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Comentario introductorio:

El siguiente trabajo analizara la ventaja economit@nciera de
invertir en un nuevo tablero de comando con arranpara el
motor principal y un variador de velocidad cuyormipal objeto
sera garantizarle un importante ahorro de energias
Estaciones de Servicio de G.N.C. instaladas ereetawlo local

Para la realizacion del analisis del negocio seeg@ntara un caso
base donde se detallan las variables clave del ciegosus
valores proyectados frente a diferentes nivelegadmbles

macro y micro. Asimismo se analizaran dos escesario
alternativos para medir la sensibilidad del proyact



Para la elaboracion del trabajo se han utilizadwelisas fuentes de informacion. Entre
las mas importantes se pueden destacar:

Datos Fuente

+ Informacion de mercado y |- Ente Regulador del Gas (www.enargas.gov.ar)
datos del sector - Camara Argentina del Gas Comprimido
(http://www.gnc.org.ar)

- Aspro G.N.C. (www.asprognc.com)

- Prensa Vehicular

- ProArgentina (www.proargentina.gov.ar)

Aspectos técnicos y precio de
* P yp -"Consultas a management del sector

los equipos
+ Tasas de referenciay - Consultas a Bancos Locales
aspectos financieros - Bloomberg (www.bloomberg.com)

- Aswath Damodaran (www.damodaran.com)

+ Estudios del sector - ProArgentina (www.proargeniyoa.ar)




1)

2)

3)

indice
Andlisis del negocio

Descripcién del proyecto y justificacion del negoci
Estudio del sector
Fortalezas, oportunidades, debilidades y amenaghprdyecto

Proyeccion y evaluacion

Identificacion de variables clave

Premisas, supuestos y evaluacion del Escenari€tetimiento Equilibrado
Premisas, supuestos y evaluacién del EscenaritnVersion Insuficiente”
Premisas, supuestos y evaluacion del EscenaridQliisis Cambiaria”

Informe final

Andlisis de sensibilidad
Determinacion del costo de capital
Estrategia de financiamiento
Conclusiones y recomendaciones

Anexos
Estados financieros proyectados

Pagina

~N AR

12
13
15

17
18
19
19

20



1) Analisis del Negocio

Descripcién del proyecto y justificacion del negoc

El presente trabajo analizal@& ventaja economico-financiera de invertir en un
nuevo tablero de comando con arranque para el motgorincipal y un variador de
velocidad cuyo principal objeto sera garantizarle un impagaahorro de energia a las
Estaciones de Servicio de G.N.C. instaladas ereetamdo local.

El ahorro de energia es un factor crucial dentrdadestructura de costos de una
Estacion de Servicio, y en particular de EstaciodesServicio de GNC donde la
potencia instalada es mucho mayor que en las Beeide Servicio de Liquidos. Esto
hace que las estaciones necesiten un compresoelpaea la presion del gas que toman
de la red de suministro. Para mover estos com@esa requiere un motor eléctrico y
este motor es de mayor potencia a medida que ksitec de despacho de la estacion
sea mayor.

Los motores estandares que se encuentran actualeem mercado son de 110Kw y
132Kw y son estos motores los que se llevan la mpgreion del consumo de energia
de la estacidon. Hasta hoy estos motores se arraocasistemas de arranque estandares
como "estrella-triangulo” (con contactores) o consistema de "arranque suave". Este
ultimo garantiza un arranque mas suave para elrmiot@ue prolonga su vida util y
también hace que al momento del arranque el motwsuna menos corriente. Con el
arrancador suave este consumo baja entre 3 y 5 Vaoeorriente nominal y con el
variador de velocidadyropuesta de analisis aun no difundida en el mercaxl esto
mejora aun mas, mejorando también la perfomanceasapresor ya que el variador
reacciona ante una mayor demanda del compresom@suautos a la vez) y entrega
mayor potencia para poder abastecer esta demasta.c&Bn equipos estandares es
imposible, por lo que representa un beneficio ad&i al de ahorro de energia que es el
foco de analisis de este trabajo.

= Solucion Propuesta: Arrancador Suave + Variador ¥elocidad

- Ahorra energia, mejor desempefio dinamico y mesgpuesta a
variaciones bruscas de carga.

- Reduce la solicitacion mecanica del accionamientsu conjunto.

- Evita las sobrecargas en la red de alimentaaden@rgia eléctrica
provocadas por los picos de corriente de arrangqumgnutacion.

- Acelera los procesos productivos.

- Reduce el consumo de potencia de la maquinaneidoar con carga
parcial o en vacio.

- Mayor compresion por encima del 30% en momengoaltd demanda
- Evita zonas de resonancia mecanica.

- Controla las sefales de alarma y lectura denkisumentos y variable
del compresor.

- Protege al motor y al compresor.




=» Ahorro para la Estacion de Servicio de GNC

Se estima que el ahorro de energia, utilizandamhdor de velocidad para comandar el
motor, puede rondar entre el 25 al 35% en la @p@sranormal de un conjunto
compresor y ventilador. A esto se le debe sumar ntegoras de operacion y
mantenimiento que se logran por la utilizacion deadores.

Para las Estaciones de Servicio de GNC el ahorrengegia es un aspecto de gran

relevancia debido a que la capacidad instaladaaepieeren estas estaciones es mucho
mayor. El gas que se usa en los autos tiene qu250Bar; a modo de referencia el gas
gue se usa en una casa esta a 2Bar de presionnagdaxnente. Esto hace que las

Estaciones de GNC necesiten un compresor parardééepeesion del gas que toman de

la red, proceso que implica un alto consumo degéaer

Un motor arrancado por contactores toma entre 7vgc@s su corriente nominal, es
decir, si el motor trabajando con carga (ya langadma 100A, en el momento de

arrancar y romper la inercia de la carga puedailegtomar mas de 900A. Con un
sistema de arranque suave este consumo baja 8evdaes la corriente nominal y con

el variador de velocidad que se esta proponiendiptiEnizacion del consumo es adn
mayor dado que el variador reacciona ante una nugmanda del compresor y entrega
mayor potencia para poder abastecer esta demaerdzadie mejorar la performance
del compresor. El proceso descrito con equiposi@atés es imposible de lograr.

Si tenemos presente que las facturas de electltigda una Estacion de Servicio de
GNC abona en forma mensual se aproxima a los USIIDZpara estaciones de servicio
de gran caudal de automoviles), es decir USD 24ab@les, un ahorro promedio del
30% implica un impacto directo en la reduccion dstaes de USD 7.200 anuales, sin
tener en cuenta las mejoras de operacién y mantantion por la utilizaciéon de
variadores.

Partiendo de la base que el precio de mercado tebiero estandar es de USD 4.000 y
el precio del variador de velocidad que se ofmtesl mercado es de USD 9.000, es
decir un total de USD 13.000; el repago de la isioeres de muy corto plazo teniendo
en cuenta la estimacién del ahorro en costos pdilizacién del variador.

En el siguiente cuadro se detalla la estimacioratdefro teniendo en cuenta cuales son
las variables de costos clave para la Estaci6BNIE que se reducirian a partir de la
inversion propuesta.

Para el analisis se utilizO a modo de ejemplo wstadidon de GNC representativa de la
media del mercado y se mantuvo un escenario ca@ren lo que respecta a posibles
variaciones en el precio de la energia eléctriceason de reajuste de las tarifas vigentes,
lo que significaria un mayor ahorro en relaciéa aversion propuesta.



Estimacién del Ahorro para la Estacién de Servicio GNC

Caracteriticas de la EESS analizada:
- 3 Islas de GNC, sin liquido
- Promedio de venta mensual 220.000 m3/Litro
- 9 empleados
- Ubicacion: entrada a Capital Federal

Afio 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Consumo de Energia Anual 23.377 23.377 23.377 23377 23377 23377 23377 23377 23377 23.377
Ahorro 30% Energia Eléctrica 0 7.013 7.013 7.013 7.013 7.013 7.013 7.013 7.013 7.013 7.013
Ahorro 5% Gastos Mantenimiento 0 350 350 350 350 350 350 350 350 350 350
Flujo de Fondos 0 7.363 7.363 7.363 7.363 7.363 7.363 7.363 7.363 7.363 7.363
Tasa EESS 11,06%
Flujo de Fondos Descontado 0 6.630 5.969 5.375 4.840 4.358 3.924 3.533 3.181 2.865 2.579
PV 43.254
Inversion Inicial -13.300
Tablero de Comando -4.000
Variador de Velocidad -9.000 Si bien el repago de la inversién es de muy corto plazo y el valor del
Gastos de Instalacion -300 ahorro es importante, se analizara la alternativa de financiacion via

leasing teniendo en cuenta que un desembolso inicial de USD 13.300

NPV 29.954 —— | es muy significativo para el Flujo de Fondos de una EESS.

Premisas Flujo de Fondos:
Valores en USD constantes
Vida util nuevos equipos: 10 afios
Consumo mensual promedio de energia USD 1.948
Gastos mensuales promedio de mantenimiento USD 583
No se contemplan posibles incrementos en la tarifa en USD de la energia eléctrica.

Supuestos Tasa de Descuento:
Risk Free a 10 afios = 4,58%
Prima de Riesgo = 5%

Tasa de Mercado = 6,5%
Beta = 0,77

Propuesta de financiamiento para la EESS

Por el tipo de cliente al que se estad apuntadojamasl empresas con restricciones
presupuestarias, creemos que agregaria valor tmrt el proveedor como para el
cliente acompanfar la venta con una propuesta dediacion via leasing previamente
pactada con Bancos.

De esta forma para el proveedor seria una ventardhdo y al cliente le permitiria
calzar el repago del leasing (canon mensual) cahetro energético y reduccion de
costos derivado de la inversion.

El proveedor se acercaria al Banco para armar agrgma marco para todos los
clientes potenciales y contar con una propuest@néaciacion al momento de realizar
la venta pudiendo ofrecerle al cliente condicioyeeslefinidas en cuanto a la tasa, plazo
y demas caracteristicas del tenor de la finanaiacié

El leasing operativo aparece como la alternativa otveniente para el cliente dado
qgue le permite:

- Pagar el bien en funcién de su uso y no como iwerevitando inmovilizar
importantes sumas de dinero.

- Reflejar el pago del canon como gasto operativo gapex.
- Mejora en el indice de liquidez corriente y el ddeudamiento.



- Aprovechar las ventajas impositivas de la figurd bBasing (Ganancias,
financiacion del IVA).

Condiciones que debe cumplir el contrato de leaparg que pueda encuadrar como
leasing operativo a los efectos contables:

- Al vencimiento del contrato el tomador del leasiegdra el derecho de ejercer
la opcion de compra pero sin estar obligado pudiegjdrcerla o0 no segun su
conveniencia.

- El valor actual de los pagos minimos que surjatasie€ondiciones del contrato
descontados a la tasa promedio de endeudamientoeatepresa o la implicita
en el contrato de leasing (la que sea menos) debepéesentar menos del 90%
del valor del bien en el mercado.

- El plazo del contrato de leasing debe superar absel 50% de la vida util del
bien de acuerdo a las clasificaciones técnicaa ééIP.

- El valor de la opcién de compra al final del cotttrdebe ser representativo.

A fin de que el esquema planteado resulte atratdindpién para el Banco que ofrece la
financiacion, el proveedor debera asumir el comjgorde recomprar el bien en el caso
gue el cliente no ejerza su derecho de compranaliZar el contrato. Si bien es poco
probable que el cliente no quiera ejercer la opdértompra, el Banco necesita cubrir
este riesgo teniendo en cuenta que se trata deosguaon un potencial mercado de
reventa la cual un Banco no tiene acceso, dadanguson equipos familiares para el
Banco como puede ser un auto o una computadora.

La estructuracion de esta propuesta representaaiaaracteristica diferenciadora frente
a la competencia haciendo mas conveniente la copapealos potenciales clientes.

Estudio del sector

- Mercado Argentino G.N.C. — Estadisticas y Perdpaxs de Crecimiento

La Argentina supo ser uno de los paises con mayesesvas de gas y cuenta con un
importante parque automotor ya convertido, haciepdoel G.N.C. por si mismo ocupe
un lugar destacado dentro de la politica energétigantina.

A fines del 2005 el parque automotor activo eraageoximadamente 7.700.000
unidades, comparandolo con el existente en 1998tr@gun aumento del 66% y se
habrian convertido mas de 1.446.000 de vehicul&MNC., siendo en su mayoria
automoviles particulares.

Cifras del G.N.C. en Argentina (fuente: ENERGAS)

» 1.415.820 vehiculos convertidos al mes de Agosti® 20n oblea vigente.
1.576 estaciones de carga a Julio 2006

= 18 provincias abastecidas

309 localidades con expendio

~ 15% de la canasta de combustibles



= 248 MMnT promedio de Gas mensualmente vendido
» Precio promedio general pais de venta al publies de Agosto 2006 $0,838

En TEP GNC 15% oNAFrAz0

- 6 NORMAL 2%
- Nafta comin NAFTA
- Nafta‘super SUPER 17%
- Gasoil
- G.N.C.

GAS OlL
66%
Fuente: Energas, afio 2005 TEP: Tonelada Equivalente de Petrdleo

El mercado argentino viene experimentando un clieaitm sostenido a lo largo de 15
afos de vida. Si bien se ve una desaceleraciéa tasd de crecimiento y porcentaje de
autos convertidos, el crecimiento promedio anuale¢46% en los Ultimos 5 afios.

GNC en Argentina

* Proyectado

Hasta hace algunos afios atras la matriz de lsstzada combustibles mostraba un
notorio avance del uso del G.N.C., debido al inenetm de los precios de la nafta y el
gasoil. Est4 tendencia ya no es tan marcada pauraento del precio del G.N.C.
acompafado de la falta de abastecimiento en lpeadtafios y los reajustes salariales
gue hacen que el consumo baje, teniendo en cueatsegtrata de un bien inferior.



GNC GNC

PERIODO NAFTA GASOIL GNC vs NAETA vs GASOIL
1997 - 1998 0,98 0,41 0,32 67% 22%
1999 - 2000 1,10 0,53 0,35 68% 34%
2001 - 2002 1,95 1,30 0,42 78% 68%

2003 1,95 1,30 0,50 75% 62%
2004 1,99 1,43 0,56 2% 61%
2005 2,00 1,43 0,71 65% 51%

(Fuente utilizada para los datos estadisticos presstos: ENARGAS

- Mercado Local - Andlisis de la Demanda

En el pais existen cerca de 1.600 Estaciones déci®etie GNC de las cuales un 60%
despacha unicamente G.N.C. y el 40% restante stipaéual, representando en total
8.660 picos de despacho.

Aproximadamente el 50% de estas EESS estan sitiadd3apital Federal y Gran
Buenos Aires, estando la Provincia de Cordoba gursk lugar con un 14%. Las
primeras Estaciones de G.N.C. se instalaron enislgn el afio 1987 dandose el mayor
crecimiento entre 1999 y 2001.

Es importante para poder determinar la demandprddlicto propuesto conocer cual es

el estado del parque de equipos instalados. Temienccuenta que la vida util de este

tipo de equipos es de 10 afios, es posible estimdeinanda en base una tasa de
recambio y acceso al mercado.

Antigliedad Equipos Instalados

mas de 10 afios
35%

menos de 1 afo

10%

7 afos

7%

2 afios 9 afios

12% 4%
3 anos 8 afios

5%

4 afios 8% 8%

5%



Analisis F.O.D.A
= Fortalezas

- Desarrollo propio testeado en campo satisfactmrde:

La solucion propuesta es un desarrollo propio dirpdel trabajo en conjunto con
clientes estratégicos para identificar sus necdsglg brindarle nuevas alternativas para
operar en mejores condiciones y a menos costo.

- Prestigio ganado en otros productos relacionadosl G.N.C.:

Fuerte presencia en el mercado local e internaceneveés de una amplia oferta de
soluciones y diversidad de productos para el GNC.

- Canales de distribucion:

Alianzas estratégicas con empresas que ofrecesicissr de asesoramiento en la
construccion y operacion de una estacion de sesv@mn mas del 50% del mercado.

- Valor agregado para el cliente:

La solucion propuesta apunta a uno de los factofésos en la estructura de costos de
una Estacion de Servicio, por el alto impacto dsta de la energia eléctrica y la latente
reacomodacion de las tarifas actuales.

= Oportunidades

- Fidelizacion de clientes:

Por tratarse de un desarrollo tecnoldgico de atjgacto en el proceso productivo del
cliente y con una vida util cercana a los 10 afedsie generar una relacion comercial
de largo plazo.

- Necesidad de recambio de equipos instalados:
El lanzamiento de esta nueva propuesta se da emtwo de baja tasa de inversion en
los dltimos afios y alto porcentaje de equipos liadtes que necesitan ser reemplazados.

- Baja competencia al inicio:

Por ser una propuesta no difundida en el mercade gesarrollo propio no existen
otros competidores que puedan satisfacer la demaeldproducto en la etapa inicial
(lanzamiento al mercado).

- Capacidad financiera:

El sector cuenta con cierta disponibilidad finareiegrincipalmente en las empresas
mas grandes, como consecuencia de los buenosademilprovocados por el fuerte
crecimiento de las ventas en el dltimo tiempo.

= Debilidades

- Necesidad de profundizar las acciones tendieitdssarrollo de nuevas tecnologias:
Las innovaciones en los procesos tecnoldgicos spnintipientes y hay una falta de
experiencia en este campo. Necesidad de contgprofesionales y socios estratégicos
mas calificados a nivel técnico.




- Falta de presencia a lo largo de todo el pais:
Necesidad de crear nuevos accesos para captar taagaitle mercado en el interior del
pais y fortalecer los canales de distribucion fukr#a Capital Federal.

= Amenazas

- Faltante de Gas en el pais:

Para que se logre un crecimiento sostenido deilizaatén del gas vehicular, es
necesario que el pais / mercado tenga disponifitigagas natural. En el caso de que el
pais no cuente con recursos propios y deba impgearnatural, el diferencial de
precios con los combustibles liquidos sustitutosedaciria significativamente.

- Posicionamiento a futuro de combustibles altérnatmenos contaminantes:
El desarrollo de productos o combustibles susstgtee si bien no se prevén en el corto
plazo pueden implicar nuevos desafios a vencerdggeho, G.N.L.).

- Pérdida de Rentabilidad para las Estaciones Ne(3.

A los acuerdos de precios impulsados por el Gobiéngentino en el Ultimo afio se
sumo el del Gas Natural Comprimido. En conjunto ebBnte Nacional Regulador del
Gas (ENARGAS), se definié que los precios se matigansin aumentos hasta el 31 de
diciembre del 2007 gada estacion debera bajar un centavo sobre ebpee tenia en
su tablero(precio de venta al publico) como parte de la palide mantenimiento de
precios".




2) Proyeccion y evaluacion

Identificacion de variables clave

Demanda

La variable clave para determinar los posiblesasgs del proyecto es la evoluciéon
de la demanda potencial del producto. La misma, tpdarse de equipos a ser
utilizados por un mercado dirigido a consumidoresbdjo nivel adquisitivo, esta
negativamente correlacionada con el aumento de¢songsalarial y crecimiento de
la economia.

El factor determinante para la estimacion de laad®ta es la necesidad de recambio
del parque actual de equipos instalados, tendiendmenta que la vida Gtil de este
tipo de equipamiento es de 10 afios. Para ellotsdiéda antigiedad de los equipos
instalados (ver andlisis de demanda) y se caleulésa de recambio suponiendo un
porcentaje de aceptacion del 30% de las EstacidaeServicio de G.N.C. con
equipos de mas de 10 afios, un porcentaje de aidepthat 15% para el resto de las
Estaciones de Servicio con equipos de menor amgliey un crecimiento del
numero de Estaciones de Servicio de G.N.C. insalad el pais del 4% anual para
los proximos 3 afios. Todas las estimaciones serbitisobre el total de las
Estaciones de Servicio de G.N.C. funcionando acteiale en el mercado local.

=» Demanda inicial:

+ Equipos Instalados con mas de 10 afios de andgife80% --------- 555 * 30%
+ Equipos Instalados con menos de 10 afios de adagi* 15% ---- 1.025 * 15%
+ Equipos a Instalar en EESS nuevas * 15% ----------------=--=-mcmmno- 60 * 15%

= Total Demanda Inicial ----=-=-==-=m=mmmmm oo 330

=» Tasa de recambio a partir de la demanda inicial:

La tasa de recambio utilizada para la estimacionladelemanda expresa la
variacion de la demanda con respecto al afio antgrsmbre la misma base de
calculo utilizada para la demanda inicial.

- 1° afio: 330 Equipos, variacién 0%
- 2° afo: 20 Equipos, variacion -93,81%
- 3° afio: 26 Equipos, variacion +29,10%

- 4° afio: 33 Equipos, variacion +25,36%



- 5° afio: 34 Equipos, variacion +4,49%

- 6° afo: 35 Equipos, variacion +2,15%

- 7° afo: 26 Equipos, variacién -25,27%

- 8° afio: 29 Equipos, variacion +12,21%
- 9° afio: 52 Equipos, variacion +75,30%
- 10° afio: 42 Equipos, variacion -18,14%
- 11° afio: 54 Equipos, variacion +27,40%

- 12° afo: a partir de este afio la demanda antialaga para el mercado local
es de 8 equipos.

Costo marginal por equipa

- Teniendo en cuenta que se trata de un equipo qimepseta para su reventa local,
se considera como variable relevante a efectosmglslizar el comportamiento del
mismo la variacion del IPC en ddlares.

Margen de contribucion:

- Para la estimacion de esta variable se tuvo enaul@s politicas generales para el
resto de los productos ofrecidos por la compafiéagportunidad de contar con un
producto aun no difundido en el mercado.

- Sin embargo esta variable tiene un factor limitashdéerminado por el ahorro en
costos (principalmente de consumo eléctrico y nmamtiento) que implique para al
Estacion de Servicio esta nueva inversion.

Gastos de planta y comercializacion:

- Por tratarse de un producto importado dentro dg#&ssos de planta se incluye los
gastos del depdsito, seguros, y gastos de mantrioniPara la comercializacion se
tuvieron en cuenta los costos de publicidad, trarspy personal técnico
especializado.

- Variacioén real de salarios

- Variacion PBI real Variables Macro
- Variaciéon del IPC en délares

- Variacion Tipo de cambio

- Volumen de venta de equipos Variables Micro
- Margen de contribucion

10



Analisis de Escenarios

Para la realizacion del analisis del negocio sesqtara un caso base donde se detallan
las variables clave del negocio y sus valores mtag®es frente a diferentes niveles de
variables macro y micro. Asimismo se analizaranekz®narios alternativos para medir
la sensibilidad del proyecto.

Andlisis del Negocio — Caso Base

En el célculo de la proyeccion del negocio se tavieen cuenta las variables micro que
contempla el proyecto: determinacion de la dematwlacuerdo a la estimacion de
recambio de equipos estimado en el mercado loasio @e importacién de los equipos
y margen de contribucion esperado.

Para cada una de estas variables micro se analileewwariables macro que afectan su
nivel de acuerdo al contexto macroeconémico doed#esarrolla el negocio.

- Venta de equipos: partiendo de la demanda inicaio afio base se
proyecté su evolucion teniendo en cuenta la tasa de
recambio estimada y la influencia de las variablesro
gue afectan la demanda como ser: la variacionalatis
real y el PBI.

- Costo Marginal: se tomd como referencia el cogtangportacion al inicio
del proyecto y se ajusto su valor para los sigeeaiios
proyectados de acuerdo al impacto que represente la
variacion del IPM en U$S.

- Contribucion Marginal: el célculo se realiz6 com wmargen de contribucion

marginal esperado del 20% constante durante todo el
proyecto.

Proyeccion del NEGO CIO

9 1 2 3 4 5 6 z 8 9 10
Variacion volumen venta de Equipos -0,06% -93,90% 29,03% 25,30% 4,44% 2,10% -25,31% 12,16% 75,28% -18,19%
Recambio de Equipos 0,00% -93,81% 29,10% 25,36% 4,49% 2,15% -25,27% 12,21% 75,32% -18,14%
Var. Salario Real 2,43% 3,15% 1,68% 1,24% 0,93% 1,27% 0,75% 1,07% 0,41% 1,22%
PBI 3,5% 5,9% 5.2% 4,8% 4,4% 4,1% 3,9% 3,6% 3,5% 3,4%

en funcién de la tasa de recambio de equipos

# de Equipos/afio | 330,00 | 329,80 20,12 25,96 32,52 33,97 34,68 25,90 29,05 50,92 41,66
Costo Marginal por Equipo miles | 10,00 | 10,23 10,84 11,31 11,67 11,88 11,95 12,16 12,38 12,59 12,81
Var. IPM US$ 2,3% 6.0% 4,3% 3.2% 1,8% 0,5% 1,8% 18% 1,7% 1.8%
Margen de contribucién (antes IBB) % 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Precio de cada equipo us$/ equipo 12,8 13,5 14,1 14,6 14,9 14,9 15,2 15,5 15,7 16,0
(+) Ventas mil us§ 42158 272,6 366,9 4743 504,5 517,8 393,6 4495 801,1 667.3
(-) Impuesto a los I1BB mil us! 84,3 55 7.3 95 10,1 104 7.9 9,0 16,0 133
Ingreso Neto por Ventas mil us! 41315 267,1 359,6 464,8 494,4 507,5 385,8 440,5 785,1 654,0
(-) Costo Marginal mil us§ 3372,6 218,1 2935 379,4 403,6 4143 314,9 359,6 640,9 533,9
Contribucién Marginal mil us§ 758,8 49,1 66,0 85,4 90,8 93,2 70,9 80,9 144,2 120,1
18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0%

(valores en miles de U$S)
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Premisas y supuestos del Caso Base: “Crecimientaildayado”

Para evaluar el caso base del negocio proyectarEmosriables claves identificadas
asignandoles los valores de mayor probabilidad d&rencia, asumiendo que la
economia se desenvuelve en un escenario‘Gtecimiento Equilibrado” y en
consecuencia el negocio se proyecta con tendeawiarable a mediano plazo. La
probabilidad de mercado de ocurrencia de este asoers del 50%.

=>» Principales variables macro contempladas en estecesario:

- Control de precios junto con una pauta salariatialfipermiten contener
expectativas inflacionarias.

- Recomposicion atenuada de las tarifas de los sesviciblicos.
- Desaceleraciéon gradual del consumo.

- Reaccion de la inversion.

- Situacion energética controlada.

- Disciplina fiscal.

- Mantenimiento de un tipo de cambio real alto, gevemente decreciente en el
tiempo via inflacion.

- Inflacion alta pero no desbordada.
- Desaceleracion del crecimiento del PBI que convargeno sostenible.

=>» Principales variables micro contempladas en este@nario:

- La demanda potencial evoluciona sobre la base dmaska de recambio de
equipos estimada y la instalacion de nuevas Esteside Servicios de G.N.C.
en el mercado local muestra una tasa de crecim@to representativa pero
estable. La tasa de recambio se ve en menor mafiideada por las variaciones
del salario real y PBI teniendo en cuenta que edyxto que se esta
comercializando se relaciona con el consumo de@ para automotores que es
mayormente demandado en épocas de recesion yddajms En este escenario
el efecto es poco significativo dado que tanto &.IPcomo la inflacién se
mantienen controladas a pesar de mostrar unaliese a

- En este escenario consideramos que el margen debooion se encontrara
dentro de las estimaciones originales, es deck0df.

- El costo marginal se ve negativamente afectadolgpaariacion del tipo de

cambio teniendo en cuenta que se trata de equimosriados, para el calculo
del mismo se tomé como variable de referenciaMl ¢n U$S.

Proyectando este escenario con las variables yeglanalizados en los parrafos
previos, el proyecto registra un valor actual @dstde U$S 700 mil. Asimismo bajo las
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condiciones descriptas, que se consideran las nodslges, el proyecto origina una
tasa interna de retorno modificada (TIRM) del 35,2% de descuento utilizada para el
proyecto es del 11,1%.

También se evalud lo que podria suceder con eltadsudel proyecto si consideramos
la ocurrencia del escenario a nivel macroecon0iftitéo), pero incorporamos distintos

valores para las variablesicro. Bajo estas condiciones, la ganancia potencial nanim
seria de U$S 403,5 mil mientras que la maximaaskriU$S 1.065,5 mil.

Bajo el Escenario: 1. CRECIMIENTO EQUILIBRADO

Margen de contribucién

700,24 1 2 3 4 5 6
1 403,5 470,6 540,1 612,4 687,4 540,1
2 468,4 542,9 620,2 700,5 783,8 620,2
Equipos afio base
3 533,2 615,2 700,2 788,5 878,2 700,2
4 598,1 687,5 780,3 874,7 971,9 780,3
5 663,0 759,8 859,0 960,3 1065,5 859,0
6 533,2 615,2 700,2 788,5 878,2 700,2
Valor Maximo 1065,5 Valor Minimo 403,5

(valores en miles de U$S)

Analisis del Negocio — Escenarios Alternativos

Premisas y supuestos del caso Escenario II: “Inviérs Insuficiente”

En este punto proyectamos la performance del negotiun escenario dénversion
Insuficiente” donde la formacion de capital es menor y el PBéstna una dinamica
mas pobre. Esta coyuntura favorece la comerciafinade estos equipos dado que
como mencionamos anteriormente los mismos se oelaaon la demanda del G.N.C.
para el consumo automotor que es un bien que peesesyor demanda en épocas
recesivas y de poco crecimiento. La probabilidadnmercado de ocurrencia de este
escenario es del 40%.

=>» Principales variables macro contempladas en estecesario:

- El gobierno sigue estimulando a la demanda.

- Se da un circulo vicioso inflacién-salarios.

- Lainversion privada es insuficiente.

- El Estado busca sin éxito sustituir la inversiongma.

- Ajustes via precios: mayor inflacion, mayor conililad laboral.
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- Fin del modelo econémico actual: apreciacién ragdielaipo de cambio real.

- Suba abrupta de tasas y contraccion del crédita fmar la inflacion
desbordada.

- El crecimiento termina estancandose.

=>» Principales variables micro contempladas en este@nario:

- La demanda potencial evoluciona sobre la base dmaska de recambio de
equipos estimada con un leve incremento de la démaon respecto al
escenario anterior debido a que el salario reaktmnca, pero aun asi resulta alto
en términos de dodlares y el P.B.I. muestra un erecto desacelerado
propiciando la demanda de productos relacionadogkcG.N.C.

- En este escenario mantenemos el margen de condrbuwentro de las
estimaciones originales, es decir un 20%.

- El costo marginal se ve negativamente afectadolgpatariacion del tipo de
cambio pero su impacto es menor.

Con este nivel de variables y de acuerdo a lasipasnalescriptas, el proyecto registra
un valor actual ajustado de U$S 772,3 mil y unaM el 38,5%.

Para este escenario al igual que en el caso antsgi@valud lo que podria suceder con
el resultado del proyecto si consideramos la oograe del escenario a nivel
macroeconémico (40%), incorporando distintos valgrara las variablesicro. Bajo
estas condiciones, la ganancia potencial mininma gerU$S 448,7 mil mientras que la
méaxima seria de U$S 1.166,6 mil.

Bajo el Escenario: 2. INVERSION INSUFICIENTE

Margen de contribucién

772,28 1 2 3 4 5 6
1 448,7 521,7 597,5 676,2 758,0 597,5
2 519,6 600,8 685,0 772,2 860,3 685,0
Equipos afio base
3 590,6 679,8 772,3 865,5 962,4 772,3
4 661,5 758,9 857,2 958,9 1064,5 857,2
5 732,4 835,9 942,0 1052,2 1166,6 942,0
6 590,6 679,8 772,3 865,5 9624 772,
Valor Maximo 1166,6 Valor Minimo 448,7

(valores en miles de U$S)

Premisas y supuestos del caso Escenario lll: “Cgstambiaria”
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En el escenaridCrisis Cambiaria” proyectamos la economia en un contexto donde
luego de una fuerte caida inicial, el PBI se remup@pidamente, aprovechando la
capacidad ociosa existente. El alza del tipo deb@agenera un &mbito menos propicio
para la importacion de equipos y comercializaciérilad mismos en el mercado local.
La probabilidad de mercado de ocurrencia de esenaso es del 10%.

=>» Principales variables macro contempladas en estecehario:

- Existencia de politicas publicas inconsistentes.

- Mayor estimulo a la demanda sumado a la falta si@giiina fiscal y mal uso de
los instrumentos monetarios.

- Corrida bancaria y contra el peso.

- Alza de tasas de interés locales, el riesgo palgigo de cambio.
- Caida de la demanda de dinero.

- Aceleracion de la inflacion y caida del P.B.I.

=>» Principales variables micro contempladas en este@nario:

- La demanda potencial evoluciona sobre la base dmaska de recambio de
equipos sin variaciones considerables determinpdasos niveles salariales y
crecimiento del P.B.1..

- El margen de contribucion se mantiene dentro deegtisnaciones originales a
pesar del incremento en los costos marginaledadi@sdose el mayor costo al
cliente.

- El costo marginal se ve significativamente afectpdola variacion del tipo de
cambio.

Bajo las premisas de este escenario, el proyegistra un valor actual ajustado de U$S
650,2 mil y una TIRM del 36,5%.

Al igual que en los casos anteriores, se evalguépodria suceder con el resultado del
proyecto si consideramos la ocurrencia del escersanivel macroeconémico (10%),
incorporando distintos valores para las variabtgsro. Bajo estas condiciones, la
ganancia potencial minima seria de U$S 378,5 nehntras que la maxima seria de
US$S 984,1 mil.
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Bajo el Escenario: 3. CRISIS CAMBIARIA

Margen de contribucion

650,20 1 2 3 4 5 6
1 378,5 440,2 504,3 570,8 639,9 504,3
2 437,5 506,1 577,2 651,1 727,5 577,2
Equipos afio base
3 496,4 571,9 650,2 731,0 813,0 650,2
4 555,4 637,7 722,9 809,1 898,6 722,9
5 614,4 703,6 793,8 887,2 984,1 793,8
6 496,4 571,9 650,2 731,0 813, 650,P
Valor Maximo 984,1 Valor Minimo 378,5

(valores en miles de U$S)

A continuacion se muestran los cuadros resumenoslevélores obtenidos en los
diferentes escenarios analizados: caso base y aBxeralternativos y niveles de
variablesmicro contempladas para la determinacion de valoresipiales maximos y

minimos del proyecto dentro de cada uno de lonesios.

VALOR ESPERADO DEL PROYECTO

1. CRECIMIENTO 2. INVERSION 3. CRISIS
EQUILIBRADO  INSUFICIENTE CAMBIARIA Valor
Esperado
Probabilidad 50% 40% 10% 100%
1 2 8
650,2| 700,2] 772,3] 650,2] 724,1 |
Equipos afio base 330,00
Margen de contribucion 20,0%

(valores en miles de U$S)

Escenario del Negocio Independiente del Escenario Macro: (Se pueden verificar cualquiera sea el escenario macro)

Escenarios | 6 ESCENARIOS Valor
Muy Malo | Malo |  Aceptable | Bueno | MuyBueno | Esperado
Premisas 1 2 8 4 5 6
Equipos afio base 270,00 300,00 330,00 360,00 390,00 330,00
Probabilidad asignada 0,05 0,20 0,50 0,20 0,05 1,00
Escenarios | 6 ESCENARIOS Valor
Muy Malo | Malo |  Aceptable | Bueno | MuyBueno | Esperado
Premisas 1 2 8 4 5 6
Margen de contribucién 17,0% 18,5% 20,0% 21,5% 23,0% 20,0%
Probabilidad asignada 0,05 0,25 0,40 0,25 0,05 1,00

(valores en miles de U$S)

16



3) Informe Final
Analisis de sensibilidad

De acuerdo a la sensibilizacion de las variablaged del proyecto para cada uno de los
escenarios previstos (realizado en el apartadoianpara facilitar su identificacion con
cada escenario), se puede observar que el propaette asumir valores actuales que
van desde U$S 378,5 mil hasta U$S 1.166,6 mil.

Tomando como referencia el escend@oecimiento Equilibrado” que es el de mayor
probabilidad asignada, en el siguiente cuadro sestraila variacién en el valor actual
del proyecto ante incrementos en la tasa de descueara una tasa de descuento del
11,1% como tiene este proyecto, un incremento @ekfh la misma implica una caida
en el valor actual de U$S 13,2 mil, mientras que disminucion de la misma magnitud
provoca un incremento de U$S 14 mil.

Andlisis del aumento y disminucién del VAN del progcto en el escenario de
“Crecimiento Equilibrado” frente a variaciones en la tasa de descuento:

Crecimiento Equilibrado

800+
=]
=]
=
750- —
=]

=

700- 1 _
=
=]
650- =T
600-
O e
<§\e /\Q\o Q?\e »\s\o '{,50\0 '\(?Q\o ';\Q\o '@Q\e r\,\?\o q?_?\e rﬁg\o

En el siguiente grafico smuestra la sensibilidad del VAN correspondient@stres
escenarios analizados para distintas tasas deesfgscu
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Andlisis del aumento y disminucion del VAN del progcto en cada uno de los
escenarios planteados frente a variaciones en lsstade descuento:

Escenarios

900 —e— Crecimiento Equilibrado

—=— Inversion Insuficiente

—a— Crisis Cambiaria

800

700

14%
15% -
16% -
17%
18% -
19% -
20%
21% +
22%
23%
24% -+
25% -

Determinacion del costo de capital

La tasa de descuento mide el costo de oportunidadalizar el proyecto, teniendo en
cuenta el riesgo del mismo.

A efectos de la valuacién hemos evaluado el proybajo el enfoque de&\PV (Valor
presente ajustado) determinando el valor del missomo si fuera financiado
enteramente con capital propio y al valor asi dbtete hemos adicionado el valor
derivado de la financiacion utilizada (como congecia del ahorro fiscal). En
consecuencia, la tasa de descuento utilizada @yasiel costo de oportunidad del
capital propio y ha sido calculada segun el model@quilibrio de activos financieros
(CAPM).

Como rendimiento libre de riesgo hemos considerdadtasa nominal de un bono
argentino del 8,9 %.

Para calcular el Beta de la empresa hemos recuaridfbrmacion provista por el sitio
de internet del profesor Aswath Damodaran, estimapara el proyecto una Beta
unleveredde 0,57. Por otro lado, a la prima de riesgo dades unidos del 5,5% la
hemos ajustado por la diferencia de volatilidadreenél mercado local y el
norteamericano. De esta manera, hemos obtenidtasaale descuento para el proyecto
del 11,1%.
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Financiamiento

El proyecto que estamos analizando no requierendinaion por tratarse de la
comercializacion de un producto que se importa ynigersion en investigacion y
desarrollo para su utilizacion en el mercado ddl.G. local ya fue realizada.

Conclusiones y recomendaciones

- Luego de realizar la proyeccion del desempefio agjocio considerando
distintos escenarios macroeconémicos, hemos llegddoconclusion de que el
valor actual esperado del proyecto resulta de USIQ17mil, arrojando una tasa
interna de retorno del 35,9 %. Esto justifica lalviidad del proyecto y se alinea
con los niveles de rentabilidad esperada.

- Si bien el mercado se encuentra en una etapa @dilsicion con un
crecimiento menos marcado, en el contexto presentachaciendo fuerte
hincapié en el consumo energético como un recussase y con potenciales
aumentos en su valor de suministro, consideramesdaino proyecto ain hoy
resulta una interesante alternativa de inversida |@&s Estaciones de Servicio de
G.N.C.

- Asimismo de acuerdo al analisis de mercado realiZzadimplementacion del
proyecto se ve fortalecida por la necesidad dembade equipos que presenta
el mercado en la actualidad y los bajos riesgassyos de ejecucidén que tiene el
proyecto.

- Debemos destacar que la rentabilidad del proyeotlsigp verse sensiblemente
afectada por la evolucion del tipo de cambio teshdeen cuenta que se trata de un
bien importado y el margen de contribucidén estatdido por el retorno sobre la
inversion que represente la adquisicion de estospes para la Estacion de
Servicio de G.N.C.

19



Anexo 1: Flujo de Fondos (en miles de U$S)

miles US$ Corrientes

ESTADO DE RESULTADOS
Tablero de Comando

1 10 11 12 13 14 15
Ingreso Neto Ventas Locales 3983,2 2187 294,8 403,2 426,6 441,4 336,9 386,1 689,0 579,2 754.9 106,9 108,9 1108 1121
Ingreso Neto Exportacion 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
Ingresos Netos 3983,2 218,7 294.8 403,2 426.6 2414 336.9 386,1 689,0 579.2 754,9 106.9 108,9 110.8 112,1

(-) Costo Vble de Produccién 3251,6 1785 240,6 3291 3482 3603 275,0 3152 562,5 4728 616,3 87.3 88,9 90,4 915
(-) Costo Vble de Comercializacion 0,0 00 0,0 0,0 0,0 0,0 00 0,0 0.0 0,0 0,0 00 0,0 00 0,0
Contribucién Marginal 7316 40,2 54,1 74,1 784 81,1 61,9 70,9 126,6 106,4 1387 196 20,0 203 20,6
[Margen de C: 6n % 18.4% 18.4% 18,4% 18,4% 18,4% 18.4% 18,4% 18,4% 18,4% 18,4% 18.4% 18,4% 18,4% 18.4% 18.4%|
(-) Gastos de Planta 16,4 13,6 13,9 155 15,9 16,4 16,9 17,4 17,8 185 19,0 195 20,0 204 207
(-) Gastos de Estructura 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
(-) Impuesto a las Transferencias Bancarias 31,9 17 2.4 32 34 35 2,7 31 55 46 6,0 0,9 0,9 09 0,9
(+) Otros Ingresos/ 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 0,8 0,7 08 0,9 1.0 1,0 11 12 12 13 14 15 15 16 17
(-) Amortizacién Cargos Diferidos 0,0 00 0,0 0,0 0,0 0,0 00 0,0 0.0 0,0 0,0 00 0,0 00 0,0
(+) Resultado por Exposicion a la Devaluacién 8,1 -4,7 23 2,6 32 38 31 37 71 47 6,0 05 0,9 0,9 11
Utilidad Operativa 690,7 194 39,4 51,8 612 63,9 44,3 53,0 109,1 86,6 1182 16 15 17 1.7
(-) Impuesto a las Ganancias Operativo 2417 68 138 181 214 22,4 155 185 38,2 303 414 0,0 0,0 0,0 0,0
Util_ Operativa desples de Imp. a las Gcias 4489 12,6 25,6 33,7 39,8 41,5 28,8 34,4 70,9 56,3 76,8 16 15 17 1.7
Margen Operativo % 11.3% 5.8% 8.7% 8.4% 9.3% 9.4% 8.5% 8.9% 10.3% 9.7% 10.2% 1.5% -1.3% -1.5% 15%
(+) Otros Ingresos/ Egresos No Operativos 0,0 00 0,0 0,0 0,0 0,0 00 0,0 0.0 0,0 0,0 00 0,0 00 0,0
(-) Intereses Pagados 13 18 17 16 13 11 1,0 0,9 09 0,9 0,9 0,9 0,9 09 08
(+) Deduccion IIGG por Intereses Pagados 0.4 0,6 0,6 0,6 05 0.4 03 0,3 03 03 03 0,0 0,0 00 0,0
(+) Intereses Ganados 0,0 0,0 12,1 135 12,1 103 9.9 9,7 135 142 16,6 16,5 17.4 183 181
(-) IIGG por Intereses Ganados 0,0 0,0 42 47 42 3,6 35 34 47 50 58 58 6,1 6,4 6,3
(-) 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 00 0,0
Utilidad Neta 4481 114 32,3 414 46,8 47,5 346 402 79,1 65,0 87,0 8,2 9,0 9.4 93
Tablero de Comando
miles US$ Corrientes
10 11 12 14 15

( +)Utilidad Operativa 690,7 19,4 39,4 51,8 61,2 63,9 44,3 53,0 109,1 86,6 118,2 -15 -1,7
(-) Impuesto a las Ganancias Operativo 2417 6,8 13,8 18,1 21,4 22,4 155 18,5 38,2 30,3 41,4 0,0 0,0
(+) Depreciaciones Bienes de Uso 08 07 08 0,9 1,0 1,0 11 1.2 12 13 14 15 17
(+) Depreciaciones Cargos Diferidos 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0,0 0.0 0,0 00 0.0 0.0 0,0 0.0

(+) Cash Flow Operativo 449,7 13,3 26,4 34,6 40,8 42,6 29,9 35,6 72,1 57,6 78,2 0,1 0,0
(-) Inversion Fija 18,7 0,6 05 05 06 10 0,6 0,6 0,6 06 11 0,7 3 0,7 12
(-) Inversion 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
(-) Inversién en Capital de Trabajo 21 224 -64,6 -14,2 -1.9 -18 15,2 -85 -42,8 19,9 -26,8 95,3 9,3 -0,2 0,0

Cash Flow Operativo Neto -20,8 426,7 77,4 40,0 35,9 41,6 26,8 37,8 77,7 51,6 83,3 -17,8 8,4 -0,4 -1,2
(+) Otros Ingresos / Egresos No Operativos 0,0 00 0,0 0,0 0,0 0,0 00 0,0 0.0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
(-) Impuesto a las Ganancias No Operativo 0,0 00 0,0 0,0 0,0 0,0 00 0,0 0.0 0,0 00 0,0 0,0 0,0

Free Cash Flow -20,8 426,7 77,4 40,0 35,9 41,6 26,8 37,8 77,7 51,6 83,3 -17,8 8.4 04 -1,2
(+) Toma Fondos Deuda Estructural 85 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
(-) Servicio Principal Deuda Estructural 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 Intereses Deuda Estructural 13 18 17 16 13 11 1.0 0.9 09 09 09 09 09 08
(+) Deduccién IIGG por Intereses Pagados 0.4 06 0.6 0,6 05 0.4 03 0.3 03 03 03 0,0 0,0 0,0
(+) Aporte de Capital 123 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00 0,0 184 0,0 13 14 20
(-) Pago de Dividendos 425,9 11,4 32,3 34,9 40,8 26,1 34,6 40,2 51,0 65,0 0,0 76 0,0 0,0 0,0
(+)Ce 1es (Di no Di 0,0 0,0 64,8 14,4 88 78 6,7 9,0 433 88 27,0 10,8 10,7 11,3 11,9 118
(+) Intereses Cobrados por Colocacién de Excedentes 0,0 0,0 121 135 121 10,3 9,9 9,7 135 14,2 16,6 16,5 17,4 18,3 18,1
(-) Impuesto a las Ganancias por Intereses Ganados 0,0 0,0 4,2 4,7 4,2 3,6 3,5 34 47 50 58 58 6,1 6,4 6,3

Total Fuente de Fi iami 20,8 -426,7 -77.4 -40,0 -35,9 -41,6 -26,8 -37,8 77,7 -51,6 -83,3 17,8 -84 0.4 0,6 12
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Anexo 2: Negocio (en miles de U$S)

1 2 3 4 5 6 7 8 ) 10 11 12 13 14 15
Ingreso Neto Ventas Locales 41315 267,1 359,6 464,8 494,4 507,5 385,8 440,5 785,1 654,0 846,7 119,5 1214 1231 1249
Ingreso Neto Exportacion 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Se debe descomponer en precio y cantidad y estas dos componentes a su vez en sus determinantes que generan la proyeccién
Al facturado local habré que restarsele el Impuesto a los Ingresos Bruto. Impuestos Internos no deben incluirse, excepto por el efecto financiero dentro del capital de trabajo

Costo Vble de Produccion 3372,6 218,1 293,5 379,4 403,6 4143 314,9 359,6 640,9 533,9 691,2 97,6 99,1 100,5 101,9
Costo Vble de Comercializacion 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

El costo se debe descomponer en sus determinantes como cantidades de cada insumo por unidad de producto final por sus respectivos precios
El costo variable de comercializacion incluye costo flete a cliente, comisiones, etc

Proyeccién del NEGO CIO

0 1 2 3 4 S 6 L 8 9 10 il 12 i3 14 15
Variacién volumen venta de Equipos -0,06% -93,90% 29,03% 25,30% 4,44% 2,10% -25,31% 12,16% 75,28% -18,19% 27,36% -86,09% -0,04% -0,04% -0,04%
Recambio de Equipos 0,00% -93,81% 29,10% 25,36% 4,49% 2,15% -25,27% 12,21% 75,32% -18,14% 27,41% -86,05% 0,00% 0,00% 0,00%
Var. Salario Real 2,43% 3,15% 1,68% 1,24% 0,93% 1,27% 0,75% 1,07% 0,41% 1,22% 1,05% 0,49% 0,88% 0,54% 0,46%
PBI 3,5% 5,9% 5.2% 4,8% 4,4% 4,1% 3,9% 3,6% 3,5% 3,4% 3,4% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%
en funcién de la tasa de recambio de equipos
# de Equipos/afio 330,00 329,80 20,12 25,96 32,52 33,97 34,68 25,90 29,05 50,92 41,66 53,06 7,38 7,38 7,38 7,37
Costo Marginal por Equipo miles 10,00 10,23 10,84 11,31 11,67 11,88 11,95 12,16 12,38 12,59 12,81 13,03 13,22 13,43 13,62 13,83
Var. IPM US$ 2,3% 6,0% 4,3% 3.2% 1,8% 0,5% 1,8% 1,8% 1,7% 1,8% 1,6% 1,5% 1,6% 1,5% 1,5%
Margen de contribucién (antes 11BB) % 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Precio de cada equipo us$/ equipo 12,8 13,5 14,1 14,6 14,9 14,9 15,2 15,5 15,7 16,0 16,3 16,5 16,8 17,0 17,3
(+) Ventas mil usg 4215,8 272,6 366,9 4743 504,5 517,8 393,6 449,5 801,1 667,3 863,9 122,0 1238 125,6 1274
(-) Impuesto a los IIBB mil us$ 84,3 5,5 7,3 9,5 10,1 10,4 7,9 9,0 16,0 13,3 17,3 2,4 2,5 2,5 2,5
Ingreso Neto por Ventas mil us$ 4131,5 267,1 359,6 464,8 494,4 507,5 385,8 440,5 785,1 654,0 846,7 1195 121,4 123,1 124,9
(- ) Costo Marginal mil us$ 3372,6 218,1 293,5 379,4 403,6 414,3 314,9 359,6 640,9 533,9 691,2 97,6 99,1 100,5 101,9
Contribucién Marginal mil us$ 758,8 49,1 66,0 85,4 90,8 93,2 70,9 80,9 144,2 120,1 155,5 22,0 22,3 22,6 22,9
18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0%
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Anexo 3: Valuacion (en miles de U$S)

1. CRECIMIENTO EQUILIBRADO

Free Cash Flow -20,8 4483 87,1 43,7 453 47,2 30,4 42,0 87,4 56,5 92,5 -20,8 8,2 1,7 -1,7 -2,5
Renta Permanente -24,6
Tasa de reinversion 0,0%
Rendimiento de la Inversion
Tasa de Crecimiento 0,8%
-20,8 448,3 87,1 43,7 45,3 47,2 30,4 42,0 87,4 56,5 92,5 -20,8 8,2 -1,7 -1,7 -27,1
1,0000 0,9487 0,8540 0,7687 0,6919 0,6228 0,5606 0,5046 0,4542 0,4088 0,3680 0,3312 0,2981 0,2683 0,2415 0,2174
VALOR BASICO PROYECTO 697,0 Miles de US$ TIR 2076,9% TIRM 35,9%
TIR 2076,9%
Intereses + Imp. Intereses 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
Tasa lIGG 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0%
Tasa de Crecimiento 0,8%
Intereses permanentes 9,8
Cash Flow Ahorro Impositivo 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 3,7
1,0000 0,9200 0,8386 0,7679 0,7032 0,6440 0,5897 0,5401 0,5131 0,4720 0,4342 0,4202 0,3884 0,3590 0,3318 0,3066

VALOR ESCUDO FISCAL

3,3 Miles de US$

VALOR ACTUAL AJUSTADO 700,2  Miles de US$
Valor Actual Inversion 20,8
Valor presente basico del proyecto 697,0
Valor escudo fiscal 3,3
Total Valor Activo 721,0
Valor Deuda 8,5 d/a 1,2%
Valor Equity empresa en marcha 712,5 dle 1,2%
Aporte Inicial -12,3
Valor del Proyecto 700,2
Costo del Capital Propio
Rendimiento Bono Arg. 8,50% 8,50% 8,50% 8,50% 8,50% 8,50% 8,50% 8,50% 8,50% 8,50% 8,50% 8,50% 8,50% 8,50% 8,50%
B Unlevered 0,57 0,57 0,57 0,57 0,57 0,57 0,57 0,57 0,57 0,57 0,57 0,57 0,57 0,57 0,57
Risk Premium USA 5,50% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Volatilidad Argentina 0,29 0,29 0,29 0,29 0,29 0,29 0,29 0,29 0,29 0,29 0,29 0,29 0,29 0,29 0,29
Volatilidad USA 0,14 0,14 0,14 0,14 0,14 0,14 0,14 0,14 0,14 0,14 0,14 0,14 0,14 0,14 0,14
Factor de Correccion 0,40 0,40 0,40 0,40 0,40 0,40 0,40 0,40 0,40 0,40 0,40 0,40 0,40 0,40 0,40
Re (D/E =0) 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1%
dle 1.2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1.2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2%
B Levered 0,57 0,57 0,57 0,57 0,57 0,57 0,57 0,57 0,57 0,57 0,57 0,57 0,57 0,57 0,57
Re (D/E 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1%
98,8% 98,8% 98,8% 98,8% 98,8% 98,8% 98,8% 98,8% 98,8% 98,8% 98,8% 98,8% 98,8% 98,8% 98,8%
Tasa Deuda 8,7% 9,2% 9,2% 9,2% 9,2% 9,2% 9,2% 8,7% 8,7% 8,7% 8,2% 8,2% 8,2% 8,2% 8,2%
Deduccion IIGG 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0%
Rd(1-t) 5,7% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 5,7% 5,7% 5,7% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3%
DIV 1.2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1.2% 1,2% 1,2% 1.2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2%
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