (+2.9S%) respeclo al mismo periodO del año anlarlof. 

El resullado neto negativo a septiembre 2012. La caída drástica en la utilidad operativa y neta se 
debió a la Resolución 630.RCR-2011, por la cual/a empresa debió devolver una importante suma a 
los Consumidores, lo cual ha afectado los indicadores de rentabilidad, cobertura y solvencia, Es 
importanl8 recalcar que la metodologia t¡¡rifaria a la qu~ está sujeta la empresa contempla ~I 
'Rezago tarifano·, por medio del cual RECOF'E recupera todas las pérdidas que ha tenido por 
atrasos eo la fijación tarifaria (entre I1 momeñlo en que se compra un prOducto 'Y finalmente se 
venda) o por aumBntos repentinos de los precios internaoionales, por lo que se espera que la utilidad 
sea positivá al cierre del presente allo. 

• 	 La tendencia deoreciente de los márgenBS e indicadores da rentabilidad (12 meses) en los úl~mos 
periodos. Se observe que a septiembre 20'2 el margsn bruto se encontró en 4.79%, al margen 
operativo fue de -1.00% Yel margen neto registró un -1.32% (8.34%, 2.85% Y0.42% respedivamente a 
septiembre de 2011), Por otro lado, el ROe: fue cIiI .Q,16% Yel ROA fue de -3.96%, siendo menores a 
los presentadas al cierre de septiembre de 2011 (1.74% Y1.26%. respeetívamente). 

• 	 La carda de los n/valss de cobertura. Respecto al ralio da cobertura, el indicador EBlTOA I Gastos 
Financieros (12 meses) fIJe de 0.96 veces (24,13 vecas al tercer trimestre de 2011). Por otro lado. el 
ratio EBlT I Gaslos ñnancieros fue de ·11.03 veces (18.36 veces a septiembre de 2011) 

La reducción de los niveles de solvencia. Sa observa que al CÍBrre de septiembre da 2012. el ratío 
entre pasivos totates y EBITDA (12 meses) mueslta que la generación de recursos propios permils 
cancelar las Obligaciones de RECOPE en 137 anos (2 años a sE/ptíembre de 2011). En cuanto a la 
relación entre deuda financiera y E8lTOA (12 meses). los IBClJfSOS pennilen cancelar la deuda en 44 
años (1 afio al terterúimestre de 2011). 

El bajo nIvel de endeuáamiento patrimonial. A septiembl8 de 2012, la IBlaclón pasivo a patrimonio 
ascandió a 0.56 veces (0,38 veces a ¡epfiembre de 2011). Por su parte la relación deuda financiera a 
p¡¡bimonío se encontró en 0.18 veces (0.08 veces sllal"Cl1lf bimestre de 2011) 

Los imponantes niveles de liquidez, El ratio de liquidez general ascendió a 1.61 veces a septiembre 
2012 (2,46 ~s al mismo periodo del año anteñor). Por otro lado, 1<1 prueba ácida estuvo en 0.2.2 veces 
(0.32 veces al tercer trimBstre de 2011). 

RECOPE cumpla adecuadamente con la mayoría de las prácticas de Buen Gobierno Corporativo 
sanalactas por la SUGtNAL y la BNV. Cabe mendonar qua la aplicación de algunos lineamientos .son 
desplazados por la normativa legal a la que está sujeta una em¡)(esa del Estado. La empresa DE/na 
identificados aquallO$ lineamíentos en los que su nivel de cumplimiento es bajo O nulo, paTlil poder 
mejorarlos o implamentalios. 

Argumento de la perspectiva 

PCR sustenta una perspectiva estable de RECOPE S.A, en relación a las expectativas de que mantenga 
JO$ credentes niveles IiIn la generación de ingresos que viene mostrando. Ademas ClJenta con la influencia 
del gobierno costarricense y de la política implementada por ésta respecto a lss tarifas petroll!lras. 
Aslmis¡no, la empresa $ti! encuentra respaldada por la experiencis da sus accionistas y plana gerencial en 
el desarrollo da sus actividades principales. 

Desarrollos RecJe-ntes 

• 	 En noviembre de 2012, RECOPE Inauguró un moderno plantel de venIas en el Aeropuerto Juan 
Santamarja con un costo de US$ 23 millones. 

• 	 Con fecha 29 dEl octubre de 2012. la empresa adoptó el Reglarnento de Gobierno Corporativo de la 
Bolsa Nacional de Valores. 

• 	 Con fecha 23 de agosto de 2012. se comunicó qua el Ente Costarricense de Acreditación (ECA) 
acreditO el método de calibración da Jos sistemas de medición de la Refinadora Costllrricense de 
Petróleo (RECOPE S.A) en venIas de plantelas y aeropuertos. 
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• 	 Cón fecha 17 de enero de 2012, se informó que durante el 2Dl1 RECOPE SA donó a 27 
municipalidades de su pais un total de 3.583,353 litros de material asfáltico, valorados en tf. 
842.753,601 que fuero,"1 utilizados para el mejoramiento de la red vial cantonal. 

Reseña 

RECOPE se constituy6 originalmente, mediante esctituril pública, como una sociedad anónima de capital 
privado el 16 de mayo de 1001. En 1974, m&diante la ley No. 5508, ss ratificó el convenio entre Allied 
Chemícallnteramerican (duello del capital de RECOPE) '1 el Gobiemo di¡! Costa Rica, bajo el cual se acordó 
qus el primero traspasaría la totalidad de sus acciones de RECOPE al segundo. la actividad económica 
principal de RECOPE consiste en refinar, transportar y comercialilar a gtansl el petróleo y sus derivados; 
mantener ydesarrollar las instalaciones necasanas para ello yejsrcer, segun corresponda -previa Bl,Jto/'ización 
de la Contraloria. los planes de desarrollo del sectorenergla, conforme al Plan Nacional de Desarrollo. 

Historia de la Empresa 

1::116 de diciembre 1961 se constituye la Refinarla Costarricense ds Petróleo (RECOPE), como una sociedad 
anónima de capital privado, posteriormente, en 1003 la Asamblea l..egislawa aprueba el contrato de 
ProtecciOn y Desarrollo Industrial, con lo cual RECOPE se convierte en la primera indu$tria nacional dedicada 
a la tef'lllación 'i producción ds combustibles dsrivados del petrOleo. 

En 1974, se negocia la venta de RECOPE al GOb~mo de Costa Rica con la lransnacional A1Ued Chemical, 
propietaria ds la mayoría del capital social. Dicha venIa, se concretó con la aprobación de la Ley No,5508. 

En 1975, por Dscreto Ejecutivo. ss nacionaliza la dislribuciÓl'l de combustIble Con lo cual se le prohibe a 
RECOPE la venta de combustible al detalle. por lo qUlillas estaciones de servicio pasan a manos privadas. 

En '1993, se aprueba la J.ey NO.7356 'ley del Monopolio", mediante la cual se le otorga a la empresa, la 
adminislIllción de la importación, refinación y dislnbución al mayoreo de petr6leo crudo y sus derivados. El 
atlo slguienls, se autoriz.!l a RECOPE ti participar de forma individual o titularidad compartida. en las 
licitaciones para la exploración y explotación da hidrocarburos. 

Para el año 1998 S@ inicia la construcción de la I Fase el Proyecto AmpliaCión y Modernización da la Refinería; 
con la cual. la capacidad de refinación aumenta de 15.000 banílfil$ por dia a 25,000 barriles. Dicho proyecto 
fue financiado parcialmente con un préstamo otorgado por el Instituto de Crédito Oficial del GobiE!rno de 
Espalla, El proyecto entra en operación sn 2001. 

En 2008, RECOPE firma un Acuerdo de Empresa Conjunta con la empresa China National Petroleum 

CorporaVon IntemationaJ, CQO el objeto de construir una refinería de alta conversión c:;ln una capacidad de 

60,000 barriles por dia. DO$ anos después, se construye un tanque de almacenamiento de crudo lflliano, el 

cual se transformó posteriormente para diesel bajo en azufre, en Moln para el proceso de refinación, con una 

capacidad nominal da 216.055 barriles, si más grande del pals. Durante el parlado 2010-2011 entraron en 

operación 348,885 barriles (excluyendo el anteriormente mencionado) financiados con generación de 

recursos propiOS, 


En 2011, RECOPE comienza el desarrollo de un proyecto de ampHación de la red de tanques, para mejorar 
la capaeidad del producto terminado en centros de distnbuaóo y ds almacenamiento, lo cual incrementará 
entre 2012 y 2014 en 816,410 barriles la capacidad de almacenamiento de combustibles (655,406 barriles de 
productos limpíos). Eso significa una ampüación del 25% en la construcción de tanques pllra hidrocarburos 
(actualmente RECOPE tiené capacidad para 3.3 OlirJones de b¡¡níles), De esta manera, a partir de los 
recursos obtsnldos por los títulos valoras, se construirán 15 tanques, una esfera de GLP y (5 tanques 
horizontales de GJ.P, 

Accionistas y Directorio. 	 . 

.. 
;:¡ 
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Asimismo, el directorio y la plana gerencial se encuentran compuestos da la siguiente manera: 

Dj~~ lü$r:¡~,;g.+ ~ 
l Jorge Vlllalabo!; Ciare Presidente 

log. REIné Castro SaJazar Vícepresldanlé 

Qulm. JOsé Manvel TreJos Gómez Secretario 

Sr. Johnny Femándat Saborío Vocar 1 

In9. Rafael I;duardo MQ(ica Tre,ios Vocal 2 

rng, Ana Lucia Alfaro Vocal 3 

FIIIIIII6: RECOPE S,A I EJabolaclón: PCR 

Ing. JorgA Rojas Monlera aarante General 

MSA Edgar Gutiérraz: Valltull' Gerente de Admirií,tración y Flnanta$ 

In9. LaOnel Altamíraoo iaylor Gerente dQ Proyectos y ComerciO Intlilmecional 

Ing. Henry Aftas Jim@oe,z Gerenle de Refi'1acíoo 

UO. Francisco Rojas ESQuive! annte de Dislrlbudón y Ventas 

Estrategia y Operaciones 

Estramgia 

La estrategia de RECOPt: se resume en los slguiantas puntos: 

• 	 DesanoJIar y mantener la infraestructura para asegurar al OIPaslecimiento de combustibles en 

condiciones competitivas: puertos. refinarfa (nueva y actual). sistema de dlstribución. 


• 	 Asegurar .1 abastecimiento da petróleo y dériwdos. dÍVersificando las fuentBs, desarrollando alianzas, 

utilizando futuros, e implementando un sistema de administración de riesgo para este propósito. 


• 	 Establecer una cultura empresarial orientada hacia la eficiencia y la simplificación da los procesos, para 

disminuir costos y gastos, dé tal forma que los precios en Casta Rica sean los más competitivos del 

área, asegurando .1 suministro continuo '1 la caridad de los producto&, 


• 	 Desarrollar ros proyectos y opsraciones de forma amigable con el ambienta y de manera que gSll!Inticen 

la SO$tenibiJidad. el uso racional de la energía yel establecimiento de medidas para millgar la huella de 

cart;Jono ele RECOPE S. A. 


• 	 Consolidar la carrera ¡QbOfal de RECOPE S. A, promoviendo una cultura de cumplimiento de metas 

objetivas. evaluaci6n del desempeño y el desal1'oflo profesional, mediante el entrenamiento '1 la creación 

dé la universidad virtUélI, 


• 	 Desarrollar una CI1l11Jra de servicio 011 cliente. para atendsr en forma oportuna y efICiente sus 

necesidades. 
 I 

• 	 Promover la investigación y el desarrollo para incorporar los bioeombusl:1blas a la matriz energética 

nacional, 


• 	 Desarrollar las actMdadllS operaciotJale5, construc:livas y óldministrativas obsElmndo los estándares de Iseguridad de la indus!ri;J petrolera. Manlener una Cf.lrtura ele pro!ección integral del trabajador en todos 
los órdanes requeridos, SU desarrofio individual y I>oclal. motivándolo a realWlr sus labores tenienóo 6\" i
ClIliInta la responsabilidad de RECOPE S. A. con la sociedad costsmeanse 

f
OpAraciones 

El giro del negocio de RECOPE se encU8ntra definido en ef artículo 6 de la Ley 6588. que estabJeea: 	 1 
1 

'Los objetivos dtJ 18 RefinecJora Costarricense dtJ Psflól80, S. A. son 108 siguientes: f&flnar. transportar; 

COI1I8rciafizar 11 granel el petróleo y sus derivados; mantener y desarrollM Iss insfa/acioo8s necesarias pal1l j 

eNo y ejerr:er, en Jo qUf1 19 corr9SfX)nda -previa flulorizsción (jlt la Contra/orfa- Jos planes de r:msom;¡llo del 

seclor energla, coofonns al Plan Nacional de Desam;¡l/O~ 
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Adicionalmente,. con la ¡¡probación de la Ley No,7399 "Ley de Hidrocarburos' se permite a RECOP¡; 
"" ,par1icipar, individua/mente o en liMarldad compartida, en /as UcftaCiOflljs (fU8 promueva la Dirección 
Genel7Jl ele Hid/'OCBrtJlJfO$, pal7J /a explomción y la explotación de los hidrocatburos, de conformidad con las 
disposiciones de la Ley de Hidrocarburos". 

Del Decreto Ejecutivo No, 14874·MIEM "Reglamento a la Ley No. 6SaS", pubRcado el14 de octubre de 1983, 
Sobresalen los siguiantes dos puntos: 

Los productos expendidos por RECOPE deben cumplir las normas de calidad que fije al Poder 
Ejecutivo mediante (léetelo. 

Se autoriza a R!:COPE a comercializar petróleo y sus derivados en el exterior, siempre que el 
abastecimiento nacional esté garantizado, y a que fi¡a las condicionas de venia da acuerdo con lOS 
mercados in!emacionales. 

Con la aprobación de la Ley No. 7356 'Monopolio en favor del Estado para la Importación, Refinación y 
Dismbudón al Mayoreo de Petrólao Crudo. sus Combustibles Darivados. Asfaltos y Naftas·, publicada al 6 de 
seliembre de 1993, se le otorgan a RECOPE nuevas responsabilidadilS, debido a que se le concede la 
administración del monopolio estatal de la importadón, refinación y distribución al mólyoreo de petróleo crudo 
y sus derivados, que comprenden combustibles, asfaltos y naftas para satiSfacer la demanda nacional", 

Producto de los Planes de Desarrollo Nacional y del Plan Nacional de Energra, la et'npresa hól incursionado en 
la investigadOn y desarrollo de biocombustibles., a efectos de contribuir en 101 mitigación del efecto invemóldero 
y lograr Que Costa Rica cumpla la mela de carbono neutral. 

Producción y Almacenamiento 

Productos 

Los productos comercialIzados por RECOPE son los siguienl5s: 

Gasolinas: las gasolinas son una mezcla da hidrocarburos con propiedades ele volatilidad y ocIanaje. 

Diesel: Es una me:cla de hidrocal'buros qua se obtiene de 101 destilación fraccionada del petróleo a una 

I5mperatura entre 250·C y 350"C a presión atmosférica. 


Jet A-1: Es un combustible con buenas caracl8r1sticas de combusli6n y alto contanido energético, y su uso 

pt1ncipal es en motores de turbina utilizados por e/transporta aéreo. 


Gas licuado da Pétr6leo (GLP): as una mezcia da gases de hidrocarburos livianos, IícuadOll por prasión, 

procedentes de la refinación del petróleo. Su composición varIa dependiendo del tipo de audo y del 

tratamiento efectuado en las diferentes unidades de refinación. 


Fuel Oil 6 (Bunker e): es un combustible residual de la destilación y craqueo del petr'Óleo, viscoso y con 

cJerto grado de impur8Za$, con alto conklnido energético. 


A&fal1o: material cementaole sótido o semisólldo generalmenl5 nagro, compuesto principalmente de 

hidrocarburos de alto peso molecular, Se pueda obtener en forma natural o por medio de procesos de 

refinación del petróleo. 


Emulsiones Asfálticas: las emulsiones asfálticas están con¡;ütuidas por una díepersióo muy fina de asfalto 

sn agua estabitiz&ldól por acción da un emulsiñC!lfltfl. Son muy usadas en la con$truccJón y mantenimiento de 

carreteras, 


Av-gn: Es una· mezcla da hidrocasburos plincipalmente de isoparafinas y una peque/la cantidad de 

aromálicos, a la cual se le adicionan cJertos aditivos como tetraetno de plomo para elevar el octanaie. 

l'lntioxidante y anticongelantes. 
 I 
Queroseno: El: una mezcla de hidrocarburos proveniente de la refinación del petróleo con una volatilidad 
inl5flll8dia entre el dlesel y la gasolina. 1 
I.a$ venllls de los productos mencionados se dirigen prindpalmente al sector Comercio1 tanto al por mayor t 

como al por menor, en septiembre de 2012 las ventas a este sector representaron el 74,92% da 18$ ventas 

totaJes da RECOPE. Asimismo, los sectores Transporte, Almacenamiento y Comunicadones se encontraron 
 I 
en segundo lugar representando el 8.67%, mientlllls qus el seClor Electricidad, Agua y Gas tuvieron una " 

participación de 6.87%. f 
¡ 

f 
í 
! 

1La,,,,,~~ 11 5.a0l' ComerCIO COIT&spond"eII bJI$itam=~I. a fas eatecJonss de seMeiDS CI>O lo cual el uso ntllll de 10$ c:ombusUDl8i 1 
I18ndídos por 8sIa.s eSlJ\ Oflentado ZII sec:(Q( lran51'Of19. 
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Almacenamiento 

Para el año 2011 RECOPE contaba con una capacidad de almacenamiento de 3,697,359 barriles. El plantel 
con mayor capacidad de almacenamiento es e/ Morn, el cual representa el 61.46% de la oapáddad total. En 
segundo lugar se ubica el plantel de El Alfo con el 16.12%. Asimismo la Garita y Barranca coflC8ntran el 
11,00% Y6.18% respl!lCtivamente, La mayor capacidad de almacenamiento se concentra en diese/, seguido 
por las gasolinas y naftas. 

Planl$l BarrilaII m3 

Moin 2,394,902 3130,759 

EIAfto 628,031 99,849 

~Garita 426.794 68,376 

B¡¡rrliJ0C8 240,731 38,273 

J. Sántilmarla 3,405 541 

O,Oduber 1,4915 238 

TataI 3.691,359 588.036 

FUIIl\tS: RECOPIi SA JE~: PeR 

Inversiones 

El programa dI! inversiones estlBtégicas modificado para 81 a/lo 2012 asciende a _ 67,017.44 miflones, de los 
cuales, 59,211 millones son obras da infraestructura y ~ 7,800 millones de inversiones operativas. 

Al 30 de septiembre de 2012 los proyectos de inversión alcanzaron un monto de tt 23,945.67 millones que 
representa un 3,5.7J% de ejecución rHpeao al presupuastomodificado, disbibuidas en lnversion8$ de 
infraestructura con un monto de" 22,244.67 millones 8 inversiones operativas con un monto de f. 1,701.00 
millones. 

El principal destino de las inversiones rueron las obras de mejoramiento de facilidades pot1Uarias y refinería, 
con un monto ascendente a _ 14,237.80 mlflones (59.54% d81 total ejecutado). Asimismo. las obras da 
mejoramienfo de oleoducto y plantlilles alcanzaron un monto de j 4.060.40 millones, con /o Qua se 
enconlraron en al segundo destino más importante (16.96% del fola! ejecutado). Un I&rcer componente 
importante de /ss inversiones se destinó a fa ampliación y capacidad de almacenamlenfo, con un monto de ti 
3,671.33 minones (16.17% del total ejecutado). A continuación se dauallan todas las obras da inversiones 
desarrolladas por RECOPE al tercer trimestre de 2012. 

6 


http:3,671.33
http:4.060.40
http:14,237.80
http:1,701.00
http:22,244.67
http:23,945.67
http:67,017.44
http:1II~88_PIIl.91
http:a_par.s.ob


p, 8Dic. 4. 2012 3:37PM Nº0998 

En Mllesde., 

OblBs 

Prul./PllE!l!o 

Inidil\l 

PllISUpuasto 

Modl!lcado 

TolBI 

Ejecutado 

PM:antaje 

EJeeutado 
AmpllaC;iO¡'¡ y C"l)acidaCl ele Almacenam. 

Ediflcacío~ 

Obras d$ mejoramienlo ¡:acilioades PoltLL 

Obta$ de mejoremlento Oleod. '1 Planteles 

SistetniilS de InformaciM 

Mac¡uil'lllria '1 Equipo OperilCiOf181 

Mobili¡¡río Equipo 

V¡;¡hiClJlos 

415.594 

68,520 

5,180,962 

1.024,366 

762,175 

464,000 

1,414,890 

J94,OOO 

16.103.595 

505.270 

29.906,136 

14.066,6&3 

1.381.725 

1.3B3.DOO 

3.090,221 

580,800 

3,871.330 

220.023 

14.257,799 

4.080.396 

70.294 

483.579 

734.110 

248,141 

24.04% 

43.55% 

47.6/3% 

28./37% 

5.09% 

34.97% 

23.76% 

42.72% 

Inversión Tatal 9,724,506 67,017,439 23,945,672 35.73% 

FUIIl1IB: ReCOPE S.A. I Elabonu:lón: />CR 

AmUisis Sectorial 

Los combustibles fósiles (Hidrocarburos) reprasentaban para el liño 2011 el 64% de toda la energfa que 
conSUmia Costa Rica comercialmente, calculada en 153.085 TJ, $99uida por la energla eléctrica en un 22% 
(donde se incluyen un 25% de combustibles fósiles para suplir picos de demanda mediante plantas rennicas}, 
pero oon una capacidad de crecimiento para energias renovables 4.33 veces la actual capacidad instalada 

Oe acuerdo a los estudios publicados por el MINAET en Costa Rica, el inCl'emento anual de demanda de 
energía es alrededor de un 6% anual p~ra fos próximos 10 aflos, teniendo como objetivo el reducir 
prácticamenta a 0% la participación de combustibles Búnker y Diesel en la producción dI! energla eléctrica. 

Costa Rica no desarrolla actividadeS de upstream {exploración y explotación petrolera) debido a entre otras 
cosas, a una motatoria dea8tada por el gobiemo en años anteriores, por lo que debe Importar le totalidad da 
combustibles y/o matal'ias primas sujelos a los precios intemacionales de los mismos (petróleo. gas natural. 
gasolina refinada, etc). La factura petrolem pasó dI! un 7.6% de lu exportaciones totales de Costa Rica en 
1995 hasta la cifra record da 29.9% de la exportaciones en &12008. debldo a los aumentos de los precios del 
petróleo. En la actualidad representa alrededor del 15% del total de las exportaciones del país. El consumo de 
hidrocarburos ~ utiliZa en un 80% para transporte, 12% pera la industria, 2% residencial y un B% en \.I$OS 
varios. 

Con respecto al parqulil automotor la relación de habítaotes por cada venlculo automotor pasó de 112 
habitantes por vehlculo en 1963 a 4.5 habitantes por vehlc\.IlO en 2011. donde Sil resalta el ctecimiento del 
parque aulomom en los ¡JWmos 10 anos en un 99%, mientas que el crecimiento poblaclonal en ese periodo 
fus da un 15%. 

Para el anO 2009 se importaron 2,a81.912.00 lílros de hidrocarburos, de 105 cuales se retinaron en el país 
únicamente 424,612, es decir, 14.73% del toltll de hidrocarburos consumidos en el país. 

El COnsumo ele hidrocarburos totales en Costa RiQf pasó de 2,239.646 m3 en 1999 a 3,008.125 m3 en el 

2011. presentando un crecimiento anual compuesto de 2.49% en dicho periodo, siendo la tasa histórica de 

ersdmienlo anual desde 1985 de un 4.6% para Diasel. 4.9% para Gasoflna 91, 5.0% para Gaso6na súper. 

10.6% para Jet Fuel. S.So/D para GLP, y 0.1% para Búnker. Sin embaIgo, fas autoridades de RECOPE 

consideran que el crecimiento anual va a pasar a niveles del 2.9%. 2.7%, -0.5%. 9,1%. 6.4% Y 1.0% 

respectivamenla para cada uno de los tipos de combustible en tos próximos 17 aflos. considerando el 

desarrollo económico y poblacional que hs exp(lrimentado Costa Rica en los últimos IIl'IoS. 


La gran dependencia de los hidrocarburos por parte del pais aunado a la alta volatilidad del preciO del peltóleo 
y sus derivados, con los agravantes de los eventos gaopolificos derivados de conflictos inlemos y externos de 
Importantes países productores de petróleo, son 108 principales motivos pata la creación def plan energético 
del país pare los próximos 50 años. [)antro de esl& plan se incluye la modemizac:iOn y renovación de la 
refinería actual. así como los disposili\IQS de almacenamien!o de combustibles, oleoductos y PU$rtos. Además 
se planlea la construcción de una nueva' refineria en con$OrciGl CO" la empresa de China CNPC Intemational 
Limited medianla la finna de un acuerdo de un pllizo máximo de 25 atlos, cuyo objetivo es un ahorro 
suslBncial en la factura petrolem como consecuenda de la producción local de derivados d$1 petróleo. 
evitando pagar así el diferencia entre el petróleo crudo y sus derivadO$. 
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Marco Regulatorio 
-n * 

RECOPE opera en Costa Rica a partir de su creación en íos años 60 como una oompañia privada da 
capital estadounidense. para la refinación de combl.lstibles a partir del petróleo, cuyo principal accionista 
era ATlCO SAo subsidiaria de AJlíed Chemical Corporation. 

Se convierta en 100% propiedad oel estado costarricanse mediante el acuerdo de la ley 5508 dal 17 de 
abril de 1974, se traspasan la totalidad de las acciones pertenacientei a ATICO SA y a ALLI50 
Chemícal Corporation, además de todas las prendas sobre accionei y demás garantías derechos a favor 
del Estado CO$larricense por un valor simbólico de US$1.00, queqando al Estado Costarricense obligado 
a asumir todas las deudas que RECOPE poseía al momEmto del traspaso. 

A partir de ese momento RECOPE empieza a funcionar en Costa Rica como único proveedor nacional de 
combustibles.EI hidrocarburos a nivel mayorista, y con funciones y potestades ad-hoc de empresa parll 
estatal Oinstitución autónoma. 

Posteriormente, medianle la Ley 6588 del 30 de julio de 1981, se crea la Ley que Regula a la Refineradora 
Costarricense de Petr6leo, dándols rango de Instltudón Autónoma Estatal con independencia de funciones y 
presupuestos. 

Con la publicación de la Ley 7355 del 6 ds setiembre de 1993 se le asigna a RECOPE todas fas potestedes 
de Importación, Refinación y Distribución de Petróleo, Combustibles, Asfaltos y Naftas en forma 
monopolística a favor del Estado y en consecuencia de la Ley 7339 

Finalmente, médianta la Ley 7339 y la Constill.lción Pol/líca de Costa Rica en el artIculo 6, El Estado 
Costarricense dedara el dominio absoluto, inalienable e imprescrip~ble so!)re las fuentes y depósitos de 
petróleo en territorio Nacional, continental y marítimo. Aqui SE! faculta al Ministerio de ~ecurso$ Naturales, 
Enef9ia y Min!l$ el podar y la discrecionalidad para la administración de las fuentes de hidroca!f;,uros Que 
hubíasa en el territorio nacional, 01$( como la administración de la energía proveniente de esas fuentes aun 
siendo astas importadas. 

RECOF'E astá sl.ljeta la Ley 7494 para fa contrataci6n de bienes y servicios que requiera, y como tal está 
sujeto a las nOll'lla$ y regulaciones !Imanadas en materia ds contratación administrativa por liI Contraloria 
General de la Rapúollca de Costa Rica, Esta ley no le impide a Rf;COPE firmar acuerdos de consorcio 
entre ampresas estatales de gobiemos amigos., como es el caso del acuerdo con la empresa estatal 
China CNPC Interneoonal Umitsd. 

El ser una empresa pública del Gobierno ds Costa Riea, !'lO la exime del pago del impuesto sobra la renta, 

paro si de aranceles de importadón para bienes y servicIos. 


M9canlsmos de Regulación de Precios en s/ sector de Hidrocarburos: 

En cuanto a los predos fmales de 105 hidrocarburos, éstos están completamente regulados por la 
AUTORIDAD REGULADORA DE SERVICIOS PUBlICOS (ARE:SEP) mediante la Ley da la Autoridad 
R~uladora de los Servicios Públicos, número 7593. del 5 de satiembre de 1996, en 111 cual se ¡e da la 
potestad él la MESEP de poner los precios finaies de 10$ hidrocarburos para el consumidor final; fijar los 
márgenes de intell'llediación, y establecer los mecanismos de ajuste de precies mediante una serie de 
metodologías basadas en al concepto de paridad da imponaci6n, donde se consideran entre otros, el 
comportamiento del precie del petróleo, el precio de las divisas, y margen porcentual entre los mM 
Importantes. 

Estructura del Sector 

La industria de hidroca¡!Juros en Costa Rica se encuentra dividida en $&Í5 subsectores: (i) Importación de 
petróleo ':1 combustibles; (ii) Refinaci6n y Mezclado; (m) Transporte ti Grllnel (oleoductos); (i'l) Ventas a 
Granel; (v) Transporte al detalle y (vQ Ventas al detalle. 

RECOPE desarrOlla las actividades relacionadas con: 
¡. 	 Importación de Petróleo y combustibles. Recope pasó de un esquema de contratos COn 

empresas estatales de plJiíses productoras, (siendo PDVSA (Venezuela) el principal proveedor 
de hidrocarburos) a un esquema de compra por medio de concurso inl$rnacional anuales 
(licitaciones) donde a finales dal 2011 ya POVSA no figuraba entre las prinoipales, '1 !lA 

destacan BP PROOUCTS 35.18%, RIL USA INC 14.22% y Petrobras PIFCO 12,77. 

jj. 	 Refinación y Mezclado: Industrialización del Petróleo Crudo y Gas Natural (esta a partir del 
2013) para convertirlo en combustibles refinados para uso comercial y doméstico. 

¡¡j. 	 Transporta a Granel. A través da lOs oleoductos, se iransportan.IO$ combustibles desde 81 
puerto de limón .en el mar Cariba Mala 111 ~a centrBl y el pacifICO ¡t diferentes planteles 
para su almacenamiento. 
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iv· 	 Ventas a Granel. Desde 10$ plantalss de almacenamiento se venden 10$ combustibles al detalle 
a transportistas privados para proveerles combustible a las estaciones de servicio o planteles 
de maquinaria y transporte privado. 

Sector Privado; 

v- Transporte al ~talle. Consiste en la distribución de los combustibles desde 10$ depósitos de 
almacenamlanto de RECOPI: hasta las diferentes estaciones de servicio o planteles de 
maquinaria y transporte privadO, 

vI- Ventas al Detalle. Consista en la venta al detalle de éOI'TJbustibJe$ por medio de estaciones de 
servicio. 

Sobre los preciol¡l de los combustibles al detslla, éstos están regulados y son fijados periódicamente por 
ARESEP, de acuerdo con los criterios, las metodologias '1 10$ modelos económicos establecidos en la ley 
y su Reglamento. 
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ImpOrtación de Petróleo y CombllSlilllét¡ 56.42% 30 dl<l!!i líjiloión exlroordinaña 

Matgan de RECOF'IO 7.68% Mínimo 1 vez al añO Qfdinalia 

Margétl para el ~O/' Privado 6.6% 

ImpUl'l!llos al Combustibla 29.3% 

100.00% 

F...nte: ARESEP Y ReCOPE SA I Ela_ión; PCR 

Impon,aCión ¡;le Petróleo y Combvstibles 

Margen di¡¡ RECOPE 

Margllfl para al Sector Pr1IIaCfo 

ImpueslOS al Combustible 

65.79% JO dras f~d6n éXlr"Qrdinarla 

8.81% Míl'limo 1 vez al allo ordin.ari¡¡ 

6,75% 

1é1.66% 

Importación ele Palrélao 'i Combustibles 69.10% 30 dlas tij<l!dón elltraordloaria 

Matgen de RECOPE 9.11'% Mínimo 1vez al año ordinalia 


Margen pera el Sector P(IvaClo 2.30% 


Im¡lUl'lSf05 .. , Combustlbl& 19.43% 
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t'ctividades Involucradas en Ja Provisión de Hidrocarburos 

Dentro de las actividades que desémpeñan los agentes del sector de hidrocarburos, se dístingtJen 
IiQuel!as que tiene carácter ffsice como la importaci6n del crudo o combustibles terminados, refinerra, 
transporte a granel y almacenamiento por parte de RECOPE y la venta y distribución al detalle par parte 
de los ¡¡¡genles privados, oasta su collSumo por parte del usuario final. 

ImportBción da Combustibles ylo MaterIas Primas: RECOPE es el encargado único de importar, 
planificar, operar el muelle petrolero. geslionar y ejerutar contratos de compra de petróleo, gas y 
derivados de ambos. Asf mismo se encarga del pago de los ooslos de éstos de acuerdo a las 
condiciones contractuales establecidas en los diferentes convenios con paIses '110 empreslis proveedoras 
de estos bienes. En esta 4lctividad no es posible introducir competencia debido a las facultades que le da 
la Ley a RECOPE para estos efectos. Gracias a la caracteristica de que, a pesar del aumento de 105 
preoios de los combustibles, la cantidad consumida de estos permanece en crecJmiento, es posible 
planificar adecuadamente el abastecimiento y distribución de los hidrocarburos basados en los datos de 
cOllSumo recientes. Esto le permite a RECOPE poder planificar adecuadamente los flujos de caja 
relacionados cen los pagos a proveedores. Sin embargo, siempre existe la volatilidad del precio de los 
hidrocarburos por lO que Siempre es un factor determinante de ries¡¡o 

En lo que se refiere a los costos de importación da combustibles '110 materias primas, éste representa 
enlre un 50% y un S6% del precio de los combustibles al detalle. En aste sentido y por convenienci¡¡ y 
seguñdad nacional, RECOPE está en la obligación de buscar condiciones y acuerdos con diferentes 
proveedores de hidrocarburos oon el objeto de reduciresl8 rubro fundamental en el precio, considerando, 
las relaciones estratégicas Que establezca Costa Rica en una circunstancia determinada. 

Refinación ylo Mezclado: RECOPE en la actualidad no está refinando los combustibles c¡ue se 
comercializan en el territorio oostámcellSe. Se considera que las instalaciones actuales son inadecuadas 
para el abastecimiento de forma econÓ/l1ica y segura, Tanto la capacidad cemo la confi¡¡ur.;¡ciOn de la 
refinería deben someterse a procesos de construcción y modernización radicales pafli adecuarlas a las 
necesidades del país. 

Para ello RECOPE firmó un acuerdo de asociaci6n con la empresa China Natíonal Peuoleum Corporation, 
medianta el cual, se invertirán US$1,470 millones, de 105 cuajes la parte q~ corresponde a SORESCO el 
30%, serán aportados por los socios en partes iguales y un 70% con deuda para lo cual se está 
negociado con el China Development 811nl< (CD6). (USS1391 millones invertirá SOAESCO y RECOPE 
US$134 millones, 

Adicionalmente está en ejecución el proyecto ATPPA. dol'lde ampliará el rompeolas norte y slli se 
construirá un moderno IItracadero Que atenderá buques de hasta 80 mil toneladas de peso muerto (Own 
con un costo estimado de US$103 millones y que se financiarán eon la emisión de valores. Además, hay 
un proyecto de Cargaderos por US$41 millones que ID busca es introducir la carga por debajo en El Alto y 
La Garita. Se está por construir un pl8l'ltel en el Aeropuerto Daniel Oduber y luego, se continuarla con el 
plantel ChOiotag¡¡ en Liberia. 

Ventas a Granel y Almacenamiento: Para poder satisfacer la demanda de 60 dlas incluyendo el 

crecimiento futuro de la demanda, de acuerdo al crecimiento previsto para IOG próximos 4 años, RECQPE 

deberé adecuar sus instalaciones para aumentar y renovar tanques de almacenamiento de combustibles 

y gas. pafli lo cual se deberán hacer Inversiones por un total de US$385 millones en tOdOS los planteles. 

de los cuales US$160 millones son para alma('J¡lnamienlo estratégIco. El proyecto de Refinerla contampla 

un patio de tanques no eonsidetado en estas cifr¡;¡s, Exisle un proyecto da Cargaderos por US$41 

miRones que lo busca es introducir la carga por debajo en El Alto y la Garita. Se está por construir un 

prantel en el Aeropuerto Oanilll Oduber y luego, se continuaría con el plantal Chorotega en Líberla. 


En total RECOPE tÍ/¡lne planeado invertir la suma de US$218 millones sin contar tancaja o aumento de 

almacenamiento, 


Transporte a Granel: En términos generales, la condici6n de los oleoductos y las estaciones cle bombeo 

es excelente y con los inconwnientes normales del mantenimiento de fas linees de 6 pulgadas expuestas 

y del Po/lduc:to lJmón-La Garita de 12". Se considera adecuada la infraestructura para la demanda 

próxima futura. . 


Sector Privado 

Transporte al Detalle: A finales del 2009, Costa Rica contaba con un lolal da 566 camiones 
transportadores de combusllbras (clstamas), Todas las cIsternas deberén tener una autor~ación especial 
emitida por el Ministerio de Ambiente, 5nergía y Telecomunicaciones (MINAE1) para poder circular por 
las rutas del pais. 

Ventas al Detalle: A finales del 2009, Costa Rica contaba con un total de 361 estaciones de servicios (In 
todo el !)ais. Todas las estaciones funcionan mediante una concesión que debe ser otorgada por el 
Ministerio de Ambiente, Energla y Telecomunicaciones (MINAET). 
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Análisis del Sector a Septiembre 2012 

El consumo total de hidrooarburos a Ileptiembre del 2012 sllcendió a 13,731,363 de barriles (en todos los 
combustibles), una disminución iln el mismo periodo de -1.70% respaclo a lo registrado en septiembre del 
2011 (13.969,548 barriles). 

Esta disminución lile explica por la baja en el consumo de Diesel para la producción de ensrgla eléctrica 
basada 8n generadores térmicos, la cual disminuyó en un 82.60% (509,396 barriles); IiIdemás de una 
dismínucion marginal del consumo del Jet Fue! (-0.38%). Cabe mencionar el aumento en las demás 
linsilS de combustíblllS, manteniéndoss relativamente establil el consumo de Diesel y Gasolina 91, '1 el 
incremento de 2 digitos en el uso da la Gasolina 95 o Súpilr, todos los cuales representan el 68.89% del 
consumo nacional. 

R6$pecto a la venias en planta mensual en septiembre de 2012, ésta ascendió a 1,418,690 barriles, niVel 
supeñor en 2.24% respecto a la producción ele) mismo mes dellilllo 2011. 

Gréfico 3 Gráflc.o 4 
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Con respecto a !os precios internacionales del Petróleo, éstos se han caracterizado por una tendencia 
credenta desde enero del 2009, estancándose alrededor de los US$100 por barril para el 2012; pero con 
una alta volatilidad de los precios diarío$ y mensuales. Ante este panorama, RECOPE cambi6 $1.1 

esquema de ab¡¡sleeimiento de petróleo y combustibles terminados, pasando de una serie de contratos 
anuales para abastecimiento de matarías primas y combustibles 6$pecrflCQS, a un mecanismo de subasta 
de corto plazo entre varios proveedores inttlrnOlclonales. que pueden facilitar el envro a corto plazo del 
producto requeridO en cantidades, calidades y precio. independientemente del pais o regi6n de 
produed6n. 
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Gráflco6 
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Con respectO a los precios al detalle de los principales combl./Stibles en Cosla Rica. se puede observar de 
acueldo al gráfico anterior que los mislTlO$ tluct(¡an en períodos de tiempo de 30 dias hatUfares. de 
acuerdo a fa variación en el precio del crudo, cambios en el tipo de cambio y otros factores relacionados 
de menor incidencia, pero COn una tendencia en todos los productos hacia fa alza a mediano y corto 
plazo. 

Se puede conduir objativamentlil que a pesar del aumento de 105 precios al consumidor, la cantidad de 
barriles de consumo de diferentes combustibles aumenttl casi independientemente del valor del producto 
ñnal. 

Aná lisis de la Economía Costarricense 

Co5'!a Rica cuenta con una exitosa historia de desarrollo en muchos aspectos. Siendo un país con ingresos 

medios-altos, ha regimdo una fI:q:lan&ión econOmica en los últimos 25 años, debido a la implamenlaeión de 

una de una estrategia orientada hacia el exterior iniciada a finales de 105 80. 


El pel alcanzó un máximo de 8.8% en 2000 '1 mantuvo un ritmo positivo en 2007. COmo consecuencia de la 

crisis financiera mundial en 2008, la economla del pala presentó un crecimiento bastante menor, registranao 

una variación con respecto al año anterior da 2,7%. Esta tendencia negativa tuvo su peor momanto en el 

2009, año en el que la econornla decreció -1%. Para el 2010 y 2011. el pafs ha conseguido volver a la senda 

expansiva alcanzando incrementos de 4.7% y 4.2%, respectivamente. 


Por su parte. el PBI per cápita. en el periodo da 2006 - 2011, creció en promedio 4.98%: alcanzando para al 

2011 los USS 9.491 por habitante. No obstante la desigualdad en el país, medida por el indire de Gini2, 


presentó una leve mejoria, pasando de 0.42 sn 2006 a 0.44 an 2009. esto debido a que el crecimiento 

benefició en su mayoría a la ITUIno de obra calificada, mientras que las personas con niveles de educación 

menores quedaron relegadas dentro de 10$ sectores más pobres del pais. 


Es importante recalcar que la población coslarricansa ha mostrado una tasa oe C/llcimiento manar en la ültima 

década (1.1% en el periodo 2000-2011 en comparación oaI2.8% registrado entre 1984 y 2000) En al ano 

2000 Costa Rica ya contaba con una pobladOn de 3.8 millones cle habitantes. mientras que 11 allos más 

falde ésta solo se inCl'ementó hasta los 4.3 millones. 


2 Un I"dice d4I Gini Vual.! 11rldlcs 111 Igualasa per1&e!s. 
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BB+ con una perspectiva estable. Esta caliñcadón $e IWstenta en la estabilidad pofitica y macroeeonómica 

mostrada por el país, ademas de los favorables indicadores socia/as y la importanls atlBcci6n de inversión 
 I
extranjera directa. S1n embargo, la dSl,lda del gobiemo y los pagos de intereses son considerados altos en I 
proporaon a los ingresos aststall;Ji$ (217.9%), asto como resultado de una estlllCha base tributaria. Ademas. 

este panorama se ve negativamente influenciado dada la elevada propiedad estatal del sistema bancario y su 

alta dolarización. 


Análisis Financiero 

Análisis de Resultados 

A setiembre de 2012 las vel\tas totales de la empresa ascendieron a tf. 1,194,122 millones, este monto es 
mayor en f; 34,350 miUones'(+2,96%) al registrado en septiembre de 2011. El incremento de las ventas se 
dabe principalmente <tI aumento de las ventas de Diesel 50 en ¡P 147,743 millones (+47.59%); no 
obs1ant&, as importante mencionar que este aumento fue conuarrastado por la disminuc:ión de ventas de 
Diesel 500 en If, 135,222 millones (.100.00%). En lo que respecta a la estructuta de las ventas, IHI puede 
ob$ervar que el prOQucto m~ vendido es Diesel 50 con una participaci6n del 38.4% del total de fas 
ventas.' Después del Diesel 50 los dos productos más vendidos son las. Gasolina Plus 91 (regular) y la 
Gasolina Súper (Superior) con una partidpación del 23.0% y 18.1% respectivamente. Por último, es 
importante mencionar qua las ventas ef.¡!án dirigidas al meroodo nacional, durante el periodo de enero a 
septiembre de 2012. el 99.34% de las ventas estuvieron dirigidas al mercado nacional. I 

Gráfico 7 Gráfico 8 
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Resp8Cto a la inflación regislrada en el país para el 2011 , el Banco CenITal de CO$Ia Rica reportó un rndíCe de 
4.90%, oon lo Ql,l9 se mantiene aún dentro de la meta de inflación I!IStabJec:icla por dicha entidad, la Q.jal es de 
5% (+ 1- 1 p.p). Costa Rica viene cumpliendO con sus metas inflacionarias desde el 2006 a excepción del 
2000, afto en el qua la aisis internacional afectó el comportamiento de los precios. 

Gráfico 9 
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Costa Rica cuenta actualmente con una caflficeción de rie$Qo, otorgada por calificadores internacionales, de 

13 J 

I 



Dic, 4, 2012 3:39PM Nº0998 p, 15 

cII:.Ot dI!:·09 dl:-Il9 a:.l0 <110-1\ oop.\\ jlI;)-12 

"fn!!I"".. optlf~e""'- -CoeIc>aOpelllO_ 

Gráfico 10 Gréfioo 11 
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Por su lado los costos de venias ascendieron a ~ 1,128,359 millones y mostraron un aumento da ~ 64,127 
millones (+6,03%) con respecto a septiambra de 2011, los costos de ventas son el componente más 
importante de los gastos de la empresa, a septiembre de 2012, estos representaron el 94.'19% de las 
ventas totaleli. Al tener en cuenta las venias y el costo de ventas se obtiene una utilidad brula de 1# 135.753 
millone6, la cual es menor en ~ 29,777 milrones (-31.17%) respecto a la utilidad bruta presentada a 
septiembre de 2011, 

En lo que respecta a los gastos da operación, a septiembté de 2012, estos ascendieron a , 67.372 
millones y represeritaron un aumento de ~ 7,107 millones (+11.79%) con respecto a similar perioclo del 
2011. Esta aumento se refleja pñncipalmenle en el aumento de los gastos de administración a&O<:iados a 
la gerencia de distribución y comereiali:z:aci6n en ~ 8.305 millones (+44,10%). A setiembre de 2012 los 
gaGtos operativoG representan el 5.64% del total de las venl:8s. Restando los gastos operativos de la 
utilidacl bruta obtenemos la utilidad operativa. que a septiembre de 2012, registra pérdida por un monto de 
- ~ 1.809 millones. este monto es menor en tt 36,885 millones respecto al monto registrado a septiembre 
de 2012 (; 35.276 millones). Esto se debió al hecllo da que la ARESEP determinó en septiembre de 2011 
una devolución a los consumidores en promedio de V. 44 por lilro (Resoluci6n 63Q.-RCR-2011) por seis 
meses y Que tuvo un impado de 63 mil millones d8 colones. 

Respecto a los gastos financieros. a septiembre de 2012, se registra un monto de ~ 1,041 millones. el 

cual es menor en ~ 937 millones (-47.37%) al presentado a septiembre de 2011. Esta disminución se 

explica principalmente por el menor pago de interés en financiamiento de productos por ~ 924 mJ/lones (. 

94.500A» a septJembre de 2012. Por su lado, los ingresos derivados de los productos financieros 

asténdieron a ~ 1.161 millones y mostraron un aumento da ~ 687 mitlones (+144.93%) oon respecto a 

similar periodo del año pasado. 


De esta manera y al no registrarse a septiembre de 2012 gastos por conceptos da impuastll él la renta. se 

llega a I.Jna pérdit.1a IlElta de -,3,964 millones, la cual significa una disminuci6n de 33,131 millones (­
113.55%) con respecto a la utilidad nela rnQistrada a septiembre de 2012. 


Análisis de Ren1llbilidad 

Dumnta los últlnos años, el margen bruto mostró un comportamiento variable. Luego de haber disminuido en 

el 2009 produclO de una disminUCÍÓfl abrupta de las ventas, 8I:lte indic4ldor mostró una recuperación en el 

2010; no obstante esil! reeuperaciOn fue momentánea, ya que en el ar'lo 2011 este indicador volvió a 

disminuir. A septiembRl de 2012 el margan bruto a 12 mest!$ registra un nivel de 4.79% yes menor al 8.34% 

presentado asepliembRl de 2011. 


Por su parte el margen operativo muestra una tendencia simílar, du~nta al 2009 este margen diaminuyó 
debido 8 un aumento de los costos de adminisb7ldón y en particular a los costos asodados a los gestos de 
refinación. Durante el año 2010 aste margen i4íl recuperó gradas al aumento en ventas. sin embargo. los 
!.lastos operativos mantuvieron su tendencia craciente. Al igual que el margen bruto. durante el 2011 el 
margen operativo disminuyó en Rlladón al al\o 2010 debido ar aumento de los costos ele ventas y gastos 
aominisfl1ltiVos /jIn relación con las ventas. A septiembre de 2012 el margen operativo a 12 meses registra un 
niwl de -1.00% Y es menor al 2.45% presentado a septiembre de 2011. Esta disminución se debe 
pñncipalmf:tnte al aumento de costo efe venias y de los gastos administrativos. 

A septiembre de 2012 el margen neto a 12 masas reg$tró un nivel de -1.32%, &ienclo al 0.42"10 registrado 
durente el similar periodo del año 2011. 
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Fwrrlll: RECOPE SA I E~ peR 

Los indicadores de rentabilidad han mostrado un comportamiento decreciente desde el al'io 2007, debido 
11 las caídas en la utilidad regist~das por la empn¡!$ól. Al cierre del tercer tñmeslre de 2012 el ROE '1 el 
ROA muestran un nivel negativo y ascienden a -6.16% '1 -3.96% debido al p~rdida neta percibida a 
septiembre de 2012. 

. ROE (12 meses) 22.28% 28.35% 0.00% 9.51% 1.74% 3.73% -6.16% 

t{OA (12 meses) 12.05% 19.80% 0.00% 7.12% 1.26% 2.18% -3.911% 

Fuente: RECOPE SA I EIIiIIonJáón: PCR 

Análisis de Cobertura4 

El EBITDA a 12 meses ha mostrado una tendencia a la baja. as! el 2009 presentó una reducción fuerte 
respecto al año anterior, debido al periodO de crisis que venIa afravesando la eeonomla mundial. Sin 
embargo. en el 2010 el EBITDA (12 meS(!S) se logró recuper¡¡r sígllbtivamente debido al incremento de los 
ingresos operedonales. los cuales generaron una utilidad operativa mucho mayor. A diciembre de 2011 se 
presentó nuevamente una tendencia decreciente del EBITOA (12 mesas), cayendo aOll más a septiembre de 
2012, dllbido a una lI!ilidad operativa negativa a causa de la ResoIuci6n 630-RCR-2011 expfJOada líneas 
arriba.. 

Respecto a los gastos financieros (12 me:tle:tl). estos mostraron un incramento sustancial en el año 2!Xl9, 
pasando de ~ 65 millones a ~ 3,023 miNones (inlluenciado fuertemente por la existencia de un factor de 
pérdidas camblanas considerado como gasto financiero). Postarionnente, los gastos financieros han ido 
disminuyendo paulatinamente. 

N léroer trimestre de 2012, el EBITDA y 10$ gastos financieros a 12 meses ascendieron a rt 1,350 millones 
y t# 1,004 millones respectivamente (rt 55,099 millones y rt 2.284 millones a septiembre de 2011). De esta 
manera. el ratio de cobertura (EBITDA I Gastos Financieros) el cual indica la capacidad de la empresa para 
generar recursos propios para cubrir sus gaslOS financieros fue de 0.96 \leces, nivel bastante infelior al 
presentado en septiembre de 2011. Esta razón pone en evidencia que RECOPE ha disminuido 
considel'libJemenfe en el tercer ltimestre ele 2012 en su capacidad de cobertura de gastos Iinanciel'O$ de la 
deuda a laryo plazo, en releci6n con el mismo período del a~o anterior debido a razones coyunturales. 

• L. utilidad néta ele! año 200II ti Célf) (feb!!IO & la aplicación del AjllSle Res8rva le)' 7122. 

• PSI'1i el an;jfil¡;" de! ""bertura se t ...... a las gastos fi~"l'Iéi"ros ""'rno laS SIIJT\8S psQlld!l& por =p\l;¡ de int~"""", de .. deuda IIlarSIQ 

~1aZf). 
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Gráfico 13 Gráfico 14 
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Análisis del eala",~e General 
A septiembre de 2012, la empresa poseía activos por 't 518.500 millones. enfrentaba pasivos por ~ 185,091 
millones y se encontraba respaldada por un patrimonio de ~ 333.409 millones. 

Análisis de Activos 

Al tercar trimestre de 2012. los activos dala empresa ascendieron a ~ 516.500 millones, este monto fue 
6upefÍQren _ 27.056 mmones (+5.ó1%} ar presentado a septiembre de 2011, 

En Jo que respecta a los activos drculantes se observa una disminución de ~ 8.296 millones (-3,48%) 001'1 
respecto a septiembre de 2011, ascendiendo a septiembre de 2012 a; 229,685 milrones, La disminución 
de activo .circulante se debe a la disminución da las cutntas por cobrar netas en _ 1.008 millotle" el 
inventario I'lElto en ; 5,419 millones y lOS gastos anticipados Eln ~ 4.185 millones, Los cuentas por cobrar 
netas disminuyeron en ralación a las mElI'lQS cuentas por cobrar al gobiemo nacional (-15.04% (;1 ~ 519 
mlUones) y por su parte los inventarios muestra un aumento de fa mercaderia en tránsito de ~ 13.563 
millones (+182.74%) y una dismlnuci6n de materia prima en _ 26,042 millones (-315.31%). Es importante 
mencionar que el rubro de inventarios es el componente mas importante del activo clrculante y representa 
el 36.87% de los activos totales y el 83,15% de los activos circulantes. Por su ledo el rubro de efectivo 
mostró un aumento de t 2,373 millones ("'8.81%) con respecto a lo registrado a septiembre de 2011. 

Por su parte a septiembrEl de 2012. los activos no circulantes aumentaron en 35,354 millones COn 
respecto al monto presentado a septiembre de 2011, Esle aumento refleja el aumento del rubro de 
maquinaria, planta y equipo en _ 19,654 millones y el rubro de otros activos en 't 15,708 millones. En lo 
que respecta a lo que es planta. maquinaria y equipo se observa un aumento debido a la capitalizadon de 
obras en curso y las adlciQnes a ras obras en curso. En lo que respecta a otros activos se observa un 
aumento importante en el rubro de participaclones conjuntas RECOPE·CNPCI, el cual representa 
inversiones en la entidad SORECO SA cuyo objetivo es la realizaclón de las actividades necesarias para 
la ampfladOn y modernización de la refinaría. 

En lo que respecta a la estructura del activo lotal, a septiembre de 2012 se puede observar que el rubro 

de planta. maquinaria y equipos y el rubro de inventarios representan el 51.53% y el 36.87% de los 

activos, por su lado, er rubro de efectivo solo representa el 5.55% de ros activos lotales. 


Análisis da Pasivos 

A septiembre de 2012 el pasivo total asoondió t 185,091 mnlones y aumento en t 49.702 miflones (36.71%) 

con respeeto al momo registrado a seplí8fT1br1l de 2011. 


En lo que respecla al pasivo de corto plazo. !.l septiembre de 2012, se observa que estos ascendieron a ~ 
142,966 millones y mostraron un incremento de , 46,058 minones con respecto a similar periodo del año 
201 f. Esta aumento se debió principalmente al aumento de las cuentas por pagar y Jos documentos por 
pagar, que <I$CeIldieron a ~ 86,624 millones y ~ 34,988 millones. por la utJlizaci6n de lineas de crédito para 
financiar embarques de importación. Por su lado fas c:tJ8ntas por pagar mostraron un aumento de ;. 9,089 
millones (...11.72%) y 10$ documento por pagar, que consisl&n en deudas a proveedores y suplídOOlS, 110 
registran montos a septiembre de 2011, 

Por su lacio. a septieri1bre de 2012, los pasivos de lalSO plazo ascendieron a ~ 42,123 miRones y aumentaron 
en ; 3,633 millonElS con rlilspecto a sep!iembr1l de 2011. Entre los rubros que corresponden a los pasivos de 
largo plazo, la deuda de largo plaZo y Iall prOVisiO/1E1S legales disminuyeron en , 5.297 millones (.19.80%) y tt 
763 millones (~,SO%) respectivamente. Por otro lado, se registró un impuesto a la renta difendo por un valor 
de rf. 9.697 millones, 
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En /o que respecta a la estructura da los pasivos. los pasivos de corto plazo representan el 77.24% de los 
pasivos totales, de estos pasilfos de corto plazo, las cuentas por pagar representan el 46,80% de los pasivos 
11)!CIle$ y Jos documentQS por cobrar al 18,$10% de los pasivos totales, Los pasivos de 11Irgo plazo representan 
el 22,76% de los pasivos totales y de estos la deuda de largo pl<u:o filI11.59%, 

Análisis de Endeudamiento 
t

Respecto a la deuda financiera, al ten::er trimestre de 2012 registró un monto de ~ 58.973 millones y mostró 
un aumanto de rt 31,066 millones (+111.32%) respecto al tercer trimestre del 2011, principalmente por la 
adquisición de deuda financiera con 10& prOlfBedores y suplidores (+34,988 mmones). A septiembre de 2012, 
de la deuda linanc;;iera el 36.390Al corresponde a deuda de 141190 plazo y al 63,61 % corresponde a deuda de 
corto plazo. 

La deuda de largo plazo está compuesta los siguientes prestamos; un préstamo con el Instituto de Crédito 
Oficial dél Reino de Espafl.l¡ (en Euro&) por ~ 447 millones, a una tasa de interés fija de 2%; un préstamo con 
la Corporación Andina de Fomento (en dólares) por ~ 6,003 millones, a un41 lllsa wriabl@ de 2% mas la tasa 
libor a 6 meses: y un préstamos con el Banco Centroamericano de Inlegración J:conómica (en dólates) por '# 
15,008 millones, a una tasa de 3,35% T prime rateo 
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PatrimonioS 

Por su parte, el patrimonio de la empresa ascendió a ~ 333.409 millones, cifra inferior en t!. 22,645 millones 
respecto a $E!1iembre de 2011, asta disminución refleja la disminucJón de las resefV8$ requerida por la ley 
n22 en _ 39,133 millones (-63.21%) y el aumento de superávit por revaluación de activasen 18.524 millones 
(i55.90%). En lo que refiere a la evolución del endeudamiento patrimonial, a septiembre de 2012 la empresa 
presenta un ratio de pasivo total sobre patrimonio de O.óQ \IIiIC8S Yes mayor al 0.38 presentado a septiembre 
de 2010. debido a la toma de deuda financiera. mientras que la deuda finandera sobre patrimonio se encontro 
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$ RECOP5 ha 1It!!tIi~o güliotlando BIlIs el Co!liOÍQ d~ GabilW10 (Asamblea ele- AecIOOISlBII) uns cap~alización de I"s vnlidalÍlIS no 
dlalr1bUldsa de ahdedor d<J !,)S$ 480 mili"",". la8 cual se espera coot'lctar CfI ¡"" pl"ÓlÓlI'IóS ~es. 
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Análisis de Solvencia 

Al cierre de septiembre de 2012. la relación de Pasivo Total y eSlTOA (a 12 meses) asciende a un nivel 

dI! 137,07 veces, lo cual es un gran incremento con respecto al nivel presentado a septiembre de 2011 

(2.46 ~s). este incremento S9 deoe a la gran disminución del EBITDA (12 meses) r$$pecto a simí/ar 

periodo del allo 2011 (-97.55% o -f. 53,749 millones). 


De las misma manera, la Deuda Financiera a EBITDA (a 12 meses) muestra un aumanto de 0.51 veces a 
43.67 veces a septiembre de 2012. De esta manere, la empresa podrla cancelar el total dI! sus 

obligaciones en un periodo aproximado de 137 años. si solo se considerase la deuda financiera el 

indicador bajaria a 43 años. 


Gráfico 19 Gráfico 20 
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FU8I'IIB: RECOPE S.A. I EJ¡¡bmQ6n; PCR 

Indicadores de Liquide:.: 

Los indicadores de liquidez presentaron un importante decremento a setiembre de 2012, a consecuencia 
de una disminución del adivo cireulante. y un aumento de los pasivos de corto pla;¡:o, 

A septiembre de 2012, se obsóllVa un descenso de (a liquidez general con un -r.alor de 1.61 vacas y de la 

prueba 8c.ida con 0.22 ve¡;es (a seplíembTII 2011 fueron de 2.46 veces y 0.32 veces respectivamente), Esta 

disminudÓll se debe principalmente al aumento de Jos pasivos de COrto plazo que él su vez aumentaron el 

incremento de los doeutnentos por pagar en relación con la deuda adquirida COI'! proveedores y supDdoTIIs ~ 

las cuentas por pagar. 
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Análisis del Flujo de Efectivo 

Actividades de Oper;tCión 

Al cierre del tercer trimestre de 2012. las actividades operativas generaron efectivo por un monto negativo dIf 
~ 8,068 miUQnes. lo cual significó una tedue:eión de t 10,445 millones (-439.48%) comparado ron septiembre 
2011. 
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Actividades de Inversión 

Por olro lado, las actividades de inversión generarOl'l ~re$o$ por un monto negativo de !f 9,B21 millones el 
cual fue menor en ~ 29,643 millones al monto de ~ 36.464 millones registrado a septiembre de 2011.Este 
hecho se debi6 principalmente a una menor adición de activos fi}os (-37,-44%) ya un flujo posmllo de efectivo 
por inversione$ transitorias qua asCiende a ;. 13,ooD millones. 

Actividades de Financiamiento 

Se generó un flu}o negativo de efectivo por; 1,957 millones por aclMdades de linanciamiento (; 3.-491 
millones a septiembre 2011), producto de las menores amorti.zaciones de dei.lda y documentos por pagar de 
la empres<t. 

dic-07 cIo-CB IfIO-09 @-10 aap-11 dJc.11 sep-12 

58.672,993 17,141,454 27,191,899 61,499,289 2,376,809 23,449,eó6 -e,066,766AciMdades de Owacír,ln 

-29,m,e71 -29,963,704 -25,460,700 -29,412,314 -36,464,271 -52,251,204 -9,821,151Actividades de Invarsi6fl 

6,921,146 -704.956 -6,912,468 -10,000,096 -3,491,064 26,444,543 -1.957,676Aclividatle$ de Finandaml&nlo 

Vari¡¡ción nEIIa 3/1,301.488 -13,541,206 -5.161,269 22,OS6,S7!;l ·37,578,525 ·2.357,005 -19,847.593 

Caja allnldo del Mo 24,853.682 61,155.350 47.608,144 42,426,875 6<1,513.754 64.513.754 49,156,749 

caja al Final de Año 61.155,350 47,608,144 42,42e,875 54.513,754 26,935,229 62,156,749 29,30!;l,157 

FIIW1Iv: RECOPf S.A, I illtbonlcl6n: PCR 

FlujO dt Caja Proyuc:1ado 2012-2017 

Se ha desarro"aclo una estimación da los flt.¡jos de caja para el periodo 2012 - 2017, en el cual se espera que 

tanto tos ingresos como IIgt1ilSOS presenten un comportamiento ascendente. Para tal efecto se han tomado 105 

siguientes supuestos: una inflación de 4%, un tipo de cambio de ~ 500,31 I US$, una tasa de interés de 
 I
6.35%. Yuna variación del precio intemacional del petróleo entre 2, 1% Y6.6%. 

En cuanto a los ingresos, la estimación se ha realizado principalmente en base a las estimaciones de corto y 

Jan.;¡o plazo del volumen de venias y del precio de venta plantel de los combustibles, así como del impue!Olo 

aplieable, A$imismo SIl Incluyen ras ganancias por lineas de crédito y financiamiento las ruales se refieran a 

los desembolsos por financiamiento de proyeclo5 de inversión, 


Por el lado de los egresos, estos se componen de la importación de combustible. los gastos de oper¡¡ción yal 

pago de impuestos, Fmalmenle. un compOl'le!'l1e importante de fas proyecciones financieras es el programa 

de inversiones que se espera desarrollar en el horiZonte temporar mencionado, el cual no puede finallCÍlll$e 

únicamente con ingresos oIdinarios provenien!eS del precio de venia, sil'lo también por endeudamiento, ya 

sea por emisiones de tltulos valores o por endeudamiento bancario. 
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, ' 

Ingresos por ventas 

Uneas de crédito '!I Financiam, 

Otros Ingresos 

TotaIlngIasos 

Importadón CIF 

Pasivo proveedores 

JmpuQS10 ooleo 

Gas!Os OPQradón 

Sé/veo O&tJda actual y Ifneas 

ImpuastOS 

Total EIQI'$IiOS 

Ingresos· Egresos 

S"ldo !nidal 

SfIIdo FII'I!'II econ6rnIco 

Invet$iD1'li!l!l 

SElICIo FII\!II con IrJ\IIII!lIonIos 

1,616,501 1.661.581 1.746.053 1,797,589 1.9<!2,799 2,013,744 

25,016 8B.454 158,594 131.934 58,709 74,636 

2,804 3,040 3.040 3,040 3.040 3,{)40 

1.644,321 1.761.074 1,907,888 1,932.5113 2,004.54IJ 2.091,620 

980,199 383,455 414.475 428.595 470.232 493,025 

153,321 742.404 7fiS,1;'1 793,883 857,155 912.260 

370,487 421,708 416.064 419.862 439.918 446,265 

67.259 7M95 ¡g.13S 82,304 65,596 89.020 

6.241 44,075 7,957 19,544 28,971 34,495 

4,969 4,969 5,168 5,375 5,590 5.B13 

1.582,476 1,672.706 1,687,974 1.749,5113 1.897.461 1,980.899 

61.845 76,369 219,713 183,000 107,067 110,721 

62,157 56,ge4 42,644 19.313 (1,059) 7,640 

124,001 135,352 282,358 202,313 106,026 118.362 

67,017 92.709 243.044 203,371 98,388 114,571 I 
58.984 42,1.144 19,313 (1.0S9) 7,640 3,791 

Fusnl8: RECOPE SA IE.~: PCR 

Como se aprecia en el cuadro anterior, la empresa presenta un crecimiento sostenido da sus ingresos 
estimados dUrBnte los próximos cinco años, princip,lmen!s por el aumenlo de los ingresos provenientes de 
las ventas. Igualmente, se espeta que los egresos presentan un comportamietllo similar principalmente por el 
inc::remento de las daooas con los proveedores y por el pago de impuestos, Recope presenta un saldo final 
económico positivo para todos los periodos analizadO$, el cual es destinado en gran pane a las inversiones 
programada¡¡ para ",1 siguienl8 periodo. De esta manera Sé aspera que la empresa oontinue con su senda 
económica expansiva. 

Características de Jos Instrumentos 

La Junta Dírediva del Baneo CenITal de Costa Rica, mEldianlB oficio J.D 5531I04I04, del 23 de enero de 2012, 
dispuso en firme "amitir dictamen positivo Fila solicitud da endeudamiento de la Relín&ria Costarricense de 
Pelróleo por roodio de una emisión de bonos estandarizados en 1Ifl1HM:8do nacional por un mento de de !)SS 
200 rtlI710nes {) su 9qUivBl8nt9 9n moneda nacional. para que sean d8dic8dos 81 desarrollo de proyectos eJe . 
ínvel$ÍÓfl en Ampliación y optimización de "fanca,/e" y Obras d9 mejOT'Bmiento poftuarlas". 

j 
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IContratos de aseguramientD en fillTle Q en garantía. por ventanilla y subasla 
Forma dEl coIocaciÓll 

DOf bolsa 

Fllanla: RECOPE SA' Elabotac:iólr: PCR 

Las condiciones específicas de cada U/1¡1 de las señes a colocar SO/1 las siguienfes: 
.. 1 ~ ,,~. - .~-.--_-_.~-..,. ., ~ • 

'::: :'; '~XlV; C~,~~~~~d6ll:e:S~~¡~V¡,:>'<':' 
SeñeA1 SaríeA2 SarleA3 

Monto 50 milion€:S 60mUlones 90 míllOl'lell 

Moneda Dólares Dólares Dóii:l/'E!$ 

PJa;cQ¡~J 10 10 10 

T¡i¡.a !;le in\arés fadal anLlar 5,50% 5.50% fi,óO~ 

Tip¡;¡ de intarés Fija Fijlil Fija 

PeriodiadaCl Semestral Seme$tr,¡1 Samastfal 

1"1/lIIllIt: fi!ECOPE SA I Elabcmcl6n: PCR 

Los recursos provenientes de la emisión serán aplicadOs al financiamiento de un programa de inversión, 
comp¡.¡ésto por dOs subprogramas Que contienen los proyectos de inversí6n pública: Ampliación de Temninal 
Portuaria Petrolera Atlántico, DasarroNo de Tancsje Continuo yAmprlación plantel GlP en Moin, 

Desarrollo de T"mCSje CoI'tIin~ 
1011,584,103 

Modernización del Plantel GtP en MoIn 

FU8111l1: fileCOPE SA f EIllt.waQr/in; PCR 

" 
- - '. ''.:, '~,' ';, ~~p~:-~Il~~~, ::.-,,<~,;.'" \'~, ::-~'~,~:.:~ 

Subprograma Prcyedo MontD 

Optimrz8Qión di¡¡ Tancajé 

Mejoramiento de Qbr¡¡$ portuarias AmplIación T erminl.'J All.;nti<;o 103,883,500 

TOTAL 213.487,803 
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dk>·OT lile-Da dle-1o. 

194,434.513 194,1118,483 253,427.425 

81.71)5.~13 52,337,1110 S2,I!IílO,085 10UGG,21i4 

170.608,755 209,732,394 202,590.482 225,783,1123 

365,043,258 _,~,877 @295.618 47!1,21 B,04!I 

11<1,566,945 55,491.543 8&.5S6.443 81,428,937 

53.90!!.785 IlUeU13 ól,656,069 38,844,671 

168,470.730 122.081,<156 120,273.608 

43.1112.409 13.562.625 

1,384,375,1117 I,02!l,265.023 1.182.446.257 

!lO,I32,G18 119,8BO,89Q 68,289,194 132,S30,OI~ 

31.525.1&4 39.684,385 81,023.823 71,551.240 

58.606.834 80.216.514 5,24U71 ao.96a,m 
t.543.756 7.03M22 

frI,507.415 20,342,031 73.785.0444 

$2,281 64,971 3,C22.~ 1.0&1.885 
941.01 1234.SS 1.74 34.19 

1.O!!tOfl 1.41)8.44 6.73 43.79 

238,184,122 

3O,670,91S9 

2S32l1O,m 

491,'144,520 

96.999,521 

38,.f.a9,537 

135.389.058 

1.064,231,1!54 

95,540,694 

110.2&4.313 

35,278.321 

55,099.95S 

2.283,811 

18.¡t¡; 

24.13 

dlc-lI 2 

28&.6&4,152 

~5.7Il4,517 31,97U25 

294,330,241 288.6'4.9&4 

583,014,392 l>IMOO.343 

202,318,3O1! 142,968,388 

43,300.277 -42, ~2J,OO~ 

18i;.0Il1.38!l 

58,913,513 

1.417.782.502 1,128.359,352 

101.387,183 85.783.227 

82996.3111 87.372.240 

2'1.:389.392 -U09.G13 

10,724,653 4,M3,551 

1,591.091 1._,510 

1:144 -11.03 

21.99 0.96 

Paslvofl'_ 

Deuder.'lilIllCiWaI ~ 

l"a8Ivoa TO!a/e$ JESITDA (12 """,nI 
0eIJda F_er~ I GWTDA (12 ml888) 

Pae_ TOII!I!5IActÑas TCII_ 

0.85 

0.22 

2.55 

0.88 

0.411 

0,43 

0.,15 

1,33 
(),48 

0..30 

0.48 

0..14 

6.31 

1,93 

0.31 

0.34 

o.m 
~.63 

0.44 

O.M 

0..38 

0,08 

2.-46 
0.51 

0.28 

0.73 0..50 
0.17 0.18 

7.02 131.1)7 

!.84 43.67 

0.42 0.3& 

~_r12n»SM) s,m 7.9~ '.10% tO.05% 

MIItg!!n ~ (121ll11$86) 5.38% 5.33'11; O.~ 1.64.. 

t.wgenn$¡12_l 4.04" 5.33% 0.00% 2.511'11. 

22.26'­ 28.35% O.OO!I. 9.51" 

lZ,05% 19.m 0.00"" 7.12'" 

1U4W, 

2.85% 

O.~ 

1.74% 

l,2R 

';.86% 479% 

1.41" .1.llO% 

0.53% ·132% 

3.73" .11.18% 

216'1(. ·3.96" 

F...m.; RECOPE SA I ElabonIcI6n: PC~ 
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