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Comentario Introductorio

Los recursos vivos marinos estdn considerados como una posible solucién para paliar
la crisis alimenticia que golpea en nuestros tiempos. En las aguas antérticas, muy
préximas a nuestro territorio, existe la certeza de un enorme potencial representado
por un pequefio crustidceo denominado "krill", que significa un formidable recurso
proteico al alcance de la humanidad (ver anexo fig.1). A raiz de su abundancia, la
Argentina deberia constituirse en la gran proveedora de proteinas de origen marino
destinadas a aliviar la hambruna, que debido al acelerado crecimiento demogréfico, se
intensificard en un futuro no muy lejano, para convertirse en un flagelo universal.

El siguiente trabajo analizard la viabilidad econdmica-financiera de un proyecto
pesquero a la altura de las Islas Georgias del Sur y de la Tierra del Fuego. El negocio
consiste durante siete meses del afio' (ver anexo fig.5), en la pesca del krill antartico y
posterior elaboracion en altamar de los siguientes dos productos: “Carne de cola de
krill” y “Harina de krill”, colocindose el producto envasado en transportadores
congeladores que suministran a puertos de los Estados Unidos, Europa y Japon entre
otros. El resto de la campafia anual se pesca merluza de cola, elabordndose también en
altamar: “Descabezada, eviscerada, con corte de cola (H&G)” y “Harina de
pescado”, exportdndose a Japon, Holanda, Espafia y Corea del Sur principalmente.

1 e .
La temporada de pesca abarca desde inicios de noviembre hasta fines de mayo, durante el verano
antdrtico, meses en los que el clima es benigno.
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La inversion inicial requerida por el proyecto asciende a U$S 15.9 millones con una
capacidad de produccién anual de 6.400 toneladas, estando la misma constituida por
la compra de un buque factoria nuevo (U$S 12 millones), la adquisiciéon de una
licencia irrestricta de pesca (U$S 1 millones), capital de trabajo (U$S 2.8 millones) y
activaciones preoperativas (U$S 0.2 millones).

Para realizar la evaluacién se ha empleado el método del Valor Presente Ajustado
(APYV) sobre los flujos de fondo proyectados del negocio, contemplando para ello un
horizonte de 15 afios y un escenario base en el que se incorporaron los valores de las
variables criticas que a juicio del analista tendrdn una mayor probabilidad de
ocurrencia.

La clave del proyecto reside en aprovechar un recurso de elevado contenido proteico
con gran biomasa, del que pueden obtenerse productos de consumo humano que
pueden colocarse en el mercado a un precio menor al de los productos competitivos.

Habiendo analizado los resultados de cada uno de los posibles escenarios
macroeconémicos y ponderdndolos por su grado de probabilidad podemos concluir
que el proyecto tiene un valor actual ajustado esperado de U$S 2.7 millones, la TIR
del negocio es de 13.9 % y la TIR Modificada del 13.6 %.

En un extremo este negocio seria altamente rentable, si el tipo de cambio se disparara
nuevamente licudndose los costos (salarios y gasoil). De tal forma los mejores
resultados se muestran en un escenario de Tipo de Cambio Real alto durante un
periodo prolongado.

Por el mismo motivo de alta sensibilidad al tipo de cambio real, bajo el escenario
macroecondmico de “Crecimiento Equilibrado”, los resultados son mejores a los que
arroja el negocio cuando se verifica el escenario de “Crecimiento Inflacionario”
donde el tipo de cambio real alcanza valores mas bajos. En éste dltimo caso el VAN
del proyecto pasa a ser nulo.
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1. Andlisis del Negocio

1.1 Descripcion del proyecto v justificacion del negocio

1.1.1 El Producto v el Proyecto

El krill (Euphausia superba) existe en forma abundante como formador del plancton,
de donde es comido en grandes cantidades por las ballenas, focas, pingiiinos, aves
marinas y muchos peces. El término krill proviene de una palabra noruega que
significa "alimento de ballenas" y es utilizado por los balleneros para denominar la
masa de pequefios crusticeos parecidos al camarén que miden de 5 a 7 centimetros.

Este organismo es abundante en la Antdrtida y en otros mares frios y, segin las
estimaciones de algunos cientificos, la biomasa total de krill seria de cuanto menos
100 millones de toneladas, aunque otros menos optimistas calculan dnicamente 40
millones de toneladas. En la actualidad la captura anual es menor a 100.000
toneladas®, estando muy por debajo del limite de captura precautorio establecido por
la CCRVMA? (ver anexo fig.2 y 3).

El krill es un crusticeo peldgico que asciende a la superficie durante el dia y
desciende hasta el fondo en la noche. Su valor alimenticio es elevado: contiene el 14%
de su peso de proteinas y el 7% de grasas naturales, ademds de carbohidratos,
vitaminas y minerales. Sin embargo, tiene el problema de que se descompone
rapidamente después de ser capturado, por lo que es necesario procesarlo lo mads
pronto posible.

De la elaboracién del krill como materia prima, en la actualidad, se estdn obteniendo a
nivel mundial tres tipos de productos manufacturados:

1) Congelados para la industria de la pesca deportiva.

2) Secos, como alimento para la acuacultura.

3) Productos para el consumo humano directo como el krill entero, carnes de
colas peladas, pasta4 coagulada y picado de krill; y para el consumo animal
como la harina de krill.

Este proyecto consiste en la pesca de krill y posterior elaboracién en altamar,
inmediatamente después de la captura, de los siguientes dos productos:

* La disminucién de las capturas en 1992 fue atribuida mds bien a factores econémicos que a una
disminucién en los stocks de krill explotados. Tales factores incluyen el cambio en el objetivo del
esfuerzo pesquero de krill a peces y a la disolucién de la Unidén Soviética que hasta entonces habia
dominado en la pesqueria de krill. La crisis econdmica que afect6 al continente asidtico en 1998 redujo
atin mds la demanda de éste crustdceo.

? Este limite es de 4 millones de toneladas en el drea 48 (con un maximo de 620.000 toneladas por
subdrea) y de 890.000 toneladas en el Area 58 (440.000 toneladas en la divisién 58.4.1 y 450.000
toneladas en la divisién 58.4.2).

4 El krill se estd aprovechando en la ex-Unién Soviética, Polonia, Alemania Occidental, Chile y Jap6n
como pasta o como "polvo proteico". Este tipo de pasta, llamada en ruso okean (océano), contiene 24 %
de proteinas y es aceptada en la ex-Unidén Soviética y en Japén, mientras el mercado europeo y
norteamericano estdn indecisos.
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= Carne de cola pelada hervida y congelada; es el derivado mads valioso dado
que presenta el mayor contenido proteico, a la vez que es el mas dificil de
obtener, por eso la idea de producirlo es comercial y econdmicamente viable.
Puede venderse como tal o transformarse en productos cuyas porciones tengan
mayor tamafio. Las carnes pueden congelarse previa coccion (individualmente
o en bloques de 15 kg.), enlatarse o secarse. Podrian consumirse en la extensa
variedad de platos que hoy en dia se preparan con la cola de camar6n pequeio.
Posicion arancelaria: 0306.13.91

= Harina de krill; se fabrica a partir de la parte de la captura diaria que no se
empleara para obtener el primer producto, bien por insuficiencia de capacidad
de elaboracion o por la mala calidad de la materia prima. Adicionalmente, el
sobrante de la elaboracidn del primer producto, serd utilizado para obtener una
harina de menor calidad.
Posicion arancelaria: 2301.20.90

Ambos productos, se encuentran dentro de su ciclo de vida, en la etapa de
crecimiento.

La merluza de cola (macruronus magellanicus) que hasta hace poco tiempo se
destinaba solamente a elaboracion de harina de pescado, actualmente es exportada en
un porcentaje creciente como producto congelado.

Pez caracteristico de las corrientes de Malvinas. Se desplaza diariamente entre las
capas superiores del mar y los 100 y 200 mts. de profundidad.

Dentro de los estudios sobre especies australes figura ésta, como la de mayor
potencial futuro, habiéndose evaluado la misma en una biomasa de mas de 1.4
millones de toneladas, de las cuales se pueden extraer aproximadamente 0.2 millones.

Luego de la pesca, se elaboran en altamar, los siguientes dos productos:

= Merluza de cola; descabezada, eviscerada, con corte de cola y congelada a
bordo en bloques de 15 kg.
Posicion arancelaria: 0303.78.00.900

= Harina de pescado; se fabrica a partir de la parte de la captura diaria que no
se empleara para obtener el primer producto, bien por insuficiencia de
capacidad de elaboracién o por la mala calidad de la materia prima. Al igual
que con la de krill, el sobrante de la elaboraciéon del primer producto, serd
utilizado para obtener una harina de menor calidad "standard".
Posicion arancelaria: 0306.19.00.000

1.1.2. Volumen de venta histérico y proyectado

= La venta mdxima proyectada para el negocio estd acotada por la capacidad de
produccién del buque factoria. Dado que se comenzard con solo un buque, se
proyecta una venta al alcanzarse el régimen estacionario de 2.170 toneladas de
krill (1.750 de colas peladas, 420 de harina de primera calidad y 630 de
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segunda) y 3.245 toneladas de merluza de cola (2.993 de H&G, 252 de harina
premium y 316 de estdndar) por campaia (ver anexos tabla 1).

= Respecto al market share, se estima posible poder llegar a un techo del 10%
para colas de krill y 5% para harina de participacién tras los primeros tres afios
de operaciones, es decir al alcanzar el estado de régimen estacionario. La
estrategia a adoptar por la empresa no buscara desplazar a los competidores
existentes por completo, sino que intentard captar una porcién del crecimiento
proyectado en la demanda (ver anexos fig. 7 y 8).

Demanda Krill bara Canciimn . —_
KTonnes
150
100
50 -
0 T T T T T T
72 77 82 87 92 97 ‘02
Krill para Consumo Humano
Russi Ukraine
Korea US:‘»Ia 9% Nuestro
2% 15% Negocio
Poland 10%

8%

Japan us
36% 11%
Argentina Uruguay
2% 1% 3% 3%

= Los productos derivados del krill tienen un significativo mercado potencial
interno; no obstante, éste es restringido y no permite aprovechar las economias
de escala en su propio beneficio. Por tanto, es menester concluir que el
presente y futuro de la comercializacion del krill se encuentra en el mercado
de exportacidn.

= FEl mercado de consumo de las seis diferentes clases de krill, se estd
incrementando gradualmente, orientado especialmente a los paises del Indo
Pacifico, siendo Japdn el principal consumidor, en segundo lugar podemos
considerar a los Estados Unidos, le sigue la Ex-URSS, y finalmente Chile y
Polonia entre los mayores consumidores.
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= El producto semiterminado, se envia a paises con un mercado de camar6n
tradicional, en los que se transforma en los productos acabados que tuvieran
demanda en el mercado; principalmente a niveles socio econémico ABC1 y
C2. En los paises desarrollados hay una creciente necesidad de productos de
base proteinica que sean comparables en calidad, pero de menor precio que los
productos carnicos y pesqueros tradicionales.

1.1.3. Competidores

Actualmente los principales operadores son compaiiias pesqueras japonesas (lideres
en tecnologia y con productos de altisima calidad), ya sea trabajando
independientemente o actuando a través de asociaciones con terceras polacas y/o
coreanas. Las compaiiias japonesas estan por lo general acompaifiadas de un alto costo
de estructura, mientras que equipos y tecnologias desactualizadas afectan a polacas,
rusas y ucranianas, resultando en una produccion ineficiente y de inferior calidad.

No hay empresas sudamericanas con relevante participacion en la industria.
Una empresa norteamericana (Top Ocean Inc. de Kodiak, Alaska) también participa
en la industria con tecnologia de punta para la elaboracién de productos para el

consumo humano de excelente calidad (ver anexos fig.6).

1.1.4. El Precio y sus condiciones

En materia de precios, si bien estos son fijados por las empresas, existe un control
limitado por la interdependencia entre ellas, debido a la restricciéon impuesta por los
altos costos de extraccion y elaboracion en relacién con los correspondientes de los
productos competitivos.

Las colas de krill se cotizan entre un 70 / 80% del precio localmente dominante de las
colas de camarén pequeiio, es decir entre 2.700/3.000 U$S/ton (ver anexo tabla 2),
tomandose para el proyecto un precio de venta de 2.850 U$S/ton.

El valor de la harina de krill se determinard principalmente por su contenido proteico.
Con un 55% de proteinas, intermedio entre la mayoria de las harinas de pescado que
tienen un 60/65% de proteinas, cotizandose entre 300/350 US$S/ton (ver anexo tabla 2).
El precio promedio tomado para el andlisis es de 300 U$S/ton, y de 165 U$S/ton para
la de menor contenido proteico obtenida de procesar los desperdicios de la
elaboracién de colas de krill.

La merluza de cola H&G se venderd a un precio de venta promedio de los dltimos
afios de 1.200 U$S/ton’. La harina de pescado Premium se venderd a 450 U$S/ton;
con el desperdicio resultante del proceso de H&G también se elabora harina de
pescado, ésta no posee las mismas caracteristicas de proteinas de la harina sobre la
base del pescado entero, lo cual influye en su precio internacional, por lo que se vende
entorno de los 320 U$S/ton.

> Nueva Zelanda y Argentina son grandes exportadores de merluza de cola y obtienen precios de
mercado bastante superiores a los 1200 U$S/ton, precio que se ha propuesto conservadoramente y
como un promedio para éste analisis.
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1.1.5. La Comercializacion

Una vez llenada la bodega del buque factoria, los productos se transbordan a un
transportador congelador que suministra a un puerto determinado de los Estados
Unidos, Europa, Japén, Indonesia, Taiwan y otros paises del sur asidtico, donde es
comercializado por mayoristas en tierra. Para la harina se realiza el mismo
procedimiento descripto.

Los gastos de venta seran bajos, ya que se supone que la promocidn, publicidad, etc.
de los productos correrdn a cargo de los comerciantes mayoristas en tierra.

1.1.6. Ingenieria, inversion y costos/gastos del negocio

La recoleccion de krill y merluza de cola se realiza con redes de arrastre peldgico
conectadas con una bomba succionadora que lleva un separador y colector que se
encarga de concentrar a los organismos; las redes se operan por el costado de la
embarcacion.

El tipo de embarcacién que se utilizard como unidad de produccién es un barco
congelador-factoria, éste captura, procesa y congela el pescado a bordo. Posee una
planta de elaboraciéon para merluza y harina de pescado. Para la pesca de krill las
empresas dedicadas a su extraccion, realizan una modificacién en su planta de
elaboracién, que consiste en agregar seis maquinas descaparazonadoras para procesar
carne de cola pelada en lugar de las que utilizan para la elaboracién de los peces de
aleta®; con respecto a la harina se utilizan las mismas instalaciones ya existentes (ver
anexos fig. 9).

En el arrastrero factoria la carne de cola se congela en bloques de 15 kg. y se
empaqueta al igual que el camarén, congeladas a -32°C y conservadas a -18°C. La
merluza de cola descabezada, eviscerada, con corte de cola, se congela en bloques de
15 kg. La harina se coloca en sacos para su posterior distribucidn (ver anexos fig. 10).

La flota pesquera de bandera argentina se caracteriza, en general, por ser una flota
poco numerosa: 709 buques, de los cuales 248 unidades (35%) son barcos
congeladores-factoria, y de éstos, 113 son merluceros.

La mejor manera de indicar los resultados obtenidos por un barco es expresarlos en
captura media por dia de pesca. Este valor puede expresarse en ton/dia. Asi entonces
hemos de suponer un indice medio de captura de 100 toneladas’.

Lo normal en estos casos es que el buque permanezca durante todo el tiempo que dure
la campaiia de pesca en el drea de operaciones, es decir proximo a los caladeros, por
un periodo de un afo, tomando puerto para reparaciones periddicas como entrada a

% Esta operacion se puede realizar en un par de dias en un puerto préximo a los caladeros. Asimismo,
este cambio se viene realizando desde hace 10 afios en este tipo de buques arrastreros factoria.

" En las capturas influyen muchos factores, incluidos los tipos de concentraciones de krill, las
dimensiones del barco y equipo de pesca, las condiciones del hielo y el tiempo, la capacidad de
elaboracion del barco, la experiencia de la tripulacion, etc. Ademas los indices de captura son dificiles
de predecir ya que se trata de la caza de poblaciones auto reproductoras en un medio variable sobre el
cual el hombre no tiene dominio. Por todo ello se toma coma base para este cdlculo diferentes andlisis
realizados por literatura especializada.
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dique, mantenimiento, etc. El transportador congelador también suministra al barco
combustible y otros suministros necesarios para la campana.

La dotacién de pesca de esta embarcacion es de 30 tripulantes y se cambia cada 4/6
meses.

Para el proyecto, se emplea un barco pesquero factoria de la clase B-414, que puede
operar desde un puerto base en Argentina (Quequén, Bahia Blanca, Rawson o
Madryn). La inversién estimada de un barco de este tipo, incluyendo la modificaciéon
en la planta de elaboracién y listo a operar es de U$S 8 millones, y de U$S 12
millones si se construye nuevo (ver anexos tabla 3). Para el negocio se optard por la
segunda opcién. Ademads serd necesaria la obtencién de una licencia irrestricta (es la
mads antigua y numerosa, y un buque con éste tipo de licencia puede capturar todas las
especies que desee y en la cantidad que pueda) con un valor de U$S 1 millén. Y dado,
que el barco se desgasta conforme el paso del tiempo, los gastos de mantenimiento se
han establecido con un incremento exponencial respecto a la antigiiedad de éste.

U$S por campaiia Sueldos y Cargas Sociales 60.000
Sueldos y Cargas Sociales 900.000 Gastos de venta 30.000
Dieta tripulacién 180.000 Gastos de oficina 10.000
Mantenimiento y reparacién 400.000 Gastos Grales. y Administrativos 400.000
Material de Pesca 180.000 Gastos de Estructura 500.000
Otros Materiales 140.000
Combustible y aceites 2.700.000
Materiales de empacado 60.000 Primas de Seguro 150.000
Gastos de Planta 4.560.000 Derechos de Puerto 100.000
Flete a puerto comercial 510.000
1. A partir de abril del 2000 los reintegros sélo seran Reintegros de exportacion 01
percibidos por la exportacion de productos que se Derechos de exportacién 0
procesen en tierra Otros Ingresos/ Egresos No Operativos 760.000

1.1.7. Localizacién del emprendimiento

Se considera que en la regién del Mar del Scotia se localiza la pesca de krill mas
importante ya que existen bancos abundantes en las aguas que cubren la plataforma de
las islas Georgias del Sur, Orcadas, Sandwich del Sur y Shetland del Sur (la pesca
tendra lugar a la altura de las Islas Georgias del Sur y de la Tierra del Fuego, dentro
del area 48 donde tiene lugar el 86 % de la pesca de ésta clase de krill (ver anexos fig.2
y 4)). Las corrientes frias que convergen en la region antdrtica forman una barrera
natural que impide la migracidon del krill hacia el norte; ademds esta temperatura
favorece la reproduccién y desarrollo de los animales. Estos organismos llegan a
constituir concentraciones densas de 60 metros de altura y 5.5 kilémetros de didmetro
que le dan al océano una coloracién morena rojiza y amarilla.

Los costos presentados en el proyecto han sido calculados tomando como puerto base
uno de Argentina, dada su proximidad a los caladeros de krill antartico; por eso son
muchos los dias de pesca en un afio (ver anexos tabla 4).

La merluza de cola en invierno se pesca en la denominada zona Norte entre los 43° y
50° L.S., la flota se desplaza hacia ésta zona hacia fines del primer semestre.
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1.1.8. Ventaja sobre los actuales players

Una empresa pesquera que no use las facilidades descriptas en el punto anterior,
puede no tener condiciones tan favorables. Cuando se pesca lejos de los puertos de
Estados Unidos, Europa o Japdn, el mimero de dias en el mar aumentard, mientras que
disminuird el nimero de dias de pesca y consecuentemente la produccién, con lo que
el costo unitario de los productos serd mucho mayor que los correspondientes a este
modelo.

1.1.9. Informacion adicional

El hielo que rodea al Antartico es el principal obsticulo que encuentra la pesca.
Determina la duracién de una campana, que aproximadamente va desde inicios de
noviembre hasta fines de mayo, es decir puede durar siete meses o mads, si las
condiciones meteoroldgicas son favorables. El barco practica la pesca tradicional de
merluza de cola, de forma tal de completar un ciclo anual de pesca (ver anexo tabla 4).

1.2.  Estudio del Sector

1.2.1. Insumos del proyecto y proveedores

Los mds importantes proveedores para la industria del krill son las compaifiias que
proveen el combustible. Los proveedores consisten en unas cuantas compaiiias que
suministran el combustible en diferentes puertos a lo largo de la costa del sur atlantico
(Montevideo, Ushuaia y Rio Negro) y un par de empresas griegas que suplen
combustible y provisiones alimenticias directamente en las dreas de pesca. Son
algunas de estas empresas las que adicionalmente ofrecen el servicio de transportador
congelador a los diferentes destinos.

La materia prima del negocio es un recurso natural.

1.2.2. Productos competitivos

No obstante el nimero de productos competitivos a nivel de consumo humano, la
carne de krill presenta varias ventajas en comparaciéon con éstos. Ademas de su
contenido proteinico, tiene un alto contenido de un pigmento (astaxanthin) que
funciona como antioxidante, es rico en minerales y amino 4cidos. Estos factores
contribuyen a su alto atractivo.

v Colas de camarén

v" Filetes de pescado —— Colas de krill
v Langosta de mar

v' Cangrejo

v Harina de pescado y oleaginosas [D—=== > Harina de krill
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1.2.3. Barreras de Entrada y Salida

Debemos considerar que esta actividad demanda altas inversiones en los medios de
captura y la elaboracién a causa de la lejania de los caladeros, de las condiciones
ambientales y de la peculiaridad del recurso a explotar.

El alcance que las empresas existentes tienen de incrementar su capacidad de
explotacion fructifera de este recurso, estd intimamente relacionado con la tecnologia
de punta requerida para operar. Los paises que hoy son productores como Jap6n, Ex-
URSS, Estados Unidos, tienen acceso a este mercado; el capital y la tecnologia no
representan barreras de entrada insalvables, pudiendo innovar en este sentido, y de
hecho lo estan haciendo. Esta barrera es en general para las empresas de paises en vias
de desarrollo, que poseen flotas pesqueras pequefias y que operan en el litoral propio.

Se han impuesto ciertas regulaciones a nivel internacional, incluyendo el requisito de
obtener una licencia.

Las empresas productoras orientan su competencia en la biisqueda de mayores
participaciones en el mercado, mediante factores diferentes al mecanismo de precios
(el mismo experimenta una estabilidad dada en los ultimos afios), como puede ser la
publicidad y en menor medida diferencias en cuanto a la calidad del producto final, en
particular a las colas peladas y a la pasta de krill.

En cuanto a las barreras de salida, excepto los posibles altos costos de liquidacién
respecto al buque los requisitos son relativamente bajos.

Pareciera ser que estamos ante un negocio con barreras de entrada bajas, y de salida
altas, que como consecuencia trae retornos altos y estables.

1.3.  Andlisis FODA

FORTALEZA DEBILIDAD

o Dada nuestra proximidad a los caladeros de krill, el
nimero de dias de pesca aumentard y consecuentemente
la produccién, con lo que el costo unitario de los productos]
seré menor.

Ubicacion Geogréfica

Empresas pesqueras existentes con mas de veinte afios
de operacion.

Experiencia

o Densidad del krill muy variable, debido a su conducta
plulante, por lo tanto se hace dificil evaluar
cuantitativamente su poblacion total.

Rapido deterioro del krill a temperatura ambiente.

® Krillen grandes concentraciones, enorme biomasa, alto
Insumos potencial de repoduccion y rapido crecimiento

Como empresa ubicada en un pais en vias de desarrollo,

Tecno,oQ'a el acceso a la tecnologia de punta esta restringido.

OPORTUNIDAD AMENAZA

Posibles conflictos con el Reino Unido, que interfiera en el
acceso a las areas de pesca,

Intervencién de entidades ecoldgicas, ante presunta
sobrepesca del krill, o posible efecto que estas capturas
localizadas de krill podrian tener en los depredadores
naturales.

Sociales

Regulaciones a nivel internacional, incluyendo el requisito
de obtener una licencia.

La CCAMLR ha determinado limites en la captura de krill
en la mayoria de las areas.

Politicas

° Alcance de incrementar la capacidad de explotacion
Tecnoldgicas fructifera de este recurso, intimamente relacionado con la
tecnologia de punta requerida para operar.

El hielo antartico determina la duracién de la camparia.

Ambientales Condiciones climatogréficas extremas.
Disminucion de la biomasa al derretirse los hielos articos

por el calentamiento de la tierra.
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14.

Identificacion de variables claves

1.4.1.

Variables claves

Se construyé un diagrama de Tornado para reflejar la elasticidad arco de las
principales variables de la funcién objetivo Valor del Negocio. El cuadro siguiente
refleja los resultados obtenidos:

% utilizacién Planta para merluza de cola

Costo anual promedio Sueldos y C. Sociales

Consumo Especifico Maquinaria de produccion

Elasticidad del ROIC respecto de las principales variables input

Materia prima para colas de krill

Precio C&F colas de krill

1,68221

Dias de pesca krill
Tipo de Cambio 1,63864

Precio C&F merluza de cola

Costo Unitario Gasoil ($/Itr) -0,86153
Capital Fijo (barco) -0,81090
Alicuota impuestos a las ganancias

Consumo Especifico del barco

Dias utiles de pesca

Cantidad de empleados
Precio C&F harina de pescado
% utilizacién Pta para harina de krill

Flete transportadora congeladora

-2,00000 -1,00000 0,00000 1,00000 2,00000 3,00000]

1.4.2.

143

Variables clave controlables

Capital fijo: pueden seleccionarse distintos niveles de inversidon en funcién de
comprar un barco usado y realizar modificaciones versus construir uno nuevo.
Para el proyecto se trabaj6 con la dltima opcidn.

Variables clave no controlables

Precios internacionales: si bien estos son fijados por las empresas, existe un
control limitado por la interdependencia entre ellas, debido a la restriccion
impuesta por los altos costos de extraccion y elaboracion en relacién a los
correspondientes de los productos competitivos.

Indice medio de captura: depende de factores tales como el buen
posicionamiento del barco, la distribucion de krill en la zona de pesca y en
cierta medida de las buenas habilidades pesqueras de la tripulacion.

Dias de pesca de krill: el hielo que rodea el Antartico es el principal obstaculo
que encuentra la pesca; determina la duracién de una campaia.

Costo del combustible: directamente relacionado con los escenarios del
commodity clave: precio del crudo. Capacidad de negociacion con petroleras.
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2. Proyeccién y evaluacion

Resulta fundamental en ésta etapa del proyecto determinar las variables clave del
modelo, asi la evaluacién contemplard de forma correcta las caracteristicas esenciales
del negocio. Por lo tanto, determinaremos aquellas variables que afectan a los
ingresos y por otro lado las relacionadas con los gastos y costos.

Asi mismo identificaremos los factores de la macroeconomia que podrian influir en el
desempeiio del proyecto.

2.1 Identificacién de escenarios y proyeccion de variables clave

En primer término identificaremos las variables del lado de los ingresos que mayor
peso tendran para la evaluacién del proyecto.

Para ello se tuvieron en cuenta las elasticidades obtenidas en el arbol de rentabilidad,
del cual se desprende que la variable de mayor peso es la materia prima, a la cual
denominaremos ‘Indice de captura’ . Si bien la capacidad de captura del barco es de
100 ton/dia, la cantidad maxima que se puede procesar en un dia es de 65 ton® (50 ton
para colas y 15 ton para harina). La cantidad de krill pescada se distribuird entre
ambas producciones siempre haciendo prevalecer la elaboracién de colas de krill
debido a que este producto es el de mayor precio de mercado; ademds’ en caso de no
tener materia prima para la planta de harinas se pueden procesar en ella los desechos
generados en la produccidn de colas. Esta variable tan importante para el proyecto no
esta relacionada con ninguna variable de mercado, sino que depende de factores tales
como el buen posicionamiento del barco, la distribucion de krill en la zona de pesca y
en cierta medida de las buenas habilidades pesqueras de la tripulacidn.

Siguiendo el orden de importancia de las elasticidades del arbol de rentabilidad, la
segunda variable a considerar es el precio de venta de las colas de krill. Del andlisis
de una serie histdrica de precios se observa que existe una relativa correlaciéon con el
IPM de los Estados Unidos en los mimos afios.

Comparacian Praria maio_ o ..

5000 4,0%
T 3.5%
T 3.0%
T 25%
T 2,0%
T 1.5%

+1.0%
T 0.5%

2000 T T T T T T T 0,0%
95 96 97 98 99 ‘00 ‘01 ‘02 "03

Precios colas de krill Inflacién

8 . . . . .
Se considera que las diferencias que se generan entre la captura y la capacidad de procesamiento se
compensan a lo largo del afio.
9 ., . . U . . .
Esta opcidn no fue incluida en el andlisis ya que se busca reflejar la peor de las situaciones. En caso
de procesar los desechos en la planta de harina se obtendrdn ventas de este producto con lo cual los
ingresos seran mayores a los calculados en el proyecto.
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La variable ‘dias de pesca de krill”, como se ha mencionado en la seccién anterior,
no serd considerada como clave ya que si los dias de pesca de krill se acotan debido a
las condiciones climatolégicas, la pesca en el buque factoria se volcard a la merluza
de cola. Los dias de pesca totales de la campafia tampoco presentan relacién alguna
con factores econdmicos, sino que esta intimamente relacionada con los factores
climéticos.

Con relacién a los costos del proyecto la variable de mayor importancia es el costo
del combustible, éste insumo es utilizado para la maquinaria de las plantas de
elaboracién de krill y merluza de cola, para las maniobras del barco (desplazamiento
a puerto, posicionamiento en zonas de pesca, etc.) y como alimentacién de los
generadores de energia, que hacen a la vida de la tripulacién en el barco durante la
campaiia de pesca. La otra variable que se debe tener en cuenta para el costo marginal
es el packaging de los productos terminados.

Por lo tanto, las variables criticas que serdn incorporadas en la formulacién de los
distintos escenarios seran:

» Indice medio de captura diaria e a e

» Tasa de sobre precio de venta ‘h” Microeconémicas

* Variacion del Tipo de Cambio en Argentina

* Variacién de la inflacién de USA Variables
Macroeconémica

*  Variacion del IPM / IPC argentino

2.2.  Formulacién de escenarios, premisas y supuestos

Si bien en el andlisis de sensibilidad la demanda no aparece como una variable de
importancia, como en cualquier negocio, es necesario saber su comportamiento. En
nuestro proyecto una premisa fundamental es que la planta produce en funcién de la
materia prima disponible y que existe una demanda insatisfecha para nuestra
produccién, es decir que el potencial que posee dicho mercado en los paises
desarrollados dista de haberse alcanzado, lo que permitird mantener tasas de
crecimiento sostenidas en los préximos afios.

Adicionalmente, se observa una correlacion entre el tamafo del mercado internacional

del krill para consumo humano y la variacion del PBI (agricultura, forestacion y
pesca) medido en ddlares, tal como puede verse en el siguiente grafico:
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Comparacién PRI ve Nam e o .
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Agricultura, forestacion y pesca Demanda Krill para consumo humano

Se han analizado seis escenarios microecondmicos para los dos drivers micro
relevantes del proyecto:

Para el Indice de captura diaria, se design6 como un escenario Bueno, asignindose
la mayor probabilidad, a la plena capacidad de la planta (65 ton/dia); y como uno Muy
Bueno al indice medio de captura para el barco a utilizar en el negocio (100 ton/d{a).

Escenarios [ 4 ] ESCENARIOS Valor
Muy Malo Aceptable Bueno VOV Esperado
Premisas 1 [ 6 |
Indice medio de captura diaria 30 40 55 65 100 64
Probabilidad a_signada 0,05 0,10 0,20 0,50 0,15 1,00

Para la Sobre tasa por encima de la inflacion de USA ‘h”, se designé como un
escenario Aceptable, asignindose la mayor probabilidad, una tasa del 1 %.

Escenarios [ 3 ] ESCENARIOS Valor
Muy Malo Malo Aceptable Bueno VVAEIEL G Esperado
Premisas [ 6 |
Sobre tasa por encima inflacion USA "h" -2,0% -1,5% 1,0% 1,5% 2,0%) 0,8%)
Probabilidad a_signada 0,05 0,10 0,60 0,15 0,10 1,00

Se han analizado ademads, de que manera se verian afectados los resultados del
negocio, si se presentaran distintos escenarios macroeconomicos.

2.2.1. Escenario de crecimiento equilibrado: "Caso Base"

Con una probabilidad de ocurrencia que ha sido establecida en el 40%, se ha
analizado el Caso Base. El mismo presenta la siguiente estructura macroecondmica:

= Crecimiento moderado los primeros afios dan tiempo a que aparezca inversion.

= Tipo de cambio real desciende lentamente.

= La tasa de inflacién nunca supera los dos digitos y se desacelera. No se dan
nuevos shocks cambiarios.
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9.0%

Variacion PBI Realy TCR
( Escenario : Crecimiento Equilibrado)

8.0% -
7.0%

r-PBI
6.0% -

5.0% -
4.0% -
3.0% -
2.0% -

Tasa de crecimiento PBI

1.0% -

0.0%

- 2.40
- 220

+ 2.00
- 1.80

1,00)

L 1.60
| 1.40

TCR( tc / ipc Dic 2001

+1.20
+ 1.00

0.80

El negocio presenta la siguiente proyeccion de ventas y costos variables para los seis

primeros afos:

0 1 2 3 4 5 6
Ventas de Colas de Krill mill us$ 3.4 4.0 5.0 5.7 5.9 6.1
Indice medio de captura diaria tons
Dias de pesca de Krill 140
Capacidad materia prima a procesar/dia tons 50 50 50 50 50 50 50
Rendimiento linea de produccion 25%
Capaci de Planta i tons 1750 1750 1750 1750 1750 1750
Utilizacion capacidad instalada 65% 75% 90% 100% 100% 100%
Produccion tons 1138 13138 1575 1750 1750 1750
Precio C&F us$/ ton 2850 2950 3054 3162 3274 3389 3508
Sobre tasa por encima inflacion USA "h"
Var. Inflacién USA 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5%

Ventas de Harina de Krill mill us$ 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3 0.3
Capacidad materia prima a procesar/dia tons 15 15 15 15 15 15 15
Rendimiento linea de produccion (calidad 1) 20%
Rendimiento linea de produccion (calidad 2) 12%
Capaci de Planta il (c1) tons 420 420 420 420 420 420
Capaci de Planta i (c2) tons 630 630 630 630 630 630
Utilizacion capacidad instalada 65% 75% 90% 100% 100% 100%
Produccion (c1) tons 273 315 378 420 420 420
Produccion (c2) tons 410 473 567 630 630 630
Precio C&F (c1) us$/ ton 300 31 322 333 345 357 369
Precio C&F (c2) us$/ ton 165 17 177 183 190 196 203
Ventas merluza de cola y harina de pescado mill us$ 2.6 341 3.8 4.4 4.5 4.7
Dias de pesca de Merluza de cola 105
Capacidad mp a procesar/dia para H&G tons 50 50 50 50 50 50 50
Rendimiento linea de produccion para H&G 57%

paci de Planta i para H&G tons 2993 2993 2993 2993 2993 2993
Utilizacion capacidad instalada 65% 75% 90% 100% 100% 100%
Capacidad mp a procesar/dia para harina 15 15 15 15 15 15 15
Rendimiento para harina de pescado (calidad 1) 16%
Rendimiento para harina de pescado (calidad 2) 14%

paci de Planta i para harina(c1) tons 252 252 252 252 252 252
Capaci de Planta i para harina(c2) tons 316 316 316 316 316 316
Utilizacion capacidad instalada 65% 75% 90% 100% 100% 100%
Produccion merluza de cola H&G tons 1945 2244 2693 2993 2993 2993
Produccioén harina de pescado (c1) tons 164 189 227 252 252 252
Produccioén harina de pescado (c2) tons 205 237 284 316 316 316
Precio C&F merluza de cola H&G us$/ ton 1200 1242 1286 1331 1378 1427 1477
Precio C&F harina de pescado (c1) us$/ ton 450 466 471 475 480 485 490
Precio C&F harina de pescado (c2) us$/ ton 320 331 343 355 368 381 394
Costo Marginal por Tonelada vendida us$/ ton 575 548 507 489 497 504

Con un indice de captura de 65 tons/dia, 140 dias de pesca para la campana de krill y
de 105 para la de merluza de cola, se ha obtenido la proyeccion precedente.

Para la misma se ha tenido en cuenta la correlaciéon antes vista, entre el precio de
venta dado internacionalmente y la inflacion de USA, mds una sobre tasa por encima

de ésta inflacion.

Precio internacional * (1+Inflacion USA) * (1+h)
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Respecto a la proyeccién de los costos variables se definié una relacion con la
inflacién de precios mayoristas (si bien el costo de combustible estd determinado por
el valor del Import Parity, en la actualidad el mercado local presenta una coyuntura
de precios que distorsiona dicha relacidn) y la variacién del tipo de cambio nominal.

Respecto a la inversion (variable aislada), se ha optado que la misma fuese sobre un
barco nuevo, siendo ésta de U$S 12 millones. La licencia de pesca es de US$S 1
millén. Si bien la inversién en activo fijo estd entre las diez variables claves mas
importantes determinadas en el drbol de rentabilidad, se ha observado que la inversion
adicional sobre la compra de un barco usado es absorbida perfectamente por el
negocio.

Respecto a la estructura de capital, la decisién se ha basado en el promedio de la
industria americana de food processing, siendo la relacion Debt/Equity igual a
31.47%. Por encontrarnos dentro del contexto argentino, se ha tomado un 90 % de
esta relacion (deuda inicial U$S 4 millones, D/E = 28.8%).

Sobre tasa por encima inflacion USA "h"

1 2 3 4 5 6

1 -31,4 -29,8 -20,9 -18,8 -16,6 -21,8

2 -20,6 -18,7 -8,2 -6,4 -4,5 -9,0

o : o , o 3 -11,2 -9,0 1,6 3,8 6,2 0,6
i’ 4 -10,9 8,7 2,0 43 6,7 1,0
5 -10,9 -8,7 2,0 4.3 6,7 1,0

6 -10,9 -8,7 1,9 4,2 6,6 1,0

Valor Maximo 6,7 Valor Minimo -31,4

Al evaluar que sucederia con el resultado del proyecto incorporando al escenario
macroeconémico, los diferentes valores para las variables micro, surge que bajo éstas
condiciones, la pérdida maxima seria de U$S 31.4 millones, en tanto que la ganancia
potencial llegaria a U$S 6.7 millones.

El proyecto daria pérdidas bajo captura media baja (40 tons/dia), sin poder ser
compensada ésta, por la sobre tasa por encima de la inflacién en el precio de venta
hasta que la misma alcance por lo menos el 1%.

Una ampliacién de la capacidad instalada de la planta, que permitiria un mejor
aprovechamiento del indice medio de captura, produciria un incremento en el valor
actual ajustado del proyecto. Como puede observarse en la tabla, el valor del negocio
se ve acotado por la capacidad maxima de procesamiento (65 tons/dia).

La razén que el negocio sea la pesca del krill complementada con la de merluza de
cola v no una campaifia completa de pesca de ésta dltima es, ademds de tener un
negocio de mayor valor; la proyeccién comercial que a futuro tiene €ste recurso de
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enormes cualidades, que nos permitird incrementar las ganancias del negocio, al
aumentar el tamafio de la flota.

2.2.2. Escenario de crecimiento inflacionario

Con una probabilidad del 35%, se incorporé un escenario de crecimiento inflacionario
a la evaluacién del proyecto y se analizé su posible efecto sobre los resultados del
negocio. La estructura macroeconémica es la siguiente:

= Crecimiento alto los primeros afios presionan sobre los precios.

= TCR desciende aceleradamente y estrangula crecimiento en los aflos proximos.

= Presiéon de demanda presionan sobre precios y tipo de cambio nominal que
aceleran su ritmo de variacion

Variacion PBI Real y TCR
( Escenario: Crecimiento Inflacionario)

1 240
8.0% -
= 1220
2 7.0% Cr-PBI s
£ 60% 12008
() i L2
£ so% ] 1.803 s
§ 4.0% - TCR 1 1-60.3-.-"
3]
8 3.0% - 11402
o
8 20% 11200
o
1.0% - 1 1.00
0.0% : — 0.80

El incremento inflacionario dispara los gastos fijos y costos variables produciendo un
decremento en el valor actual ajustado del proyecto comparado con el Caso Base,
anteriormente descrito.

Sobre tasa por encima inflacion USA "h"

1 2 3 4 5 6

1 -34,3 -32,7 -23,8 -21,7 -19,5 -24,7

2 -23,5 -21,5 -10,2 -8,4 -6,5 -11,2

o ,' o , o 3 -13,6 -11,3 -0,3 1,9 4,3 -1,3
e -13,3 -11,0 0,0 23 47 -0,9
5 -13,3 -11,0 0,0 2,3 4,7 -0,9

6 -13,4 -11,0 0,0 2,3 4,7 -1,0

Valor Maximo 47 Valor Minimo -34,3
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2.2.3. Escenario de canje de deuda no exitoso

Para analizar la potencial pérdida que podria sufrir nuestro proyecto, se ha
incorporado también la posibilidad de un escenario macroeconémico pesimista,
siendo la probabilidad de ocurrencia asignada del 25%. El mismo presenta la siguiente
estructura macroeconomica:

=  Pobre resultado del canje hace caer la demanda de dinero, generando presion
sobre el tipo de cambio.
= TCR sube por depreciacion cambiaria, producto cae en los primeros afios.

=  PBI recién recobra un ritmo levemente superior al crecimiento de la poblacién a
partir del 2009.

Variacion PBI Realy TCR
( Escenario: Canje Deuda No Exitoso)
9.0%
8.0% 1 2.40
7.0% - , =
_ TCR 220 g
@ 6.0% - =
o +200 T
o 50% =
e o
S 4.0% - +180 R
£ a0 8
8 7] Cr-PBI {160 8
5 20% 2
[ ~
S 10% 7140 3
g oo% £
0% T T T T T T T T T T T T T T — o
8 7 120 &
1.0% K =
20% | / 1 1.00
-3.0% 0.80

Este escenario es notablemente mejor, respecto al valor actual ajustado del proyecto,
en comparacién con el caso base. La razén es que si bien, el negocio es tomador de
precios, el tipo de cambio pega favorablemente en los costos variables y gastos fijos.
Bajo éstas condiciones, la pérdida maxima seria de U$S 23.3 millones, en tanto que la
ganancia potencial llegaria a U$S 12.1 millones.

Sobre tasa por encima inflacion USA "h"

1 2 3 4 5 6
1 -23,3 -21,8 -13,2 -11,5 -10,0 -14,0
2 -13,3 -11,5 -2,8 -1,1 0,8 -3,6
Indice
medio de K -4,7 -2,7 6,9 9,2 11,5 6,0
captura 4 4,4 2,4 7,4 9,7 12,1 6,4
diaria o i ’ ’ ’ ’
5 -4,4 -2,4 7,4 9,7 12,1 6,4
6 -4,4 -2,4 7,4 9,6 12,0 6,4
Valor Maximo 12,1 Valor Minimo -23,3
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2.3.  Evaluacién Econdémica Financiera

2.3.1. Valor Presente Neto del Proyecto

Escenario VAN Ajustado TIR TIR Modificada
Crecimiento Inflacionario 0,0 11,9% 12,5%
Crecimiento Equilibrado 2,0 13,5% 13,5%
Canje de deuda no exitoso 7,4 17,2% 15,5%
[Valor Esperado | 27 | 13,9% | 137% |

2.3.2. Tasa de descuento apropiada

Se utiliz6 el criterio:

ky = rf+ Bu * (Prima de riesgo USA) * [Gare / Gusal] * K (constante para todo el horizonte)

Donde:

k, = Costo de Capital a usar en la empresa desapalancada.

rf = Tasa de Bonos consistente con proyeccién Macro.

Bu* (P.Riesgo) [Care / Ousal * K representa la componente de sobre tasa por riesgo
sistémico del proyecto.

El factor K aceptado es 40%, que permite eliminar la duplicacion de las condiciones

de '"riesgo pais" entre los términos de tasa y riesgo sistémico. Se adoptaron las

volatilidades sugeridas Gar/Ousa = 29%/14%.
Para la prima de riesgo de USA se adopt6 el valor sugerido 5.58%.
Con todos estos datos, la tasa de descuento, que refleja el costo de oportunidad de una

alternativa de riesgo comparable, es de 13.4%.

2.3.3. Determinacion de beta

Para la determinaciéon del [, = 0.51 del proyecto se considera la siguiente
informacion:

Se utiliz6 un listado de betas sectoriales provistas por el sitio de internet de Aswath
Damodaran, utilizindose para nuestro proyecto el sector industrial de alimentos (Food

Processing).

La beta es calculada usando cinco afios de retornos mensuales para cada stock y luego
promediadas, estando compuesta la muestra por 107 empresas (ver anexo tabla 6).

La beta desapalancada es estimada utilizando el ratio medio de mercado Debt/Equity
para el sector industrial (ver anexo tabla 5).
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3. Informe final

3.1.  Analisis de Sensibilidad v Riesgo

A continuacidn se realizard el andlisis de sensibilidad sobre el Caso Base, de aquellas
variables que precedentemente habian sido detectadas como muy relevantes para el
valor del proyecto.

En primer lugar se analizara la sensibilidad del negocio a los precios de venta. Surge
que éste tendrd un VAN negativo en el caso que los precios bajen alrededor de un 9%.

MUSD Relacion entre el VANy la Tasa de USD/TON

5 - decrecimiento de Precios de Venta Colas de Kill 2665

47 Harina de Krill 281

34 Merluza H&G 1122

2 Harina de pescado 421

1 4

0 ‘ ‘ -1% BASE 1%

1 \ PVenta Colas 2822 2850 2879

2 VAN (MUSD) 0,949 1,244 1,539
1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10%

Seguidamente se estudiard la sensibilidad del negocio a distintos valores de la tasa de
descuento. El resultado del proyecto es dependiente de la tasa a la cual descontamos
los flujos esperados y aumenta en forma creciente a medida que ésta se reduce. La
tasa calculada es del 13.4%, que para el caso base da un valor actual esperado de U$S
1.2 millones. En el grafico posterior se puede observar que con una tasa de
aproximadamente 14.5% se obtendria un VAN negativo

MUSD Relacion entre el VANy la Tasa de

120 - Descuento

10,0 4
8,0 4
6,0 4
4,0 4
2,0 1% BASE 1%

2,8 N Tasa descuento 13,22 13,36 13,49
_4’0 : VAN (MUSD) 1,248 1,244 1,059
6,0 -

9% 10% 11% 12% 13% 14% 15% 16% 17%

Por tltimo se ha analizado la sensibilidad a la inversién en activo fijo. Esta puede
variar en U$S 4 millones, ya sea que se compre un barco usado o uno nuevo, siendo la
variacion del VAN de US$S 4.7 millones; siendo importante resaltar que para éste
ultimo no han sido tenidos en cuenta reparaciones sobre la embarcaciéon en caso de
adquirir una unidad usada.

Proyecto Krill Antdrtico 22



MUSD Relacion entre el VANy el Monto de
20 - Inversion en AFijo
16 -
12 4
8 4
-1% BASE 1%
41 Inversién AFijo 11,9 12,0 12,1
0 T T T T T VAN (MUSD) 1,385 1,244 1,103
7 8 9 10 11 12 13 14

3.2.  Propuesta de Financiamiento

Teniendo en cuenta la estructura del negocio, su nivel de riesgo, el grado de
apalancamiento que poseen las empresas de la industria y tratindose del mercado
argentino, se optaria por una participaciéon de las fuentes de financiamiento externo
del 45 % de la inversion inicial, 6 unos U$S 4 millones. Dado el monto de la
financiacién a tomar, se considera que la mejor opcién seria obtener el mismo a través
de créditos con bancos internacionales, para los cuales se estima poder obtener una
tasa del 11% anual. La deuda se pagard a 15 afios y se amortizard con un sistema
alemdn, siendo la misma de U$S 0.27 millones por afo.

El aporte inicial de capital, que asciende a U$S 11.9 millones, serd obtenido de
accionistas de algin grupo pesquero interesado en el proyecto.

3.3.  Conclusiones y recomendaciones

El enorme potencial que representa el krill como fuente de alimentacién proteica y su
abundancia en las aguas antarticas hacen pensar que la explotacién de este recurso
seria una posibilidad de inversion interesante. Si bien se observa que el mercado
interno de los productos derivados del krill es restringido, el consumo en los paises
del Indo Pacifico se estd incrementando gradualmente. Por lo tanto el presente y
futuro de la comercializacién del krill se encuentra en el mercado de exportacion.

La posibilidad de tomar como base un puerto Argentino representa una ventaja
importante ya que impacta directamente sobre los dias de pesca de la campana.

Luego de realizar la proyecciéon del desempefio del negocio considerando distintos
escenarios macro y microecondmicos, el valor actual esperado incluyendo el ahorro
fiscal (ponderando cada escenario por la probabilidad asignada) seria de U$S 2.7
millones, y la rentabilidad esperada de 13,9 % que comparada con la tasa de
descuento de 13,4 % nos indicaria que el proyecto genera valor.

El proyecto daria pérdidas bajo captura media baja (40 tons/dia), sin poder ser
compensada ésta, por la sobre tasa por encima de la inflacién en el precio de venta
hasta que la misma alcance por lo menos el 1%.

Una ampliacién de la capacidad instalada de la planta, permitiria un mejor
aprovechamiento del indice medio de captura, siempre bajo condiciones
climatol6gicas favorables que incrementarian los dias de campafa del barco y por
tanto produciria un incremento en el valor del proyecto.
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Al tratarse de un proyecto orientado a la exportacidn, sus resultados mejoran frente a
la depreciacion de la moneda ya que es posible reducir los costos en los que incurre la
empresa. El VAN se hace negativo cuando los precios de venta caen un 9 % o cuando
la tasa de descuento es superior a aproximadamente 14.5%.

La materia prima de este negocio es un recurso natural, por lo tanto serd
imprescindible tener siempre presente que la operacion de la empresa debe ser
realizada con responsabilidad. Por otro lado, deberd colaborar en los estudios
medioambientales, facilitando informacion relevante.

Recientemente, el Instituto Britdnico de Investigacién'® ha llevado a cabo un estudio
que revela un descenso en el volumen del hielo ocasionado por el calentamiento
global. Esto impacta negativamente sobre la poblacion de krill de la Antértica que ha
disminuido un 80 % desde los afos 70, ya que el hielo marino esgl reservorio de las
algas, principal alimento del krill. Por otra parte, el consumo de krill por parte de
ballenas, focas y pingiiinos estimado es de 85 millones de toneladas

. . DENSIDADDEI kpn |
anuales, que comparado con los datos obtenidos de la biomasa de Gifren e ricknie por
krill de unos 100 millones de toneladas anuales, podemos
suponer que una pesca comercial de 1 a 5 millones de toneladas
anuales para consumo humano, no afectaria por ahora y a pesar
de la reduccién de la densidad por factores ambientales no el
equilibrio del ecosistema Antartico.

"% Este estudio fue publicado en la revista cientifica britanica Nature en Noviembre de 2004.
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4. Anexos

Figura 1: Distribucion circumpolar del crustaceo
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Figura 2: Distribucion de areas de capturas
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Figura 3: Distribucion de areas y subareas con los limites permitidos de capturas
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Figura 4: Evolucion de capturas por areas

B Area 48 @ Area 58 m Area 88

500000

400000 { - - - e
m
€ 300000 - - - - - - - - - K B B | B
S
=
L 2000004 - - - - - - - - AN B - - x -
©
(&)

100000 4 - - - - - - - - A - - ! N e

0 i
1973 1978 1983 1988 1993 1998 2003
Season
26

Proyecto Krill Antdrtico




Figura 5: Distribucién de capturas por mes
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Figura 6: Captura (toneladas) por pais en area 48 — 1991 / 2003
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Figura 7: Demanda Histérica
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Figura 8: Participaciéon de mercado por bandera de empresa pesquera
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Figura 9: Diagrama de proceso de ‘tolas de krill”
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Figura 10: Diagrama de proceso de ‘harina de krill”
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Tabla 1: Rendimiento de la planta de produccion

Por dia de pesca Por campana
Producto Materia Rendimiento| Produccién Dias de Materia Produccién
Prima (tons) (%) (tons) pesca Prima (tons) (tons)
Carne de cola 50 25 12,5 140 7.000 1.750
Harina (calidad 1) 15 20 3,0 140 2.100 420
Harina (calidad 2) * 38 12 45 140 5.250 630
Total 65 20 140 9.100 2.800

* El 75% de la materia prima utilizada para "carne de cola" es procesada para obtener harina calidad 2 (38 tons/dia)

Por dia de pesca Por campana
Producto Materia Rendimiento| Produccién Dias de Materia Produccién
Prima (tons) (%) (tons) pesca Prima (tons) (tons)
Merluza H&G 50 57 28,5 105 5.250 2.993
Harina (calidad 1) 15 16 2,4 105 1.575 252
Harina (calidad 2) * 22 14 3,01 105 2.258 316
Total 65 34 105 6.825 3.561
* El 43% de la materia prima utilizada para "carne de cola" es procesada para obtener harina calidad 2 (38 tons/dia)
Tabla 2: Comparacién de precios
Producto $/ton C&F
Colas de Kiill 2700/ 3000
Colas de Camaro6n pequeno 3750/ 4000
Colas de Camaro6n grande 5000/ 7000
Colas de Camar6n muy grande | 12000 / 13000
Harina de Kiill 300/ 350
Harina de Pescado
Sub-estandar 350
Estandar 390
Premium 450
Harina de oleaginosas 200/ 250
Tabla 3: Caracteristicas del barco
Eslora total 90 mts
Manga 15 mts
Calado 5,40 mts
Tonelaje bruto de registro 2600 TPB
Velocidad 15 nudos
Autonomia 80 dias
Capacidad total de bodega 2000 Ton
Indice de captura media diaria 100 ton
30
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Tabla 4: Dias de pesca y capacidad maxima de produccion

Dias
Tipo de actividades Pesc_a de |Captura de merluza Pesca Total
krill de cola
Numero de dias habiles 210 155 365
Mantenimiento y reparacién -14 -10 -24
Tiempo dedicado a la pesca 196 145 341
Tiempo atracado en puerto base -7 -5 -12
Tiempo en el mar 189 140 329
Tiempo atracado al barco transportador congelador -14 -10 -24
Viajes de posicién (blisquedas de cardimenes y
viajes al barco transportador) -28 -20 -48
Otros dias no productivos -7 -5 -12
Total de dias de pesca utiles 140 105 245
Toneladas

Materia Prima:

A procesar por dia 65 65

A procesar por campana 9.100 6.825 15.925
Produccién:

Carne de cola 1.750 1.750

Harina 1.050 568 1.618

Merluza de cola H&G 2.993 2.993
Total de los productos 2.800 3.561 6.361

Tabla S: Beta desapalancada

Industry Name

Number of Firms

Average Beta

Market D/E
Ratio

Tax Rate

Unlevered Beta

Cash/Firm Value

Unlevered Beta
corrected for
cash

Food Processing

107
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0.64

31.47%

23.60%

0.51

3.38%

0.53
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Tabla 6: Empresas para calculo del Beta del sector

Companw Nama [ Tick or Q] I0 dustesr [ sic [Exchano-
Advanced Nutraceuticals Inc ANII Food Processing 2000 NDQ
Agricore United AU.TO Food i 2000 TSE
Alico Inc. ALCO Food 2000 NDQ
Allergy Research Group Inc ALRG Food 2000 NDQ
Amer. |talian Pasta PLB Food 2000 NYsS
American Consolidating Manag ACMI Food 2000 NDQ
Archer Daniels Midl'd ADM Food 2000 NYsS
Armanino Foods Dist ARMF Food 2000 NDQ
Baywood Intl Inc BYWD Food 2000 NDQ
Bio-One Corp BICO Food 2000 NDQ
Bravo! Foods International Cor BRVO Food 2000 NDQ
Bridgford Foods BRID Food 2000 NDQ
Bunge Ltd. BG Food 2000 NYsS
Cagle's Inc. CGUI A Food 2000 AMS
Calavo Growers Inc. VW Food 2000 NDQ
Cal-Maine Foods Inc CALM Food 2000 NDQ
Campbell Soup CcPB Food 2000 NYS
Canada Bread Ltd cBY.TO Food 2000 TSE
Ceatech USA Inc CEAH Food 2000 NDQ
Cell Tech Intl Inc EFLI Food 2000 NDQ
Chai-Na-Tai Corp CCCFF Food 2000 NDQ
Chiquita Brands Int'l coB Food 2000 NYS
ConAgra Foods CAG Food 2000 NYS
Corn Products Int'l CPO Food 2000 NYS
CTD Holdings Inc CTDH Food 2000 NDQ
Dean Foods DF Food 2000 NYS
Del Monte Foods DLM Food 2000 NYS
Desert Health Products Inc DHP Food 2000 NDQ
Dreyer's Grand DRYR Food 2000 NDQ
Farmer Bros. Co. FARM Food 2000 NDQ
Flowers Foods FLO Food 2000 NYsS
FA Limited FPL.TO Food 2000 TSE
Fresh Del Monte Produce FDP Food 2000 NYsS
Galaxy Nutritional Foods Inc. XY Food 2000 AMIS
Gardenburger Inc GBUR Food 2000 NDQ
Gel Stat Corporation GSAC Food 2000 NDQ
Gen'l Mills as Food 2000 NYsS
Golden Enterprises GLDC Food 2000 NDQ
Hain Celestial Group HAIN Food 2000 NDQ
Hanover Foods Corporation / PAS HNFSA Food 2000 OTC
Heinz (H.J.) HNZ Food 2000 NYsS
Hershey Foods HSY Food 2000 NVYS
High Liner Foods Inc HLF.TO Food Pr 2000 TSE
Hormel Foods HRL Food 2000 NYsS
Imperial Ginseng Prods Ltd | GPFF Food 2000 NDQ
Integrated BioPharma Inc INB Food 2000 AMS
Interstate Bakeries IBC Food 2000 NYsS
J&.J Snack Foods JISF Food 2000 NDQ
Javo Beverage Co. Inc. Javo Food 2000 NDQ
Kellogg K Food 2000 NvYsS
Kraft Foods KFT Food 2000 NvYsS
Lance Inc. LNCE Food 2000 NDQ
Laredo |nvestment Corp LRDI Food 2000 NDQ
LI FEWAY FOODS LWAY Food 2000 NDQ
Maple Leaf Foods Inc. MF1.TO Food 2000 TSE
McCormick & Co. MKC Food 2000 NYS
Medifast Inc MED Food 2000 AMS
MGP Ingredients Inc. MGH Food 2000 NDQ
Micro Laboratories I nc MLAR Food 2000 NDQ
ML Macadamia Orchards LP NUT Food 2000 NYS
Monterey Pasta Co PSTA Food 2000 NDQ
Natrol Inc NTOL Food 2000 NDQ
Naturade Inc NRDC Food 2000 NDQ
Natural Alternatives Intl Inc. NAII Food 2000 NDQ
Northland Cranberries Inc NRCNA Food 2000 NDQ
Omega Protein OME Food 2000 NYS
Orkla A S A SHS ORKLY Food 2000 NDQ
Paradise Inc PARF Food 2000 COTC
Peets Coffee & Tea Inc PEET Food 2000 NDQ
Aigrim's Pride PPC Food 2000 NYsS
Finecrest |nvestment Group Inc PNCR Food 2000 NDQ
Poore Brothers SNAK Food 2000 NDQ
Provena Foods PZA Food 2000 AMS
Ralcorp Holdings RAH Food 2000 NYS
Reliv I ntl RELV Food 2000 NDQ
Rica Foods Inc RCF Food 2000 AMS
Riviana Foods RVFD Food 2000 NDQ
Rocky Mountain Choc Factory RMCF Food 2000 NDQY
Sanderson Farms SAFM Food 2000 NDQ
Sanfilippo John B. JBSS Food 2000 NDQ
Saputo Inc SAP. TO Food 2000 TSE
Sara Lee Corp. SLE Food 2000 NYS
Scheid Vineyards SVIN Food 2000 NDQ
Seneca Foods 'A SENEA Food 2000 NDQ
Seneca Foods 'B SENEB Food 2000 NDQ
Sensient Techn. SXT Food 2000 NYS
Sherwood Brands Inc SHD Food 2000 AMS
Smithfield Foods SFD Food 2000 NYS
Smucker (J.M.) SJIM Food 2000 NYS
Spectrum Organic Products Inc SPOP Food 2000 NDQ
Sterling Sugars Inc SsUG Food 2000 OTC
SureBeam Corp SURE Food 2000 NDQ
Tasty Baking TBC Food 2000 NYsS
Tate & Lyle Plc TATYY Food 2000 NDQ
Tejon Ranch Co. TRC Food 2000 NYsS
Tofutti Brands TOF Food 2000 AMS
Tootsie Roll Ind. TR Food 2000 NYsS
Tyson Foods 'A TSN Food 2000 NYsS
Unilever NV (NY Shs) UN Food 2000 NYsS
Unilever PLC ADR uL Food 2000 NYsS
Unimark Group Inc UNMG Food 2000 NDQ
United Natural Foods UNFI Food 2000 NDQ
Vita Food Prods VSF Food 2000 AMS
VitaCube Systems Holdings Inc VCBE Food 2000 NDQ
Willi G Food Intl VW LCF Food 2000 NDQ
Wrigley (VWm.) Jr. VWY Food 2000 NYS
Yocream Intl Inc YOCM Food 2000 NDQ
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ESTANN NE RPECII TARAC

Millones de USS Gore:

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 18
Ingreso Neto Ventas Locales 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Ingreso Neto Ventas E: ién 6.0 71 8.8 10.1 105 108 112 116 121 125 129 134 138 143 148
Ingresos Natos 6.0 71 8.8 10,4 108 109 11.2 116 124 128 129 13.4 13.8 143 148
(-) Costo Vble de Produccién 24 26 29 3.1 3.2 3.2 3.3 3.3 3.4 3.4 3.4 34 3.5 3.5 3.5
( -) Costo Vble de Comercializacién 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7
Contribuciin Mara: s.0 s9 53 64 6.7 7.0 7.3 7.7 8.0 8.4 8.8 9.2 9.6 101 106
[Margen de Conteinrems 508% 55.0% 60 2% 63 1% 63 8% 64 5% 65 1% 65 7% 66.3% 67.0% 68 1% 68.8% £69.8% 20.6% 71.5%
(-) Gastos de Planta 1.8 1.9 20 2.1 24 27 3.0 3.4 8.7 40 45 49 52 55 58
(-) Gastos de Estructura 04 0.5 0.5 05 0.6 0.6 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7
(-) Impuesto alas Transferencias Bancarias 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
(+) Otros Ingresosf Egresos Operativos 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
( - ) Depreciaciones Bienes de Uso 08 08 08 0s 0s 04 0.4 04 04 04 04 04 04 04 04
( -) Amortizacién Cargos Diferidos 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
(+) Resultado por Exposicién a la Devaluacién -0 -0.1 -0.1 -0.1 -0 -0.2 -0.2 -0.2 -0.1 -0.1 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2 -0.3
Utilidad O cca 03 1.1 23 33 S S 3.0 29 3.0 3.0 29 29 3.0 kK] 32
( -) Impuesto a las Ganancias Operativo 0.1 04 08 1.2 1.1 1.1 1.1 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.1 1.1 1.1
Ut g e 02 07 15 29 20 20 20 19 19 19 19 19 20 20 29
Margen o, it 38% 10.0% 12.3% 21.2% 19 1% 18.5% 12.6% 16.4% 16.0% 15.6% 14.6% 14.2% 14.2% 14.3% 14. 1%
( -) Otros Ingresosf Egresos No Operativos 08 08 08 09 09 09 09 09 09 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
(-) Intereses Pagados 04 04 04 03 03 03 02 02 02 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0
(+) Deduccién lIGG por Intereses Pagados 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
( +) Intereses Ganados 0.0 0.0 0.1 02 03 04 05 06 07 08 09 1.0 1.1 1.1 1.2
(-) IIGG por Intereses Ganados 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1 02 02 02 03 03 03 04 04 04
( -) Impuesto a las Ganancias - No Operativo- 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Utilidad Nas -1.0 -04 0.5 12 1.1 12 1.2 1.2 13 14 14 15 1.7 18 19
Millones de US$ Corsi
10 11 12 13 14
(+)Utilidad Oparativa 03 1.4 23 33 3.1 3.1 3.0 29 3.0 3.0 29 29 3.0 3.1 8.2
( -) Impuesto a las Ganancias Operativo 0.1 04 08 1.2 1.1 1.1 1.1 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.1 1.1 1.1
( +) Depreciaciones Bienes de Uso 03 03 03 03 03 04 04 04 04 04 04 04 04 04 04
(+) Depreciaciones Cargos Diferidos 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
(+) Cash Flow n . 0.5 1.0 19 25 24 24 23 23 23 23 23 23 24 25 25
(-) Inversién Fija 18.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
(-) Inversién en Cargos Diferidos 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
( -) Inversién en Capital de Trabajo 28 14 05 06 06 04 05 05 06 0.7 0.7 0.7 08 0.9 0.9 1.0
Cash Flow O 2 -15.9 -0.6 05 1.2 1.9 1.9 1.9 1.8 1.7 1.7 1.6 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5
(+) Otros Ingresos / Egresos No Operativos 08 08 08 09 09 09 0.9 0.9 0.9 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
( -) Impuesto a las Ganancias No Operativo 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Free Cash Flow =159 0.2 1.8 2.4 28 28 28 27 26 26 26 25 25 25 25 25
(+) Toma Fondos Deuda Estructural 40 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
( -) Servicio Principal Deuda Estructural 03 03 03 03 03 03 03 03 03 03 03 03 03 03 03
( -) Servicio Intereses Deuda Estructural 04 04 04 03 03 03 02 02 02 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0
( +) Deduccién IGG por Intereses Pagados 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
(+) Aporte de Capital 11.9 05 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
(-) Pago de Dividendos 0.0 0.0 05 1.1 1.1 1.1 1.2 1.2 1.3 1.3 1.4 1.4 1.6 1.7 1.8
( +) Colocaciones (Disminuciones) Excedentes no Distribuidos 0.0 0.0 08 1.2 1.3 15 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 1.3 1.3 1.3 1.2
(+) Intereses Cobrados por Colocacién de Excedentes 0.0 0.0 0.1 02 03 04 05 06 07 08 09 1.0 1.1 1.1 1.2
(-) Impuesto a las Ganancias por Intereses Ganados 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2 0.2 03 03 03 04 04 04
Total Fuanta . c: 159 =02 =13 =21 =28 =28 =28 =27 =26 =26 =26 =25 =25 =25 =25 =25
CHECK=> FCE =g oK oK oK oK oK oK oK oK oK oK oK oK oK oK oK oK
CHECK=>gaIlna & OK OK OK OK OK OK OK OK OK OK OK OK OK OK OK OK
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EVOLUCION PATRIMONIO NETO
EXPLOTACION KRILL ANTARTICO

[ Millones de US$ Corrientes |

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Capital 11.9 124 12.4 12.4 124 124 124 124 124 124 124 124 124 12.4 12.4 12.4]
Reserva Legal 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.2 0.3 0.3 0.4 0.5 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9
Resultados No Asignados 0.0 -1.0 -1.3 -1.3 -1.3 -1.3 -1.3 -1.3 -1.3 -1.3 -1.3 -1.3 -1.3 -1.3 -1.3 -1.3
PATRIMONIO NETO 11.9 11.5 11.1 11.1 11.2 11.2 11.3 11.4 11.4 11.5 11.5 11.6 11.7 11.8 11.9 12.0
RESULTADO FINANCIERO
EXPLOTACION KRILL ANTARTICO
[ Millones de US$ Corrientes |
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Tasas de Interés Nominal Anual
Tasa deuda estructural anual en délares 11.5% 10.5% 10.5% 10.5% 10.3% 10.0% 10.0% 9.8% 9.5% 9.5% 9.3% 9.3% 9.3% 9.3% 9.0% 9.0%
Spread soberana (bps) 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50
Tasa deuda Corto Plazo anual en délares 11.2% 10.2% 10.2% 10.2% 10.0% 9.7% 9.7% 9.5% 9.2% 9.2% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 8.7% 8.7%
Spread duration (bps) -30 -30 -30 -30 -30 -30 -30 -30 -30 -30 -30 -30 -30 -30 -30 -30
Tasa Pasiva Colocaciones anual en délares 9.7% 8.7% 8.7% 8.7% 8.5% 8.2% 8.2% 8.0% 7.7% 7.7% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.2% 7.2%
EXCEDENTES NO DISTRIBUIDOS
Inicial 0.0 0.0 0.0 08 20 32 47 6.1 76 9.0 10.4 11.8 13.2 145 15.8 171
Colocacion (Cancelacion) 0.0 0.0 08 12 13 15 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 13 13 13 12
Intereses Devengados 0.0 0.0 0.0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0 1.1 1.1 12
Intereses (Cobrados)Pagados 0.0 0.0 0.0 -0.1 -0.2 -0.3 -0.4 -0.5 -0.6 -0.7 -0.8 -0.9 -1.0 -1.1 -1.1 -1.2]
Saldo Excedentes no Distribuidos 0.0 0.0 0.8 2.0 3.2 4.7 6.1 7.6 9.0 104 11.8 132 145 15.8 174 183
Posicion Deuda Estructural La deuda se supone en ddlares y necesita cargarse cuotas de amortizacion del principal
Inicial 0.0 4.0 37 35 32 29 27 24 241 19 16 13 11 08 05 03
Endeudamiento adicional 4.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Intereses Devengados 0.0 04 04 04 03 03 03 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0
Servicio de Intereses 0.0 04 04 04 03 03 03 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0
Servicio del Principal 0.0 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3
Saldo Deuda Estructural 4.0 37 35 32 29 27 24 21 19 16 13 11 0.8 05 03 0.0
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1.8 1.9 20 21 24 27 3.0 3.4 37 4.0 4.5 4.9 52 55 5.8
Son los erogables y se necesita apertura por tipo de gasto salario, mantenimiento, seguros efc...
0.4 0.5 0.5 0.5 0.6 0.6 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7
Son los erogables no refacionados con el proceso productivo, deben abrirse por su naturaleza: salarios, gastos de oficina, hornorarios efc.
iaci i 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4
Conforme el valor amortizable de los bienes de uso que forman parte del proyecto y dada los afios de vida Utfl, se debe consignar el valor para cada segun calculo, tener en cuenta las sucesivas altas.
i i iferi 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Conforme el valor de los cargos diferidos que genere algun tpo de inversion como ser gastos en R&D
Otros Ingresos/ Egresos No O perativos 0.78 0.81 0.84 0.87 0.88 0.89 0.91 0.92 0.94 0.95 0.95 0.96 0.97 0.97 0.97
Gastos da Planta .. S ..
[ Escalator 1 2 3 4 ] 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Sueldos y Cargas Sociales Salarios 0.9 0.9 0.9 0.9 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1
Dieta tripulacién IPM 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
Mantenimiento y reparacién IPC 0.4 0.4 0.4 0.4 0.5 0.7 0.8 1.1 1.2 1.4 1.6 1.8 1.9 21 23
Material de Pesca IPM 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
Otros Materiales IPM 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Gastos de Planta 1.8 1.8 1.8 1.8 2.0 2.2 23 26 27 29 3.2 3.4 3.5 3.7 3.9
Sueldos y Cargas Sociales Salarios 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06
Gastos de venta IPM 0.03 0.03 0.03 0.03 0.03 0.03 0.03 0.03 0.03 0.03 0.03 0.03 0.03 0.03 0.03
Gastos de oficina IPC 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01
Gastos Grales y Administrativos (IPM+|PCY/2 04 04 04 04 05 05 05 05 05 05 05 05 05 05 05
Gastos de Estructura 05 05 05 0.5 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6
Gastos da Planta . caie.. .
Escalatar 1 2 3 4 ] 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Sueldos y Cargas Sociales Salarios 0.9 1.0 1.0 1.1 1.2 1.3 1.4 1.4 1.5 1.5 17 1.8 1.8 1.8 1.9
Dieta tripulacién IPM 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
Mantenimiento y reparacién IPC 0.4 0.4 0.4 0.5 0.6 0.8 1.0 1.4 1.6 1.9 21 25 27 3.0 3.3
Material de Pesca IPM 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
Qtros Materiale IPM 01 01 02 02 02 02 02 02 02 02 02 02 02 02 02
Gastos de Planta 1.8 19 20 2.1 24 27 3.0 34 37 4.0 4.5 4.9 52 55 58
Sueldos y Cargas Sociales Salarios 0.06 0.06 0.07 0.07 0.07 0.08 0.08 0.09 0.09 0.09 0.09 0.10 0.10 0.10 0.10
Gastos de venta IPM 0.03 0.03 0.03 0.03 0.03 0.04 0.04 0.04 0.04 0.04 0.04 0.04 0.04 0.04 0.04
Gastos de oficina IPC 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01
Gastos Crales y Administrativos (IPM+IPC)/2 0.4 0.4 0.4 0.5 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.7 0.7 0.7 0.7
Gastos de Estructura 04 05 05 0.5 0.6 0.6 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7
Primas de Seguro IPM 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15
Derechos de Puerto IPM 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10
Flete a puerto comercial IPM 0.51 0.51 0.51 0.51 0.51 0.51 0.51 0.51 0.51 0.51 0.51 0.51 0.51 0.51 0.51
Reintegros de exportacién IPM 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Derechos de exportacién IPM 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 0,00 000 000 000 000
Otros Ingresos/ Egresos No Operativos IPM 0.78 0.81 0.84 0.87 0.88 0.89 0.91 0.92 0.94 0.95 0.95 0.96 0.97 0.97 0.97
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Total Depreciaciones Altas 12.0
Vida util 20 19 18 17 16 15 14 13 12 11 10 9 8 7 6 5
0
ALTAS 1 03 0.0
VIDA UTIL: 40 afos 2 0.3 0.0 0.0
2.50% 3 0.3 0.0 0.0 0.0
4 0.3 0.0 0.0 0.0 0.0
40 5 0.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
6 0.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
7 0.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
8 0.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
9 0.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
10 03 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
11 0.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
12 0.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
13 0.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
14 0.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
18 0.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
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Inversion Fija 13.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Se debe desplegar un detalle de sus componentes incluyendo el total el IVA crédito

Teniendo en cuenta la relevancia de este rubro debe tomarse la inversion de cada periodo como

la resultante de capitalizar cada uno de los desembolsos en forma no periddica. Cargar siempre en positivo.

Inversiéon Cargos Diferidos

Inversion Capital de Trabajo 2.8 1.1 0.5 0.6 0.6 0.4 0.5 0.5 0.6 0.7 0.7 0.7 0.8 0.9 0.9 1.0

Total Capital de Trabajo 2.8 3.9 4.4 5.0 5.6 6.0 6.5 71 7.7 8.3 9.0 9.8 10.6 1.5 12.4 13.4
Inventarios 0.3 0.3 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4
Créditos por Ventas Local 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Créditos por Ventas Export. 1.0 1.2 15 1.7 1.7 1.8 1.8 1.9 2.0 21 21 2.2 2.3 2.4 2.4
Posicion Fiscal IVA 2.8 3.1 3.4 3.8 4.2 4.6 5.0 55 6.1 6.7 7.3 8.0 8.8 9.6 10.4 1.4
Proveedores Insumos -0.3 -0.4 -0.4 -0.5 -0.5 -0.5 -0.5 -0.5 -0.5 -0.5 -0.5 -0.5 -0.5 -0.5 -0.5 -0.5
Proveedores Serv.Fijos+M.Obra -0.1 -0.1 -0.1 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2 -0.3 -0.3 -0.3 -0.3 -0.3 -0.3
Deudas Fiscales
Activaciones preoperativas 0.0

Resul r Exposicién

la Devaluacion -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.2 -0.2 -0.2 -0.1 -0.1 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2 -0.3
Inventarios Ajusta IPM 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Créditos por Ventas Local Ajusta "0" 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Créditos por Ventas Export. Ajusta US$ 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Posicion Fiscal IVA Ajusta " -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2 -0.3 -0.3
Proveedores Insumos Ajusta " 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Proveedores Serv.Fijos+M.Obra Ajusta " 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Deudas Fiscales Ajusta "0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
PERIODOS EANUALES El nimero 1 indica que el modelo trabaja en base a periodos anuales

365 dias base esto es, que los estados financieros muestran valores por afo
Cualquier otro nimero distinto de 1 asume que los periodos son mensuales

Dias de Giro
Inventarios 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45
Créditos por Ventas Local
Créditos por Ventas Export. 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60
Proveedores Insumos 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45
Proveedores Serv.Fijos+M.Obra 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15
Posicion IVA A pagar 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15
Pay Out s/Uneta
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
VALOR BUQUE FACTORIA 12.0
VALOR LICENCIA PESCA KRILL 1.0
MEJORAS:
TOTAL 13.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
CONTINGENCIAS 0.0
Activaciones preoperativas 0.2
Total Inversion 13.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
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Impueso a las Ganannia~
Sobre Resultado Operativo [ ] 0.1 0.4 0.8 1.2 1.1 1.1 1.1 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.1 1.1 1.1

Debe incluirse el cdlculo de la base imponible generada por la operacion segtin valores impositivos( depreciaciones a valor impositivo, deducciones permitidas)
multiplicada por la alicuota y al monto obtenido se deberdn restar el monto de los quebrantos no prescriptos hasta el monto del impuesto de ese periodo

Sobre Resultado No Operativo 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Deduccidn por Intereses Pagados 0 0.00 0.14 0.13 0.11 0.10 0.09 0.08 0.07 0.06 0.05 0.04 0.03 0.03 0.02 0.01
Se debe cargar también en positivo, si no existen resultados no operativos no debe cargarse ese renglon

Sobre Intereses Ganados 0 0.00 0.00 0.02 0.06 0.09 0.13 0.17 0.20 0.24 0.27 0.31 0.34 0.38 0.40 043
|
Impuesto a las Transferencias Bancarias 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1

0 1 2 3 4 5 (] 7 8 ] 10 11 12 13 14 15

IVA POSICION 0.0 0.3 0.3 04 04 04 04 05 0.6 0.6 0.7 0.7 0.8 0.8 0.9 0.9
IVA Débito

IVA Crédito Insumos

Segtin el cdlculo de las ventas y compras tanto de activo fijo como de insumos y gastos gravables por IVA. La posicion del periodo forma parte de las variaciones de capital de trabajo

Ventas Brutas Locales | ] 60 74 88 101 105 109 112 116 121 125 129 134 138 143 148
Compras Insumos y Gastos Variables 0.3 24 26 29 3.1 3.2 3.2 33 3.3 3.4 3.4 3.4 35 35 35 3.5
Gastos excepto némina [ ] 1.9 20 2.1 22 25 27 30 33 36 39 42 45 48 5.1 54
Bienes de Uso 13.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
IVA Crédito Bienes de Uso
(=) Saldo Inicial 0.0 27 27 27 27 27 27 27 27 27 27 27 27 27 27 27
(+) IVA Crédito Bienes de Uso 27 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
(- )Devolucién 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
( - YCompensacién contra Posicién cte 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
(=) Saldo Cierre 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7
(=) Saldo Inicial (Cr)/Db 0.0 0.0 -0.4 -07 -1.1 -1.4 -1.8 -23 -2.8 -33 -39 -4.6 53 -6.1 -6.9 -7.7
(+) Posicién IVA CTE (Cr)/Db 0.0 -0.3 -0.3 -0.4 -0.4 -0.4 -0.4 -0.5 -0.6 -0.6 -0.7 -0.7 -0.8 -0.8 -0.9 -0.9
( - )YCompensacién contra Posicién cte 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
(- ) Devolucién crédito exportacién 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
(- ) Pago Posicién Cte 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
(=) Saldo Cierre (Cr)/Db 0.0 -0.4 -0.7 -1.1 -1.4 -1.8 -2.3 -2.8 -3.3 -3.9 -4.6 -5.3 -6.1 -6.9 7.7 -8.6
(+) IVA Crédito Fiscal Compras 0.0 03 03 04 04 04 04 05 0.6 0.6 07 07 0.8 0.8 0.9 0.9
(-) IVA Débito
Posicién IVA CTE 0.0 0.3 0.3 04 04 04 04 05 0.6 0.6 0.7 0.7 0.8 0.8 0.9 0.9
Alicuotas
IVA 21% Si hubiera varias alicuotas abrir tantas celdas como tasas
Ganancias 35% Siempre
Impuesto a las Transferencias Bancarias

Alicuota General 1.2%
Alicuota Resultante sobre Ventas Netas 0.8% Coeficiente técnico segln particularidades del negocio
Impuesto a los Ingresos Brutos 2.0% Estimar la tasa que grava en promedio las ventas o servicios locales
Reductor de alicuota general de IVA 0.90 Para IVA Débito Fiscal El niimero lleva la alicuota general a la alicuota promedio que resulta de tener distintas alicuotas menores a la general
Reductor de alicuota general de IVA 0.80 Para IVA Crédito Fiscal El nimero lleva la alicuota general a la alicuota promedio que resulta de tener distintas alicuotas menores a la general
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