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Comentario | ntroductorio

El presente trabajo tiene por objeto analizar latfhilidad de un negocio aun
incipiente en la Argentina pero inmerso en un meeoceon altas probabilidades de
crecimiento.

Se trata de la extraccion y utilizacion de Biogagellenos sanitarios, proyecto cuya
generacion de ingresos proviene de la venta ereetadlo de los “bonos verdes” o
CERs generados mediante la reduccion de emisidgnedano (CO2) a la atmosfera.

Se trata de un proyecto con un marco regulatoripantante, el que define
principalmente su factibilidad, conjuntamente coprecio de mercado de los bonos
obtenidos.

El proyecto analizado se lleva a cabo en un hotiezale 10 afios con una inversién
total de $ 12MM.

Los principales desvios del proyecto podrian daiseerrores en la estimacion de
CERs a generar, asi como también en la estimaaducprecio futuro.

El método Adjusted Present Value (APV) fue el degara valuar el proyecto.
El caso base supuesto obedece a una economiagloeala recesion profunda,
arrojando un valor esperado de u$s 9MM y un VANeesgo de u$s 35MM con una
TIR modificada del 28,6% y una tasa de descuerit23jd%.
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[. ANALISIS DEL NEGOCIO

I.1 Descripcion del negocio v justificacion del prgecto

El presente trabajo analiza el proyecto de desgasibn de un relleno sanitario
desarrollado dentro del marco del Protocolo de &ymmo un proyecto MDLGlean
Development Mechanigm

El objetivo del emprendimiento es captar el gasametque se encuentra dentro del
relleno sanitario y combustionarlo con el fin deduer en 21 veces su efecto
contaminante.

La medida utilizada universalmente para medir estiiccion es la tonelada de CO2
equivalente, por la que el desarrollador del prayeecibe un CER o Bono Verde que
puede ser comercializado abiertamente en el Meré&adopeo generando el ingreso
necesario para repagar la inversion.

Con el fin de explicar qué se entiende por un ptmydDL, se brindar4a en primera
instancia una introduccion sobre el contenido deideolo de Kyoto.

a) Protocolo de Kyoto y Proyectos MDL

La UNFCCC,United Nations Framework Convention for Climate Ghya es el 6rgano
de la ONU tendiente a tratar los temas relacionaticambio climatico. Fue ratificada
por 188 Estados y por la Comunidad Europea (CEE).

En el marco de la UNFCCC, las partes miembros seiemtran periédicamente en
reuniones denominadas “Conferencia de las par@SP] donde se adoptan iniciativas
tendientes a mitigar o reducir los efectos nocpaslucidos por el efecto invernadero.
La iniciativa més importante adoptada por las CG#'=l Protocolo de Kyoto, cuyo
objetivo fundamental es la reduccién por parte @ paises del Anexo | (paises
desarrollados menos EEUU) de emisiones de gaseted® invernadero en al menos
5% respecto de los valores de 1990 . De esta maseerstablecen, por primera vez en
la historia, compromisos cuantitativos, fijandopédzo para efectuar la reduccién el
periodo que va del afio 2008 al 2012, denominadodPperiodo de compromiso.

El Protocolo entra en vigor a partir de Febreroadi®l 2005 habiendo sido aprobado por
nuestro pais en el afio 2001.

Las emisiones que las Partes Anexo | pueden gempenardebajo de los limites
establecidos, se denominan AAU (Unidad de Cantidaibuida). Cada pais tiene
libertad respecto a la forma en la cual cumplir ;ietas, no obstante, en general, el
compromiso estatal es transferido al sector privado

El Protocolo de Kyoto ha establecido diferentes anextnos tendientes a lograr
reducciones de emisiones. Entre ellos el comeidedechos de emision, los proyectos
de Ejecucion Conjunta, y los proyectos de Mecanisimdesarrollo Limpio (MDL).
Los proyectos MDL reducen emisiones, pero son tlesaa cabo en paises que no
figuran en el Anexo I.

Estos proyectos cumplen dos propdsitos, en priogarlayuda a las Partes no Anexo |
a lograr un desarrollo sostenible, y por otra, lnota con las Partes del Anexo | para
cumplir una proporcién de sus compromisos de radocc

Las reducciones realizadas por estos proyectoxexificadas por la UNFCCC y se
llaman CERs (Certificado de Reduccién de Emisi&s}as certificaciones prueban que
el proyecto MDL ha reducido una Tonelada de CO2vadgnte (TN CO2 equivalente),
siendo ésta la medida con la que se registranriasames de cada pais.

El proyecto debe ser aprobado por las Partes iaga&, es decir las autoridades
nacionales designadas (en Argentina la Secretaeia Athbiente y Desarrollo




Sustentable) y la UNFCCC. Para llegar a estatragién, el proyecto debe generar
beneficios reales, mensurables y a largo plaz@&kgién con la mitigacion del cambio
climético. Por otra parte se debe probar que largion no se llevaria adelante sino
fuese por el ingreso generado por la venta de ERSCes decir que no seria viable sino
fuese por el MDL. Con este fin, se debe preparadagumento llamado PDOP{oject
Design Documeitdonde se describe el proyecto, se prueba lastemdia del mismo
sino fuese por el MDL, se cuantifican las emisioreesreducir y se adjunta
documentacién respaldatoria. Basandose en el PRINECCC registrara / rechazara
el proyecto y la Autoridad Nacional Designada apré / rechazara el mismo. Todo
este proceso lleva aproximadamente un afio.

En nuestra tesina no abordaremos este tema, remgdstndremos en cuenta los costos
de una consultora que confeccionara el PDD vy texénita aprobacion por parte de la
autoridad nacional designada y su registracionlanttNFCCC.

Con posterioridad a la implementacion del proyeletdJNFCCC mediante consultoras
asociadas, monitoreard y verificara la reducciéemeéiones. Finalmente la UNFCCC
las certificar4d mediante el otorgamiento de los €£ER

Cabe mencionar que existen dos modalidades despbaza certificar emisiones:

a) Un periodo de 10 afios

b) Tres periodos de 7 afios (donde hay que presamaamente el PDD vy registrar y
aprobar para cada periodo).

Para el presente proyecto, se ha optado por lalidadanencionada en el punto a).

b) Objetivo del Proyecto

El objetivo principal del proyecto es la extraccametano del relleno sanitario Monte
Bonito, dentro del marco de los MDL. La degradadiéndesperdicios genera grandes
cantidades de gas de vertedero, conocido como didfjagas de vertedero contiene
aproximadamente 50% de metano, un gas invernad&G). Ademds, siendo el
metano inflamable, su emision genera peligro deridios en el lugar. Asi, extrayendo
y quemando el gas, la emision global de GHG secegdaus impactos ambientales son
mitigados y la seguridad operacional aumenta.

La actividad del proyecto generara una reduccion5600.000 de toneladas de CO2
equivalente, en un plazo de 10 afios. Un 25% deCBRs derivados de estas
reducciones seran entregados al CEAMSE cumpliendoet acuerdo que se firmara
con este organismo, Unico proveedor del emprendimieComo parte del acuerdo,
también se producira la energia eléctrica partutaimacion del predio Monte Bonito
con parte del biogas.

c) Definicion de la actividad

La actividad es la desgasificacion de un rellenoitago, mediante una planta de
extraccion y tratamiento de gases para reducirsgdseefecto invernadero, dentro del
marco de los Mecanismos de Desarrollo Limpio (MOk)la UNFCCC.

d) Descripcién del Proyecto y Lugar

El Relleno Sanitario de Monte Bonito se encuentrale€Camino del Buen Ayre y tiene
disponibilidad para 22.500.000 toneladas de residualisponerse en 8 afios, en un
predio de 120 hectareas. La Planta de extraccidbisara en los alrededores de Monte
Bonito, debido a que cuanto mas cerca del predensaentre la planta, menor sera el
costo de los sopladores (maquinas succionadoras).




Para lograr la extraccion del biogas de Monte Borseé debera construir una planta de
extraccién y tratamiento del mismo, por ende laiswn se podria dividir en dos, por
un lado la extraccion y transporte del biogas yqiar, la planta de tratamiento.

El biogas sera captado en los pozos de extradcagportado a la planta mediante una
red de tubos, impulsado por las bombas de sucsapigdores) y tratado en la planta de
tratamiento, siendo quemado en antorchas o utdizaoimo combustible para la
generacion de energia. La generacion de energiares del trato con el CEAMSE y
servird para la iluminacion del predio Monte Boniimdo el proceso sera verificado,
monitoreado y registrado por consolas y medidores.

e) Producto y Clientes

El Producto del proyecto seran los CERs. Estosficados se pueden vendspoten

las bolsas de valores Europeas y en Japon. La dientinlos mismos dependera de la
facilidad de los paises europeos para completam&tas pactadas en el Protocolo de
Kyoto, por lo que los consumidores del productcisdos paises mencionados en el
Anexo | del citado tratado (Gobiernos, Empresasopdes de inversion). Por la
naturaleza de los CERSs, el negocio sera tomadpreaigos.

f) Ciclo del Proyecto

La estimacion en cuanto a la generacion de CERspadsjecto se ubica en los
15.000.000 en 10 afios (Se definid la opcion defib@ @or sobre la de 3 periodos de 7
afios dado que parece resultar mas claro que elionado en segundo lugar). Los
15.000.000 de CERs fueron estimados a partir deelosanatematicos que cuentan con
diferentes variables (humedad, tipo de residucsfupdidad del relleno, toneladas a
disponer, edad promedio de los residuos, etc, wvexé Il). Esta estimacion sera
utilizada como supuesto para la proyeccion. Luegado 4 elCash Flowes positivo,
del afio 1 al 6 la curva de reduccion de emisioressendente, para luego ser
descendente del afio 7 al 10. Por lo tanto, el aBert el afio con mayor produccion de
TON de CO2 eq., y obviamente de CERs derivados.

g) Justificacion y Ventajas del Proyecto

El proyecto es innovador en nuestro pais. Si coatirlas tendencias de cuidado medio
ambiental, el tratamiento de biogas de rellenotaaaien el futuro podria volverse
obligatorio, por lo que la empresa lograria coe esimer emprendimiento un excelente
posicionamiento en el mercado.

En el presente, hay una sola empresa nacionalequedsca a este tipo de actividades.
Por otra parte, haciendo un calculo conservados (% por CER), la inversion
requerida alcanzaria los u$s 12.000.000, pero gh Eow Operativo Neto en 10 afios
seria de u$s 89.200.000.

Mencionamos a continuacion algunos Beneficios deyétto

e Transferencia de tecnologia para un desarroll@stattle

e Experiencia en Argentina para realizacion de oposyectos de la misma
especie

e Generacion de fuentes de trabajo

e Ingreso de divisas al pais

e Posibilidad de produccion de energia eléctiricsitu

e Disminucion de la produccion de gases de efesteriradero

e Reduccion de olores en el area urbana circundante.



h) Insumos Criticos, Inversiéon y RRHH

El insumo critico de este proyecto es el rellenoitado en si, es decir el terreno
provisto de los residuos biodegradables que geireriogas.

La variable critica en este caso es@RAPEX la inversién en si misma, estimada en
u$s 12.000.000. La planta, el tendido de tuboszpgose construird en 1 afio y contara
con:

e 225 Pozos de captacion
e 12 Colectores
e 1 Estacion de captacion y tratamiento:
- Sopladores: 4 de 4000 m3/h cada uno
- Antorchas de Quemado: 3 de 4000 m3/h cada uno
- Moto generador eléctrico: 1 de 330 kW/h
- Consola de monitoreo
e Tuberias de PEAD (Polietileno de alta densidad)

La planta requiere un manejo profesional espeeidiiz ya que se encontrara en
funcionamiento practicamente las 24 horas deltdi@gs los dias del afio (aunque se
realizarian algunas paradas técnicas). El funci@ra@m debera estar sincronizado y
aceitado. La planta contara con personal duraegettrnos al dia. Cada turno contara
con un Jefe Ingeniero, dos técnicos (uno en la dalanonitoreo y otro con los
guemadores, bomba y generador eléctrico) y treaopse para tareas multiples.

i) Fuentes de rentabilidad

La mayor fuente de rentabilidad esta dada por mleato del precio de los CERs. Por
otra parte, si las estimaciones de reduccién desiends no fueron correctas, el
aumento o disminucion de las emisiones reales @ogeinerar variaciones en la
rentabilidad.

j) Precio del CER

No existe mucha informacién histérica publica dedgo del CER, ya que comenzo a
negociarse en las bolsas Europeas y de Japénradeamiayo de este afio.

No obstante, detallamos a continuaciéon los preftingos de los CERs en Euros al
27/11/2008, segumwww.europeanclimateexchange.cgren u$s equivalentes tomando
una relacion u$s/Euro de 1,28.

Precio futuro
Precio futuro en u$s

CER / MES en Euros equivalentes
CER Dec08 13,91 17,80
CER Dec09 13,83 17,70
CER Decl10 13,98 17,89
CER Decll 14,15 18,11
CER Dec12 14,50 18,56

Con el fin de ser lo suficientemente “acidos” antaa de evaluar la factibilidad de la
inversion, se estaria considerando un precio deematizacion de cada CER generado
cercano a los u$s 15.



|.2 Estudio del sector

Describiremos a continuaciéon las fuerzas compastique interactian en el sector
industrial donde el proyecto sera desarrollado.

a) Proveedores

Los principales insumos son los residuos destinaticeleno sanitario y el predio en el
cual este proyecto tendra lugar, siendo el Uniowgedor de los mencionadioputsel
CEAMSE (Cinturdn Ecoldgico del Area Metropolitanac&dad del Estado).

Mediante la firma de un contrato, se estipula edt@ale este servicio integral, las
condiciones en las cuales los residuos seran dagosien el relleno y se acuerda que
mientras que el CEAMSE continuara siendo poseedorad tierras, cedera a la
compafiia, por el mismo plazo de duracion del proyde licencia sobre el biogas
generado en el depésito.

Respecto a los residuos, los mismos son propomasnapor las empresas
concesionarias del servicio de recoleccion de led&i y depositados en las plantas de
separacion, donde se dividen los residuos biodagtesl de los que no lo son. Luego,
los primeros son transportados en camiones del CEAMI relleno sanitario.

Queda claro que el alto poder de negociacion ageaganismo, por tratarse del Unico
proveedor del proyecto, es uno de los puntos débieesta clase de emprendimientos
ambientales.

b) Competidores — Competidores Potenciales

El proyecto se desarrolla en un sector muy inctpiennivel mundial y mas adn en
Argentina, principalmente por la fuerte inversidlayo plazo que demanda, la falta de
conocimiento general sobre el tema y la falta dgiséad juridica brindada por el pais
para este tipo de emprendimientos.

Si bien, no existe demasiada informacion publicpeeto a este tipo de proyectos, se
han encontrado indicios de algunos primeros pasgmde de las empredasoayresy
Aria Biz siendo nacional Unicamente la primera.

Se entiende que es un sector en desarrollo en &l ru tardarian en aparecer
competidores potenciales interesados en particigsiendo en cuenta la creciente
preocupacion del mundo por el medio ambiente ychrabios climaticos que podrian
ser caoticos en el mediano plazo si no se tomaeamaria de su importancia.

Por otra parte, se puede observar a Argentinarticydar y a Latinoamérica en general,
con una ventaja diferencial para la concrecion steseproyectos, teniendo en cuenta
que aun no se cuenta con obligatoriedad de relakzaegin lo establecido en el
Protocolo de Kyoto y que resultan mucho més atrastpara las partes que si hoy en
dia cuentan con esa responsabilidad, por los bagtes de la operacién local respecto
a los que podrian acarrear si se decidiera esalis@n cualquier pais desarrollado.

Al imaginar competidores potenciales especificamentArgentina, podria pensarse en
compafiias concesionarias de la recoleccién deusique pudieran integrarse hacia
adelante, sucursales de compafiias europeas oauidtiales con alto conocimiento de
la forma en la cual llevar adelante este tipo dg/grtos y los beneficios que podria
otorgar (cumpliendo con los objetivos fijados pbPmtocolo a sus Casas Matrices o a
terceros) y por ultimo, empresas del Estado Natigoa pudieran prever la futura
obligatoriedad de cumplir con alguna cuota de reidimcde emanacion de gases una
vez que el Protocolo de Kyoto vuelva a evaluarsel afio 2012.




c) Compradores

Con el objeto de reducir los efectos del cambimné&lico, la Organizacion de las
Naciones Unidas (ONU) mediante el Protocolo de Kyestablecié limites a las
emisiones de gases de invernadero (“GEI”) en Idsegadesarrollados que suscribieron
el Protocolo.

Se previ6 alcanzar durante el periodo 2008-2012eshaccion global del 5 % respecto
a los niveles de emisién de los GEI de 1990 meedlidat aplicacion de varios
mecanismos flexibles.

Mientras a la Union Europea se le exigia cumplir asoa reduccién del 8%, Argentina,
entre otros, no tenia cuota asignada pero comapalssarrollo firmante del Protocolo,
tenia el derecho de esponsorizar actividades MDL.

Estos proyectos generan reducciones de emisiongificadas Certified Emision
Reductions, “CERY), que se convierten en el producto final del emgiraiento.

Los CER son unidades de cuenta que se contabii@aim registro gubernamental o
intergubernamental, que representan el equivatente tonelada métrica de diéxido de
carbono (CO2E), y son emitidos por el Consejo Hjeculel Comité MDL.

En funcién a lo expuesto hasta el momento, est®d cae los compradores de los
CER'’s para esta primera etapa del Protocolo dedgetian principalmente aquéllos
Gobiernos o compafiias privadas con cuota asignadeedliccion de emisiones a
cumplir segan el acuerdo, recayendo el mercadaipaimente en los paises de la
Union Europea.

Los clientes se encuentran atomizados y el preeidod CERs generados por el
proyecto se pacta libremente en el mercado pocabrar de la oferta y la demanda,
por lo que los compradores se ubicarian como ueezdusectorial con bajo poder de
negociacion y el proyecto como un negocio tomaeqgprecios.

Justamente por la obligatoriedad de los clientesnaprar este tipo de “bonos verdes”
para cumplir con sus obligaciones ambientales, staria frente a una demanda
practicamente ineléstica respecto al precio. Leaswmidores no comprarian mas que
los CERs necesarios para cumplir con sus objetipos, lo que su demanda no
aumentaria ante disminuciones de precio asi comgpdeo se reduciria ante
incrementos de esta variable.

De todos modos, cabe destacar que no seria apoopfachar que se trata de una
demanda en un 100% inel&stica al precio, dado quenextremo de precios altos, los
clientes podrian optar por desarrollar los proygqior cuenta propia en lugar de
adquirir los CERs en el mercado. (Esta alternapasece poco probable, dada la
diferencia competitiva de costos a favor de Argentiespecto a paises del primer
mundo, pero resultaba necesario mencionarla @ toxdos)

d) Sustitutos

Considerando que los clientes de los CERs prodsgdo el proyecto serian adquiridos
por Gobiernos o Compafiias que tuvieran, segunoébétio de Kyoto, la necesidad de
reducir la emisién de Gases de efecto invernadesosustitutos de los CERs serian
precisamente todos los medios alternativos mendama&n el Protocolo para lograr
dicho fin, como por ejemplo la comercializacién @erechos de emisién (AAU), los
TCERs de proyectos forestales, y el Hot Air progate de los paises ex URSS.
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e) Barreras de Entrada al Sector
Se trata de un sector con altas barreras de enteedauales son detalladas, en gran
medida, a continuacion.

% Inversion a largo plazo con fuertes requisitosafstal

% Know how respecto al mercado y conocimiento exhaustivo ate rlormas

inherentes al mismo, principalmente el Protocol&geto.

% Fuerte inversion inicial en consultoria para lodeaaprobacion del proyecto y
verificacion constante del mismo una vez puestamamcha para obtener el
resultado final (CERs), cuya comercializacion enmalrcado hace viable la
inversién. Es necesario esbozar brevemente enpest® los pasos que se
siguen en un proyecto MDL.

1) Identificacion de proyecto potencial.
2) Desarrollo o seleccion de una metodologia y prep@madel PDD
(Project Design Document
3) Obtencion de la carta de aprobacion de la autoridadional
designada (SAyDS en el caso de Argentina).
4) Validacién del PDD por parte de la Entidad Openmagid®esignada.
5) Registracién del proyecto ante la Junta Ejecu®2M de la
UNFCC.
6) Implementacion del proyecto.
7) Monitoreo y reporte de las reducciones de emisiones
8) Verificacién de las reducciones de emisiones.
9) Obtencion de los certificados de reduccién de eémis[CERS)
emitidos por la Junta Ejecutiva CDM de la UNFCCC.
Poca importancia y apoyo desde el Gobierno Argentin
Rentabilidad fuertemente basada en la continuigh&rbtocolo de Kyoto.
+ Desconocimiento de este tipo de proyectos por pdeelas autoridades.
nacionales que hacen engorrosa y demoran la apdobde los mismos.
+ Necesidad de contar, en gran medida, con influsrdeatro del Gobierno para
viabilizar los emprendimientos.
% Ubicacién y acceso a insumo principal dependieeteurd inico contrato con
Ente Gubernamental.

R/
0.0

R/
.0 0.0

f) Barreras de Salida al Sector

El punto mas importante a considerar en el sedofaeincertidumbre respecto al
Protocolo de Kyoto con posterioridad al afio 20tppse ha asumido como premisa
fundamental del andlisis, no so6lo su continuidad ewremento de las cuotas de
reduccion fijadas a los paises participantes, ginhién la extension de la obligacion
hacia aquéllos Estados que hasta el momento reeénian.

En funcién a estassumption creemos factible que incluso nuestro pais reaitea
cuota de reduccion a cumplir, por lo que la invi@argncapexen el proyecto, la barrera
de salida més importante tenida en cuenta en ébian&o seria considerada dado que
las instalaciones podrian aplicarse con el fin nogrado hasta el momento, es decir la
generacion de los CER’s para paises del primer mpumdncluso extender su uso al
cumplimiento de requisitos propios de Argentina aisps, hasta el momento, no
incluidos en el Tratado.

Por lo expuesto, lejos de ser complicada la fditdd de este tipo de proyectos después
del 2012, los cambios climéticos y la necesidagmdundizar el cuidado ambiental,
proporcionarian un mayor mercado en el cual ddtatos.
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g) Conclusiones Barreras de Entrada y Salida abSec

Resumiendo lo mencionado en los puntos anteriosts,proyecto se estaria
desarrollando en un sector caracterizado por bitaeras de entrada y bajas barreras de
salida, combinacién que proporcionaria altos ybéassaretornos.

|.3 Analisis FODA

A continuacién mencionaremos las principales Opidades y Amenazas del sector en
general, asi como las Fortalezas y Debilidadeprdgkecto en particular.

a) Oportunidades del Sector
» Demanda asegurada por la obligatoriedad de lasp#rimantes del Protocolo
de Kyoto de cumplir los objetivos fijados de reddncde gases invernadero al
afio 2012 respecto a los vigentes en el afio 1990.
» Profundizaciéon de la tendencia propuesta por etoPoto de Kyoto, cuyas
metas futuras se estiman incrementales, recayaime sna mayor cantidad de
paises e incluso sobre Argentina.

b) Amenazas del Sector

» Incertidumbre respecto a las condiciones en lagesugl Protocolo de Kyoto
sera renovado.

= Cambios en variables macroeconémicas clave quenmarten el costo de
proyectos MDL en Argentina derivando la inversi@tia otros paises.

* Inversion a largo plazo en un pais con un horizentsmomico de corto plazo.

* Incremento en Argentina del riesgo intrinseco ag/ectos a largo plazo, como
consecuencia de la falta de seguridad juridica.

= Incertidumbre respecto a la rentabilidad final cete del proyecto dado que
depende directamente de los precios de cotiza@dosdCERS.

= Incertidumbre sobre el precio futuro (Negocio toorade precio).

* Problemas de registracion del proyecto por difdesnctécnicas con la
UNFCCC.

c) Fortalezas del Proyecto
= Know howrespecto al circuito de aprobacion de este tipprdgectos.
»= Contactos con Banco de inversion que permitirianc&so de asi requerirlo,
vender anticipadamente el dia de hoy, la generdotdra de CERs
= Posicionamiento del proyecto como uno de los pasi@mprendimiento MDL
en Argentina y Latinoameérica
* Ratios de caja proyectados sdlidos segun anaksiste.

d) Debilidades del proyecto
= Necesidad de contar con influencias gubernamentalesagilizar la aprobacion
de los proyectos.
= Problemas con el ingreso de divisas por la ventasi€ERSs (gris legal).
* Problemas de reclutamiento de personal calificadoogy experiencia para
manejar el proyecto, dado que al tratarse de umgdegy reciente nicho de
mercado podria darse una oferta disponible ingufiei
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Inconvenientes en el flujo de caja del proyecto @@ansecuencia de problemas
0 atrasos por parte de las auditorias en relaci@ncartificacion de los CERs
generados.

|.4 Variables Clave del Proyecto

En este punto resulta imprescindible identificaélaes la unidad de ingreso y cudl la
unidad de costo del emprendimiento.

La unidad de ingreso seria la generacion de latificeciones o CERs cuya

comercializacion serd objeto del proyecto, siermlaridad de costo del mismo, el
canon pactado con el tnico proveedor (CEAMSE).

Cabe mencionar que mientras el canon del CEAMSHog=! precio de los CERs es

variable y dictado por el mercado, dependiendoaia®on de muchas variables. A
continuaciéon mencionamos las mas importantes esidaral andlisis efectuado.

Situacién econdmica en general: Si la economiasi@aises Anexo | entra en
recesion, los mismos no tendran que esforzarse prtcumplir las metas, ya
gue sus economias no se encontrardn creciendo gnsamdo su nivel de
emisién, sino que estaran estancadas y emitierabp @z menos. Por lo tanto,
ante aumentos en el PBI de los paises Anexo preeio de los CERs aumenta;
ante disminuciones en el PBI de los paises Anexa precio de los CERs
disminuye.

Performance de los paises Anexo | en el cumplimiate las metas: Por
cuestiones obvias, si la performance en el cumeiitoide las metas es mala, el
precio de los CERs aumentard, si la performandriesa y los paises Anexo |
llegan “comodos” a las metas fijadas, el precitodeCERSs disminuir4. Todos
los afios los paises Anexo | realizan censos deimrass para analizar la
performance de las reducciones. Estos informegsparados por el mercado y
a partir de los resultados de los mismos los psed#olos CERs varian.

Precio del petroleo: Si el precio del petroleo g Hemés combustibles, por
ejemplo el carbén) aumenta, los paises Anexo kesaw incentivados a utilizar
energias mas limpias més alld del Protocolo de dSygt por lo tanto
disminuirian sus emisiones totales. A medida queeauta el precio del petréleo
el precio de los CERs disminuye, y a medida qua bhprecio del petrdleo, el
precio del CER aumenta. De todos modos, esta Vanmbtiene una correlacion
tan fuerte.
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Gréfico de las Principales Variables Clave del Prascto

Generacion Estimada de Cers (En unidades)
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La forma de la curva de generacion de emisionas se explicacion en el Anexo |
del presente.

Precio estimado CERs en u$s
30,0
25,3 25,8 26,2

& 250 1 230 237 242 248
2 20,7 215 223
()
o 20,0 -
S
()
a 150

10,0

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Afio

En cuanto a la inversién necesaria para llevaraatielel proyecto, se detallan mas

abajo los principales conceptos, los cuales fuestnozados previamente en el subitem
h) del punto I.1).

Un poco mas del 83% de la inversion total se ragdizn el transcurso del primer afio

del proyecto, mientras que el 17% restante sewefecen el afio 6 como parte de tareas
deservicegeneral.

14



En % sobre

total En miles
Detalle inversion inversion de u$s
Maquinaria Liquidos Lixiviados 16,2% 1.630 Mag. 94.E
Antorchas Eff. 5000 26,7% 2.682 Mag. Y Eq.
Sopladores 6,3% 633 Mag. Y Eq.
Carfios 15,6% 1.573 Infraestructurd
Pozos de gas 9,0% 906 Infraestructurp
Motor generador eléctrico 9,4% 950 Mag. Y Eq.
Instalacion 1,9% 187 Infraestructura|
Conexion eléctrica 3,5% 350 Infraestructura
Colectores 0,8% 78 Infraestructurd
Depurador de lixiviados 0,6% 63 Mag. Y Eq.
Terreno y Oficinas 2,0% 200 Terreno y Oficinas
Subtotal Activos Fijos 92,0% 9.252
Gastos
Disefio del PDD 4,0% 400 Preoperativos
Gastos
Costos del proyecto MDL/UNFCCC 3,5% 353 Preoperativos
Gastos
Disefio e Ingenieria 0,5% 53 Preoperativos
Total Primera inversion 100,0% 10.058
Repuestos /
Service Integral 100,0% 2.000 Service

Total Segunda inversion 100,0% 2.000
Inversion Total 12.058
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. PROYECCION Y EVALUACION

[1.1 Identificacion de Escenarios y Proyeccion de &fiables Clave

Tal como mencionamos anteriormente, las varialkge ropias del negocio son las
variaciones que podrian darse en la estimacionedergcion de CERs respecto a la
generacion real de cada afio, asi como tambiératgciones en el precio internacional

de estas reducciones.

En funcion a estos datos, se proyectan distintosnesios asignando a cada uno de
ellos una probabilidad de ocurrencia, detallandooatinuacion el resumen de los

mismos.

a) Variable propia del negocio: Generacion de CERs

Escenarios 6 ESCENARIOS Valor
Muy Muy
Malo | Malo |Aceptable| Bueno | Bueno | Esperado
Premisas 1 2 3 4 5 6
Generacion CER's Real /
Generacion CER's estimada 80% 90% 100% 110% | 120% 100%
Probabilidad asignada 5% 20% 50% 20% 5% | 100%
b) Variable propia del negocio: Precio de CERs
Escenarios 6 ESCENARIOS Valor
Muy Muy
Malo | Malo |Aceptable| Bueno | Bueno | Esperado
Premisas 1 2 3 4 5 6
Precios Reales en u$s 11 13 15 17 19 15
Probabilidad asignada 5% 15% 60% 15% 5% | 100%

Por otra parte, respecto a las variables macrmer &n cuenta para el desarrollo del
proyecto, se definieron los tres escenarios meadias mas abajo, a los que se les

asigno una probabilidad de ocurrencia.

Las premisas sobre las que se basan estos esees@mdetallan en Anexo | al final del

presente trabajo.
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c) Variable Exd6gena: Macro Argentina

ESCENARIOS
Recesion| Crisis
Estancamiento| Profunda | Cambiaria
1 2 3
Probabilidad
asignada 20% 50% 30%

[1.2 Premisas y Supuestos del Caso Base

En funcién a las variables detalladas anteriormegiteaso a base a tomar en cuenta
estara definido por la ocurrencia conjunta de iggisntes sucesos:
v' Generacion de CERs:Se estima con la probabilidad mayor del 50 % el

escenario en el cual la generacion real de lagogohes en la vida del proyecto
coincide con las estimadas previamente a su peestaarcha. Esta estimacion
se sustenta en la fiabilidad de los modelos utlb®zapara determinar la
reduccién anual de emisiones (Para mayor informaggd Anexo ).

Precio de CERs:Se estima con la probabilidad mayor del 60% edrmgo en
el cual el precio real de los CERs a comerciakeaubica en u$s 15. Los CERs
o comunmente llamados “Bonos Verdes”, comenzaroadearse abiertamente
en el mes de mayo de 2008, dado que con anteuloaidicha fecha se operaba
con contratos cerrados de compra-venta.

A continuacion se adjunta un grafico con la sei#ohica de precios en Euros
desde el 14/05/2008, su salida a mercado, hag&®&'¥1/2008. Considerando un
tipo de cambio u$s/Euro de 1,28, se podria verifigae en los 6 meses
transcurridos, el valor de los CERs nunca se pmsicipor debajo de los
u$s 19,2, habiéndose registrado un valor maxirrimo a los u$s 29,4.
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ECX CER Futures Contracts: Price and Volume Total Volume
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v' Macro Argentina: se asigna la mayor probabilidad, 50 %, al escendgio
Recesion Profunda, cuyas premisas mas importamtdstallan a continuacion.
= Escenario internacional negativo en el corto plazo.
» Politicas Econémicas Domésticas inconsistentes.
= Clima local de negocios adverso.
» Profunda y duradera caida de la economia con fleatgeracion.
*» Tipo de cambio nominal con dinamica mas brusca gopmontrol por
parte del Gobierno.
* Tipo de cambio real estable en un nivel més elevado
= Disminucion del salario real.

[1.3 Evaluacién Econdmica Financiera

El horizonte de valuacion explicito del proyectodes11 afios. El primer afio es de
inversion e inscripcion / validacion por el Gobierrgentino y por la UNFCCC como
proyecto MDL y los diez restantes de actividadoparacion no se puede extender mas
alla de los 10 afios por la opcion de certifica@l@gida dentro del marco MDL.
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a) Tasa de descuento utilizada
Para la determinacion de la tasa de descuento denpaesa no apalancada (Ke) se

utilizé el modelo CAPM corregido para contextosihaamericanos (Fuente: Credit
Suisse Bank).

Ku =Rf + fu* PRusa * (6ars / 6usa) * K
Valor
asignado en
Componentes Significado el proyecto
Rf Stripped yield Brady Bonds 18,70%
pu Beta Unlevered 0.95
PRusa Costo de Capital délquityenUSA 5%
GARG Coefic. de Variacion en Argenting 2,54
GusA Coefic. de Variacion en USA 2,24
K Factor de correccion 0.86
Ku Costo de Capital enArgentina 23,3%

Aclaraciones respecto al Beta: Si bien ain no exisstudios disponibles de valores de
esta variable para el sector en el cual se dekaé&oél proyecto, en funcion a lo
mencionado en el punto 1.4) de este trabajo, ed Beberia seguir el mismo camino
que el ciclo econémico en similares proporcionesggor produccion, mayor polucion,
incremento de costo para lograr metas, mayor poeeios CERs, y viceversa).

Para valuar el proyecto se utilizé el MétodBV por medio del cual primero se obtiene
el valor del proyectéull equityy luego se incorpora el valor presentetdglshieldpara
llegar finalmente al valor del proyecto en su todo.

Se expone a continuacion un cuadro con los prifespalores obtenidos.

Valor Basico del Proyecto 6,6MM

Valor escudo fiscal 2,9MM
Valor actual ajustado (en u$s) 9,5MM
TIR Modificada del Proyecto 28,6%

VAN del Proyecto (en u$s) 35,1MM
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Cuadro de Valuacion — Caso Base (en millones de USD

2. RECESION 0 1 2 § 4 5 6 1 8 ] 10 1
Free Cash Flow 113 0,6 14 58 90 121 107 148 139 115 108 117
Renta Permanente
113 0,6 14 58 90 12,1 107 148 139 115 108 117
1,0000 08887 0,7643 0,6956 0,6108 05357 04720 04117 0,3592 03133 0,2849 0,2615
VALOR BASICO PROYECTO 6,6 Millones de USD TR  418% TIRM  28,6%
Intereses Deuda 20 14 11 12 14 15 18 19 17 17 16
TasallGG 35,0% 35,0% 350% 35,0% 35,0% 35,0% 350% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0%
Cash Flow Ahorro Impositivo 07 05 04 04 05 05 06 07 06 06 05
1,0000 08183 0,7535 07273 0,6659 06084 05584 05067 04598 04172 0,3962 0,3798
VALOR ESCUDO FISCAL 29 Millones de USD
VALOR ACTUAL AJUSTADO 95 Millones de USD
Cash Flow del Accionista 23 2,1 03 48 80 11,1 105 134 125 100 92 10,0
1,0000 08811 0,7437 0,6636 05717 04920 04252 0,3640 0,3116 0,2667 0,2378 0,2139
VALOR PARAEL ACCIONISTA 92 \Millones de USD TR 70,2% TIRM  452%
Valor presente de la inversion 119
Valor presente bésico del proyecto 66
Valor escudo fiscal 29
Total Valor Activo 213
Valor Deuda al inicio 9,0] dla 42.2%
Valor Equity empresa en marcha 123 dle 2%
Total Valor Deuda + Pneto 213
0 1 2 § 4 5 6 1 8 ] 10 1
Costo del Capital Propio
Rendimiento Bono Arg. 18,70% 22,00% 15,00% 11,00% 10,50% 10,25% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 9,50% 9,00%
B Unlevered 095 095 0,95 0,95 095 095 0,95 0,95 0% 0% 0% 095
Risk Premium USA 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 50% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Coeficiente de variacion Argentina 254 254 254 254 254 254 254 254 254 254 254 254
Coeficiente de variacion USA 224 224 224 224 224 224 224 224 224 224 224 224
Factor de Correccion 086 0,86 0,86 0,86 0,86 0,86 0,86 0,86 086 0,86 0,86 086
Re (DIE =0) 23,3% 26,6% 19,6% 15,6% 15,1% 14,9% 14,6% 14,6% 14,6% 14,6% 14,1% 136%
72,9% 72.9% 729% 72,9% 72,9% 72.9% 729% 72,9% 729% 729% 72,9% 72,9%
B Levered 140 140 140 140 140 140 140 140 140 140 140 140
Re (DIE=I=0) 25,5% 28,8% 21,8% 17,8% 17,3% 17,1% 16,8% 16,8% 16,8% 16,8% 16,3% 15,8%
EV 57,8% 57,8% 57,.8% 57,8% 57,8% 57,8% 57,.8% 57,8% 57,.8% 57,.8% 57,8% 57,8%
Tasa Deuda 18,9% 22,2% 15,2% 11,2% 10,7% 10,5% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 9,7% 9.2%
Deduccion lIGG 35,0% 350% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 350%
Rd(1-t) 12,3% 14.4% 9,9% 7,3% 7,0% 6,8% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,3% 6,0%
DV 42,2% 42,2% 42,2% 42.2% 42,2% 42,2% 42,2% 42.2% 42,2% 42,2% 42,2% 42,.2%
Flujo Descontado del Proyecto Acumulado 113 -11.9 -105 -47 43 16,5 281 429 56,8 68,4 79,2 90,9
Flujo de Inversién Neta al Proyecto -11,3 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00 00 00 00 00
Célculo de TIRM
Valor Futuro Activo 6,7 72 185 243 219 231 255 21,0 152 123 107
Flujos Activo -113 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 180,0
Valor Futuro Accionista -334 15 178 246 285 28 249 199 136 107 100
Flujos Accionista. -23 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 1408
Valor Futuro Ahorro Impositivo 27 11 07 07 07 07 08 08 07 06 05
Flujos Ahorro Positivo 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 10,2
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b) Opciones Reales

A la hora de considerar opciones reales asociadpsogecto, se tuvo en cuenta la
opcioén de abandono en el afio 11, lo que generariagueso estimado de u$s 1.6MM
por la venta de las maquinarias y equipos que nensentraban amortizados en su
totalidad.

Este ingreso se plasma en el afio 11 del EstadesldtRdos (Ver Anexo ll).

. INFORME FINAL

[11.1 Analisis de Sensibilidad y Riesgo

a) Caso Base y sus escenarios

Las variables méas importantes de este proyecto lsoproduccion real (sobre el
estimado) de Toneladas de CO2 equivalente y elidPdsd CER (0 Bonos Verdes).
Dado que son poco controlables por parte de lcsrnd#iadores del proyecto, se analiza
la sensibilidad de la valuacién ante variacionetaemrmismas. En el cuadro expuesto a
continuacion, se plasman los valores obtenidos phmroyecto ante las diferentes
combinaciones de escenarios de Precios del CERgldaas de CO2 equivalente real.
(los escenarios fueron descriptos anteriormentd panto 2.1).

ESCENARIOS de PRECIOS INTERNACIONALES de los Bonos Verdes

«

- g 1 -2,3 0,1 4,0 8,6 12,4 53
= £

3 2 -1,2 1,5 59 11,1 15,4 7,4
Qo
o«

O 8 3 0,0 3,0 7,8 13,6 18,4 9,5
8 c

==} 4 11 4,4 9,7 16,1 21,4 11,5
58

x § 5 23 59 11,6 18,6 24,3 13,6
@

6 0,0 3,0 7,8 13,6 18,4 9,5

|valor Maximo 24,3 | Valor Minimo 23 |

Los dos unicos escenarios donde el proyecto olitendr valor negativo se darian
cuando:

» el precio del CER fuera de u$s 11 (probabilidadyreeia del 5%), y se
obtuviese el 80% de las Toneladas de CO2 equiwabstimadas (Probabilidad
del 5%). Este a su vez arrojaria un valor negatigo$ 2.3MM, el minimo
asignado al proyecto.

» el precio del CER fuera de u$s 11 (probabilidad5dé) y se obtuviese 90% de
las Toneladas de CO2 equivalente estimadas (Ptmzabdel 20%)

Por otra parte, el valor maximo de u$s 24,3 milkose daria como consecuencia de un
precio de CER de u$s 19 y una generacion de Tameldd CO2 equivalente de un
120% respecto a las estimadas.

Adicionalmente, del andlisis surge que para esipegto el escenario macroeconémico
mas conveniente seria el 3 de "Crisis Cambiariaigde se da el mayor Valor para el
caso base, tal como se ilustra en el siguientercuad
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1. 2. 3. CRISIS Valor
ESTANCAMIENTO | RECESION | CAMBIARIA | Esperado

Probabilidad 20% 50% 30%
Escenario 1 2 3
9,5 7.8 9,5 10,9 9,5

Esta situacion se da porque los costos operatigbprdyecto se mantienen en pesos
mientras que los ingresos del mismo estan atados d90% al ddlar, por lo que todo
aumento del valor del dolar respecto al peso, inerga el valor del proyecto. En el
siguiente cuadro de sensibilidad observamos quahneamente dos combinaciones de
la macro crisis cambiaria se obtendria valor nega el minimo seria u$s -1.5MM a
diferencia del Escenario Recesion donde se ubieaba$s -2.3MM.

ESCENARIOS de PRECIOS INTERNACIONALES de los Bonos Verdes

]

— % 1 -15 1,0 51 10,0 14,0 6,5
= E

[<I 2 -0,3 2,5 7,1 12,6 17,1 8,7
N (9]
oW

O 8 3 0,9 4,0 9,1 15,2 20,2 10,9
8 c

=el 4 2,1 55 11,2 17,9 23,4 13,1
g%

o ‘ac:J 5 3,3 71 13,2 20,5 26,5 15,3
@

6 0,9 4,0 9,1 15,2 20,2 10,9

[valor Maximo 26,5 | Valor Minimo -15 ]

Por otra parte, el peor escenario Macroecondmica gate proyecto seria el de
Estancamiento, porgue en este caso el tipo de caaniphenta menos que en los otros
dos escenarios. Como ya se adelant6 previamestédmesos de este proyecto son en
ddlares y los costos en pesos, por lo que sienepberseficia por una devaluacion de la
moneda local. Por otra parte, el IPC aumenta enomanedida que en el escenario
Recesivo (aunque menos que en el de Crisis de dépoambio), lo que sugiere un
mayor aumento de los costos por inflacion. Tal cawovisualiza en el cuadro de
sensibilidad que se expone a continuacion, exsticinco combinaciones Precio Bonos
Verde — Cantidad real de Bonos, en los que el vaé proyecto seria negativo
alcanzando un valor minimo de u$s -3.3 MM bajo esaro.

ESCENARIOS de PRECIOS INTERNACIONALES de los Bonos Verdes

«

-8 1 -3,3 -1,0 2,6 7,0 10,6 3,9
® £

[CIT 2 -2,2 0,3 4,4 9,3 13,4 5,8
N (0]
o«

[S) 8 3 -1,1 1,7 6,2 11,6 16,2 7,8
8 c

> Q 4 -0,1 3,0 8,0 13,9 18,9 9,7
2%

ox -dc:J 5 1,0 4,4 9,7 16,2 21,7 11,6
@

6 -1,1 1,7 6,2 11,6 16,2 7,8

[valor Maximo 21,7 | Valor Minimo 33 ]
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b) La no continuidad del Protocolo de Kyoto post-20

El Protocolo de Kyoto tiene vigencia hasta el 2@#@ste una expectativa muy grande
a nivel mundial acerca de lo que sucedera luegalidea fecha. Si la tendencia
continlia, existen grandes probabilidades de qusdlmel acuerdo se renueve sino que
también tienda a profundizarse con la inclusiomé¢as dentro de los paises No-anexo
l.

Ahora bien, si post 2012 se termina con el PromepQué sucederia con este proyecto?
Para analizar esta situacion se confecciond urertaso sin continuidad post-2012",
donde se toma como supuesto un escenario macroemande Recesion, las variables
del caso base con un CER a u$s 15y la cantidhde€Eoneladas de CO2 equivalente
igual a la cantidad estimada. A partir del afio 8adan las operaciones, no habria
ingresos ni costos pero la venta anticipada dges@eneraria un ingreso no operativo
de u$s 4.8 millones al final de ese mismo afio. dNibeyaria a cabo la inversion del afio
6 de u$s 2 millones por servicios integrales demasjuinarias y el total de la deuda
seria cancelado.

A partir de los supuestos descriptos en el paraaterior, el valor actual ajustado de
este escenario seria negativo en u$s 1.8 Millopes,lo que se concluiria que el
proyecto no seria viable si el protocolo de Kyatacontinuara luego del afio 2012.

c) El Caso Base ante cambios en la tasa de ddéecuen

Para este analisis se mantuvieron todas las prerdedacaso Base y lo Unico que se
modifico fue la tasa de descuento para ver la bi#tidsid de la Valuacion ante cambios
en la misma. El cuadro a continuacién ilustra loataido.

Tasa de descuento en % | VAA (en millones de U$D)

Caso Base 23,30% 9,5
Caso Base con menor tasa de descuento 18,30% 14,9
Caso Base con mayor tasa de descuento 28,30% 4,9

Como se puede observar, el valor actual ajustatiprdgecto es altamente sensible a
los cambios en la tasa de descuento, visto que amweentos o disminuciones
porcentuales en la tasa de descuento, la varigadentual en el valor resulta mayor.
Por ejemplo en este caso ante una variacion po@emégativa de un 21,14% en la tasa
de descuento, el valor aumenta en un 56.84%.

[1l.2 Propuesta de Financiamiento
El proyecto de inversion se analiz6 teniendo emtzusu realizacion mediante una
estructura mixta de financiacion, es decir deudarftiera y aporte de los socios, la que
se detalla a continuacion:
» Aporte de capital de los socios

» u$s 2,3MM en el afio 0

= u$s 4,3MM en el afio 1

= u$s 1,4MM en el afio 2

> Deuda financiera
= u$s 9MM en el afio O
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En cuanto a la deuda financiera, dado el impogeifgiativo de la financiacion, se
evalu6 una estructura de préstamo a 10 afios sitadiatre varios bancos, con pagos
de intereses a partir del afio 1 y de capital drpdet afio 2, tal como se expone més
abajo. Se considera también la emision de un afiahaa personal de los socios para
respaldar la operacion.

0] 1 2 3 4 ) 6 7 8 9 10 11

Inicial 0,0 9,0/ 9,0 87 84| 79| 73| 64| 54| 43| 31| 16
Endeudamiento 9,0/ 00| 0,0/ 0,0f 00 0,0/ 00/ 00| 00 0,00 0,0 0,0
Servicio de Intereses 0,0 36| 36| 2,7/ 1,7 12| 09| 0,7 0,6/ 05 0,3] 0,2
Servicio del Principal 0,0l 00| 03| 04| 05| 06/ 09 10| 11| 1,3] 14| 16
Saldo Deuda Estructural| 9,0/ 9,0/ 87| 84| 79| 73| 64| 54| 43| 31| 16| 0,0

Si bien la tasa nominal anual para el primer periedulta 18,9%, el beneficio dalx
shieldhace que la misma disminuya ubicandose en un ces$tb2,3%. Este beneficio
también impacta directamente sobre la valuaciotadmmpafiia, arrojando un escudo
fiscal de u$s 2,9MM vy llevando el valor presentestgdo del proyecto a u$s 9,5MM.
Estos signos positivos en la valuacién no hacen auésconfirmar que el proyecto
aporta valor a la compafia.

111.3 Conclusiones y Recomendaciones

Habiendo finalizado el andlisis de este proyecto,cencluye que se trata de un
emprendimiento inmerso en un mercado con condisifenorables para la generacién
de altos y estables retornos, a pesar del escanadm de recesion profunda en el cual
se baso.

En primer lugar se recomienda poner especial atenciesfuerzo, a la preparacion del
proyecto para su aceptacion por la UNFCCC y p&deretaria de Medio Ambiente de
la Republica Argentina. Esta presentacion debééseica, profesional y debe ajustarse
en un 100% a los formatos y necesidades de estosrganismos. La aceptacion del
proyecto como MDL es necesaria para realizar |aamp@n.

En el andlisis micro, se estimé una generacion {600.000 de CERs a un precio
unitario de u$s 15, arrojando un valor presentsstaflo de $ 9,5MM y una TIR
modificada del 28,6%, lo que evidencia la creaciévalor para la compafiia en el caso
base.

Al sensibilizar las variables clave respecto a IR,Tel punto a partir del cual el
desarrollo del proyecto destruye valor para la cfifgy es decir que su costo de capital
promedio se encuentra por encima de su rendimisatdaria alternativamente cuando
el precio del CER fuera de u$s 11 con cantidadeSeateeracion real de CERs igual o
menor a 13.500.000 (90% de lo estimado).

La probabilidad de que esta condicién se de, eshajgy (Precio Bajo y subestimacion
de la cantidad de produccion). Por el lado de Iatidad, porque los modelos
mateméticos utilizados para la estimacion resulgamente efectivos con un margen
de error cercano al 10%; y por el lado del preparque al ser determinado por la
fuerza de la oferta y la demanda, directamentecimadas con el ciclo econémico,
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registra una pendiente positiva de crecimiento letargo plazo. Por otro lado el
proyecto es altamente sensible a cambios en laléadascuento.

Si el protocolo de Kyoto no continuase post-2012preyecto no seria viable. Se
considera que las posibilidades de que esto omamapocas, debido a la tendencia
mundial hacia la concientizacion de los problemaslimambientales y del cambio de
gobierno en los EEUU.

Respecto a la financiacion de la inversion, en cagpla compafiia no contara con los
fondos necesarios para realizar los aportes dedeadlos en los primeros 3 afos del
proyecto, cabria la posibilidad de requerir unatestia financiera de hasta el 100 % de
la necesidad de fondos, estructurando la operaménun préstamo sindicado al que
podria adosarse como colateral, la cesion haclzaeto de la generacion futura de
CERs.

De esta manera, el precio de los CERs ya no seaiaariable a tener en cuenta por la
empresa, dado que mediante la firma de un conti@atBntidad se comprometeria a
comprar toda la generacion futura a un valor fijadélares estadounidenses con el cual
el proyecto continuara agregando valor a la congpapéro no se regiria por los
vaivenes del mercado en el que los bonos cotizan.

Asi, teniendo en cuenta que el valor esta dadtapgurmatoria del valor del proyecto no
apalancado y el valor actual del ahorro fiscalamdtle el valor actual de los costos de
insolvencia financiera, seguramente el primer cptdisminuiria por un menor precio
en la generacion del flujo, pero se esperarissguaera compensado en alguna medida
por el aumento del segundo y la disminucién dekter.
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“‘ANEXO 1"

Escenarios Argenting

Estancamiento

En el escenario dESTANCAMIENTO , la economia sufre una leve contraccion en el
corto plazo, afectada tanto por un contexto de ciegdocal desfavorable como por un
contexto internacional negativo. Con el recambgsjotencial en 2011, las expectativas
mejoran y el ritmo de crecimiento del producto diera recuperarse hasta alcanzar un
nivel sostenible en el tiempo.

La caida de los términos de intercambio obligam @donomia a posicionarse en un
nivel de tipo de cambio real méas elevado que eiahcta dindAmica del tipo de cambio
nominal es relativamente moderada y bajo un climan@mico ordenado aunque
levemente recesivo en los primeros afios. La irfftadciende a moderarse de forma
gradual a medida que las distorsiones de prediaisves van siendo corregidas y que la
inercia inflacionaria, particularmente la cuestiGalarial, se diluye por mayor

desempleo. La evolucion del salario real es cargistcon un crecimiento equilibrado.

Recesion Profunda

En el escenario dRECESION PROFUNDA, se combina el escenario internacional
negativo en el corto plazo con politicas econdmasésticas inconsistentes y un
clima de negocios adverso a nivel local. La caieddadeconomia es mas profunda y
duradera, y la salida es lenta.

El proceso inflacionario inicialmente continua, teagjue la caida del producto lo

termina frenando. El tipo de cambio nominal, consatemente, muestra una dinamica
mas brusca y con menor control por parte del gobieEl tipo de cambio real se

estaciona en un nivel mas elevado. El salario deallina en los afios de peor
performancealel producto.

Crisis Cambiaria

En el escenario dERISIS CAMBIARIA , una caida abrupta de la demanda de dinero
por un manejo politico y econdémico inconsistenteéydida absoluta de credibilidad,
deriva en corrida cambiaria y bancaria. El produrtdo muestra una caida sustancial
en los primeros afios, afectdndose principalmeriteréasion y el consumo.

La corrida contra el peso dispara la cotizacion dighr, pero la recesion mantiene
contenida la inflacion y de esta forma el tipo denbio real sube de forma acelerada.
La dinamica del salario real es pobre en los pasarfios a causa de la recesion. En las
elecciones presidenciales de 2011 se impone uamaiiva de sesgo ortodoxo, que
permite restaurar la confianza y lograr el reeneanisnto del crecimiento.
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“‘ANEXO 11"

Para el célculo de la generacion de emisiones iseOuél modeloLandGEM de la
Enviromental Protection Agencgle EEUU. El mismo se basa en Igirst-Order
Decomposition Rate Equatigruna funcién que se describe a continuacion:

BN LARY

=1 j=0.1
Donde:
QcHa:Es la cantidad Anual de generacion de metano aficetalculado (AV afo)
i 1 aflo de tiempo incremental
n: (afio del calculo) — (afio inicial de aceptaciérddsechos)
j : 0.1 afo de tiempo incremental
k: Tasa de generacion de metano
Lo: Capacidad potencia de generacion de metabdM)
Mi: Cantidad de masa de residuos aceptada en el Bfi) i (
tij: Edad de la masa de residuos al momento j, ateptael momento i (decimales, por
ejemplo 3,2 afios)
Los valores k y b, que se han tomado para el presente célculo poesentativos para
residuos en rellenos sanitarios de paises en eia@eshrrollo, y fueron confeccionados
por EPA USA El célculo de los mismos se realiz6 en base @iaposicion de los
residuos, la humedad de los mismos y la propord&material organico e inorganico,
entre otros factores.
La emision de gases tiene una curva que en un pperodo es ascendente por la
mayor cantidad de materia “fresca” en descompasicid medida que los residuos
tienen mas edad, la curva comienza a descenderenrivertiginosamente, y luego
suavemente. Se expone a continuacion una cund@ibéstle emisiones para un relleno
sanitario tipico. La linea celeste es la de metahgas que el proyecto busca eliminar.

GRAPHS Landfill N\ame or ifier: Example Lancill

Megagrams Per Year
7.000E+04
6.000E+04 £
5.000E+04 /l \\
4.000E+04 / \
3.000E+04 / \
2.000E+04 =
1.000E+04 H— L e o
0L.000E+00 4 o

@"@’:&f’e\‘wﬁ’@‘“@“éﬁﬁ’@"@ﬁ@’@\\ s

Year

Emissions

o Total landfil gas -Methane e WA DI Mercury (total) - HAP

El proyecto toma los 10 afios donde la curva alcanzemaximo, que en este grafico
estaria representado por el periodo 2005-2015.
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“‘“ANEXO 111"

Cash Flow proyectado — Caso Base (en millones de S

CASH FLOW
Extraccion y Utilizacion de Biogas de Rellenos Sani  tarios |
| Milones de USD |
0 1 2 5 10 11
(+)Utiidad Operativa 09 73 18 179 207 21 28 180 170 158 47
(-) Impuesto a las Ganancias Operativo 00 25 41 63 72 11 83 63 60 55 51
(+) Depreciaciones Bienes de Uso 04 04 03 03 03 06 06 06 06 06 06
+) Depreciaciones Cargos Diferidos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
(+) Cash Flow Operativo 0,5 51 8,0 120 138 149 16,1 123 116 10,9 10,1
(-) Inversion Fija 101 00 00 00 00 00 16 00 00 00 00 00
(- Inversion en Cargos Diferidos # 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
(-) Inversion en Capital de Trabajo 13 01 36 22 29 16 17 13 17 01 01 00
Cash Flow Operativo Neto -113 06 14 58 90 121 117 148 139 115 108 101
(+) Otros Ingresos / Egresos No Operativos 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 16
() Impuesto a las Ganancias No Operativo 0,0 00 00 00 00 00 00 0,0 00 00 00
Free Cash Flow <113 0,6 14 58 9,0 121 117 148 139 115 108 107
(+) Toma Fondos Deuda Estructural 90 0,0 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
(-) Senicio Principal Deuda Estructural 00 03 04 05 06 09 10 11 13 14 16
(-) Senvicio Intereses Deuda Estructural 20 14 10 09 09 08 07 06 05 03 02
(+) Deduccion IGG por Intereses Pagados 0,0 05 04 04 04 05 0.2 0,2 02 01 01
(+) Aporte de Capital 23 27 00 00 00 00 00 00 0,0 00 00 00
() Pago de Dividendos 0,0 12 6,6 104 125 134 143 105 99 92 101
(+) Colocaciones (Toma de Fondos) Corto Plazo 0,0 00 09 -19 27 20 37 21 0,7 12 -14 -15
(+) Intereses Cobrados(Pagados) Corto Plazo 00 00 -01 03 06 08 11 14 13 13 14
Total Fuente de Financiamiento 13 0,6 -14 58 9,0 -12,1 -11,7 -148 -139 -115 -108 -117
Estado de Resultado Proyectado — Caso Base (en omniés de USD)
ESTADO DE RESULT
Extraccion y Utiizacion de Biogas de Rellenos Sani tarios |
| Millones de USD
1 2 3 4 & 6 7 8 ) 10 1

Exportaciones 00 134 203 298 338 36.1 387 298 281 264 247
Total Ventas Brutas 00 134 203 298 338 36.1 387 298 281 264 247
Regalias 00 34 51 75 85 90 97 75 70 6,6 62
Impuesto  los Ingresos Brutos 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Ingresos Netos 00 10,1 153 24 254 21,1 290 24 211 198 185
() Costo Vble de Produccion 00 11 16 22 23 24 25 19 18 17 16
(-) Costo Vble de Comercializacion 0,0 04 0,6 09 10 11 12 09 08 08 07
Contribucion Marginal 0,0 85 130 193 20 287 254 196 185 173 162
[Margen de Contribucién % 0,0% 84.7% 85.4% 86,1% 86,9% 81.3% 87.5% 81.1% 81.1% 87.6% 87.6%
(-) Gastos de Planta 02 05 05 05 04 04 04 04 05 05 05
(-) Gastos de Estructura 01 02 02 02 01 01 01 01 02 02 02
(-) Impuesto a las Transferencias Bancarias 00 01 01 02 02 02 02 02 02 02 01
(-) Depreciaciones Bienes de Uso 04 04 03 03 03 06 06 06 06 06 06
(+) Resultado por Exposicion a la Devaluacion 02 02 02 02 02 02 02 02 01 01 02
Utilidad Operativa 09 73 118 179 2,7 21 238 180 170 158 147
(-) Impuesto a las Ganancias Operativo 00 25 41 63 72 7 83 63 6,0 55 51
Uiil. Operativa despies de Imp. a las Geias 09 47 76 117 134 144 155 17 11 103 95
Margen Operativo % 46.9% 50,1% 52,1% 53,0% 52,9% 53.4% 52.5% 52.4% 52,0% 51.5%
(+) Otros Ingresos/ Egresos No Operativos 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 16
(-) Intereses Pagados 20 14 10 09 09 08 07 06 05 03 02
(+) Deduccion IIGG por Intereses Pagados 00 05 04 03 03 03 02 02 02 01 01
(+) Intereses Ganados 00 00 01 03 -06 08 11 14 13 13 14
(-) NIGG por Intereses Ganados 00 00 00 01 02 03 04 05 05 05 05
Utiidad Neta 24 38 6,9 10,9 125 134 143 105 9,9 9.2 101
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Estado de Evolucion del Patrimonio Neto — Caso Bagen millones de USD)

EVOLUCION PATRIMONIO NETO
Extraccion y Utlizacion de Biogas de Rellenos Sani  tarios |
[ Milones de USD |
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 u

Capital 23 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50
Reserva Legal 05 00 02 05 10 10 10 10 10 10 10 10
Resultados No Asignados 00 24 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
PATRIMONIO NETO 28 25 52 55 60 60 60 60 60 60 60 60

Resultado Financiero — Caso Base (en millones de DS

RESULTADO FINANCIERO
Extraccion y Utilizacion de Biogas de Rellenos Sani  tarios |
| Millones de USD |
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1
Tasas de Interés Nominal Anual
Tasa deuda estructural anual en ddlares 19.2% 25% 155% 11,5% 110% 108% 105% 105% 105% 105% 10,0% 9,5%
Spread soberana (bps) 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50
Tasa deuda Corto Plazo anual en ddlares 189% 2% 152% 1.2% 10,7% 105% 102% 10.2% 10.2% 10.2% 9.7% 9.2%
Spread duration (bps) -30 -30 -30 -30 30 30 30 30 -0 -30 -30 -30
Tasa Pasiva Colocaciones anual en dolares 174% 20,7% 137% 97% 92% 9.0% 87% 8,7% 8,7% 8,7% 8.2% 11%
Spread Activa-Pasiva corto plazo -15 -15 -15 -15 15 15 15 15 15 -15 -15 -15
EXCEDENTES NO DISTRIBUIDOS
Inicial 00 00 00 09 28 55 15 112 133 -126 139 -152
Colocacion (Cancelacion) 00 00 09 19 21 20 37 21 07 12 14 -15
Intereses Devengados 00 00 00 01 03 06 08 11 14 13 13 14
Intereses (Cobrados)Pagados 00 00 00 01 03 06 08 11 14 13 13 14
Saldo Excedentes no Distribuidos 00 00 09 -28 55 15 112 133 -126 -139 -152 -168
Posicion Deuda Estructural La deuda se supone en ddlares y necesita cargarse ¢ _uotas de amortizacién del principal
Inicial 00 90 90 87 84 79 73 64 54 43 31 16
Endeudamiento 90 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Intereses Devengados 00 20 14 10 09 09 08 07 06 05 03 02
Servicio de Intereses 00 20 14 10 09 09 08 07 06 05 03 02
Servicio del Principal 00 00 03 04 05 08 09 10 11 13 14 16
Saldo Deuda Estructural 90 90 87 84 79 73 64 54 43 31 16 00
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