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COMENTARIO INTRODUCTORIO

El objetivo del analisis presentado a continuacion es evaluar la conveniencia de llevar a
cabo la construccion y operacion de una Planta de Biodiesel elaborado a base de
aceite de soja, con una capacidad de produccion de 214 Mton anuales.

Dicha Planta de Biodiesel seria incorporada a las operaciones de Compaiiia Bio, que
actualmente tiene actividades de trading de granos y crushing de soja. Si bien existen
algunas sinergias (tales como la disposiciéon del terreno, lo que hace innecesario
adquirirlo), las lineas de negocio y los mercados en cuestion son diferentes, motivo por
el cual — excepto por lo descripto — no se consideran las mismas como significativas.

Considerando que el producto y su principal insumo (aceite de soja) son commodities,
los precios son fijados en los mercados internacionales, sin que Compaiiia Bio pueda
tener influencia directa sobre los mismos (modelo de negocio price taker).
Consecuentemente, la clave del negocio consiste en hacer funcionar la planta en tanto la
contribucién marginal sea positiva y detenerla cuando esto no se cumpla.

La inversion inicial seria de USD’000 55.320 (compuestos en un 83% por Bienes de
Uso y un 17% por Capital de Trabajo). Durante la vida del proyecto serd necesario
efectuar inversiones en Bienes de Uso con el fin de mantener la capacidad instalada (en
promedio, el 4% de la inversion inicial en forma anual).

La tasa de descuento en dolares nominales para el proyecto full equity seria de 20,9 %
anual. Dicha tasa fue calculada aplicando un modelo similar al CAPM, pero con algunas
variantes sugeridas por el Credit Suisse First Boston.

El resultado del andlisis arroja un VANm de USD’000 13.115 y una TIRm de 22,6 %.
La duration del proyecto seria 5,8 afios.

Asumiendo un comportamiento mean reversal para las variables Precio del BD y del
Aceite de Soja, y modelando el shock al cual podrian estar sujetas dichas variables, el
andlisis de simulaciones arroja una probabilidad de VANm negativo de 29%.

Adicionalmente, el valor del proyecto puede verse afectado significativamente
(alcanzando VANm negativos) por las siguientes situaciones:

a) prohibicién de elaborar BD a base de aceites comestibles; 6
b) incremento en los derechos de exportacion del BD (actualmente ubicados en 20%).

En lo que respecta a la estrategia de financiamiento, se considera posible la obtencion
de un préstamo otorgado por el Banco Interamericano de Desarrollo (BID), que
permita un leverage del 50% de la inversion inicial en CAPEX.

Dicha alternativa permitiria incrementar el valor del proyecto en USD’000 820
(aproximadamente un 6,2% del VANm para el proyecto sin deuda), como consecuencia
directa del Tax Shield. De este modo, el valor total (VANm) seria de USD’000 13.935.

No obstante, de acuerdo con el analisis de simulaciones efectuado, la toma de deuda
implicaria una probabilidad de default (Ia que varia en funcién al porcentaje de
distribucion de dividendos, pero seria de 10,7% aiin con distribucién nula).
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NOTA PRELIMINAR: ESTRUCTURA DEL INFORME Y COMENTARIOS PREVIOS

El presente informe se encuentra subdividido en dos partes principales, el Cuerpo
Principal y un conjunto de Anexos.

Es importante mencionar que, en tanto la primera de dichas partes presenta los
aspectos mds salientes de cada uno de los temas analizados (a modo de resumen
ejecutivo), el lector interesado en profundizar el entendimiento de alguno de ellos
podrd encontrar — en la mayoria de los casos — un andlisis mds detallado de los
aspectos tratados en los Anexos.

kekesk
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I. ANALISIS DEL NEGOCIO

1. DESCRIPCION DEL PROYECTO Y JUSTIFICACION DEL NEGOCIO

A. INTRODUCCION

El presente informe analiza una inversién consistente en la construccion y operacion
de una planta de produccion de Biodiesel (BD) elaborado a base de aceite de soja,
con una capacidad de 214 Mton anuales.

Dicha inversion se integraria a las operaciones de Compafiia Bio, que actualmente
desarrolla actividades de trading de granos, crushing de soja y logistica portuaria de los
productos. Consecuentemente, se consideraran algunos ahorros y sinergias
(principalmente, el costo del terreno y la capacidad portuaria disponible).

Existen una serie de razones que inducen a considerar el analisis de un proyecto
vinculado al desarrollo de fuentes de energia alternativa y renovable. En particular, se
destacan las siguientes:

= La CAGR de la producciéon mundial de energia derivada de fuentes tales como la
geotérmica, solar, edlica y de biomasa, ha sido de 9,2% para el periodo 1980-2005
(8,3 puntos porcentuales por sobre la observada para el Petréleo, y mas de 6 puntos
por sobre las tasas del Gas o el Carbén’).

= El consumo de Biocombustibles en EE.UU. ha tenido una CAGR de 25,2%
durante el periodo 2003-2007. Como consecuencia, los biocombustibles
representaron un 1% del total de consumo energético de dicho pais en 2007
(equivalente a 1 quadrillén de Btu)?.

= El consumo de Biocombustibles en Europa, ha tenido una CAGR de 39,9%
durante el periodo 2002-2007.

= Durante los ultimos afios, se han realizado esfuerzos a nivel mundial para lograr la
reducciéon de emisiones de didxido de carbono a la atmdsfera (en particular, cabe
destacarse el Protocolo de Kyoto y el mercado de bonos de carbono).

= Mis aun, Estados Unidos y varios de los paises europeos han propulsado leyes que
fomentan la producciéon de biocombustibles, mediante tratamientos fiscales
preferenciales y/o creacion artificial de demanda (obligando al corte de un
porcentaje de los combustibles fdsiles con biocombustibles).

= En Argentina, la Ley # 26.093 de Abril de 2006 (reglamentada en Febrero de 2007),
se suma a esta corriente, forzando un corte del 5% de los combustibles fosiles.

= Conforme las proyecciones presentadas en el Internacional Energy Outlook de 2008
(elaboradas por el EIA del DOE de EE.UU.), la CAGR proyectada para el periodo
2005-2030 en cuando a la produccién de Biocombustibles, seria de 6,7 % * (vs. el
1,2% correspondiente a todos los combustibles liquidos).

' Los datos fueron calculados en funcién a informacién provista por el Internacional Energy Annual 2005,
elaborado por el EIA, del DOE del Gobierno Estadounidense.

* Los datos fueron calcuados en funcién a informacién provista por el Monthly Energy Review de Marzo
de 2008, elaborado por el EIA, del DOE del Gobierno Estadounidense.

3 La misma corresponde al caso base del conjunto de proyecciones de referencia. De analizarse los otros
escenarios propuestos por el EIA, ésta tendria un minimo de 4,8% y un maximo de 8,6%.
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Por la condicién natural de Argentina como productora de granos y aceites vegetales, y
teniendo en cuenta que — si bien existen jugadores en el mercado — la industria de
biocombustibles a nivel local no se encuentra plenamente desarrollada, pareceria ser
un buen momento para analizar el ingreso al mercado, captando market-share,
experiencia y certificaciones necesarias, que le permitan a Compaiiia Bio adelantarse
a aquellos competidores que busquen ingresar en el futuro.

B. ANALISIS HISTORICO: OFERTA, DEMANDA Y PRECIOS

*» La produccion mundial de BD alcanzé en el ano 2007 las 8.517 Mton, siendo
Europa la principal region productora (60% del total). La CAGR de la produccion
de BD para el periodo 2000-2007 fue de 42,5%.

* A su vez, se observa que la Gnica region que presenta un déficit entre produccion y
consumo es la Uniéon Europea, con lo cual se esperaria que la misma se transforme
en el principal mercado de exportacion para aquellas regiones cuya produccion
exceda el consumo doméstico.

= Esta afirmacién puede validarse en tanto el continente europeo concentra mas del
95% de las importaciones de BD a nivel mundial. Mas aun, durante los primeros 7
meses de 2008 la regiéon importé 1.319 Mton de dicho producto, siendo los
principales paises importadores: Holanda, Alemania y Francia. El crecimiento
interanual entre los primeros 7 meses de 2008 e igual periodo del afio anterior fue
mayor a un 800%.

= No obstante, la capacidad de produccién crece fuertemente en la Union Europea.
Segin datos del European Biodiesel Board, Europa contaba en 2007 con una
capacidad de produccion anual de 10.289 Mton de BD con un total de 185
plantas operativas. De acuerdo a sus estimaciones de produccién, esto implicaba una
utilizacién de la capacidad instalada del 56%. Segun dicho organismo, en 2008 la
capacidad instalada se ampliaria hasta 16.000 Mton, con un total de 245 plantas.

= Si bien estos productos pueden ser considerados como commodities, los mismos no
poseen aun mercados de referencia en donde se fijen los precios y los estandares
de calidad. Esto se debe a que, hasta hace pocos afios, la produccién de todos los
paises se encontraba orientada principalmente al mercado interno. No obstante, es
de esperar que en el futuro, con el desarrollo del comercio mundial de
biocombustibles, dichos mercados emerjan.

» En la actualidad, los precios en los distintos mercados (Europa, Estados Unidos)
no guardan estrecha relaciéon entre si, ni con el precio de referencia del
petréleo. De acuerdo a lo expuesto, si bien se espera que este mercado se asemeje a
un mercado de competencia perfecta, en la actualidad puede ofrecer oportunidades
de diferenciacion de producto que permitan la penetracién en los mercados mas
auspiciosos.

C. LA INVERSION: CAPACIDAD DE PRODUCCION, LOCALIZACION, MONTO Y PUESTA
EN MARCHA

Habiendo presentado los aspectos mads salientes del proyecto, se detallan a continuacién
los principales lineamientos de la inversion a evaluar. En particular: la capacidad de
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produccién a instalar, su localizacion, el monto de inversiéon asociado y el tiempo
estimado de puesta en marcha.

CAPACIDAD DE PRODUCCION: En funcién a las oportunidades observadas conforme lo
detallado en los puntos anteriores, la inversion consistiria en la construccion de una
planta de produccion de BD a base de aceite de soja, con una capacidad anual
aproximada de 214 Mton.

Dicha capacidad permitiria el procesamiento anual de aproximadamente 220 Mton de
aceite soja4, lo que equivaldria a un 36% de la produccion anual de aceite de soja de
Compaififa Bio. El porcentaje en cuestion se encontraria levemente por sobre el
promedio de los proyectos de los competidores (25,1%)’.

LOCALIZACION: Considerando que Compaiiia Bio posee sus instalaciones de crushing y
portuarias en la provincia de Santa Fé — en las proximidades de la ciudad de Rosario —,
y que el terreno cuenta con el espacio requerido para la construccién de la planta de
produccién de BD (no teniendo previsto otro uso alternativo en el mediano plazo), la
misma se construiria dentro de dicho predio.

Esto permitiria efectuar un ahorro significativo en cuanto a:

* La inversion a efectuar, pues no seria necesario considerar el costo de adquisicion
del terreno (no lo estariamos comprando, sino que Compaifiia Bio actualmente lo
tiene desocupado);

* Los costos de operaciones, una vez iniciado el proyecto (pues la proximidad de la
planta de crushing y la terminal portuaria permitirian reducir sensiblemente los
costos de despacho y transporte, entre otros).

En adicion a lo indicado previamente, entre otros de los factores clave que sustentan la
eleccion del lugar podemos destacar: la rdpida salida del producto terminado por via
fluvial (hidrovia Parand - Rio de la Plata), la cercania con la materia prima (Rosario
concentra la mayor parte de la produccién local de grano de soja), la amplia oferta de
vias de comunicacion (terrestre, ferroviaria y fluvial), la disponibilidad y calidad del
agua y la cercania a algunos potenciales clientes locales tales como las refinerias
instaladas al norte de la provincia de Buenos Aires.

MONTO DE INVERSION: La inversion en Activos Fijos se estima en USD’000 46.000
conforme el detalle presentado a continuacién. Con respecto a su financiacién, mayor
informacion se brindara en la seccion final del trabajo.

La inversion en Capital de Trabajo se estima en USD’000 9.320 en el momento cero,
variando de alli en mds conforme las proyecciones realizadas®.

* Se considera que el aceite de soja tendria un rendimiento de 97,1% al ser transformado a BD. Dicho
rendimiento coincide con lo informado por el INTA.

> Para mayor informacién, referirse al Anexo “Anlisis Detallado de Competidores — Mercado Local”

® Para mayor informacin, referirse a las proyecciones provistas en los Anexos.
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Inversion total USD'000
Equipamiento Planta BD con estructura metélica montada 19.000
Neutralizacion con estructura metalica montada 4.000
Tanques para proceso de materia primas y productos terminados 12.000
Base Civil para predios y tanques 2.000
Interconexiones, automatizacion, cargamento de camiones 3.000
Servicios (incluida Caldera) 2.000
Senderos y Patios 1.000
Edificios de laboratorios y oficinas 1.000
Estacion de tratamiento de efluentes 2.000
Total 46.000
Produccién Anual de BD (Mton) 214
Ratio "Inversion Total (USD'000) / Produccién Anual (Mton)" 215
Ratio "Inversién Total (USD'000) / Produccion Anual (Mton)" promedio Mercado™ 219
Variacion -1,6%

* Corresponde al ratio promedio para las capacidades de produccién y los montos de inversién informados
por JJ Hinrichsen en su Anuario 2007.

Fuente: Estimaciones propias contrastadas contra datos de mercado segtn JJ Hinrichsen

PUESTA EN MARCHA: La fecha de puesta en marcha se estima en 1 afno a partir del
inicio de las obras. Como parte integrante de los Anexos se presenta un cronograma
simplificado del avance de obras previsto.

D. PRINCIPALES INSUMOS Y PROVEEDORES. DISPONIBILIDAD Y PRECIOS

A continuacién se presentan las principales conclusiones obtenidas del andlisis de
insumos necesarios. Aquellos lectores interesados en profundizar el andlisis pueden
consultar el Anexo “Informacion Detallada de Insumos y Proveedores”.

De acuerdo con el andlisis efectuado, los insumos criticos serian: a) Aceite de Soja; b)
Metanol; c) Energia (Vapor y Electricidad). Mientras que los dos primeros son criticos
debido al porcentaje que representan sobre el costo total, el dltimo (la energia) se
transforma en un tema clave debido a potenciales problemas en el aprovisionamiento. A
continuacion se resumen las principales cuestiones referidas a cada uno de ellos:

* ACEITE DE SOJA: Su aprovisionamiento no seria dificultoso, en tanto el proveedor
seria la misma Compaiiia Bio (mediante su linea de crushing). La evolucién de sus
precios muestra un promedio de 488 USD/Ton (para el periodo Enero-1993 a Abril-
2007). De alli en adelante, el precio comenz6 una escalada alcista, alcanzando un
valor maximo de 1.369 USD/Ton en Junio de 2008, momento en el cual el alza se
interrumpié mediante una caida abrupta (vinculada al ajuste mundial de los
commodities producto de las expectativas recesivas mundiales y la crisis financiera
relacionada).

= METANOL: Su aprovisionamiento seria efectuado a través de la planta de YPF
ubicada en Plaza Huincul (Neuquén) (capacidad de produccion anual de 400 Mton).

= ENERGIA: Dada la crisis energética, su aprovisionamiento con terceros podria
resultar en cortes o disminuciones de energia. La reduccién del riesgo de
aprovisionamiento operaria a través de las siguientes situaciones:
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a) En lo que respecta a la energia eléctrica, Compaiia Bio posee una turbina de
cogeneracion en su operacion de crushing;

b) En lo referente al vapor necesario para el proceso de BD, ademads del gas se
utilizaria como combustible sustituto la glicerina generada. La capacidad de
sustitucion seria del 48,9%.

2. ESTUDIO DEL SECTOR

A. DESCRIPCION DEL SECTOR

La definicién de Biocombustible comprende cualquier tipo de combustible liquido,
solido o gaseoso derivado de biomasa — organismos bioldgicos recientemente muertos o
sus desechos metabdlicos — a diferencia de los Combustibles Fosiles que derivan de
organismos bioldgicos que llevan largo tiempo muertos. Por lo tanto, existe una
multiplicidad de Biocombustibles que pueden ser realizados a partir de distintas
materias primas susceptibles de sustituir distintas fuentes de energia no renovable como
petréleo (y sus derivados) gas y carbon.

Actualmente, los biocombustibles con mayor difusion son el Etanol y el BD
producidos a partir de cultivos usados para la alimentacién humana (soja, palma, cafia
de azicar, maiz).

En el caso particular del BD, nuestro pais presenta importantes ventajas comparativas
para su produccién en base a aceite de soja. De hecho, Argentina aporta el 21% de la
produccion mundial de soja, 1o que se traduce en un importante desarrollo en la
cadena de valor de esta oleaginosa. El cluster sojero instalado en los alrededores de
Rosario es reconocido como el més desarrollado y moderno del mundo e involucra a
productores, acopiadores, plantas de molienda, puertos para exportacidon, y una gran
cantidad de actividades conexas como proveedores de semillas, fertilizantes,
agroquimicos y desarrollo de biotecnologia.

Acompaiando el desarrollo de la produccién primaria, se gener6 una importante
industria de molienda de soja. Los principales productos obtenidos a través de la soja
son aceite y pellet o harina de soja, cuyo destino casi exclusivo es la exportacion.

Para el afio 2007, se estimaba una capacidad de molienda de soja de aproximadamente
145 Mton diarias, equivalentes a 48.495 Mton anuales, igualando préacticamente el total
de la produccién nacional.

En cuanto a la producciéon de BD, la misma se encuentra actualmente orientada a la
exportacion. Las exportaciones argentinas comenzaron en 2006, cuando se registraron
algunas exportaciones esporddicas a lo largo del afio. Ya durante 2007, con la
consolidacion de las primeras inversiones en el sector las exportaciones se hicieron
recurrentes y fueron creciendo en magnitud hasta alcanzar en Septiembre de 2008 el
valor récord de 156 Mton de BD. El principal receptor de las exportaciones de biodiesel
de Argentina es Estados Unidos que concentrd el 75,9% del volumen de los envios en
2007 y el 84,5% de los mismos en los primeros 9 meses de 2008. Otros destinos son
Holanda y Alemania.
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Parte de la competitividad de esta industria se encuentra basada en el tratamiento
impositivo diferencial entre los distintos productos. Las alicuotas diferenciales de
derechos de exportacién aplicadas a los distintos eslabones de la cadena, suponen un
subsidio implicito en favor de la industria, que se materializa en una transferencia de los
productores primarios hacia los establecimientos industriales mediante el abaratamiento
en el mercado local del insumo primigenio, el poroto de soja.

A Diciembre de 2008, el esquema de derechos de exportacion aplicables al complejo
sojero es el siguiente:

Producto Derecho de
Exportacion
Poroto de Soja 35%
Harina de Soja 32%
Aceite de Soja 32%
Biodiesel 20%

Por su parte, la distribucion del excedente a lo largo de la cadena de valor, es la
siguiente:

Grifico: Excedentes en la Cadena de Valor desde el Poroto de Soja al Biodiesel — Afio 2007’

B Costo de Produccion - Margen Bruto Productor ® Margen Bruto Crushing ® Margen Bruto BD

100%
8%

75%

49%
50% 7

25% 7

0% -
1

) Costo de Produccion: para una explotacion tipica del norte de la Provincia de Bs.As.

) Margen Bruto Productor: sin considerar Gastos de Estructura.

) Margen Bruto Crushing: se suponen rendimientos de 18,9% y 78,5% para el aceite y la harina, respectivamente.
)

(1
2
(3
(4) Margun Bruto BD: se supone un rendimiento de 96% para la conversién del aceite en BD.

Fuente: Elaboracién propia en base a Revista Agromercado, SAGPyA, Bolsa de Comercio de Rosario, AFIP y datos del mercado.

B. ANALISIS DE CLIENTES

A continuacién se detallan las principales conclusiones del andlisis de clientes
efectuado. Aquellos lectores interesados en obtener mayor informacién al respecto,
pueden consultar el Anexo “Informacién Detallada de Clientes”.

7 Cuando se hace referencia a Margen Bruto se refiere a la diferencia entre el precio de venta obtenido por
el/los producto/s (neto de derechos de exportacidn) y el costo de la materia prima soja o su derivado
utilizada en la elaboracién del producto. Por tanto, no se tienen en cuenta costos operativos ni de otros
insumos utilizados.
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= MERCADO INTERNACIONAL: Considerando el nivel de consumo de diesel
convencional en Europa y el corte de diesel previsto, el mercado potencial europeo
se aproximaria a los 18.000 MTon anuales. Dado que la capacidad instalada de
produccién de BD en Europa seria de 16.000 Mton por afio®, esto implicaria —
cuando menos — una necesidad de 2.000 Mton anuales. Consecuentemente, Europa
seria el mercado de preferencia en lo que respecta al Proyecto BioFuel.

No obstante, Asia (principalmente China e India), por sus volimenes y tasas de
crecimiento asociadas, podria convertirse en un mercado significativo en los
proximos ainos.

Su desarrollo dependera, fundamentalmente, del lanzamiento de directivas
gubernamentales que procuren la sustitucion de fuentes de energia fésil por otras
renovables (actualmente estos paises figuran entre los que mayor tasa de
crecimiento han tenido en materia de emisiones de carbono).

= MERCADO LOCAL: Como consecuencia, las refinerias locales se encuentran
afrontando un escenario de rentabilidad reducida en comparacién con sus
pares de la region. Mas atin, la ecuacion de sustitucion del diesel convencional con
BD podria golpear ain més a las mismas, en el supuesto de que la venta del BD en
el mercado doméstico operase a precios internacionales.

Por lo tanto, es de esperar que, en caso de tener que vender en el mercado
interno, los precios locales del BD sean inferiores a los internacionales. De este
modo, la creacién del mercado interno se constituye en una oportunidad, pero se
encuentra sujeta a la definicién de cudles serdn los precios aplicables.

En el supuesto de que los mismos sean significativamente inferiores a los de
exportacién, la oportunidad mencionada se transformard en una amenaza al
Proyecto BioFuel®.

= CONCLUSION: A modo de conclusion, el Proyecto BioFuel no estard orientado a la
provision de las necesidades domésticas de BD, sino que buscara exportar la
mayor cantidad posible de la produccion realizada (excepto que se verifique que
el precio local supere al internacional, neto de derechos de exportacion, situacién
que pareceria poco probable).

En particular, se procurard destinar el BD producido al mercado europeo. No

obstante, Asia podria tornarse un mercado significativo en tanto China e India
inicien la sustitucién de fuentes de energia f6sil por otras renovables.

C. ANALISIS DE BIENES SUSTITUTOS

A continuaciéon se presentan las principales conclusiones obtenidas del anélisis de
bienes sustitutos. Aquellos lectores interesados en profundizar el andlisis pueden
consultar el Anexo “Andlisis Detallado de Bienes Sustitutos”.

¥ Conforme datos suministrados por el European Biodiesel Board.
? Para mayor informacién referida a este tema, remitirse a la seccién de Barreras de Entrada y Salida.
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En tanto nuestro producto serd el BD elaborado a base de aceite de soja, deberiamos
considerar tres posibilidades de sustitutos:

e  SUSTITUTOS DEL BD ELABORADO A BASE DE ACEITE DE SOJA: Comprenderia el BD
producido a partir de oleaginosas distintas a la soja (las principales alternativas
serian: jatropa, ricino (tirtago) y/o colza). Dichas alternativas tendrian un
rendimiento (litros de BD por hectérea) superior, cuando menos un 80%, al caso de
la soja.

No obstante, la sustitucion es poco factible en el corto plazo (por reducida
disponibilidad de dichos granos), a pesar de que cabe la posibilidad de que exista
una sustitucion forzada (como iniciativa que busque evitar que se destinen granos
para consumo humano a la elaboracién de biocombustibles).

e SUSTITUTOS DEL BD EN GENERAL: Comprenderia principalmente a los
biocombustibles de segunda generacién. En particular, dos son los que presentan
el mayor nivel de capacidad de sustitucion del BD:

a) El BTL-Diesel, que podria constituirse en una amenaza significativa; y

b) El BIO-DME, que tendria un nivel de amenaza reducido.

e SUSTITUTOS DEL DIESEL: Si bien existen fuentes de energia alternativa en
experimentacion (a modo de ejemplo, pueden citarse los automdviles que funcionan
a base de hidrégeno o energia eléctrica), la sustitucion del diesel convencional es
poco factible en el corto plazo (entre otras barreras, la tecnolégica — modificacion
de motores — es una de las mas significativas).

D. ANALISIS DE COMPETIDORES

A continuaciéon se presentan las principales conclusiones obtenidas del anélisis de
competidores. Aquellos lectores interesados en profundizar el andlisis pueden consultar
el Anexo “Andlisis Detallado de Competidores”.

Fundamentdandonos en su capacidad de produccién de BD y nivel de integracion vertical
(o que les asegurard el aprovisionamiento del aceite de soja), identificamos como
competidores del Proyecto BioFuel a las siguientes empresas:

AGD y Bunge (asociadas bajo el nombre Ecofuel);
Vicentin y Gleconre (asociadas bajo el nombre Renova);
Louis Dreyfus;

Asociacion de Cooperativas Argentinas (A.C.A.);
Cargill;

Molinos Rio de la Plata.

Ninguna de ellas (excepto Glencore y A.C.A.) planea iniciar las operaciones de BD con
plantas que elaboren mas de %4 de la produccién maxima posible si todas sus
exportaciones de soja — grano y aceite — fueran dedicadas a este negocio.

En cuanto a su nivel de agresividad como respuesta a nuestro ingreso al mercado, se
estima reducido pues no estariamos absorbiendo su market share para operar.
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Existe un segundo grupo de competidores con proyectos en construccién y/o en
funcionamiento, pero sin instalaciones de crushing y/o puertos propios. Respecto a
estos, la competencia podré ser disminuida mediante una estrategia de bloqueo al acceso
de materias primas (limitando su crecimiento), para lo cual podremos hacer uso de
nuestra integracion vertical'’.

Adicionalmente, existen otros participantes que podrian incorporarse como
competidores si completasen su integracion (falta de instalaciones portuarias o de
crushing) o aumentaran su escala (instalaciones con capacidades inferiores al minimo
relevado). Estos participantes son: A.D.M., Nidera, Noble y Toepfer.

E. DESCRIPCION DE BARRERAS DE ENTRADA Y SALIDA

A continuacién se enuncian las principales barreras de entrada y salida. Un andlisis en
mayor profundidad se encuentra en el Anexo “Descripcion Detallada de Barreras de
Entrada y Salida”.

Como se menciond previamente, Compaifiia Bio ya se encuentra dentro del sector
analizado. Consecuentemente, las barreras de entrada que se destacan a continuacién
no le serian aplicables (Compaiiia Bio ya las habria traspasado). Aun asi, puesto que
sustentan una parte importante del andlisis de competidores, consideramos conveniente
mencionarlas. Por otra parte, las barreras de salida si resultan plenamente
aplicables.

A. BARRERAS DE ENTRADA: Las principales serian las siguientes:

¢ Integracion Vertical: Basada en el control pleno de la totalidad de la cadena de
valor (acopio, crushing y logistica portuaria). Funciona como disparador de las
barreras detalladas en los siguientes tres puntos.

¢ Requisitos de Capital: Contar con las instalaciones de activos fijos y capital de
trabajo necesario para lograr la integracion vertical planteada implica un nivel de
inversion significativo (al cual no todas las empresas pueden acceder).

e Acceso a los canales de Distribuciéon: Como parte integrante de los bienes de uso,
se destacan las instalaciones portuarias, que garantizan el control del principal canal
de distribucion: la hidrovia Parand - Rio de la Plata.

¢ Economias de Escala: Ahorros generados por la operacion a gran escala.

B. BARRERAS DE SALIDA: Las mismas serian las siguientes:

e Activos Especializados: Consecuencia directa de contar con la inversion en bienes
de uso especializados.

¢ Interrelacion con otras Ramas: Consecuencia directa de la integracion vertical
plena.

' Mayor andlisis en relacién a este punto es brindado en la seccién del Anélisis FODA.
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C. CONCLUSION: Considerando que nos encontramos ante una situacion con altas
barreras de entrada y salida, el Proyecto BioFuel se encontraria en una situacién de
retornos altos y riesgosos.

3. FORTALEZAS, OPORTUNIDADES, DEBILIDADES Y AMENAZAS DEL PROYECTO

FORTALEZAS

» Flexibilidad: El Proyecto BioFuel permitiria que Compaifiia Bio ingrese a un sector
dentro del cual la misma no tiene operaciones en la actualidad (el energético).

* Soporte a otros Negocios: De tener que orientar la produccién hacia el mercado
doméstico, la provision de BD fortaleceria el poder de negociacién con productores
de granos (al proveer un insumo clave, Compafiia Bio tendria mayor poder de
negociacion en lo que respecta al acopio de granos para sus lineas de negocio de
trading y crushing).

OPORTUNIDADES

* Demanda de Mercado Local: Conforme la Ley # 26.093, se exigiria un corte del
5% del diesel convencional con BD. Consecuentemente, se crearia una demanda
cautiva del orden de los 700.000 m> anuales.

DEBILIDADES

* Incremento del Riesgo: Como consecuencia de la mayor integracién vertical (que
conlleva una mayor carga de costos fijos erogables) se estaria incrementando
levemente el leverage operativo, con su consecuente impacto en riesgo.

AMENAZAS

= Precios Topes: En el supuesto de que Compaiiia Bio fuese forzada a proveer al
mercado interno, dada la situacién actual de las compaifiias refinadoras de petréleo,
es probable que el Gobierno establezca un precio de venta local inferior al
internacional. En tal caso, la rentabilidad del proyecto puede verse afectada en
forma significativa''.

= Reduccion del Subsidio: Actualmente, dado el diferencial existente entre las
retenciones aplicables a la exportaciéon de aceite de soja (32%), y las que
corresponden — netas de reintegros — a la exportacion de BD (20%-2,5%=17,5%),
existe una suerte de subsidio implicito otorgado por el Gobierno a la industria del
BD. En el supuesto de que el spread indicado se redujera, tal situacion afectaria
significativamente el valor del proyecto'”.

» Prohibicion de utilizar Alimentos para la Producciéon de BD: A la fecha existen
algunos trabajos de investigacién que plantean como una necesidad inexorable que
los biocombustibles no sean producidos utilizando alimentos (en nuestro caso, aceite
de soja). Si bien se considera poco probable en el corto plazo, cabe la posibilidad de

" Esta cuestién serd tratada en el andlisis de sensibilidades y riesgo presentado en la tercera seccién del
presente informe.
"2 Esta cuestion serd tratada en el analisis de sensibilidades presentado en la tercera seccién del informe.
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4.

que en algiin momento se resuelva prohibir los biocombustibles derivados de aceites
vegetales desarrollados para consumo humano.

Nuevas Tecnologias: A la fecha se encuentran en desarrollo (algunos, en estado
avanzado) los denominados biocombustibles de segunda generacion. De lanzarse al

mercado, puede que comiencen a captar market share en forma veloz, desplazando
al BD.

Sustitucion por otras oleaginosas: Existe la posibilidad de que otros competidores
comiencen a producir BD a base de otras oleaginosas con mayor contenido de aceite
en su grano y precios reducidos (lo que haria de ellos productores mds eficientes).
No obstante, dada la situaciéon actual (como se menciond en el analisis de
sustitutos), esta posibilidad de considera reducida.

Margenes Negativos: Ante escenarios profundamente recesivos y con expectativas
desfavorables a nivel mundial, cabe la posibilidad de que los precios de la energia
ajusten mds rdpidamente que los de los alimentos. Consecuentemente, se generaria
una situacién de margenes negativos que forzaria a parar la produccion.

IDENTIFICACION DE VARIABLES CLAVE

Para la determinacién de las variables clave del negocio se elaboré un érbol de
rentabilidad, que permite descomponer el retorno del proyecto en sus distintos
componentes y determinantes. Como resultado de dicha técnica se obtuvieron las
elasticidades del ROIC a las distintas variables input del modelo.

Elasticidad del ROIC respecto de las principales variables input

Precio FOB Biodiesel Puertos Europeos 5,28
Precio FOB Aceite de Soja -3,36
Tasa de Conversion Aceite / Biodiesel -3,36
Derechos de Exportacion Aceite de Soja 1,58
Derechos de Exportacion Biodiesel -1,24
Precio Metanol -0,33
Cantidad Metanol -0,33
Alicuota Impuesto a las Ganancias -0,27
Costos de Flete -0,20
Sodium Methilate (catalyst) -0,19
Reembolsos de Exportacion 0,15
% Depreciacion -0,15
Dias Bienes de Cambio -0,05
Caustic Solution -0,04
Var. Tipo de Cambio ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ -0,04 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
}

-6,00 -5,00 -4,00 -3,00 -2,00 -1,00 0,00 1,00 2,00 3,00 4,00 5,00 6,00

Como se aprecia en el grafico precedente, el resultado del negocio se ve fuertemente
influenciado por las variables relativas a los precios del producto final y el precio del
insumo principal, el aceite de soja.

Otra variable con impacto es el ratio de conversion de aceite en BD, es decir la cantidad
de aceite necesario para obtener una unidad de BD. Esta relacion estd determinada por
las caracteristicas técnicas de la produccién, por lo que no se encuentra sujeta a
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variabilidad al ser la tecnologia constante. Esto implica que, esta variable no constituiria
un riesgo para el negocio.

Las otras variables a las cuales el ROIC es altamente eldstico son las alicuotas de
derecho de exportacion del aceite de soja y del BD. Estas alicuotas determinan el costo
efectivo del insumo al ser adquirido en el mercado interno, y el precio de venta neto del
producto.

La conjuncién entre los precios internacionales de ambos productos, y la politica
impositiva establecida por el Gobierno Argentino, determinan la relacion de precios
netos entre el producto final y el principal insumo del proyecto. Del andlisis precedente,
se desprende que son estos precios y su relacién las variables que mayor impacto
tendran sobre el resultado del negocio.

Otras variables identificadas en el andlisis, pero cuyo impacto es sustancialmente menor
al de las mencionadas arriba, son el costo de metanol, costos de fletes entre puertos
argentinos y puertos europeos y los dias de inventarios que impactan en la inversion en
capital de trabajo necesaria.

El arbol de rentabilidad elaborado se presenta en el anexo correspondiente.

II. PROYECCION Y EVALUACION

1. FORMULACION DE ESCENARIOS Y CASOS

Con el objetivo de realizar la evaluacion del proyecto, es preciso analizar las diferentes
variables que podrian tener impacto sobre el mismo. Teniendo en cuenta que:

a) los clientes objetivo del Proyecto BioFuel se encuentran fuera del pais; y

b) los precios del principal insumo (aceite de soja) y el producto a vender (BD) estdn
denominados en USD y son determinados en mercados mundiales,

las variables macroeconémicas de Argentina (inflacién, tipo de cambio, PBI, etc.) no
tendrian mayor impacto sobre el negocio analizado. Consecuentemente, no se
plantearan escenarios basados en proyecciones macroeconémicas de Argentina.

No ocurriria lo mismo con las variables macroeconémicas mundiales, las que si
podrian influenciar los precios de los productos previamente mencionados. Atn asi, la
generacion de un modelo que permita proyectar los precios de los commodities, dada
una situaciéon macroecondmica particular se torna dificultosa'’.

Consecuentemente, las proyecciones no estaran basadas en escenarios relacionados
a expectativas macroeconémicas mundiales, sino que se opt6 por la aplicacion de un
modelo de mean reversal (que serd presentado en las paginas incluidas a continuacién).

Dicho modelo contiene un término estocdstico que permite generar distribuciones
aleatorias de precios (los que, tal se mencioné en el ultimo punto de la seccion anterior,
serian las variables clave). De este modo, la generacion de escenarios vendra dada

" Después de todo, la evolucién de los precios de los commodities ha presentado situaciones que no
parecian responder a cuestiones sustentadas en expectativas racionales de tipo macroecondmicas.
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por dichas distribuciones, y serd captada mediante un andlisis de simulaciéon de
Montecarlo presentado en la tercera seccion del presente informe.

Adicionalmente, se analizardn tres escenarios relacionados con posibles acciones
externas que pueden llegar a modificar el desarrollo del negocio. Los mismos serian:

a) Prohibicién de uso de aceites vegetales comestibles en la produccién de BD;

b) Abastecimiento forzado al mercado doméstico, con precios inferiores a los
internacionales; y

¢) Reduccion en los subsidios implicitos derivados de los derechos de exportacion
diferenciales;

Los resultados vinculados a dichos escenarios serdn presentados en la tercera seccion,
siendo aplicada una metodologia de stress testing.

2. PREMISAS Y SUPUESTOS DEL CASO. DETERMINACION DEL “CASO BASE”

El Caso Base sobre el cual fue construido el Modelo de Proyecciones consta de las
siguientes premisas principales:

= No existe abastecimiento forzado al mercado interno, motivo por el cual el 100% de
la produccion es destinado a las exportaciones.

» EIl mercado exterior se encuentra en una situacioén capaz de absorber la totalidad de
la produccién anual de BD, motivo por el cual Compaififa Bio podra operar al 100%
de su capacidad de produccién tedrica estimada.

= Los precios del Aceite de Soja y el BD retornardn gradualmente hacia sus
promedios de largo plazo.

= No se modifica la estructura actual de derechos de exportacion diferenciales durante
la vida del proyecto (20% para BD y 32% para Aceite de Soja).

= No existird prohibicion de elaborar BD a base de Aceite de Soja durante la vida del
proyecto.

3. PROYECCION DE VARIABLES CLAVE

A continuacién se describe brevemente la metodologia aplicada a la proyeccién de las
variables clave consideradas. Cabe mencionarse que una descripciéon mas detallada se
adjunta en los anexos del presente informe (ver Anexo “Descripcién de la Metodologia
de Proyeccion de Variables Clave”)

Las variables claves consideradas fueron el Precio del Aceite de Soja, que es el
principal insumo y representa aproximadamente un 90% del costo total del producto, y
el Precio del producto final Biodiesel.

Para la proyecciéon de dichas variables se utilizé un modelo econométrico de
reversion a la media o mean reversal. Si bien es posible que una vez desarrollado
plenamente el mercado del BD, los precios de ambos productos encuentren una
correlacion estrecha, al momento no se observa dicha relacién. Por lo tanto, se opt6 por
proyectar el precio de cada producto por separado, considerando que ambos productos
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seguirdn respondiendo a las caracteristicas especificas de su mercado particular
(alimentos y energia, respectivamente). Esto implica asumir un escenario de mayor
riesgo, ya que al no estar correlacionados los precios, se corre el riesgo de descalce
entre el precio del insumo y el precio del insumo.

El precio FOB Puertos Argentinos del Aceite de Soja se encontraba a Noviembre de
2008 en 722 USD/Ton, mientras que el modelo de reversion a la media permite
proyectar un precio convergente a una media de largo plazo de 658 USD/Ton.

Por su parte, el Diesel en puertos del noroeste de Europa, alcanz6 un valor de 1.018
USD/Ton en Septiembre de 2008 (ultimo dato disponible a la fecha del presente
analisis), convergiendo la proyeccion a una media de 866 USD/Ton.

Estas proyecciones implican una relacién de precios FOB entre el producto final y el
principal insumo de 1,31. Cabe aclarar que esta relacién no contempla el efecto del
costo de flete del producto final desde Argentina hasta los puertos europeos, ni el efecto
de los derechos de exportacion diferenciales sobre ambos productos. Para la proyeccion
de las alicuotas de derechos de exportacion se consideré que se mantendrd el esquema
actual (32% para el Aceite de Soja y 20% para el Biodiesel).

Por su parte, para la proyeccién del Precio del Metanol, segundo insumo de
importancia en cuanto a su proporcion sobre el costo total, se asumié que mantendra
una proporcionalidad al precio del Biodiesel, en vistas de que se trata también de un
derivado del petrdleo.

Otras variables proyectadas corresponden a los costos de energia, insumos quimicos y
mano de obra, cuyos precios se encuentran nominados en pesos, por lo cual su
proyecciéon en dolares se realizd siguiendo las proyecciones macroecondmicas de
inflacién y tipo de cambio.

4. EVALUACION ECONOMICA FINANCIERA

A continuacién se presentan las principales conclusiones derivadas del anélisis
econdmico-financiero del proyecto. Cabe mencionar que como parte integrante del
presente reporte se incluyen como anexos los Estados Financieros Proyectados y
algunos graficos relevantes (ver Anexos “Estados Proyectados”, “Gréficos Relevantes
del Modelo de Proyecciones” y “Estado de Valuacion™).

A. ELABORACION DE LAS PROYECCIONES Y VALUACION DE LAS MISMAS

* DESCRIPCION DEL MODELO DE PROYECCIONES: La evaluaciéon econdmica y
financiera presentada a continuacion fue efectuada sobre la base de un Modelo de
Proyecciones en ddlares estadounidenses (USD) nominales, con un horizonte
explicito de 15 anos.

* METODOLOGIA DE VALUACION: Durante la presente seccion del trabajo se asume
que el Proyecto BioFuel serd financiado enteramente con capital de sus accionistas
(proyecto full equity), no existiendo deuda financiera asociada.

La aplicaciéon de dicha metodologia tiene por objeto desestimar — al menos por el
momento — los beneficios generados por el endeudamiento (consistentes en el Tax
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Shield) y centrarse en el negocio en si mismo. Se considera, pues, que un proyecto
debe ser sustentable por si mismo, y no por la estrategia de financiamiento
prevista'®.

TASA DE DESCUENTO APLICADA"’: En conformidad con lo expuesto en el parrafo
anterior, la tasa de descuento utilizada para obtener los valores actuales fue estimada
como el costo del capital propio sin considerar la estructura de financiamiento del
proyecto (Ku). La misma asciende a 20,9% anual en USD nominales.

TRATAMIENTO DEL VALOR RESIDUAL: A efectos de su calculo se consideré6 como
flujo de fondos normalizado a la Utilidad Operativa antes de Impuestos del Afio
15. Respecto al crecimiento del flujo de fondos con posterioridad a dicho aiio, se
estima que el mismo crecerd conforme a la inflacion experimentada por el délar
estadounidense a largo plazo (2,5%).

PRINCIPALES RESULTADOS DEL. MODELO DE PROYECCIONES Y SU VALUACION

METRICAS DEL. MODELO DE PROYECCIONES: Teniendo en cuenta las premisas
detalladas en las secciones anteriores, asi como los comentarios efectuados en el
punto previo, el proyecto alcanzaria niveles de EBITDA promedio de USD’MM 24
anuales, generando un Free Cash Flow promedio de USD’MM 15 anuales. A
continuacion se presentan las principales métricas del Modelo de Proyecciones.

Métrica Min Prom Max
Ventas Netas (USD'000) 146.950 149.547 163.728
EBITDA (USD'000) 23.300 24.377 29.625
EBITDA (% Ventas Netas) 15,6% 16,3% 18,1%
Capital de Trabajo (USD'000) 8.471 8.585 9.108
Capital de Trabajo (% Ventas Netas) 5,6% 5,7% 5,8%
Free Cash Flow (USD'000) 13.941 15.604 20.608
Free Cash Flow (% Ventas Netas) 9,5% 10,4% 12,6%
Precio Venta Bruto (USD/Ton) 833,3 848,0 928,5
Contribucién Marginal (USD/Ton) 125,5 131,56 162,9
Relacién Producto / Insumo FOB (*) 1,83 1,85 1,92

(*) Por insumo se entiende Unicamente el Aceite de Soja

En todos los casos el valor promedio se encuentra sesgado hacia el minimo. Dicha
situacion se debe a la estabilizacion de los precios del BD y del Aceite de Soja en
niveles significativamente inferiores a los proyectados para el afio inicial.

Como consecuencia, se observa que la Contribucion Marginal desciende de 162
USD/Ton en el Afio 1, a 127 USD/Ton en el afio 4, momento a partir del cual se
comporta de manera estable.

INDICADORES PARA LA EVALUACION DEL PROYECTO: De acuerdo con las premisas
y la metodologia de valuacion presentada, el proyecto generaria una cuasi-renta de

' No obstante lo dicho, durante la Seccién 3 se presentard la Estrategia de Financiamiento propuesta.
'3 La determinacién de la tasa de descuento aplicable se detalla en el Anexo “Tasa de Descuento”.
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1,7% por encima de su costo del capital (20,9%), lo que generaria un valor de
USD’MM 13, representando un 24% de la inversién inicial (USD’MM 56).

Con relacion al horizonte de inversion, el proyecto presenta un promedio de vida
(duration) de 5,8 afios, recuperandose la inversién en aproximadamente el mismo
periodo.

A continuacion se presenta una tabla con los principales indicadores:

Resumen Principales Indicadores

VAN (UsD "000) 29.910
VANmM (USD "000) 13.115
indice VANm 0,24
TIR 32,0%
TIRm 22,6%
Periodo de recupero (Afos) 4
Periodo de recupero descontado (Arios) 6
Duration 5,8

Cabe mencionarse que a efectos de calcular el VANm y la TIRm se han asumido
tasas de reinversion que oscilan entre el 24,2% para el Ao 1 y el 10,7% para el Afio
13 (lo que arrojaria una tasa promedio del 13% anual).

III.INFORME FINAL

1. ANALISIS DE SENSIBILIDAD Y RIESGO

A continuacién se presentan las conclusiones del andlisis efectuado. Los riesgos
analizados guardan relacién con las variables clave identificadas en la seccidn anterior,
siendo los siguientes:

* prohibicién de producir BD a base de alimentos;
= obligacién de abastecer con BD el mercado interno;
= aumento de los derechos de exportacion del BD; y

= alteraciones en el margen por variaciones en el precio del BD y el Aceite de Soja.

Los primeros tres riesgos serdn tratados mediante andlisis de sensibilidades, mientras
que para el tercero se recurrird a una simulacion.

A. STRESS TESTING #1: PROHIBICION DE PRODUCCION DE BD A BASE DE ACEITES
COMESTIBLES

Tal como se menciond en las secciones previas, existe actualmente una corriente de
pensamiento argumentando que la utilizacion de aceites comestibles para la produccion
de biocombustibles generard un aumento en los precios de los granos y sus derivados,
perjudicando a los sectores de la economia con menores recursos.

El presente stress testing tiene por objetivo evaluar el impacto que una eventual
prohibiciéon de producir BD a base de aceite de soja podria tener en el VANm del
proyecto. Los resultados presentados no consideran la alternativa de modificar la linea
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de produccién para adaptarla a otro tipo de aceite (ejemplo: jatropa), sino que asumen
que el proyecto debe cancelarse desde el momento en que la prohibicion sea efectiva,
liquiddndose los Bienes de Uso.

Consecuentemente, se han sensibilizado dos variables: (a) el afio a partir del cual se
hace efectiva la prohibicion y debe cerrarse la planta; y (b) el porcentaje sobre valor
residual que se puede obtener por la liquidacion de los Bienes de Uso.

El cuadro a continuacién muestra las diferentes opciones de VANm ante las dos
variables consideradas.

VANmM % de recupero de BU

(USD’000) 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

-40.388 -34.841 -18.198 -12.650 -1.555

-24.214 -22.285 -16.498 -14.570 d -10.712

-19.194 -18.203 -15.230 -14.239 . -12.257

-15.726 -14.969 -12.699 -11.942 . -10.428

-12.843 -12.252 -10.478 -9.887 -8.704

-10.328 -9.869 -8.492 -8.033 -7.115
-8.051 -7.695 -6.626  -6.270 -5.558
-5.997 -5.729 -4.926 -4.658 -4.122
-4.134 -3.941 -3.364 -3.172 -2.787
-2.493 -2.368 -1.991 -1.866 -1.615
-1.171  -1.059 -722 -610 -385

y
2
3
4
5
6
7
8

Prohibicion de producir con soja
(Ano)

Tal como puede apreciarse, la situacion planteada presenta un riesgo significativo
puesto que para evitar un VANmM negativo seria necesario — como minimo — que la
prohibicién no se hiciera efectiva hasta el afio 12. El valor minimo asciende
aproximadamente a USD’MM (40) y el valor maximo a USD’MM 4,5.

Nota aclaratoria: la tabla presenta una zona de valores incongruentes con los resultados
que la rodean (ver afios 1 y 2 con porcentajes de recuperos de entre 90% y 100%).
Dicha situacién se debe principalmente a la tasa de reinversion del producido de la
venta los bienes de uso. Tales valores no deben ser tenidos en cuenta para el andlisis.

B. STRESS TESTING #2: ABASTECIMIENTO OBLIGATORIO AL MERCADO INTERNO

De acuerdo a lo mencionado en las secciones previas del presente informe, el gobierno
nacional ha emitido una ley que obliga al corte del 5% del diesel convencional
consumido en el mercado doméstico.

Considerando la situacién actual de las refinerias en Argentina (tal como se menciond
en el andlisis de clientes), cabe la posibilidad de que los precios internos sean inferiores
a los de exportacion. En tal caso, podria ocurrir que el gobierno forzara a los
productores de BD a abastecer al mercado doméstico a precios diferenciales'®.

Bajo este escenario se considerardn tres variables: (a) afio efectivo del abastecimiento
forzado; (b) margen sobre costo variable ofrecido por el gobierno; y (c) porcentaje de la
produccién comprometida con el abastecimiento interno. Puesto que se trata de tres

'® Los que probablemente serian definidos como costos variables més un porcentaje determinado.
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variables y las tablas son s6lo bidimensionales, el andlisis serd fraccionado en dos
instancias.

Como primera aproximacion se consideraran las variables: (a) afio efectivo del
abastecimiento forzado; y (b) el margen sobre costo variable ofrecido por el gobierno
para formar el precio interno.

En este caso se asume que Compaiiia Bio es obligada a liquidar el 30% de su capacidad
instalada en el mercado local. Este porcentaje ha sido calculado asumiendo que todos
los productores de BD del pais son obligados a satisfacer la demanda del mercado
doméstico conforme el porcentaje que su capacidad instalada representa sobre la
capacidad instalada total del sector (disponible y en construccién)'’.

VANmM
(USD’000)

Margen s/ Costo variable ofrecido por el gobierno

2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 16% 18% 20%

il -14.204 -12.380 -10.555 -8.731 -6.907 -5.082 -3.258 -1.433
- Pl 3609 -2319 -1.029
i &l -208
< 4
3 5
8 6
o 7
f=) 8
c
o
£ 10
S 11
I 12
2 13
14
15

Considerando los resultados provistos, en tanto el porcentaje de produccioén vendido en
el mercado local no supere el 30%, el abastecimiento forzado no representa un riesgo
significativo una vez superado el primer afio de operaciones.

Como un segundo caso se plantean como variables: (a) el afo en que se hace efectiva la
obligacidn; y (b) el porcentaje de produccion comprometido. Respecto a la variable no
sensibilizada — margen sobre costo variable —, se ha considerado que la misma asciende
a 10% (lo que seria menos de la mitad del margen previsto para el Caso Base).

% de venta obligatoria al Mercado Local

10% 20%

-233

30% 40% 50% 60%
-6.907 -13.581 -20.255
-2.302 -6.156
-2.000
-219

1
2
3
4
5
6
7
8
9

Abastecimiento Forzado (Afo)

70%
-30.761
-14.188

-8.182
-5.651
-3.661
-1.950

-487

80%
-35.959
-18.355
-11.388

-8.467
-6.173
-4.201
-2.518
-1.005

90%  100%

7 En nuestro caso, la férmula serfa: Demanda Local (616 Mton/afio) x { Capacidad Instalada (214
Mton/afio) / [ Capacidad Total Disponible (898 Mton/afio) + Capacidad Total en Construccion (1.201

Mton/afio) | }
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Si bien las opciones de VANm oscilan entre USD’MM (49,4) y USD’MM 12,2, la
cantidad de escenarios positivos supera ampliamente a los negativos, siendo mas
sensible el VANm a cambios en el porcentaje de venta obligatoria al mercado local que
al afio de entrada en vigencia de la norma.

C. STRESS TESTING #3: AUMENTO DE LOS DERECHOS DE EXPORTACION DEL BD

A la fecha del presente informe, existe un beneficio para los productores de BD
derivado de las alicuotas de derechos de exportacion diferenciales para el BD (20%) y el
Aceite de Soja (32%).

Podria suponerse que tal situacion se corresponde con la bisqueda de incentivar las
inversiones en este tipo de proyectos, para luego ir reduciendo gradualmente el spread
entre ambos porcentajes.

Consecuentemente, en este caso se analiza la posibilidad que se incrementen las
alicuotas de retenciones vigentes para el BD, generando una reduccion del beneficio
previamente mencionado.

VANmM Retenciones BD
(USD’000) 22,5% 250% 27,5% 30,0% 32,0%

1
2
3
4
5
6
7
8
9

Ao efectivo de cambio de la
retencion

Como se puede observar, a pesar de que ante una leve suba de las retenciones el
proyecto sigue generando valor, el VANm resulta ser significativamente sensible al
cambio. M4s aun, de equipararse las alicuotas de retencién del BD y el Aceite de Soja
(32%), el proyecto dejaria de ser viable (excepto que esta decisién fuese implementada
a partir del afio 13 en adelante).

La situacion previamente indicada se corresponde con el hecho de que los resultados
por el diferencial de alicuotas representan mds del 55% de la contribucién marginal
anual conforme el Caso Base (ver gréfico correspondiente en los Anexos).

D. SIMULACION: RIESGO DE MARGEN BRUTO NEGATIVO'®

Con el fin de evaluar el riesgo de margen bruto negativo al que se encuentra expuesto el
Proyecto BioFuel, se procedi a correr una serie de simulaciones '* sobre las principales

'8 Debido principalmente a alteraciones en la relacién precio del Aceite de Soja versus precio del BD.
' El software utilizado fue @Risk de Palisade, Versién 4, y el método de simulacién el Latin Hypercube.
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variables del negocio (precio del BD y precio del Aceite de Soja) para analizar su
impacto sobre el resultado del proyecto.

Para esto, se simularon los shocks aleatorios que pueden sufrir los precios, en base al
modelo de mean revearsal aplicado para su proyeccién. De esta manera, se considerd
que en su trayectoria a la media, los precios pueden sufrir movimientos dados por una
variable aleatoria con distribucidon normal, media igual a cero y desvio estandar de 77,7
USD/Ton en el caso del precio del BD, y de 41,8 USD/Ton en el caso del precio del
Aceite de Soja.

Al aplicar este procedimiento, se doté al modelo de la inteligencia necesaria para evitar
. 2
los resultados irrelevantes®.

Como resultado se obtuvo el valor esperado del VANm y la TIRm, y sus
dispersiones, los cuales se detallan a continuacion.

Van Modificado - Distribucion de Probabilidad

3.5%
3.0%
2.5%
3
= 2.0%
g
o 1.5%
o
1.0%
0.5%
0.0%
(\I(")(")ﬂ'ﬂ'LDvﬁ'(")(")(\l(\lv—OOOﬁOﬁwCDI\QDQDLDLDﬂ'B
O M O NN ¥ = = 899 N O M © O N N O M © O NN un 0 - I 3
0 O & ®© @© © N A N Q 00 0 £ T 0 ;n;nn o oo NN T
- 0O IO A O © © O N W ©O -~ I N O M © O N W o -~ < N O E
Ry es T T mes oo s deyeregyyd o>
Van Modificado USD '000
Estadisticas
Media 30,063 Desvio Estandar 46,438
Varianza 2,156,517,527 5% (38,756)
Menor (71,962) 95% 113,493
Mayor 250,516 Probabilidad > 0 71%

Como se observa en el grafico y la tabla precedente, la probabilidad de obtener un
VANm mayor a cero es de 71%, mientras que su valor esperado es de 30.063 USD
‘000 y el desvio estandar de 46.438 USD ‘000.

20 En particular, se asume que Compaiifa Bio optaria por no producir BD cuando la contribucién marginal
unitaria fuese menor a cero.
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La alta dispersion observada en los resultados se relaciona con la magnitud de los
shocks aleatorios (residuos no explicados del modelo mean reversal) a los que estan
sujetas ambas variables.

Tir Modificada - Distribucion de Probabilidad

4.0%
3.5%
3.0%
2.5%

2.0%

Probabilidad

1.5%

1.0%
0.5% | || ”
D.0% o .'.'.'.'.'.'.'.'.'.'.'.I.l.I.I.I.I.I.I.I I

NN 'o\o N N B N N o\o 9 @ 9 9 e R X R R R \°
R EEEEEEEEEEEER LR EEEEE:
o} (o0} - o — (o] < © [¢0] o s ‘Cg ﬂ' (D I\ 9 & &I § 8 R 8 5 % g
Tir Modificada (%)
Estadisticas
Media 23.1% Desvio Estandar 3.9%
Varianza 0.3% 5% 12.9%
Menor -5.0% 95% 30.2%
Mayor 35.5% Probabilidad > 20.89% 72%

Por su parte, la TIRm presenta una media de 23,1% con un desvio estindar de 3,9%,
mientras que la probabilidad de que la TIRm supere a la tasa de corte es de 72%.

Cabe aclarar, que el sesgo de las distribuciones esta relacionado con la inteligencia
dada al modelo, ya que el mismo estd disefiado para detener la produccién cuando la
relacion de precios entre el producto y el insumo determinan una contribucién marginal
negativa, evitando simular escenarios irrelevantes. De esta manera, se eliminan muchos
casos donde el VANm seria negativo o la TIRm sensiblemente menor a la tasa de corte.

2. ESTRATEGIA DE FINANCIAMIENTO

A. OBJETIVO DEL FINANCIAMIENTO

La toma de Deuda Financiera tendrd por objetivo reducir la carga de inversi6n
correspondiente al momento cero. Consecuentemente, el anélisis que se desarrollard a
continuacion evaluard el impacto generado por la financiacion de una porcion del
CAPEX inicial.

De plantearse un objetivo diferente, como podria ser la optimizacién del valor del
Proyecto BioFuel mediante el frade off entre tax shield y costos de quiebra,
consideramos que seria conveniente analizar la posiciéon fiscal y el nivel de
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endeudamiento de la Compafiia Bio en su conjunto (en vez del Proyecto BioFuel
individualmente).

B. ALTERNATIVAS DE FINANCIAMIENTO

La principal alternativa de financiamiento seria recurrir a préstamos otorgados por
organismos multilaterales que financien proyectos del sector privado (tales como el
Banco Interamericano de Desarrollo o la Corporaciéon Financiera Internacional).
La eleccién mencionada responde a los siguientes puntos:

a) Considerando un apalancamiento financiero ubicado entre el 30% y el 50%, el
monto total a financiar oscilaria entre USD’MM 14 y USD’MM 23;

b) las instituciones financieras locales usualmente no otorgan préstamos por tales
montos;

c) la crisis financiera ha cerrado los mercados de capitales, reduciendo la liquidez y
aumentando la aversion al riesgo (lo que probablemente encareceria el crédito);

d) los organismos multilaterales, como parte de sus actividades de colaboracién con
proyectos de energia renovable y cambio climdtico’', suelen otorgar lineas de
crédito a tasas preferenciales.

Se estima que la obtencién del crédito seria posible, en tanto el BID ha financiado
proyectos similares, tal como puede observarse en la tabla adjunta.

Fecha Proyecto Préstamo

. "
Aprobac. (USD'MM)  (UsD'Mm)  Caracteristicas

Pais Nombre Proyecto

Construccion y operacién de molino de etanol y azucar

Proyecto de Bioenergia en ltuiutaba (Minas Gerais). Construccién planta de co-

Brasil . 23-Jul-08 387 92 24% . p . R
de ltuiutaba generacién que proveerd de energia al molino.
Desarrollo de plantaciones de cafa.
Construccion y operacién de molino de etanol y cafia en
Brasil Campina Verde 23-Jul-08 405 05 249 Campina Verde (Minas Gerais). Construccion de planta
Bioenergy Project ° de co-generaciéon que proveera de energia al molino.
Desarrollo de plantaciones de cafa.
Construccion y operacién de molino de cafa y etanol en
Brasil Proyecto de Bioenergia 23-Jul-08 248 82 24 ltumbiara (Goias). Construccién de planta de co-
ltumbiara ° generacion que suministrara energia al molino. Desarollo
de plantaciones de cafa.
Costa Instalacion geotermica de impulso Unico de 27 MW y
Rica Miravalles IlI 10-Jun-98 66 17  25% equipo secundario, incluida una turbina de reaccion a
vapor.
Brasi mg’;cf Biocombustible 55 1.7 120 40 33% Reestructuracion de deuda.
Promedios 301 71 24%

Adicionalmente, el BID se encuentra preparando un programa de financiamiento
regional ** destinado a proyectos de etanol de hasta USD’MM 250 con un leverage
financiero del orden del 50%, lo que respalda ain mads la posibilidad de financiar el
Proyecto BioFuel.

Las caracteristicas esperadas del préstamo para un nivel de apalancamiento
. . P . . . e, 2

financiero del orden del 50% serian las indicadas a continuacién® (como puede
observarse, existirian dos tramos):

*!'Ver “A blueprint for green energy in the Americas” preparado para el BID por Garten Rothkopf.

2Bl Latin American Capital Finance Regional Sugar and Bio-energy Program, o LACFIN.

» Las mismas se derivan de las caracteristicas relevadas para préstamos otorgados por el BID, no
necesariamente vinculados a proyectos de biocombustibles.
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Con el fin de evitar el riesgo derivado de incrementos en la tasa de interés LIBOR
futura, Compaiiia Bio podria acordar un contrato SWAP del tipo fijo por flotante.

Partiendo de la curva de LIBOR futuras, la par swap rate* seria de 4,575% (LIBOR de
2,07% + spread de 2,50%) para el tramo A y 3,853% (LIBOR de 1,85% + spread de
2,00%) para el B. Adicionalmente, de considerarse 50 bps como costo del contrato, las
tasas fijas para cada uno de los tramos quedarian en 5,075% para el A 'y 4,35%
para el B.

C. IMPACTO EN EL VALOR DEL PROYECTO BIOFUEL Y SUS FLUJOS DE FONDOS

A continuacién se exponen las principales conclusiones respecto del impacto que el
endeudamiento tendria sobre el Proyecto BioFuel. Como parte integrante de los Anexos
se adjunta informacién adicional.

Conforme las proyecciones realizadas, un leverage financiero del 50% del CAPEX
inicial incrementaria el valor del Proyecto BioFuel en USD’000 820. Dicho
incremento de valor es consecuencia directa del Tax Shield, el cual ha sido descontado a
Ku, en vez de Kd debido a las siguientes razones:

= La posibilidad de utilizar el fax shield generado estd asociada al riesgo propio del
proyecto, el cual es reflejado por Ku; y

* Los organismos multilaterales usualmente cobran tasas de interés inferiores a las
que obtendria la Compaiiia si se fondeara emitiendo deuda en el mercado de
. 25 . . . .
capitales™, motivo por el cual Kd no refleja perfectamente el riesgo asociado.

De acuerdo con las estimaciones provistas por el Caso Base, los pagos anuales
correspondientes al préstamo a acordar (incluyendo sus intereses devengados)
representarian mas de un 25% del Capital Cash Flow del aiio durante el periodo
2010-2013°°. Esta situacién es consecuencia directa de la superposicién de pagos
vinculados al tramo A con la cancelacion del capital correspondiente al tramo B.

No obstante lo indicado en los pdrrafos previos, a pesar del incremento en el valor
generado por el endeudamiento, debe considerarse que existe una probabilidad de
default asociada. Con el fin de estimarla se efectué una simulacién27, siendo los
resultados los siguientes:

= La probabilidad maxima de default sin utilizar caja acumulada®se produciria
en el afio 2014 y seria de 35,3% . La mediana del default seria de USD’000 9.575.

= La probabilidad maxima de default utilizando caja acumulada® dependerd del
nivel de distribuciéon de dividendos. A continuacién se presenta un grafico

** El cdlculo de estas tasas puede encontrarse en el Anexo “Estrategia de Financiamiento”.

* Esto se debe a que se trata de organismos que fomentan el desarrollo.

*® Ver el grafico adjunto en los Anexos a la Seccién II1, al final del presente informe.

7 Se utiliz6 el software @Risk version 4, de Palisade. La simulacion consté de 10.000 iteraciones. Las
variables definidas como aleatorias fueron Precio del BD y del Aceite de Soja, conforme lo explicado.

2 Situacién en la cual el CCF del afio no alcanza a respaldar los pagos de deuda financiera del afio.

2 Situacién en la cual el CCF del afio, mds las reservas de dinero excedente, no alcanzan a respaldar los
pagos de deuda financiera del afio
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comparativo para diversos niveles de distribucién (definidos como porcentaje del
CCF luego del pago de Deuda Financiera del afio):

Probab. de Default - Utilizando Caja Acumulada

27,5% A

25,0% Notese el aumento exponencial en la
probabilidad de default (utilizando caja
acumulada) a medida que el porcentaje de
20,0% distribucién de dividendos se incrementa.

22,5%

17,5%

15,0%

12,5%

Probab. de Default (%)

10,0%

7,5%

5,0%

2,5%

0,0%
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

EDividendos @ 100% O Dividendos @ 75% M Dividendos @ 50% O Dividendos @ 25% B Dividendos @ 0%

3. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

El proyecto de puesta en marcha de una planta de biodiesel en base a aceite de soja
arroja, en el caso base, un VANm de USD’000 13.115, una TIRm de 22,6% y un
periodo de recupero de 6 afos.

No obstante, se observa que el resultado del proyecto se encuentra expuesto a diversos
riesgos entre lo que pueden destacarse:

a) Que se aplique una prohibicion de uso de aceites vegetales comestibles en la
produccion de BD;

b) Que se obligue al abastecimiento forzado al mercado doméstico, con precios
inferiores a los internacionales;

¢) Que el Gobierno aplique una reduccion en los subsidios implicitos derivados
de los derechos de exportacion diferenciales; y

d) Que se produzca una alteracion en el Margen Bruto por variaciones en la
relacion de precio entre el BD y el Aceite de Soja.

Luego de analizar en profundidad cada uno dichos riesgos, se arribd a la conclusion de
que se si se materializara la posibilidad de que se prohiba la producciéon de energia en
base a insumos alimenticios, el proyecto podria verse seriamente afectado. Sin
considerar la posibilidad de reconvertir la planta para elaborar el BD en base a otra
materia prima, seria necesario que dicha contingencia no se produjera durante los
primeros 12 afios de vida del proyecto para que el mismo arroje un valor positivo.
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Por otro lado, si se obligara a las empresas productoras de biocombustibles a abastecer
al mercado interno con el fin de cumplir con las exigencias que prevé la ley de
biocombustibles # 26.093, el éxito del proyecto dependerd de las condiciones que fije el
gobierno para la venta del producto en el mercado local. No obstante, salvo que esta
amenaza se materialice en el corto plazo (primer o segundo afio de vida del proyecto)
o que el porcentaje de produccion a destinar al mercado local sea elevado (superior
al 30%), este riesgo no provocaria que el proyecto tenga un VANm negativo;
aunque el valor si podria verse seriamente disminuido con respecto al caso base (donde
toda la produccion se destina al mercado internacional).

Otro riesgo que enfrenta el proyecto es la modificacion de la alicuota de derecho de
exportacion sobre el producto. El mismo, que se acrecentaria con las necesidades
fiscales y recaudatorias del Gobierno Nacional, implica que, por ejemplo, un aumento
de 5% en la alicuota (20% actualmente) en los préximos 3 aiios, llevaria el VANm
del proyecto a valores negativos. La rentabilidad del proyecto se ve seriamente
comprometida por esta variable, tal es asi que se calcula que el efecto positivo del
diferencial de alicuotas entre el insumo principal y el producto final representa entre el
55% y el 60% de la contribucion marginal anual.

Finalmente, se aplicé la metodologia de simulacién para evaluar el riesgo de mercado
derivado de las variaciones en los precios del BD y del Aceite de Soja. Como
conclusién, se obtuvo una probabilidad de aproximadamente 29% de obtener un
VANm negativo. En este sentido, el proyecto se presenta como de riesgo elevado,
alcanzando el desvio estandar del VANm una relacion de 1,54 veces su media
(calculada en aproximada mente USD’MM 30).

En cuanto al financiamiento del proyecto, en base a datos recabados en el mercado y a
los antecedentes observados, se considera factible obtener financiamiento por parte
de organismos multilaterales como el Banco Interamericano de Desarrollo. Se
estima que la tasa que podria obtenerse para financiar el 50% del proyecto seria de entre
4,35% y 5,035%. El financiamiento incrementaria el valor del proyecto por efecto
del tax shield en USD’000 820, con lo cual el valor total del proyecto medido a
través del VANm seria de USD’000 13.935.

VANM
USD ‘000 13.935

Valor de los Activos
USD ‘000 13.115 (94%)

o

Tax Shield
USD’000 820
(6%)
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No obstante, el apalancamiento financiero implica un incremento en los posibles costos
de financial distress. La probabilidad de que el proyecto no genere los fondos
suficientes para el repago de la deuda dependerd del balance entre distribucién de
dividendos y el mantenimiento de caja acumulada que la Compaiiia utilice. En el caso
menos riesgoso, donde no se distribuyen dividendos, la probabilidad de default
alcanzaria un maximo de 10,7% en el segundo aio. Esto implicaria que el valor del
proyecto se veria disminuido por los posibles costos de quiebra o de dificultades
financieras que el endeudamiento implica.

Ante este escenario, se considera necesario que la gerencia del proyecto aplique
politicas de risk management en cuanto a los principales precios que determinan la
rentabilidad del proyecto. Se cuenta con la ventaja de que el Aceite de Soja posee un
importante mercado de futuros y opciones, mientras que si bien el BD no cuenta atin
con mercados desarrollados, la cobertura del precio del mismo se puede realizar a través
del mercado de futuros y opciones del petréleo, principal driver del valor del producto
final. De esta manera, la Compaifiia podria estabilizar sus ingresos, disminuyendo el
riesgo de sufrir dificultades financieras que impidan afrontar los compromisos
asumidos.

En cuanto a los otros riesgos comentados, se considera que los mismos estdn fuera del
control de la gerencia. No obstante, se recomienda prestar atencion al contexto
politico global, a las tendencias prevalecientes en cuanto a politicas de
conservacion del medio ambiente y seguridad alimentaria de los sectores
vulnerables. Por otro se lado, también se considera necesario monitorear el marco
econdmico y politico local a fin de prever y mitigar los riesgos de que el Gobierno
obligue al abastecimiento del mercado interno, ya sea mediante la intervencion directa,
o mediante un incremento en la alicuota de derecho de exportacién del producto.
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ANEXOS CORRESPONDIENTES A LA SECCION I
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ESTUDIO DETALLADO DE LOS MERCADOS Y PRECIOS

1. MERCADOS Y PRECIOS

Actualmente, los biocombustibles con mayor difusiéon son el Etanol y el Biodiesel
producidos a partir de cultivos usados para la alimentacién humana (soja, palma, cafia
de azucar, maiz). En el primer caso, los paises cuya produccién y consumo se encuentra
mads desarrollada son Estados Unidos y Brasil, mientras que en el caso del biodiesel, la
Unién Europea es el principal productor y consumidor, no obstante se espera un
sostenido incremento en la produccion de Latinoamérica (Brasil, Argentina).

Si bien estos productos pueden ser considerados como commodities, los mismos no
poseen aun mercados de referencia en donde se fijen los precios y los estdndares de
calidad. Esto se debe, a que hasta hace pocos afios la produccion de todos los paises se
encontraba orientada principalmente al mercado interno. No obstante, es de esperar que
en el futuro, con el desarrollo del comercio mundial de biocombustibles, dichos
mercados emerjan. En los siguientes graficos se exponen series de precios de Etanol y
Biodiesel en distintos mercados (indice Jul-05=100). Tal como se observa en estos
gréificos, los precios en los distintos mercados no guardan estrecha relacion entre si, ni
con el precio de referencia del petréleo.

Grifico: Precio del Etanol — Indice Jul-05 = 100
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Fuente: Bloomberg.
Grafico: Precio del Biodiesel — Indice Jul-05 = 100
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De acuerdo a lo expuesto, si bien se espera que este mercado se asemeje a un mercado
de competencia perfecta, en la actualidad puede ofrecer oportunidades de diferenciacion
de producto que permitan la penetracion en los mercados més auspiciosos.

2. PRODUCCION Y COMERCIO MUNDIAL

Tal como se aprecia en el siguiente grifico, el etanol sigue siendo el principal
biocombustible utilizado a nivel mundial, no obstante la produccién de biodiesel
comienza a ganar terreno afio a afio.

Grafico: Produccion de los Principales Biocombustibles
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Fuente: Bloomberg en base a F.O. Litch.

La producciéon mundial de Biodiesel alcanzé en el afio 2007 las 8.517.700 toneladas
métricas, siendo Europa la principal regién productora con el 60% de la produccién. El
crecimiento compuesto promedio anual de la produccién de biodiesel para el periodo
2000-2007 fue de 42,5%.

A su vez, se observa que la unica regién que presenta un déficit entre produccién y
consumo es la Unién Europea, con lo cual se esperaria que este se transforme en un
importante mercado para el resto de las regiones cuya produccién excede el consumo
doméstico.
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Grafico: Produccién y Consumo de Biodiesel por Region — Afio 2007
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Fuente: Boomberg en base a F.O. Litch.

Actualmente, el continente europeo concentra mds del 95% de las importaciones de
biodiesel. Durante los primeros 7 meses de 2008 la regién importé 1.319 miles de
toneladas de este producto, siendo los principales paises importadores: Holanda,
Alemania y Francia. Este total supera al del mismo periodo de 2007 en més de un
800%.

Grifico: Importaciones Europeas de Biodiesel — Afio 2007

Others
17%

A

Netherlands
30%

United Kingdom
5%

Spain
1%

Germany

France 20%

17%

Fuente: Boomberg en base a F.O. Litch.

Segun datos del European Biodiesel Board, Europa contaba en 2007 con una capacidad
de produccién 10.289 miles de toneladas de Biodiesel en 185 plantas operativas. De
acuerdo a sus estimaciones de produccién, esto implicaba una utilizaciéon de la
capacidad instalada del 56%. Segin este mismo organismo, en 2008, la capacidad
instalada se ampliaria hasta 16.000 miles de toneladas en 245 plantas. Esto indicaria que
la region ya cuenta con capacidad instalada suficiente para afrontar sus niveles actuales
de consumo.
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Grifico: Produccion y Capacidad Instalada de los Principales Demandantes de la Unién Europea —
Afio 2007
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ESTUDIO DETALLADO DE LA SITUACION EN EL. MERCADO LOCAL

1. PANORAMA NACIONAL

Argentina posee importantes ventajas comparativas en la produccién de semillas
oleaginosas. De hecho, el pais aporta el 21% de la produccién mundial de soja, y el 13%
del total de las oleaginosas producidas en el mundo. Esto se traduce en un importante
desarrollo en la cadena de valor de las oleaginosas, en especial de la soja. El cluster
sojero instalado en los alrededores de Rosario es reconocido como el mas desarrollado y
moderno del mundo e involucra a productores, acopios, plantas de molienda, puertos
para exportacion, y una gran cantidad de actividades conexas como proveedores de
semillas, fertilizantes, agroquimicos y desarrollo de biotecnologia.

A continuacién se expone un esquema orientativo sobre la conformacion y la magnitud
de la cadena de valor de la soja en Argentina.

Exportacion
25% de Grano
|:> Afio 2007
12.028.179
Toneladas
Rdto. 0,4% Produccion
de Pellet
:> Afio 2007
27.926.260
Toneladas
Produccion ] Rdto. 77,0% |Produccion
de Soja Molienda de de Expeller
Campaiia Soja :\> Afio 2007
2006/07 Ano 2007 159.577
47.482.784 Tons. 36.268.044 Toneladas
Toneladas
(Capacidad Anual L,
de Molienda 959, Expprtacwn de
Estimada: 48,5 ° Aceite
Millones de Rdto. 19,2% - Ano 2007
Tons.) Produccion 6.637.773
75% :> de Aceite Toneladas
Afio 2007 -
— 6.962.675 5o Produccion /
Toneladas ° Exportacion de
Biodiesel
Afio 2007
316.093
Toneladas

Fuente: Elaboracién propia en base a SAGPyA y CIARA.

La produccién de soja se encuentra atomizada en miles de productores de diversa
escala. La produccién nacional de soja aumenté un 331% en los dltimos diez afios,
como consecuencia de los adelantos tecnoldgicos que se experimentaron en el sector, en
especial la combinacion del desarrollo de grano genéticamente modificado resistente a
ciertos plaguicidas y la técnica de siembra directa. Durante la década pasada la
produccién de soja representaba aproximadamente el 30% de la produccidn nacional de
granos, mientras que en la actualidad (campana 2006/07) su participacion es del 51%.
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Grafico: Evolucion de la Produccion Nacional de Soja
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Fuente: SAGPyA.

Acompaifiando el desarrollo de la produccién primaria, se desarrollé una importante
industria de molienda de soja. Los principales productos obtenidos a través de la soja
son aceite y pellet o harina de soja, cuyo destino casi exclusivo es la exportacion.

Para el afio 2007, se estimaba una capacidad de molienda de soja de 144.763 toneladas
diarias, equivalente a 48.495.605 toneladas (anuales teniendo en cuenta 335 dias de
operacion al afio), igualando practicamente el total de la produccién nacional. Esta
realidad, sumado a la envergadura de los actuales participantes del mercado indicarian
que la posibilidad de entrada de nuevos jugadores a la industria estaria muy acotada. La
industria aceitera se encuentra fuertemente concentrada en seis empresas principales,
que concentran el 85% de la capacidad de molienda y el 89% de las exportaciones de
aceite de soja.

Exportaciones de

Capacidad de Molienda Aceite de Soja
C
Compainia Establecimientos en 24 Hs (Tons) % Toneladas %
1 Bunge Argentina S.A. 3 23,400 16.2% 1,133,044 17.1%
2 Molinos Rio de la Plata S.A. 2 22,200 15.3% 852,058 12.8%
3 Vicentin S.A.I.C. 3 21,850 15.1% 628,820 9.5%
4 LDC Argentina S.A. (Dreyfus)2 2 20,000 13.8% 918,787 13.8%
5 Cargill S.A.C.I. 4 19,600 13.5% 1,573,528 23.7%
6 Aceitera Gral. Deheza SAICA 2 16,000 11.1% 827,075 12.5%
Total Principales Players 123,050 85.0% 5,933,312 89.4%

Fuente: Elaboracion Propia en base a SAGPyA y CIARA.

Sin tener en cuenta la produccién de pequefia escala, cuyo destino principal es el
autoconsumo, la industria del biodiesel se encuentra actualmente orientada a la
exportacion, por lo tanto, por no contarse con datos de produccién, se tomard como
proxy los datos de exportacion.

Las exportaciones argentinas comenzaron en 2006, cuando se registraron algunas
exportaciones esporadicas a lo largo del ano. Ya durante 2007, con la consolidacién de
las primeras inversiones en el sector las exportaciones se hicieron recurrentes y fueron
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creciendo en magnitud hasta alcanzar en setiembre de 2008 el valor récord de 155.955
toneladas de biodiesel

Grafico: Evolucion de las Exportaciones Argentinas de Biodiesel
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Fuente: AFIP.

En cuanto a los destinos de exportacion, el principal receptor de las exportaciones de
biodiesel de Argentina es Estados Unidos que concentr6 el 75,9% del volumen de los
envios en 2007 y el 84,5% de los mismos en los primeros 9 meses de 2008.

Grifico: Destino de las Exportaciones Argentinas de Biodiesel — Afio 2007
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Fuente: AFIP.

En cuanto a precios, se observa que la relacion entre el precio exportable del producto y
el precio de exportacion del aceite de soja (principal insumo) no fue favorable en gran
parte del periodo histdrico analizado. A su vez, se esperaria que el precio del biodiesel
se correlacione en el futuro con el precio internacional del petréleo o del gasoil,
combustible para el cual actia como producto sustituto. Esto permitiria a la empresa
diversificar su riesgo, brinddndole la flexibilidad de orientar su produccidn aceitera
hacie el mercado alimenticio, o a la industria de los combustibles, de acuerdo a los
margenes de rentabilidad existentes en el mercado a cada momento.
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Grifico: Comparacion del Precio del Aceite de Soja y el Biodiesel
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No obstante, parte de la competitividad de esta industria se encuentra basada en el
diferente tratamiento impositivo entre los distintos productos. Las alicuotas
diferenciales de derechos de exportacion aplicadas a los distintos eslabones de la
cadena, suponen un subsidio implicito en favor de la industria, que se materializa en una
transferencia de los productores primarias hacia los establecimientos industriales
mediante el abaratamiento en el mercado local del insumo primigenio, el poroto de
soja.

A Setiembre de 2008, el esquema de derechos de exportacién aplicables al complejo
sojero es el siguiente:

Producto Derecho de
Exportacion
Poroto de Soja 35%
Harina de Soja 32%
Aceite de Soja 32%
Biodiesel 20%

2. EXCEDENTE Y MARGENES

A partir de una tonelada de soja producida por un productor agropecuario comienza a
conformarse la cadena de valor, que en este caso llega hasta la produccién de biodiesel.
Segln estimaciones propias, en base a datos caracteristicos de la industria, el costo de
produccion en campo de una tonelada de soja representd en el afio 2007 el 32% del
valor agregado en la cadena. A su vez, sin tener en cuenta los gastos de estructura de su
explotacion, el productor obtuvo un excedente que representa el 49% del valor obtenido
en la cadena de produccién. La industria de crushing (o molienda) obtiene subproductos
(bdsicamente harina y aceite), que valorizados a su precio de exportacion (neto de
derechos de exportacion) le permiten obtener un margen del 10% sobre la cadena de
valor. Finalmente, la produccion de biodiesel a partir del aceite de soja obtenido en la
etapa anterior, aporta un 8% del valor agregado en la cadena.
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Grifico: Excedentes en la Cadena de Valor desde el Poroto de Soja al Biodiesel — Afio 2007
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" Costo de produccién: para una explotacion tipica del norte de la Provincia de Buenos Aires

2 Margen Bruto del Producto: sin tener en cuenta Gastos de Estructura

3 Margen Bruto de Crushing: Se supusieron rendimientos del 18,9% y 78,5% para el aceite y la harina respectivamente
4 Margen Bruto de Biodiesel: Se supuso un rendimiento del 96% para la transformacion de aceite en biodiesel

Fuente: Elaboracién propia en base a Revista Agromercado, SAGPyA, Bolsa de Comercio de Rosario, AFIP y datos del mercado.

* Cuando se hace referencia a Margen Bruto se refiere a la diferencia entre el precio de venta obtenido
por el/los producto/s (neto de derechos de exportacién) y el costo de la materia prima soja o su derivado
utilizada en la elaboracién del producto. Por tanto, no se tienen en cuenta costos operativos ni de otros
insumos utilizados.
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ANALISIS DETALLADO DE COMPETIDORES

1. INTRODUCCION Y CLASIFICACION DE PRODUCTORES DE BIODIESEL

Con el fin facilitar el andlisis, procederemos a clasificar a los productores locales de BD
(que serdn nuestros potenciales competidores) en subgrupos, atendiendo — en primer
lugar — a tres criterios de diferenciacion:

a) su estado actual de operaciones (en funcionamiento, en construccion, etc.);
b) la capacidad de produccién de BD (en Mton/afio); y
c) laexistencia o no de una operacién propia de crushing de soja a gran escala.

El grifico a continuacién combina dichos criterios®'. El eje horizontal detalla el estado
actual de operaciones, mientras que el vertical clasifica a las empresas segin su
capacidad de produccion de BD (en Mton/afio). Los datos dentro de cada circulo
presentan las variables indicadas a continuacion (suma de todas las empresas incluidas):

e capacidad de produccion de BD (en Mton/aio);
e capacidad de crushing de soja (en Mton/afio);
e cantidad de compaiiias incluidas y cudntas de ellas son aceiteras.

700 BD 530 BD 690 BD
16.640 Crush 20.000 Crush 29.393 Crush
3 Cias /1 Aceit 2 Cias /1 Aceit 3 Cias / 2 Aceit

300 BD
0 Crush
§ Cias / 0 Acg

400 BD 385 BD

0 Crush 21.276 Crush
4 Cias / 0 Aceit 3 Cias / 1 Acei

138 BD 72 BD 208 BD
0 Crush 0 Crush 0 Crush
3 Cias / 0 Aceit 1 Cia/ 0 Aceit 5 Cias / 0 Aceit

Fuente: Elaboracién propia con informacion del Anuario 2007 de J.J Hinrichsen S.A. y Docum. de Trabajo # 13, CESPA.
La informacién fue actualizada con articulos periodisticos. Una tabla con la totalidad de los datos se encuentra al final de este Anexo.

Como se desprende del grafico adjunto, existen tres perfiles de productores de BD (cada
uno de ellos identificado por una letra):

A. Capac. de producciéon de BD media/alta; con operaciones de crushing a gran escala.
B. Capac. de produccién de BD media/alta; sin operaciones de crushing a gran escala.
C. Capac. de produccion de BD baja; sin operaciones de crushing a gran escala.

3! Los datos sobre los cuales se basa el grafico corresponden a empresas con una capacidad de produccién
de BD superior a 23 Mton/afio. Existe una gran cantidad de compaiifas operando por debajo de dicho
limite, pero considerando que su escala es reducida fueron dejadas de lado en nuestro andlisis.
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Sector C — Estas empresas no deben ser consideradas competidoras del proyecto bajo
andlisis, pues su perfil difiere significativamente del correspondiente a Compaiiia Bio.
Se trata de compafifas que operardan volimenes de produccion reducidos, sin contar con
una operacion asociada de crushing de soja a gran escala. Estas cuestiones podrian
originarles des-economias de escala y pérdida de poder de negociacidén con clientes,

entre 0tras32.

Sector B — Podria representar cierta competencia en los préximos afios. No obstante, la
reduccién de la amenaza se fundamenta en: a) la ausencia de inversiones realizadas a la
fecha (se trata de proyectos anunciados o en estudio); y b) la carencia de una capacidad
de crushing de soja propia y a gran escala.

Resulta interesante observar que la ausencia de actividades de crushing de soja a gran
escala podria resultar incompatible con la capacidad de produccién de BD media/alta.
En primera instancia podria pensarse que estas empresas estarian sujetas a desventajas
competitivas®™ (problemas en el abastecimiento del aceite de soja en grandes
cantidades).

Sector A - Reune aquellas empresas con las condiciones necesarias para ser
consideradas competencia directa del Proyecto BioFuel (combinan: a) alta capacidad de
produccién de BD; b) capacidad de crushing de soja a gran escala, asegurandose la
obtencion del aceite de soja; y ¢) inminencia de sus operaciones — la mayor parte de los
proyectos se encuentra funcionando o en construccion).

A continuacion realizaremos un anélisis més detallado de éste ultimo sector, segregando
a sus integrantes y presentando sus aspectos mas destacados.

2. SEGREGACION DE EMPRESAS DENTRO DEL SECTOR “A”

Las empresas integrantes del sector A pueden ser clasificadas en dos grandes grupos,
dependiendo del nivel de integracion vertical que poseen:

e Empresas con integracion vertical plena: incluye ocho (8) compaififas cuyas
operaciones abarcan toda la cadena del sector (acopio y comercializacion de granos,
crushing, logistica portuaria de exportaciones y, mds recientemente o en forma
prospectiva, intereses en BD). La mayor parte de ellas son aceiteras de gran escala.

Como los jugadores mds importantes podemos mencionar a los siguientes: AGD y
Bunge (como Ecofuel); Vicentin y Gleconre (como Renova); Louis Dreyfus;
Asociacion de Cooperativas Argentinas (A.C.A.); Cargill; Molinos Rio de la Plata.

¢ Empresas con foco en biocombustibles: comprende cuatro (4) compafiias cuya
operacion involucra, en forma exclusiva, el desarrollo y la comercializacion de BD,
y una (1) que tiene — ademds — operaciones de logistica portuaria. Con el fin de
reducir la amenaza de no contar con aceite de soja para operar (posibilidad existente
si las grandes aceiteras lo negasen con el fin de limitar las operaciones de la
competencia), algunas de ellas han efectuado alianzas comerciales.

3 ,q0 o ., . ., .
? Mayor andlisis en relacién a este punto es brindado en la seccién de Barreras de Entrada y Salida.
Mayor andlisis en relacion a este punto es brindado en la seccién de Barreras de Entrada y Salida.
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Los integrantes mas destacados son: Unitec Bio (del empresario Eurnekian), con
alianzas comerciales con Terminal 6; y Patagonia Bioenergia, con una alianza con
Cazenave.

Las empresas con integracion vertical plena (primer grupo):

a) tienen acceso a una porcién significativa de la produccién de grano de soja de
Argentina (durante el 2007 sus exportaciones fueron el 47,9% del total pais); y

b) producen y exportan los mayores volimenes de aceite de soja del pais (durante el
2007 sus exportaciones fueron el 93,4% del total pais).

Consecuentemente, podria afirmarse que el nivel de operaciones del segundo grupo serd
una funcién del correspondiente al primero. O en otras palabras, los jugadores con
integracion vertical plena podrian limitar la capacidad de crecimiento de aquellos
enfocados exclusivamente en biocombustibles** (a través de restricciones al acceso a
materia prima o logistica de exportaciones, pues los puertos de la zona de mayor
volumen son operados por las empresas plenamente integradas).

Por lo tanto, proseguiremos nuestro andlisis enfocado en aquellas compaiiias que
integran el primero de ambos grupos, por considerar que las mismas representardn la
competencia mds agresiva dentro del sector (ya que cuentan con las herramientas
necesarias).

3. SECTOR “A”’ CON INTEGRACION VERTICAL PLENA: OVERVIEW DE INTEGRANTES

A continuacién se presenta una tabla conteniendo algunas métricas que sirven a los
. . 35
efectos de analizar las empresas involucradas™:

Métrica Min. Med. Prom. Max. Cant Cias. Excluida
Fceros. / Contables

EBITDA / Ventas -2,0% 1,6% 1,9% 8,3% 7 Vicentin
ROE -58,4% 9,7% 1,8% 21,8% 7  Vicentin
ROA -7,4% 3,2% 2,3% 7,9% 7  Vicentin
Pasivo / PN 0,63 1,73 3,07 6,90 7  Vicentin
Instalaciones

Capac. Almacenam.

Puertos para Aceites (Mton) 48 91 107 214 7 Molinos
Capac. Crushing (Mton/dia) 6 12 14 22 7 A.CA
Biodiesel

Capac. Produccioén (Mton/afio) 100 250 235 300 8
Capac. Produccién / Exportac 2007

- s6lo aceite 11,7% 31,4% 64,9%  190,8% 8
- aceite + grano soja (18%) 11,7% 28,0% 52,4% 186,8% 8

Fuente: Elaboracién propia en funcién a informacion tomada de las siguientes fuentes: Aspectos Contables: Bases de Datos Comerciales
(D&B); Facilities: Anuario 2007, J.J. Hinrichsen S.A.; Exportaciones: SAGPyA

El ratio EBITDA/Ventas presenta un promedio de 1,9%, mientras que el ROA se
ubica en 2,3%. A pesar de que ambos ratios presentan valores extremos, la mediana se
encuentra cercana al promedio, motivo por el cual la representatividad de los resultados
obtenidos pareceria aceptable.

#* Mayor andlisis en relacién a este punto es brindado en la seccién de Barreras de Entrada y Salida.
% Una tabla comparativa incluyendo la totalidad de los datos se encuentra al final de este anexo.
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Todas las compafifas analizadas cuentan con instalaciones portuarias destinadas al
almacenamiento y exportacion de aceites (capacidad promedio de 107 Miton).
Asimismo, y excepto por A.C.A., todas ellas poseen plantas de crushing (capacidad
promedio de 14 Mton/dia). La existencia de tales instalaciones facilita la integracién
vertical a la cual estas empresas apuestan al ingresar al negocio de biocombustibles.

En lo que respecta al BD, la capacidad promedio de produccién se ubicaria en torno a
235 Mton/afio. Es importante mencionar que dicha capacidad representa — en
promedio, y omitiendo los casos de Glencore y A.C.A. por presentar valores extremos —
solo un 22,7% del total de exportaciones (aceite de soja mas grano de soja al 18%) de
las compafiias analizadas.

Este dltimo dato nos permite observar que la apuesta que los competidores locales
estan realizando al BD no es plena, sino parcial (se planea iniciar las operaciones con
plantas que elaborardn menos de % de la produccién de BD posible si todas las
exportaciones de soja — grano y aceite — fueran dedicadas a este negocio).

4. SECTOR “A” CON INTEGRACION VERTICAL PLENA: POSIBLES INCORPORACIONES

Es importante mencionar que, en adicion a las empresas previamente indicadas, existen
otras compafifas que — en funcidén a sus caracteristicas — podrian ingresar dentro del
Sector “A” mediante una integracion vertical plena. Las mismas son:

¢ Archer Daniels Midland (A.D.M.): Si bien cuenta con un market share de 12,4%
de las exportaciones de soja del pais durante 2007, a la fecha no posee instalaciones
que le faciliten el ingreso (planta de crushing y puerto).

e Nidera: Represento el 12,2% del total de exportaciones de grano de soja del pais en
2007. Posee instalaciones (planta de crushing y puerto) pero para capacidades de
produccién cercanas a los minimos de la tabla detallada en el punto anterior.

e Noble: Su participacion en las exportaciones de grano de soja durante 2007 fue de
12,5%. Si bien posee un puerto (Timbues), a la fecha no cuenta con una planta de
crushing. Conforme informacion periodistica, se encuentra analizando la posibilidad
de construir una.

e Toepfer: Durante 2007 export6 el 7,5% del total pais de exportaciones de grano de
soja. No tiene planta de crushing y su puerto de aceites posee una capacidad de
almacenamiento inferior a los minimos de la tabla detallada en el punto anterior.

5. CAPACIDAD DISPONIBLE PARA NUEVOS JUGADORES Y NIVEL DE COMPETENCIA

La agresividad de la competencia dependerd de las barreras de salida aplicables, el
espacio disponible para nuevos jugadores, la evolucién de la demanda y la dindmica
actual del sector (entre otras cuestiones). La situacion actual del mercado local plantea:

a) Posibilidad de expandir la capacidad instalada de crushing de soja sin
necesidad de quitar volumen a la competencia (al 2007 existia un excedente de
grano de soja sin moler de 5.728 Mton, lo que representaria — aproximadamente —
un 16% adicional respecto de los volimenes molidos en dicho afo).
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b) Posibilidad de expandir el nivel de produccion local de BD sin impedir que la
competencia coloque su produccion (durante el afio 2007 las exportaciones de BD
fueron sélo de 4,79% del volumen total de aceite de soja exportado en ese afio).

c) Elevado crecimiento de la demanda (por cuestiones legales paises europeos y
EE.UU se veran forzados a cortar sus combustibles fosiles con biocombustibles;
dado el nivel de acceso a materia prima que tienen las empresas locales, se prevé un
crecimiento sostenido de la demanda en el corto-mediano plazo).

d) Caracteristicas oligopoélicas de tipo cartelizado (un numero reducido de empresas
controla el sector: en 2007 el top 10 de exportadores concentr6 el 96% del volumen
total; los productos elaborados son homogéneos; normalmente se dan acuerdos
sobre los precios).

Considerando lo expuesto, asi como la situacién particular de que Compaiiia Bio
actualmente se encuentra dentro del mercado, podria inferirse que la agresividad de los
competidores como respuesta a nuestra integracion vertical deberia ser reducida.

6. CONCLUSIONES

A modo de conclusién, fundamentdndonos en su capacidad de producciéon de BD y
nivel de integracién vertical (lo que asegura el aprovisionamiento del aceite de soja),
identificamos como competidores del Proyecto BioFuel a las siguientes empresas:

AGD y Bunge (como Ecofuel);

Vicentin y Gleconre (como Renova);

Louis Dreyfus;

Asociacion de Cooperativas Argentinas (A.C.A.);
Cargill;

Molinos Rio de la Plata.

Ninguna de ellas (excepto Glencore y A.C.A.) planea iniciar las operaciones de BD con
plantas que elaboren mds de % de la produccion méxima posible si todas las
exportaciones de soja — grano y aceite — fueran dedicadas a este negocio.

En cuanto a su nivel de agresividad como respuesta a nuestro ingreso al mercado, se
estima reducido pues no estariamos absorbiendo su market share para operar.

Existe un segundo grupo de competidores con proyectos en construcciéon y/o en
funcionamiento, pero sin instalaciones de crushing y/o puertos propios. Respecto a
estos, la competencia podra ser disminuida mediante una estrategia de bloqueo al acceso
de materias primas (limitando su crecimiento), para lo cual podremos hacer uso de
nuestra integracién vertical®®.

Adicionalmente, existen otros participantes que podrian incorporarse como
competidores si completasen su integracion (falta de instalaciones portuarias o de
crushing) o aumentaran su escala (instalaciones con capacidades inferiores al minimo
relevado). Estos participantes son: A.D.M., Nidera, Noble y Toepfer.

36 Mayor andlisis en relacién a este punto es brindado en la seccién del Analisis FODA.
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Anexo: Detalle de Compaiiias con proyectos de produccion de Biodiesel a nivel local.
Criterio de ordenamiento: Estado Actual de las Operaciones

Compaiia seguin Estado Actual de

Crushing Soja

Grano de Soja

Aceite de Soja

Grano de Soja

N Locacion  Capac. Producc. Capac. Producc. Necesario (Mton/  Exportaciones Exportaciones
las Operaciones de BD (Mton / afio) afio) (Mton /2007) ___(Mton / 2007)
En Funcionamiento
AGD - Bunge (Ecofuel) SF 250 6.071 1.389 1.960 1.544
Vincentin - Glencore (Renova) SF 240 3.629 1.333 755 28
Unitec Bio (Eurnekian) SF 200 - 1111 - -
Biomadero BA 72 - 400 - -
Cremer BA 50 - 278 - -
Soy Energy BA 32 - 178 - -
Derivados San Luis SL 30 - 167 - -
Biodiesel SA SF 24 - 133 - -
En Construccion
Louis Dreyfus SF 300 6.600 1.667 919 1.196
Patagonia Bioenergia SF 230 - 1.278 - -
Greenlife BA 150 - 833 - -
Explora SF 135 - 750 - -
Molinos Rio de la Plata SF 100 7.021 556 852 -
Viluco SE 72 - 400 - -
Anunciado
ACA (Asoc. de Coop. Argentinas) SF 250 - 1.389 141 659
Cargill SF 250 5.491 1.389 1.574 2.329
Terminal Puerto Rosario SF 200 - 1111 - -
Repsol YPF SF 100 - 556 4 -
Grupo San José SL\SA 100 - 556 - -
Cil Global Corporation CO 100 - 556 - -
Entaban - Nmas1 100 - 556 - -
GEA Biodiesel SE 68 - 378 - -
Goldaracena ER 40 - 222 - -
Bio Energy SF 30 - 167 - -
En Estudio
Raiser - ENARSA SF 200 - 1.111 - -
Zychy Thyssen SL 100 - 556 - -
FT Holding - Cazenave SF 100 - 556 - -
Prarex SE 100 - 556 - -
Totales
Funcionando 898 9.700 4.989 2.715 1.573
Construccién 987 13.621 5.483 1.771 1.196
Anunciado 1.238 5.491 6.878 1.718 2.988
En estudio 500 - 2.778 - -
Total 3.623 28.812 20.128 6.204 5.756
Total Argentina (Mton) 6.638 42.281 42.000 6.638 12.028
(Exportac. 2007) (Capac. 07; Mix 05) (Producc. 2006/07) (Exportac. 2007) (Exportac. 2007)
% Total Cuadro sobre Total Argentina 54,6% 68,1% 47 9% 93,5% 47 9%

Fuente: Elaboracién propia en funcién a informacién relevada de: Anuario 2007, J.J. Hinrichsen S.A.; Documento de Trabajo # 13, CESPA; SAGPyA
BA: Buenos Aires; CO: Corrientes; SA: Salta; ER: Entre Rios; SE: Santiago del Estero; SF: Santa Fé; SL: San Luis.
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Capacidad Produccion BD x 2 200 100 < x < 200 x= 0 (Sin Proyecto Informado)

Empresa AGD' Bunge' Vicentin? Glencore® Dreyfus A.CA. Cargill MRP A.D.M Nidera Noble Toepfer
Capac. Producc. BD (Mton/afo) 250 250 240 240 300 250 250 100 0 0 0 0
Estado de las Operaciones (Funcionando) (Funcionando) (Funcionando) (Funcionando) (Construccion) (Anunciado) (Anunciado) (Construccion) - - - -
Est. Sit. Patrim. Resumido (a Feb-07) (a Dic-06) (a Dic-05) (Dic-06) (a Jun-06) (a May-06) (a Dic-06) (a Sep-06) (a Dic-07) (a Nov-06)
Activos 658.000 535.809 n\d 18.821 732.340 391.463 1.395.732 793.000 n\d 506.358 117.150 110.812
Pasivos 392.000 467.972 n\d 7.260 569.076 248.135 1.193.024 464.000 n\d 367.294 91.395 78.184
Patrimonio Neto 266.000 67.838 n\d 11.561 163.264 143.328 202.707 329.000 n\d 139.064 25.755 32.629
Est. Rdos. Resumido (a Feb-07) (a Dic-06) (a Dic-05) (Dic-06) (a Feb-07) (a May-06) (a Dic-06) (a Sep-06) (a Dic-07) (a Nov-06)
Ventas 1.419.000 1.815.022 n\d 19.939 1.159.616 706.233 2.628.644 1.296.000 n\d 828.115 512.649 397.319
EBITDA 32.637 -35.691 n\d 1.664 17.785 15.641 -15.966 20.736 n\d 19.291 15.186 -8.460
Resultado Neto 28.380 -39.636 n\d 1.482 15.882 13.820 44.214 22.032 n\d 4.031 7.922 3.266
Ratios

EBITDA / Ventas 2,3% -2,0% n\d 8,3% 1,5% 2,2% -0,6% 1,6% n\d 2,3% 3,0% -2,1%
Pasivo / PN 1,47 6,90 n\d 0,63 3,49 1,73 5,89 1,41 n\d 2,64 3,55 2,40
ROE 10,7% -58,4% n\d 12,8% 9,7% 9,6% 21,8% 6,7%) n\d 2,9% 30,8% 10,0%
ROA 4,3% -7,4% n\d 7,9% 2,2% 3,5% 3,2% 2,8% n\d 0,8% 6,8% 2,9%
Puertos para Aceites 2% 2 (*%) 1 2 1 2 4 1 - 1 1 1
Localizacién n\a SF

Capac. de Aimacenam. (Mton) 214 106 50 73 91 48 169 n\d n\a 46 n\d 10
Plantas de Crushing (***) 2 3 2 4 2 n\a 4 2 n\a 2 n\a n\a
Localizacién CB SF, CB SF BA SF n\a SF, BA SF, BA n\a SF, BA n\a n\a
Capacidad Instalada (Mton/dia) 10 11 12 6 20 n\a 20 22 n\a 4 n\a n\a
Exportaciones 2007 (Mton)

Grano de Soja 90 1.454 13 15 1.196 659 2.329 - 1.489 1.462 1.499 903
Aceite de Soja 827 1.133 629 126 919 141 1.574 852 2 129 - -
MKT Share Exportaciones

Grano de Soja 0,8% 12,1% 0,1% 0,1% 9,9% 5,5% 19,4% 0,0%, 12,4% 12,2% 12,5% 7,5%
Aceite de Soja 12,5% 17,1% 9,5% 1,9% 13,8% 2,1% 23,7% 12,8% 0,0% 1,9% 0,0% 0,0%
Capac. Prod. BD / Exportac.

Sélo Aceite de Soja 30,2% 221% 38,2% 190,8% 32,7% 177,8% 15,9% 11,7% n\a n\a n\a n\a
Aceite + Grano Soja (18%) 29,6% 17,9% 38,0% 186,8% 26,5% 96,4% 12,5% 11,7% n\a n\a n\a n\a

(1) Conforman una alianza bajo el nombre de Ecofuel
(2) Conforman una alianza bajo el nombre de Renova
(
(

*) Incluye Terminal 6
**) No incluye Ramallo

(***) Corresponde a la capacidad de Crushing total, sin realizar una clasificacién por grano molido.

Fuente: Elaboracién propia en funcién a informacion tomada de las siguientes fuentes: Aspectos Contables: Bases de Datos Comerciales (D&B); Facilities: Anuario 2007, J.J. Hinrichsen S.A.; Exportaciones: SAGPyA

BA: Buenos Aires; CB: Cérdoba; SF: Santa Fé
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INFORMACION DETALLADA DE BIENES SUSTITUTOS

En tanto nuestro producto serd el BD elaborado a base de aceite de soja, debemos
efectuar un andlisis de los bienes sustitutos en tres etapas. En particular, hemos de
atender las siguientes posibilidades:

e Sustitutos del Biodiesel elaborado a base de aceite de soja;
e Sustitutos del Biodiesel;

e Sustitutos del Diesel.

1. SUSTITUTOS DEL BIODIESEL A BASE DE ACEITE DE SOJA37

El Proyecto BioFuel asume que la materia prima a emplear ha de ser el aceite de soja.
Esta situacion se debe a dos consideraciones principales: 1) Compania Bio cuenta
actualmente con instalaciones de crushing para dicha oleaginosa; y 2) La soja es el
cultivo més extendido en nuestro pais, garantizando su disponibilidad.

No obstante, otras oleaginosas podrian ser empleadas con el fin de producir BD. Entre
ellas, se destacan las siguientes: jatropa, ricino (tartago), colza, girasol y cartamo. A
continuacion se presentan las caracteristicas mds salientes de cada una de ellas:

e JATROPA: Especie rustica, capaz de ser sembrada en tierras del Noreste. Como
ventajas frente a la soja presenta las siguientes: 1) posee un alto porcentaje de aceite
(55% vs. 18% en soja); 2) implicaria una menor necesidad de hectdreas destinadas a
la produccién de grano para la elaboracién de BD; y 3) dichas hectareas podrian ser
localizadas en zonas no competitivas con la soja.

e RiICINO (TARTAGO): Presenta caracteristicas similares a la jatropa, en lo que hace a
sus ventajas frente a la soja. Se diferencia, principalmente, en que su porcentaje de
aceite es ligeramente menor. Su produccion se ubica principalmente en Misiones.

e (CoLZA: Podria ser producida en la Pampa Himeda y cuenta con la ventaja de que al
ser un cultivo invernal, permitiria el doble cultivo colza-soja. Plantea como
dificultad su logistica, dado el tamafio de la semilla.

® GIRASOL: Presenta caracteristicas similares a la soja en lo que respecta a sus areas
de cultivo (ambos ocupan las tierras mas fértiles del pais). No obstante, el precio del
aceite de girasol ha sido, en promedio, un 18% superior al de soja™.

e CARTAMO: Actualmente posee una produccion escasa, concentrada en las
provincias de Salta, Santiago del Estero y Chaco. Su principal problema consiste en
su escaso rendimiento por hectérea.

Como se puede observar en el cuadro adjunto al final de este Anexo, excepto por el caso
del cartamo, todas las oleaginosas mencionadas tendrian un rendimiento (litros de
BD por hectarea) superior, cuando menos un 80 %, al caso de la soja.

No obstante las ventajas mencionadas, excepto para el caso del Girasol, la
disponibilidad de dichas oleaginosas es reducida. A modo de ilustracién, para suplir

37 Los datos utilizados para el desarrollo de esta parte del trabajo fueron basados en el Documento de
Trabajo # 13 del CESPA, citado en la bibliografia. Adicionalmente, se utilizé informacién de SAGPyA.
3 Utilizando el periodo Enero 2005 a Octubre 2008, segtin datos de SAGPyA.
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el corte del 5% del mercado local, el drea sembrada deberia ser — en el mejor de los
casos — entre 60 y 70 veces la situacién actual.

Como consecuencia de su reducida disponibilidad, y los problemas adicionales
derivados de la existencia de complicaciones en la mecanizacién y falta de desarrollo
genético, la sustitucion resulta poco factible en el corto plazo.

Aun asi, considerando que una parte de las investigaciones actuales aboga por la
produccién de biocombustibles mediante el uso de granos no destinados a consumo
humano, existe la posibilidad de que la sustitucion sea forzada (este riesgo serd
debidamente analizado en las proyecciones).

2. SUSTITUTOS DEL BIODIESEL >

Adicionalmente a los sustitutos de BD producidos a base de oleaginosas diferentes a la
soja, existen otras variantes de biocombustibles que podrian sustituir al BD sin ser
elaboradas a partir del aceite de oleaginosas.

En particular, se presentan a continuacion dos biocombustibles de segunda
generacion, denominados BTL (biomass-to-liquid):

= BTL DIESEL (GTL; F-T): Sus caracteristicas fisico-quimicas no difieren
significativamente de las verificadas en el diesel derivado del petrdleo.
Consecuentemente, el producto es compatible con las infraestructuras de
almacenamiento y distribucion utilizadas para el diesel, no involucrando inversiones
adicionales de capital.

Asimismo, el uso del BTL Diesel no requiere alteraciones en los motores, y presenta
algunas ventajas sobre el diesel convencional (mayor nimero de cetano; mejor
performance del motor; posibilidad de ser mezclado con diesel de menor calidad;
contenido de sulfuro reducido; menor emisioén de particulas).

A la fecha, se encuentra listo para su produccioén y aplicaciéon a gran escala en
motores de combustidon por compresion.

* BIO-DME (DI-METHYL-ETHER): Se trata de un combustible nuevo que se
encuentra en etapa de experimentacion, con volimenes de produccién reducidos.
Este producto podria utilizar la infraestructura existente para el LPG, siendo éste
uno de los factores que favoreceria su introduccién al mercado.

A diferencia del BTL Diesel, el DME presenta algunas inconveniencias tales como:
a) menor contenido energético que el diesel convencional (DME contiene sé6lo ¥2);
b) necesidad de introducir modificaciones a los motores de los vehiculos;

¢) alto costo de produccion.

De acuerdo a lo desarrollado:

¥ Los datos utilizados para el desarrollo de esta parte del trabajo fueron basados en el Documento “Status
and Perspectives of Biomass to Liquid Fuels in the European Union” emitido por European Comision,
Joint Research Centre.
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1) El BTL-Diesel podria constituirse en una amenaza significativa para el Proyecto
BioFuel de ser su costo de produccién menor al del BD, lo que induciria su
reemplazo;

2) El BIO-DME tendria un nivel de amenaza reducido, dadas las desventajas
sefaladas y el hecho de encontrarse atiin en una etapa experimental.

Cont. energético Densidad

Combustible (Mj/Lt) (Kg/Lt) # Cetano
Diesel convencional 35,3 - 36,0 0,82 - 0,84 45 - 53
BTL-Diesel 33,1-34,3 0,77 - 0,78 70 - 80
Di-Methyl-Ether 18,2-19,3 0,66 - 0,67 55-60

3. SUSTITUTOS DEL DIESEL

Puesto que la mayor parte de la demanda del BD ha sido generada mediante la
obligaciéon de cortar el diesel convencional, ambos productos pasan a ser
complementarios. Como consecuencia, la reducciéon en el consumo del diesel podria
tener un impacto negativo en el consumo del BD. Y de este modo, todos aquellos
productos que fueran sustitutos del diesel convencional, representardn una amenaza
similar para el BD.

A nivel mundial, el uso del diesel convencional se encuentra, principalmente, en la
industria del transporte (pasajeros o carga) y alimentacién de automoéviles de uso
particular.

Si bien es correcto que, a la fecha, existen fuentes de energia alternativa en
experimentacion (a modo de ejemplo, pueden citarse los automéviles que funcionan a
base de hidrégeno o energia eléctrica), la sustitucion del diesel convencional es poco
factible en el corto plazo (entre otras barreras, la tecnoldgica — modificacion de
motores — es una de las mds significativas).
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Cuadro Anadlisis de Sustitutos (BD elaborado a base de otras oleaginosas)

Consideraciones sobre Rendimiento por Hectarea

Consideraciones sobre Disponibilidad

(1) (2) (3)=1x2 4 (5)=3x4 9) (10) (11)=10/9

Rendim. Rendim. Super. Hectareas, % Has Neces./

Cultivo (Kg/Ha) % Aceite (Kg Ac/Ha) Conv.aBD LtsBD/Ha A vs. Soja Sembrada Necesarias (*) Sup. Sembr.
Soja 2.700 18% 486 97,1% 472 0% 15.365.000 1.395.000 9%
Jatropa 2.500 55% 1.375 97,1% 1.335 183% - 493.000 n\a
Ricino (tartago) 2.500 50% 1.250 97,1% 1.214 157% 1.250 542.600 43408%
Colza 1.800 50% 900 97,1% 874 85% 10.500 753.500 7176%
Girasol 1.950 45% 878 97,1% 852 81% 2.260.000 773.000 34%
Cartamo 1.100 35% 385 97,1% 374 -21% 26.750 1.763.200 6591%

(*) Calculado segun los datos provistos en la tabla, con el fin de alcanzar 700 mil m3 de BD anuales (estimacién del mercado que generaria un 5% de corte obligatorio del Diesel consumido en

el mercado local)

Fuente: Elaboracion Propia en base a datos de SAGPyA.
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INFORMACION DETALLADA DE INSUMOS Y PROVEEDORES

1. INSUMOS: FORMULACION DEL PRODUCTO — DEFINICION DE INSUMOS CRITICOS

De acuerdo con la informaciéon de mercado disponible, el producto a comercializar

tendria la siguiente formulacion:

Q Operac. 100%

. o Precio . Costo o 3 -

Insumos N:::st: Unidad (*) (sin IVA) Unidad (USD/ton) % | (Miles de L:gﬁ;
Aceite de Soja (**) 1,03 Ton/Ton 485  USD/ton 499,25 81,7% 220
Neutralizacion 12,68 2,1%

Energia eléctrica 13,00 KwH/Ton 0,06 USD/KwH 0,78 0,1% 2.779
Soda caustica lig. 50% Ton. 14,00 Kg/Ton 0,50 USD/Kg 7,03 1,2% 2.993
Consumo de vapor (***) 75,63  Kg/Ton 0,02 USD/Kg 1,14 0,2% 16.165
Acido fosférico industrial 3,75 Kg/Ton 0,90 USD/Kg 3,39 0,6% 802
Refrigerante 5,00 m3/Ton 0,02 USD/m3 0,12 0,0% 1.069
Agua 0,30 m3/Ton 0,70 USD/m3 0,21 0,0% 64
Transesterificacion 89,69 14,7%

Metanol Liquido (Grado A) 97,0 Kg/Ton 0,51 USD/Kg 49,12 8,0% 20.734
Solucién de metilato de sodio 30% 17,0 Kg/Ton 1,81 USD/Kg 30,74 5,0% 3.634
Consumo de vapor (***) 315,0 Kg/Ton 0,02 USD/Kg 4,75 0,8% 67.331
Aire 5,0 Nm3/Ton 0,00 USD/Nm3 0,01 0,0% 1.069
Acido Clorhidrico 10,0 Kg/Ton 0,26  USD/Kg 2,61 0,4% 2.138
Energia eléctrica 12,0 KwH/Ton 0,06 USD/KwH 0,72 0,1% 2.565
Soda caustica lig. 50% ton. 1,5 Kg/Ton 0,50 USD/Kg 0,75 0,1% 321
Nitrégeno 1,0 Nm3/Ton 0,24 USD/Nm3 0,24 0,0% 214
Refrigerante 25,00 m3/Ton 0,02 USD/m3 0,60 0,1% 5.344
Agua 0,20 m3/Ton 0,70 USD/m3 0,14 0,0% 43
Unidades de Servicio 9,52 1,6%

Efluentes 0,2 m3/Ton 5,02 USD/m3 1,00 0,2% 43
Consumo de Vapor (***) 60,0 Kg/Ton 0,02 USD/Kg 0,90 0,1% 12.825
Nitrégeno 3,0 Nm3/Ton 0,24 USD/Nm3 0,72 0,1% 641
Aditivos 4,0 Kg/Ton 1,26 USD/Kg 5,02 0,8% 855
Energia Eléctrica 31,0 KwH/Ton 0,06 USD/KwH 1,87 0,3% 6.626
Total Insumos 611,14 100,0%

*) Corresponde al ratio unidad de insumo por Tonelada de producto.
**) La cantidad necesaria fue determinada atendiendo a un factor de conversién de 0,971 propuesto por SAGPyA.

***) Las cantidades necesarias informadas no contienen el ahorro que existiria por la utilizacion de la glicerina como combustible.
****) Cantidades necesarias para operar la planta a instalar a un nivel de aprovechamiento del 100% durante 330 dias al afio (30 ds mantenim.).

Como puede observarse, los insumos criticos son principalmente el aceite de soja y el
metanol liquido (grado A), los que en conjunto representarian aproximadamente un
95% del total de costos de insumos™*’ por tonelada de BD producido.

Adicionalmente, considerando la situacion actual de crisis energética en nuestro pafs, la
energia necesaria para la operacion (vapor — generado a través de gas — y energia
eléctrica) se transforma en un insumo critico, no tanto por el costo asociado sino por su

disponibilidad.

2. INSUMOS CRITICOS: DISPONIBILIDAD, PRECIOS Y PROVEEDORES

e ACEITE DE SOJA

Considerando que el Proyecto BioFuel se estructurard como una integracion hacia
delante (la Compaiiia ya cuenta con operaciones de acopio de grano y elaboracién de

%% Sin considerar costos tales como desgaste de maquinarias y mano de obra directa e indirecta.
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aceite de soja), la obtencion de esta materia prima no sera dificultosa (el proveedor
serd la misma Compaiiia Bio).

En lo que respecta al precio del producto, a continuaciéon se detalla la evolucion
histérica del mismo (precio FOB puerto argentino promedio mensual en USD/ton*') y
su promedio movil de 12 meses.

Precio Aceite de Soja (FOB Pto.Arg.) (Ene-1993 a Nov-2008)
1.400 1

1.200 -
1.000 4
800 1
400 \,\\.
200 L —

28833888

i3i3s

UsD/ton

88558 885588883388885588
ﬁ%ﬁ%ﬁ ﬁ ﬁ%ﬁ%ﬁgﬁwﬁﬂﬁﬂﬁ §383

= Aceite de Soja 12 per. Mov. Avg. (Aceite de Soja)

Como puede observarse, hasta el mes de Abril de 2007 el aceite de soja habia
presentado un precio maximo de 701 USD/Ton (Diciembre de 1994) y un promedio de
488 USD/Ton. De alli en adelante, el precio comenz6 una escalada alcista, alcanzando
un valor maximo de 1.369 USD/Ton en Junio de 2008, momento en el cual el alza se
interrumpid mediante una caida abrupta (vinculada al ajuste mundial de los commodities
producto de las expectativas recesivas mundiales y la crisis financiera relacionada).

e METANOL LiQUIDO (GRADO A)

Su aprovisionamiento seria efectuado a través de la planta de YPF ubicada en Plaza
Huincul (Neuquén) (capacidad de producciéon anual de 400 Mton). En el supuesto de
que YPF no pudiera satisfacer la demanda anual del Proyecto BioFuel, el metanol
necesario podria ser adquirido en Chile, Venezuela o China.

Precio Metanol (CFR China) (Sep-05 a Sep-08)

600 4
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- ﬁ\/ NV
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8 £ 8 2 &
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* La informacin utilizada corresponde a la suministrada por SAGPyA.
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e ENERGIA — VAPOR Y ELECTRICIDAD
Actualmente nuestro pafs presenta una situacioén de crisis energética, en tanto la oferta
de la misma no alcanza, durante algunos periodos del afio, a satisfacer la demanda.

Como consecuencia, pueden producirse cortes o disminucién en la cantidad provista de
energia eléctrica y/o gas, motivo por el cual su aprovisionamiento se constituye en
una cuestion clave. Por ésta razén, y no por su participacion total en los costos (pues
representan menos del 5%) la energia ha de ser considerada un insumo critico.

En tanto Compafiia Bio posee actualmente una turbina de cogeneracion instalada en su
proceso de crushing, una parte significativa de la energia eléctrica puede ser
aprovisionada en forma interna, reduciéndose el nivel de riesgo por exposicién a
cortes en el suministro.

No ocurre lo mismo con el aprovisionamiento del gas (insumo a base del cual operaran
las calderas para la generacion de vapor). Sin embargo, teniendo en cuenta que las
cantidades de glicerina obtenidas como subproducto no serian facilmente colocadas en
el mercado, podria utilizarse la misma como combustible. Esto permitiria generar un
48,9% del total de vapor necesario en forma anual, reduciéndose el riesgo de
dependencia del gas suministrado por terceros.

Calculos Ref.

Consumo de Vapor (kg / Ton BD) 391 (a)

Rendimiento del Vapor (kcal / kg) 675 (b)

Rendimiento de caldera 30% (c)

Consumo de Vapor (kcal / Ton BD) 878.906 (d) = (a) x (b) x (c)
Produccion Anual BD (Ton BD / afio) 213.750 (e)

Consumo Anual de Vapor (Mkcal / afno) 187.866.211 (f)=[(d) x (e) ]/ 1.000
Poder Calorificio Glicerina (Mkcal / kg) 4,3 (9)

Consumo Equivalente (Ton Glicer / afio) 43.690 (h) = (f)/[(g) x 1.000 ]
Produccion Anual Glicerina (Ton Glicer / afo) 21.375 (i) = (e) x 10%

% Neces. Vapor aportado por Glicerina 48,9% (j) = (i) / (h)
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INFORMA CION ADICIONAL RESPECTO DE CLIENTES

1. DEFINICION DE CLIENTES Y MERCADOS DESTINO

En cuanto a los clientes, considerando que varios paises (entre ellos el nuestro) han
comenzado a establecer regulaciones tendientes a exigir el corte de combustibles fésiles
con biocombustibles, nuestros clientes serian principalmente refinerias de petroleo.

Con referencia a los mercados de destino, existen dos opciones dentro de las cuales
podriamos colocar el producto elaborado: a) mercado internacional; b) mercado local.
Cada uno de ellos presenta caracteristicas particulares, las cuales son desarrolladas en
los siguientes puntos.

2. MERCADO INTERNACIONAL

De acuerdo a lo mencionado en algunas de las secciones previas, varios paises se han
sumado a la iniciativa de exigir el corte de los combustibles fésiles con biocombustibles
(en particular, se destaca el continente europeo).

Considerando que el BD serviria como elemento de corte del diesel, el andlisis del
mercado internacional potencial debe considerar el consumo de diesel convencional
por pais. A continuacién se presentan las principales conclusiones (al finalizar la
seccién se encuentran los cuadros soporte)*:

= El consumo mundial de Diesel durante 2005 fue de 1.151 millones de toneladas.

= Las principales regiones consumidoras de Diesel eran Europa (27,6%), Asia
(25,5%) y América del Norte (21,7%). La diferencia principal entre ellas es la tasa
de crecimiento del consumo. Mientras que Europa y América del Norte presentan
una CAGR de 1,3%, Asia supera dicha métrica, con una CAGR de 4,0%.

» Los paises consumidores de Diesel mds destacados eran, en orden decreciente:
Estados Unidos (17,8% del consumo mundial); China (9,4%); Japén (5,0%);
Alemania (4,9%); Francia (4,3%); India (3,6%); y Espaia (3,0%).

Conforme el Articulo 4 (1) de la Directiva 2003/30/EC, varios paises de Europa se han
propuesto alcanzar diversos grados de corte de diesel, cada vez mayores, conforme el
paso del tiempo. De acuerdo con la informacién relevada, hacia el 2010 se estaria
previendo alcanzar el maximo deseado, que oscilaria entre el 5% y el 7%,
prevaleciendo un 5,75%.

Considerando el nivel de consumo actual en la region, y el corte de diesel previsto, el
mercado potencial europeo se aproximaria a los 18.000 MTon anuales. Dado que la
capacidad instalada de produccién de BD en Europa serfa de 16.000 Mton por afio®,
esto implicaria — cuando menos — una necesidad de 2.000 Mton anuales.
Consecuentemente, Europa seria el mercado de preferencia en lo que respecta al
Proyecto BioFuel.

21 os datos fueron basados en el International Energy Annual 2006, del EIA. Adicionalmente, se empled
informacioén del Statistical Review 2008 emitido por British Petroleum.
* Conforme datos suministrados por el European Biodiesel Board.
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Es importante mencionar que Asia (principalmente China e India), por sus volimenes y
tasas de crecimiento asociadas, podria convertirse en un mercado significativo en los
proximos anos.

Su desarrollo dependerd, fundamentalmente, del lanzamiento de directivas
gubernamentales que procuren la sustitucion de fuentes de energia fésil por otras
renovables (actualmente estos paises figuran entre los que mayor tasa de crecimiento
han tenido en materia de emisiones de carbono).

3. MERCADO LOCAL
Tal como se mencioné en otras partes

del informe, Argentina se ha sumado a Produccion de Gas Oil L3 %
la corriente mundial que tiene por YPF 620.524  55,7%
objeto realizar un corte del diesel Shel 153430  13.8%
convencional con BD. En nuestro caso, Fetrobras 162.015 14,5%
dicho corte seria del orden del 5%. Esso 128.811 11,6%

Otras 50.019 4.5%
De acuerdo con estimaciones RESe iy 1.114.799  100,0%

efectuadas por el CESPA44, esta

medida generaria un mercado que Fuente: "Energy in South America, Facing a New
demandaria  aproximadamente 700 Challenge" emitido por PricewaterhouseCoopers en
Mm® de BD anuales (lo que seria Junio de 2008.

equivalente a 616 Mton por afio®).

Los clientes serian las principales refinerias de petréleo con operaciones a nivel local,
dentro de las cuales son indicadas en el cuadro expuesto arriba.

Es importante mencionar que el precio del diesel en el mercado doméstico se
encuentra depreciado en comparacion a otros mercados de la region. Esto es
consecuencia directa de politicas intervencionistas que han tenido por objeto fijar los
precios del combustible, evitando su tendencia alcista (obsérvese el siguiente cuadro).

Precios Diesel Retail en Cent. de

Sudamérica (*) USD/Litro

Venezuela 2 -317,8%
Ecuador 39 -20,8%
Bolivia 47 -2,1%
Argentina 48 0,0%
Brasil 84 56,0%
Chile 86 58,3%
Colombia 57 17,2%
Paraguay 77 47,3%
Peru 86 58,3%
Uruguay 94 67,2%

(*) Informacion correspondiente al afio 2006.

Fuente: "International Fuel Prices 2007" emitido por GTZ
(www.gtz.de/fuelprices).

* Centro de Estudios de la Situacién y Perspectivas de la Argentina, dependencia de la Universidad de
Buenos Aires. Para mds informacidn, ver el Documento de Trabajo # 13, de fecha Diciembre de 2007.
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Como consecuencia, las refinerias locales se encuentran afrontando un escenario de
rentabilidad reducida en comparacion con sus pares de la region. Mas aun, la
ecuacion de sustitucion del diesel convencional con BD podria golpear aun mas a las
mismas, en el supuesto de que la venta del BD en el mercado doméstico operase a
precios internacionales.

Por lo tanto, es de esperar que, en caso de tener que vender en el mercado interno,
los precios locales del BD sean inferiores a los internacionales. De este modo, la
creacion del mercado interno se constituye en una oportunidad, pero se encuentra sujeta
a la definicion de cudles serdn los precios aplicables.

En el supuesto de que los mismos sean significativamente inferiores a los de
exportacion, la oportunidad mencionada se transformard en una amenaza al Proyecto
. 46
BioFuel ™.

4. MERCADO SELECCIONADO

A modo de conclusién, el Proyecto BioFuel no estard orientado a la provision de las
necesidades domésticas de BD, sino que buscara exportar la mayor cantidad posible
de la produccion realizada (excepto que se verifique que el precio local supere al
internacional, neto de derechos de exportacion, situacién que pareceria poco probable).

En particular, se procurard destinar el BD producido al mercado europeo. No obstante,
Asia podria tornarse un mercado significativo en tanto China e India inicien la
sustitucion de fuentes de energia fosil por otras renovables.

45 Considerando una densidad del BD del orden de los 0,88 gr/cm3.
% Para mayor informacién referida a este tema, remitirse a la seccién de Barreras de Entrada y Salida.
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Consumo de Fuel Oil Destilado (1) MBarr/dia (2) MTon/aho (3) CAGR (4)
Europa 6.375 317.369 27,6% 27,6% 1,3%
Asia 5.887 293.091 25,5% 53,0% 4,0%
América del Norte 5.023 250.092 21,7% 74,7% 1,3%
Sudamerica y América Central 1.705 84.867 7,4% 82,1% 2,6%
Middle East 1.433 71.365 6,2% 88,3% 3,6%
Africa 975 48.529 4,2% 92,5% 3,1%
Eurasia 897 44.646 3,9% 96,4% n\d
Oceania 836 41.609 3,6% 100,0% n\d
Total Mundo 23.130 1.151.568 100,0%

1) Si bien se refiere principalmente a Diesel, incluye otros destilados de menor calidad.
2) Miles de barriles por dia. Los datos corresponden al afio 2005.

(1)
2)
(3) Miles de Toneladas por afio. Se utilizé un factor de conversién de barril a tonelada de 0,1364
(conforme British Petroleum) y se multiplicé por 365 dias.

(

4) Calculada para el periodo 1980-2007, conforme datos suministrados por British Petroleum en su Statistical Review 2008.
Fuente: International Energy Anual 2006, del EIA e informes de British Petroleum.
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Mercado BD Capac. Prod. BD

Europa: Cons. de Fuel Oil Destilado (*) MBarr/dia (**) MTon/aho (***) % %Mundo %Corte (****) (Mton/afio) (Mton/anho)
Germany 1.136 56.579 17,8% 17,8% 4,9% 5,8% 3.253 5.302
France 1.000 49.789 15,7% 33,5% 4,3% 7,0% 3.485 1.980
Spain 705 35.097 11,1% 44,6% 3,0% 5,8% 2.018 1.267
Italy 649 32.333 10,2% 54,8% 2,8% 5,8% 1.859 1.566
United Kingdom 559 27.849 8,8% 63,5% 2,4% 5,0% 1.392 726
Belgium 251 12.516 3,9% 67,5% 1,1% 5,8% 720 665
Turkey 217 10.793 3,4% 70,9% 0,9% 5,8% 621 -
Poland 195 9.719 3,1% 73,9% 0,8% 5,8% 559 450
Netherlands 192 9.562 3,0% 77,0% 0,8% 5,8% 550 571
Austria 166 8.270 2,6% 79,6% 0,7% 5,8% 476 485
Otros 1.303 64.862 20,4%  100,0% 5,6% 5,8% 3.730 2.988
Total 6.375 317.369 100,0% 27,6% 5,8% 18.662 16.000
| Necesidad Potencial (Mton/afio) 2.662 |

(*) Si bien se refiere principalmente a Diesel, incluye otros destilados de < calidad.
(**) Miles de barriles por dia. Los datos corresponden al afio 2005.

(***) Miles de Toneladas por ano. Se utiliz6 un factor de conversion de barril a tonelada de 0,1364 (conforme British Petroleum)
y se multiplicé por 365 dias.

(****) Conforme Directiva 2003/30/EC, Articulo 4 (1). Cuando no se encontraron datos, se asumi6 el 5,75%, por ser el porcentaje mas extendido.

Fuente: International Energy Anual 2006, del EIA e informes de British Petroleum.
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Asia: Cons. de Fuel Oil Destilado (*) MBarr/dia (**) MTon/afho (***) %  %Acum %Mundo
China 2.169 107.978 36,8% 36,8% 9,4%
Japan 1.150 57.267 19,5% 56,4% 5,0%
India 822 40.922 14,0% 70,3% 3,6%
Korea, South 414 20.604 7,0% 77,4% 1,8%
Thailand 342 17.026 5,8% 83,2% 1,5%
Malaysia 196 9.740 3,3% 86,5% 0,8%
Pakistan 153 7.604 2,6% 89,1% 0,7%
Hong Kong 117 5.839 2,0% 91,1% 0,5%
Vietnam 115 5.710 1,9% 93,0% 0,5%
Otros 410 20.399 7,0%  100,0% 1,8%
Total 5.887 293.091 100,0% 25,5%

(*) Si bien se refiere principalmente a Diesel, incluye otros destilados de < calidad.
(*) Miles de barriles por dia. Los datos corresponden al afio 2005.

(**) Miles de Toneladas por afo. Se utilizé un factor de conversién de barril a tonelada de 0,1364 (conforme British Petroleum) y
se multiplicé por 365 dias.

Fuente: International Energy Anual 2006, del EIA e informes de British Petroleum.
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América del Norte: Cons. de Fuel Oil Destilado (* MBarr/dia (**) MTon/afio (***) %  %Acum %Mundo
United States 4.118 205.019 82,0% 82,0% 17,8%
Canada 543 27.025 10,8% 92,8% 2,3%
Mexico 356 17.734 7,1% 99,9% 1,5%
Greenland 3 168 0,1% 99,9% 0,0%
Bermuda 2 122 0,0%  100,0% 0,0%
Saint Pierre and Miquelon 0 23 0,0%  100,0% 0,0%
Total 5.023 250.092 100,0% 21,7%

(*) Si bien se refiere principalmente a Diesel, incluye otros destilados de < calidad.
(*) Miles de barriles por dia. Los datos corresponden al afio 2005.

(**) Miles de Toneladas por afo. Se utilizé un factor de conversién de barril a tonelada de 0,1364 (conforme British Petroleum) y
se multiplicé por 365 dias.

Fuente: International Energy Anual 2006, del EIA e informes de British Petroleum.
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DESCRIPCION DETALLADA DE BARRERAS DE ENTRADA Y SALIDA

1. BARRERAS DE ENTRADA

Las barreras de entrada que se detallan a continuacién son aplicables para cualquier
competidor potencial que se encuentre completamente fuera del sector (esto es, que al
momento de ingresar a las operaciones de BD no posea intereses en actividades de
acopio y comercializaciéon de granos y/o crushing). Consecuentemente, no son
aplicables al Proyecto BioFuel (pues al estar dentro del sector ya las hemos sorteado).

No obstante, consideramos conveniente destacarlas pues sustentan buena parte del
andlisis de competidores realizado y las estrategias aplicables para su neutralizacion.

¢ Integracion Vertical: El control pleno de la totalidad de la cadena de valor (acopio,
crushing y logistica portuaria) provee a las empresas plenamente integradas de una
fuerte ventaja competitiva en comparacion con empresas fuera del sector. Més aun,
serd la barrera de entrada disparadora de la siguiente.

e Economias de Escala: La operacion a gran escala permite efectuar ahorros (entre
otros, por absorcion de la estructura de gastos fijos a través de volimenes superiores
. . 47
a los que operariamos de producir a escalas menores).

¢ Requisitos de Capital: Contar con las instalaciones de activos fijos necesarios para
lograr la integracién vertical planteada implica un nivel de inversién significativo (al
cual no todas las empresas pueden acceder). Mds atin, las operaciones a gran escala
(consecuencia directa de la barrera de entrada mencionada en el punto anterior)
implican contar con un capital de trabajo importante, ampliando el requisito de
capital en cuestion.

e Acceso a los canales de Distribucién: Como parte integrante de los bienes de uso
con los que las empresas del sector cuentan, se destacan sus instalaciones portuarias,
lo que garantiza el control absoluto del principal canal de distribucion de los
productos: la hidrovia Parana - Rio de la Plata.

¢ Costos por Cambiar: Como consecuencia de la inversiéon en activos fijos
mencionada, los costos por cambiar son altos (ya que el cambio de foco del negocio
o la reduccién de su escala podrian implicar altos costos de liquidacion de bienes de
uso o laborales).

® Acceso a Materias Primas Escasas: Si bien el volumen de produccién de soja y/o
aceite de soja en nuestro pais no permitiria catalogarlas como materias primas
escasas, como consecuencia del modus operandi del sector (otorgamiento de
financiamiento o agroinsumos en condiciones ventajosas para los productores), las
empresas existentes se aseguran el aprovisionamiento de dichas materias primas®.

7 Conforme estimaciones del Ministerio de Minas e Energia de Brasil, segtin el “Plano Decenal de
Expansao de Energia 2007/2016”, el costo de conversién de BD para una planta grande serfa entre el 5%
y el 15% del precio de los insumos, mientras que para una pequefia seria entre 25% y 40%.

* Una forma de reducir esta barrera de entrada podria ser el mejoramiento de las condiciones otorgadas
por la competencia, pero esto reforzarfa la barrera de entrada referida a los requisitos de capital.
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e Ubicaciones Privilegiadas: Como punto adicional, las instalaciones de las
empresas del sector (plantas de acopio de grano, crushing y BD) se encuentran
cercanas a la zona de plantacion de soja (mayormente, provincia de Santa Fe).

2. BARRERAS DE SALIDA

A diferencia de las barreras de entrada, las cuales no eran aplicables al Proyecto
BioFuel®, las barreras de salida son plenamente aplicables, por la misma razén.

e Activos Especializados: Consecuencia directa de contar con la inversion en bienes
de uso especializados.

¢ Interrelacion con otras Ramas: Consecuencia directa de la integracién vertical
plena.

3. RESULTADO DE LA COMBINACION DE BARRERAS DE ENTRADA Y SALIDA

Como consecuencia de la combinacién de altas barreras de entrada y altas barreras de
salida, el Proyecto BioFuel deberia estar incorporiandose a una situacion de
retornos altos y riesgosos.

* Puesto que nuestra compaiifa ya se encuentra dentro del sector en forma previa a realizar el proyecto.
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DETERMINACION DE VARIABLES CLAVE

Netas

Dias Bienes de Cambio 15

Dias Cred por Ventas Externo 3 [ Marginal

Dias Cred por Ventas Local 45 -

Dias de Pago 3

Alicuota de IVA 21% -
Dias de Pago Otros Proveedores 15 Marginal

Dias de Cobro de IVA Insumos 90

Dias de Cobro de IVA Bienes de Uso 365

NOPAT
Resultado Expo a
la Devaluacion
- IIGG
Netas \
NOPAT +
Imp Deb y Cred
Capital etas
Empleado
S
—
\ / Capital / de Cambio
e Fijo
Capital
Empleado , . ,
Locales
—
_
> «—
Metanol (Con IVA
s/Servicios Fijos +
«— «—
Mano de Obra
+
IVA a favor s/IVA Credito Fiscal
-~ «—
por compras
+

IVA a favor Dias de Giro s/IVA Credito Fiscal
+—> «— >
\ Bienes de Uso

+
Cred. Vtas.
Export.
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Precio FOB Puertos Europeos 965
Costos de Flete 36
Derechos de Exportacién 20%
Reembolsos de Exportacion 3%
Volumen Total 213750
% Venta Mercado Local 0%
Margen sobre Costo para Venta en Mercado Interno 0%

Costo Variable
Unitario

Precio
Mercado Interno
/ | Mercado Local X

Volumen
Mercado Interno

Precio FOB
Puertos Europeos

+ -
Mercado Externo
e
Ventas FOB

-
Mercado Externo
Derechos de
| Mercado Externo < Exportacion
N )

Reembolsos
de Exportacion

-
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Precio FOB Aceite de Soja 713
Derechos de Exportacion Aceite de Soja 32%
Tasa de Conversion Aceite / Biodiesel 1,03
Cantidad Metanol 97
Precio Metanol 0,51
Neutralization Costs

Cooling water 0,11
Power Energy 0,72
Fosforic Acid 3,12
Caustic Solution 6,48
Water for the process 0,19
Transestherification Costs

Cooling water 0,56
Power Energy 0,67
Sodium Methilate (catalyst) 28,31
Chlorhydric Acid 2,41
Caustic Solution (pure) 0,69
Air 0,00
Nitrogen 0,22
Water for the process 0,13
Services Units Costs

Effluents 0,93
Heating steam tks 0,83
Nitrogen Tks 0,67
Additives 4,63
Power Energy 1,72
Steam Costs

Steam Needs 168
Steam Costs 0,01

Precio FOB
| Costo Aceite de Soja | Derechos de Exionacién

X

Cantidad
X

Precio

+

I

Costo Metanol {

+ ( Cooling water

+
Power Ener:

+
| Neutralization | < Fosforic Acid
+
Caustic Solution
+
K Water for the irocess

+ [ Cooling water
+

Power Ener

+
Sodium Methilate icatalisti

+

Chlorhidric Acid
+
Caustic Solution iiurei

+

Air

+

Nitroien

+

+ K Water for the process
e Effluents

+

X Heating steam tks
128.905.191
+
| Services Units |< Nitroien Tks

+
Additives

|

|

Costo Variable Unitario

!

+ Power Energy

\

Steam Needs
Steam Cost

x
Steam Cost

I

Volumen
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Mano de Obra Industrial 45
Salario Anual 18.850
Mantenimiento de Planta 1.200.000
Mano de Obra Administrativa 7
Salario Anual 32.760
Activos Fijos 46.920.000
% Depreciacion 10%

Mano de Obra
Industrial

4 Salarios
< x
/ Gastos de Planta < + Salario Anual
Mantenimiento ~
de Planta
S

/
Mano de Obra
Admistrativa
Gastos de Estructura <
6.969.570 X
| Salario Anual |

| Activos Fijos |

Depreciaciones
Bienes de Uso X
\ | % Deireciacion |

~
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Ventas 163.728.051
Alicuota Efectiva Débitos y Créditos 0,8%
Base Imponible IIGG 27.853.290
Posicion Fiscal IVA 9.660.000
Var. Tipo de Cambio 20%
Base Imponible IIGG 24.933.465
Alicuota Impuesto a las Ganancias 35%

| Base imionible |

X
1.309.824
| Alicuota Efectiva |

| Posicion Fiscal IVA |

X
1.610.000

| Var. Tiio de Cambio |

| Baselmionible |
| 8.726.713| X

| Alicuota |
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Elasticidad del ROIC respecto de las principales variables input

Precio FOB Biodiesel Puertos Europeos 5,28
Precio FOB Aceite de Soja -3,36
Tasa de Conversion Aceite / Biodiesel -3,36
Derechos de Exportacion Aceite de Soja 1,58
Derechos de Exportacion Biodiesel -1,24
Precio Metanol -0,33
Cantidad Metanol -0,33
Alicuota Impuesto a las Ganancias -0,27
Costos de Flete -0,20
Sodium Methilate (catalyst) -0,19
Reembolsos de Exportacion 0,15
% Depreciacion -0,15
Dias Bienes de Cambio -0,05
Caustic Solution -0,04
Var. Tipo de Cambio | | | | | | -0,04 | | | | | | |

-6,00 -5,00 -4,00 -3,00 -2,00 -1,00 0,00 1,00 2,00 3,00 4,00 5,00 6,00
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ANEXOS CORRESPONDIENTES A LA SECCION II
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DESCRIPCION DE LA METODOLOGIA DE PROYECCION DE VARIABLES CLAVE

Teniendo en cuanta que las variables claves a proyectar — Precio del Biodiesel y Precio
del Aceite de Soja en el mercado internacional— son precios de commodities, se aplicd
un modelo econométrico de reversion a la media o mean reversal. La formulacién de
dicho modelo establece que los precios tienden a regresar a su valor medio de largo
plazo, tras apartarse del mismo como consecuencia de shocks de oferta o demanda que
incrementen o disminuyan los precios. De este modo:

BE=F_,+kp— F_;)
Siendo: B = Precio del commodity en el periodo £
k= Velocidad de retorne a la media
W= Media de largo plazo

Trabajando algebraicamente sobre esta expresion, se puede obtener un modelo auto-

regresivo, cuyos parametros nos permitirdn estimar K y ¥ y proyectar los precios a
futuro. Asi:

B=ku+ (1-B_,

Siendo los coeficientes de regresion:
fg = ku
By = (1—k]

Para la proyeccion del Precio del Aceite de Soja se utiliz6 la serie de precios FOB en
Puertos Argentinos publicada por SAGPyA. El periodo utilizado para el analisis ha sido
Enero-1993 a Noviembre-2008. Cabe aclarar que para llegar al costo efectivo del
insumo habria que considerar el efecto de las retenciones a la exportacion, que abaratan
el producto en el mercado interno.

Por su parte, para la proyeccion del Precio del Biodiesel se utiliz una serie de precios
de Diesel en puertos del noroeste europeo obtenida en el sistema de informacion
Bloomberg. El periodo considerado ha sido Mayo-2003 a Septiembre-2008. Se utilizo6 el
precio del Diesel por ser el producto sustituto directo del Biodiesel, ya que de este
ultimo producto no pudieron encontrarse series histdricas suficientemente extensas
como para aplicar la metodologia de regresion desarrollada.

El andlisis del proceso estocdstico de las series permite separar el comportamiento
explicable de la variable del aleatorio. De esta manera es posible reducir la
incertidumbre acerca de los precios futuros del insumo principal y del producto final.
Esto permite, mediante simulacion de la variable aleatoria de error, estimar los valores
extremos que podria asumir la variable.

En los siguientes graficos, se observa la proyeccion de los precios a través del modelo
de reversion a la media. Conjuntamente y a modo de ejemplo, se expone la proyeccién
contemplando posibles shocks obtenidos mediante la técnica de simulacién.
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Griéfico: Proyeccion Precio del Aceite de Soja Puertos Argentinos.
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Fuente: Elaboracién propia en base a SAGPyA.
Griéfico: Proyeccion Precio del Biodiesel Puertos Europeos.
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Fuente: Elaboracién propia en base a Bloomberg.

Cabrera, Guillermo Gabriel — Gancedo, Manuel Ignacio — Sanchez Hernan Ariel Pagina 73



UCEMA - Trabajo Final Maestria en Finanzas Evaluacion Proyecto BioFuel

Griéfico: Relacion Producto/Insumo proyectada.
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La variabilidad a la que estdn sujetos estos precios constituye uno de los principales
riesgos de este negocio. Como se observa en el grafico anterior, es posible encontrar
casos en donde la relacion de precios entre el producto final y el principal insumo caeria
por debajo de 1. La media proyectada para esta relacion, considerada en el caso base, es
de 1,31.
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TASA DE DESCUENTO (KU)

1. DETERMINACION DE LA TASA DE DESCUENTO DEL PROYECTO BIOFUEL

Con el fin de estimar el costo del capital propio para un proyecto full equity (Ku) se
aplic6 un modelo sustituto del denominado CAPM (Capital Assets Pricing Model). El

mismo propone la siguiente ecuacién™:
Donde:
RfARS = Tasa libre de riesgo pais doméstico

Ku = RfARS + ﬁv (Rm - Rﬂ Aﬂ f (4 pv = Riesgo sistemdtico del activo (desapalancado)

XY (Rm — Rf) = Prima de riesgo del mercado internacional

0.0.¢ = Coeficiente de variacion del mercado doméstico
Xy = Coeficiente de variacion del mercado internacional
Fc = Factor de correccion

La tasa libre de riesgo para el pais doméstico es usualmente estimada a través del
rendimiento de bonos de deuda soberana del pais en el cual tienen lugar las operaciones
del proyecto. En este caso se ha considerado un rendimiento anual del 19% para los
bonos de Argentina.

El beta del proyecto asciende a 0,45. El mismo fue estimado en base al promedio de los
betas desapalancados de una muestra de empresas productoras de Biodiesel a lo largo
de todo el mundo, las cuales se detallan en la siguiente padgina. Es importante mencionar
que dichas betas fueron sujetas al ajuste propuesto por Blume.

A efectos de estimar la prima de riesgo de mercado hemos considerado el promedio
geométrico de la diferencia entre la tasa de retorno del S&P500 y la tasa de interés libre
de riesgo en los Estados Unidos para el periodo 1926 y 2006, calculado sobre la base de
la serie publicada por Ibbotson Associates en su libro “Stocks, Bonds, Bills and Inflation
Valuation Edition 2007 Yearbook. La prima de esta forma calculada asciende a 5%.

Entendemos que la prima de riesgo de mercado calculada segin lo descrito
anteriormente no refleja la volatilidad propia del mercado argentino debido a que se
obtiene utilizando informacién de Estados Unidos, y no de Argentina.

A efectos de ajustar esta prima de riesgo y estimar la que se esperaria en el mercado
local, se procedié a ajustar dicha prima por los coeficientes de variacion de ambos
mercados (2,54 para Argentina y 2,24 para Estados Unidos) y por un factor de
correccion que asciende a 0,86 (el mismo se aplica a los efectos de no duplicar el riesgo
pais ya considerado dentro de la tasa libre de riesgo para el pais doméstico).

Teniendo en cuenta los diferentes componentes mencionados, la tasa Ku para el
descuento de los flujos de fondos operativos del proyecto asciende a 20,9% anual, tal
como surge del siguiente cuadro:

Rendimiento Bono Arg. 19%
Beta 0,45
Prima de riesgo de Mercado 5%
Coeficiente de variacion Argentina 2,54
Coeficiente de variacion USA 2,24
Factor de Correccion 0,86

Ku 20,9%

%% Su desarrollo fue efectuado por el Credit Suisse First Boston, y dado a conocer en su paper “The Cost
of Equity in Latin America; The Eternal Doubt”, de fecha 20 de Mayo de 1997.
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2. COMPARABLES CONSIDERADOS PARA LA ESTIMACION DEL BETA UNLEVERED

En el siguiente cuadro se detallan el panel de compafias comparables consideradas a efectos de estimar el beta del proyecto.

A este efecto se ha considerado para todos los comparables una tasa efectiva de impuesto a las ganancias del 0%, de acuerdo con lo informado

por el servicio de informacién financiera Bloomberg.

Total PN J:JZL Beta con
Nombre Pais (Gl . Raw Beta ajuste
USD) (mill Blume
USD)
GeoBio Energy Inc UNITED S 0,4 0,3 1,56 1,37 0,8 0,85 0,75
Brasil Ecodiesel Industria e Comercio de Biocombustiveis e Oleos Vegetais SA BRAZIL 106,1 178,0 1,30 1,20 1,7 0,49 0,45
Pure Biofuels Corp CANADA 10,3 17,1 1,26 1,17 1,7 0,47 0,44
Allegro Biodiesel Corp UNITED S 0,4 4,0 0,95 0,97 9,1 0,09 0,10
China Clean Energy Inc UNITED S 10,6 1,2 0,38 0,59 0,1 0,34 0,53
Minimo 0 0,3 0,38 0,59 0,1 0,09 0,10
Promedio 26 40,1 1,09 1,06 2,7 0,45
Mediana 10 4,0 1,26 1,17 1,7 0,47 0,45
Méaximo 106 178,0 1,66 1,37 9,1 0,85 0,75

A efectos de nuestros cdlculos y tal como se sefial6 anteriormente, hemos considerado el beta promedio de la muestra ajustado por Blume que

asciende a 0,45.
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ESTADOS PROYECTADOS

A continuacion se presentan el Estado de Resultados, Flujo de Fondos y Estado de Situacion Patrimonial proyectados correspondientes al
Proyecto BioFuel, conforme las premisas consideradas en el Caso Base (segtn lo descrito en la Seccion 2).

1. ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO

USD "000

Estado de Resultados 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Ventas Locales 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Exportaciones 198.458 189.716 184.730 181.887 180.265 179.341 178.813 178.513 178.341 178.243 178.188 178.156 178.138 178.127 178.121
Total Ventas Brutas 198.458 189.716 184.730 181.887 180.265 179.341 178.813 178.513 178.341 178.243 178.188 178.156 178.138 178.127 178.121
(- ) Derechos de Exportacién neto de reembolsos 34730 33.200 32.328 31.830 31.546 31.385 31.292 31.240 31.210 31.193 31.183 31.177 31.174 31.172 31171
(- ) Impuesto a los Ingresos Brutos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Total Ventas Netas 163.728 156.516 152.402 150.057 148.719 147.956 147.521 147.273 147.131 147.051 147.005 146.978 146.963 146.955 146.950
(-) Costo Variable de Produccion 128.905 126.523 124.480 122.873 121.429 120.464 119.910 119.483 119.401 119.399 119.461 119.573 119.725 119.911 120.124
(-) Costo Vble Aceite y Metanol 117.213 114933 113.250 111.993 111.043 110.320 109.766 109.339 109.009 108.754 108.556 108.402 108.282 108.189 108.116
(- ) Otro Costos Vbles 11692 11590 11.230 10.880 10.386 10.144 10.144 10.144 10.392 10.645 10.905 11.171 11443 11.722 12.008
Contribucion Marginal 34.823 29.992 27.922 27.184 27.290 27.492 27.611 27.790 27.730 27.651 27.544 27.406 27.238 27.044 26.826
% S/Ventas Netas 21,3% 19.2% 18,3% 18,1% 18,4% 18,6% 18,7% 18,9% 18,8% 18,8% 18,7% 18,6% 18,5% 18,4% 18,3%
(- ) Gastos de Planta 2.048 2.048 2.048 2.048 2.048 2.048 2.048 2.048 2.048 2.048 2.048 2.048 2.048 2.048 2.048
(- ) Gastos de Estructura 229 223 212 202 195 190 190 190 195 200 204 209 215 220 225
(-) Impuesto a las Transferencias Bancarias 1.310 1.252 1.219 1.200 1.190 1.184 1.180 1.178 1.177 1.176 1.176 1.176 1.176 1.176 1.176
( +) Otros Ingresos/ Egresos Operativos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
( - ) Depreciaciones Bienes de Uso 4.692 4.807 4.945 5.106 5.290 5.474 5.658 5.842 6.026 1.610 1.702 1.771 1.817 1.840 1.840
( +) Resultado por Exposicién a la Devaluacién -1.610 -436 -355 -356 -292 -226 -153 -153 -78 -78 -78 =77 =77 =77 =77
Utilidad Operativa 24933 21.225 19.142 18.271 18.275 18.370 18.381 18.378 18.206 22.539 22.336 22.124 21.905 21.683 21.460
% S/Ventas Netas 15.2% 13,6% 12,6% 122% 12,3% 12,4% 12,5% 125% 12,4% 15,3% 15,2% 151% 14,9% 14,8% 14,6%
(-) Impuesto a las Ganancias Operativo / IGMP 8.727 7.429 6.700 6.395 6.396 6.430 6.433 6.432 6.372 7.889 7.817 7.743 7.667 7.589 7.511
Util. Operativa despues de Imp. a las Gcias 16.207 13.797 12443 11.876 11.879 11.941 11.948 11.946 11.834 14.651 14.518 14.380 14.238 14.094 13.949
% S/Ventas Netas 9,9% 8,8% 8.2% 7.9% 8,0% 81% 81% 81% 8,0% 10,0% 9,9% 9.8% 9.7% 9,6% 9.5%
( + ) Oftros Ingresos/ Egresos No Operativos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(-) Intereses Pagados 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(+) Intereses Ganados 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(-) Impuesto a las Ganancias - No Operativo- 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Utilidad Neta 16.207 13.797 12443 11.876 11.879 11.941 11.948 11.946 11.834 14.651 14.518 14.380 14.238 14.094 13.949
% S/Ventas Netas 9,9% 8,8% 8.2% 7.9% 8,0% 81% 81% 81% 8,0% 10,0% 9,9% 9.8% 9.7% 9,6% 9.5%
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2. FLUJO DE FONDOS PROYECTADO

USD 000
Cash Flow Indirecto 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
( + )Utilidad Operativa 24,933 21.225 19.142 18.271 18.275 18370 18.381 18.378 18.206 22.539 22.336 22.124 21.905 21.683 21.460
(- ) Impuesto a las Ganancias Operativo 8.727 7.429 6.700 6.395 6.396 6.430 6.433 6.432 6.372 7.889 7.817 7.743 7.667 7.589 7.511
( +) Depreciaciones Bienes de Uso 4.692 4.807 4.945 5.106 5.290 5.474 5.658 5.842 6.026 1.610 1.702 1.771 1.817 1.840 1.840
(+) Cash Flow Operativo 20.899 18.604 17.388 16.982 17.169 17415 17.606 17.788 17.860 16.261 16.220 16.151 16.055 15.934 15.789
(-) Inversion Fija 46.000 920 1.150 1.380 1.610 1.840 1.840 1.840 1.840 1.840 1.840 1.840 1.840 1.840 1.840 1.840
(- ) Inversién en Capital de Trabajo 9.737 -629 -297 -103 -61 -40 -59 -36 -27 -9 -5 -1 2 5 6 8
Cash Flow Operativo Neto -55.737 20.608 17.751 16.111 15.433 15.369 15.633 15.801 15.975 16.029 14.425 14.381 14.309 14.211 14.087 13.941
(+) Otros Ingresos / Egresos No Operativos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Free Cash Flow -55.737 20.608 17.751 16.111 15.433 15.369 15.633 15.801 15.975 16.029 14.425 14.381 14.309 14.211 14.087 13.941
Cash Flow Financiero
(+) Toma Fondos Deuda Estructural 0 0 0 0 0 0 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
(-) Servicio Intereses Deuda Estructural 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
( +) Deduccion IIGG por Intereses Pagados 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(+) Intereses Cobrados(Pagados) Corto Plazo 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(- ) Impuesto a las Ganancias Ints cobrados 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
( +) Aporte de Capital 55.737 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(- ) Pago de Dividendos 20.608 17.751 16.111 15433 15.369 15.633 15.801 15975 16.029 14.425 14.381 14.309 14.211 14.087 13.941
( - ) Colocaciones (Toma de Fondos) Corto Plazo 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Cash Flow Financiero 55.737 -20.608 -17.751 -16.111 -15.433 -15.369 -15.633 -15.801 -15.975 -16.029 -14.425 -14.381 -14.309 -14.211 -14.087 -13.941
Cash Flow Final V) 0 V) V) 0 V) 0 0 V) V) 0 V) 0 0 0 0
USD "000
Cash Flow Accionista 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
(- ) Aporte de Capital -55.737 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
( +) Pago de Dividendos 20.608 17.751 16.111 15433 15.369 15.633 15.801 15.975 16.029 14.425 14.381 14.309 14.211 14.087 13.941
Cash Flow Total Accionista -55.737 20.608 17.751 16.111 15433 15.369 15.633 15.801 15.975 16.029 14.425 14.381 14.309 14.211 14.087 13.941
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3. ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL PROYECTADO

USD "000
Estado de Situacion Patrimonial 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Activo
Caja 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Inversiones temporarias 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Inventarios 0 5.297 5.200 5.116 5.050 4.990 4.951 4.928 4.910 4.907 4.907 4.909 4914 4.920 4.928 4.937
CxV 0 1.631 1.559 1.518 1.495 1.482 1.474 1.470 1.467 1.466 1.465 1.465 1.464 1.464 1.464 1.464
BU 46.000 42,228 38.571 35.006 31.510 28.060 24.426 20.608 16.606 12420 12.650 12.788 12.857 12.880 12.880 12.880
IVA 9.737 4.033 3.877 3.863 3.861 3.860 3.829 3.815 3.804 3.809 3.815 3.824 3.834 3.845 3.857 3.870
Total Activo 55.737 53.189 49.207 45.503 41.916 38.392 34.680 30.821 26.788 22.602 22.837 22.986 23.069 23.109 23.129 23.150
Pasivo
Proveedores Insumos 0 1.166 1.143 1.126 1.114 1.104 1.097 1.092 1.087 1.084 1.082 1.080 1.078 1.077 1.076 1.075
Proveedores Serv.Fijos+M.Obra 0 687 682 664 646 621 608 608 608 621 634 647 660 674 688 703
Deudas Fiscales 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Deudas Financieras 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Total Pasivo 0 1.853 1.825 1.790 1.759 1.725 1.706 1.700 1.696 1.705 1.715 1.727 1.739 1.751 1.764 1.778

Patrimonio Neto

Capital Social 55.737 55.737 55.737 55.737 55.737 55.737 55.737 55.737 55.737 55.737 55.737 55.737 55.737 55.737 55.737 55.737
Reserva Legal 0 810 1.500 2.122 2.716 3.310 3.907 4.504 5.102 5.693 6.426 7.152 7.871 8.583 9.288 9.985
RNA -5.211 -9.856  -14.146  -18.297 -22.381 -26.670 -31.121 -35.747 -40.534 -41.041 -41.630 -42.278 -42.962 -43.660 -44.350
Total Patrimonio Neto 55.737 51.336  47.382 43.713 40.157 36.667 32.974 29.121 25.092 20.896 21.122 21.259 21.330 21.358 21.364 21.372
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GRAFICOS RELEVANTES DEL. MODELO DE PROYECCIONES

Ventas Netas (USD'MM) y Margen por tonelada (USD/Ton)

La reduccién en los margenes por tonelada
160 e ) L
se deben, principalmente, a las velocidades
de reversion a la media diferentes para el
150 . precio del Aceite de Soja y el del BD. |
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Como consecuencia, las Ventas anuales previstas para el primer
ano se ven disminuidas en aproximadamente USD’MM 17, hasta
estabilizarse en torno a los USD’MM 147.
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Obsérvese el porcentaje que representa el efecto diferencial de retenciones
respecto del total de Contribucion Marginal en cada uno de los afnos proyectados
(entre un 44% y un 60%). Esto constituye a dicho diferencial en una variable clave.
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Porcentajes (%) sobre Ventas
20% 18,1%
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==EBITDA Resultado Final
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192 Relacion Producto / Insumo
200
186 184 183 183 1,83 1,84 1,84 184 185 185 18 18 186 186

1,80

1,60

1,32 1,30 129 129 129 1,30 1,30 1,30 1,31 131 131 131 131 131

1,00[ T T T T T T T T T T T T T 1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

== Rela¢ion Producto/Insumo (FOB) Relacion Producto/Insumo (Neto)

La brecha identificada entre ambos ratios se debe a la existencia de subsidios
implicitos derivados de la estructura diferencial de derechos de exportacién
(mayores para el Aceite de Soja que para el BD).
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Evolucion y Composicion del Free Cash Flow

25

USD 'MM

mmm EBITDA - Income Tax Variacion en WK CAPEX ={=Free CashFlow
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ESTADOS DE VALUACION
A continuacion se presenta el estado de valuacion del proyecto y sus principales indicadores.

1. ESTADO DE VALUACION DEL ACTIVO

USD "000
Estado de Valuacion del Activo 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
FF Operativo -55.737  20.608 17.751 16.111 15433  15.369 15.633  15.801 15975  16.029 14.425 14.381 14.309 14.211 14.087 13.941
VR 174.522
FF Total Activos -55.737  20.608  17.751 16.111 15433 15.369 15.633  15.801 15975 16.029 14.425 14.381 14309  14.211 14.087 188.463
FF Total Activos con reinversién 427915 139.608  71.273  57.450 49.652 44.026 39.664  35.741 31.967 25.075  21.983 19.672 17.412 15594 188.463
FF Total Activos con reinversién acumulado -55.737 1.185.495
VAN 29.910
VANm 13.115
indice VANm 0,24
Periodo de recupero (Afos) 4
Periodo de recupero descontado (Afos) 6
Duration 5,8
TIR 32,0%
TIRm 22,6%
Tasa de crecimiento LP 2,5%
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ANEXOS CORRESPONDIENTES A LA SECCION III
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PAR SWAP RATES Y PROYECCIONES DE PRESTAMOS

LIBOR Zero Coupon Rates 2,099% 1,512% 1,700% 1,861% 1,965% 2,040% 2,147% 2,178% 2,235% 2,273%
LIBOR Forward Rates 2,099% 0,929% 2,077% 2,346% 2,382% 2,416% 2,791% 2,396% 2,688% 2,619%
(*) Fuente: Bloomberg. Para los afios 6, 8 y 9 se determiné la LIBOR conforme la funcién de regresién logaritmica que determina la curva de LIBOR.

Par SWAP Rate Tramo A BID 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Capital adeudado al inicio -13.800 -13.800 -13.800 -13.800 -12.075 -10.350 -8.625 -6.900 -5.175 -3.450 -1.725
Devoluciones - - 1.725 1.725 1.725 1.725 1.725 1.725 1.725 1.725
Intereses a tasa fija 631 631 631 552 474 395 316 237 158 79
Flujo Fondos Bono Fijo -13.800 631 631 2.356 2.277 2.199 2.120 2.041 1.962 1.883 1.804
Valor Actual FF Bono Fijo -13.800 604 584 2.083 1.920 1.767 1.624 1.485 1.361 1.242 1.132

Valor Bono Fijo
Valor Bono Variable

Diferencia

13.800
13.800 (puesto que se trata de un Bono a tasa Variable, en el momento cero su valor es igual al valor nominal)

|Par SWAP Rate Tramo A

4,575%|(calculada mediante iteraciones realizadas hasta que la diferencia de valor entre el Bono a tasa Fija y a tasa Variable fuera nula)

LIBOR SWAP Rate Tramo A
Spread sobre LIBOR

Par SWAP Rate Tramo B BID

2,075% (Par SWAP Rate menos el spread sobre LIBOR cobrado)
2,500%

Capital adeudado al inicio -9.200 -9.200 -9.200 -9.200 -6.133 -3.067 - - - - -
Devoluciones - - 3.067 3.067 3.067 - - - - -
Intereses a tasa fija 355 355 355 236 118 - - - - -
Flujo Fondos Bono Fijo -9.200 355 355 3.421 3.303 3.185 - - - - -
Valor Actual FF Bono Fijo -9.200 341 331 3.068 2.839 2.622 - - - - -
Valor Bono Fijo 9.200

Valor Bono Variable

Diferencia

9.200 (puesto que se trata de un Bono a tasa Variable, en el momento cero su valor es igual al valor nominal)

[Par SWAP Rate Tramo B

3,853%|(calculada mediante iteraciones realizadas hasta que la diferencia de valor entre el Bono a tasa Fija y a tasa Variable fuera nula)

LIBOR SWAP Rate Tramo B
Spread sobre LIBOR

1,853% (Par SWAP Rate menos el spread sobre LIBOR cobrado)
2,000%
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CAPITAL CASH FLOW SEGREGADO EN PAGOS POR DEUDA FINANCIERA Y EXCEDENTES

Nota: las cifras indicadas dentro de cada una de las barras del grafico adjunto representan un monto en USD’MM, mientras que la longitud de las
barras indica el porcentaje que cada concepto representaria respecto del Capital Cash Flow de cada afio.

2 2 2 2

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Capital Cash Flow Segregado

100% -

80% -

60% -

40% A

% Capital Cash Flow

20% A

0%

Deuda BID ®m Exceso CCF
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PROBABILIDADES Y MAGNITUDES DE DEFAULT SIN UTILIZAR CAJA ACUMULADA

Probab. y Magnitud de Default Anual (sin utilizar Caja Acumulada)
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PROBABILIDADES Y MAGNITUDES DE DEFAULT UTILIZANDO CAJA ACUMULADA

Probab. de Default - Utilizando Caja Acumulada

27,5% -

Notese el aumento exponencial en la
probabilidad de default (utilizando caja
acumulada) a medida que el porcentaje de
distribucidén de dividendos se incrementa.

25,0% -

22,5% -

20,0% -

17,5% -

15,0% -

12,5% -

Probab. de Default (%)

10,0% -

7,5% -

5,0%
2,5%

0,0%
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

E Dividendos @ 100% @O Dividendos @ 75% M Dividendos @ 50% [ODividendos @ 25% MW Dividendos @ 0%
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PROBABILIDADES Y MAGNITUDES DE DEFAULT: TABLA RESUMEN DE RESULTADOS

Con Caja Acumulada

Dividendos @ 0% Dividendos @ 25% Dividendos @ 50% Dividendos @ 75% Dividendos @ 100% Sin Caja Acumulada
Mediana Mediana Mediana Mediana Mediana Mediana
Ao Probab. (%) (USD'000) Probab. (%) (USD'000) Probab. (%) (USD'000) Probab. (%) (USD'000) Probab. (%) (USD'000) Probab. (%) (USD'000)
Afo 1 2009 4,3% 3.016 4,6% 2.766 4.4% 2.724 4,9% 2.669 4,3% 3.016 4,3% 3.016
Afo 2 2010 10,7% 358 10,5% 1.393 12,0% 2.428 13,2% 3.463 26,0% 1.514 28,4% 1.496
Afo 3 2011 5,1% 4.662 6,4% 4.673 8,5% 5.082 12,5% 6.351 10,4% 2.060 32,2% 9.487
Afo 4 2012 3,8% 4.599 4,4% 5.024 5,4% 5.104 8,3% 4.261 10,9% 3.757 34,1% 9.503
Afo 5 2013 2,5% 4.752 3,6% 4.785 4.1% 4.580 6,8% 5.413 8,2% 3.543 35,3% 9.575
Afo 6 2014 1,4% 3.713 1,9% 3.709 2,5% 3.234 3,7% 3.011 3,2% 6.275 26,6% 6.345
Ano 7 2015 0,8% 3.141 1,2% 2.975 1,9% 3.559 2,5% 3.116 4,3% 6.201 26,4% 6.258
Afo 8 2016 0,6% 3.140 1,1% 3.600 1,3% 2.964 2,6% 3.086 4,0% 6.117 27,1% 6.170
Afo 9 2017 0,6% 2.572 0,9% 3.217 1,1% 3.223 1,8% 2.745 3,1% 6.026 26,7% 6.081
Afo 10 2018 0,5% 2.666 0,5% 3.442 1,0% 3.746 1,8% 3.370 3,0% 5.941 26,7% 5.993

Nota: El porcentaje indicado al lado de cada dividendo corresponde al porcentaje del CCF de cada afio que seria distribuido como dividendo.
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GLOSARIO

BD

BID

BTL

CAGR

CCF
Compaiiia Bio
DME

DOE

EIA

FCF

Ha

Lts

Mton
Proyecto BioFuel
TIR

TIRm
USD’000
USD’MM
VAN

VANm

Biodiesel

Banco Interamericano de Desarrollo

Biomass to Liquid

Compound Average Growth Rate

Capital Cash Flow (es decir, Free Cash Flow + Tax Shield)
Compaiiia que estarfa analizando la realizacién del Proyecto BioFuel
Di-Methyl-Esther

Department of Energy (seccién del Gobierno Estadounidense)
Energy Information Administration (dependencia del DOE)
Free Cash Flow

Hectarea

Litros

Miles de toneladas métricas

Proyecto bajo andlisis en el presente documento

Tasa Interna de Retorno

Tasa Interna de Retorno Modificada

Miles de Délares Estadounidenses

Millones de Délares Estadounidenses

Valor Actual Neto

Valor Actual Neto Modificado
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