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A. RESUMEN EJECUTIVO

El presente trabajo analiza la posibilidad de tercerizar las operaciones de Argensat, una empresa satelital con
base en Argentina.

Se analizaron distintas alternativas de negocios adicionales al prestado actualmente por la mencionada
empresa, en un marco econémico que no ayuda al desarrollo de nuevos negocios, a fin de estudiar las distintas
posibilidades frente a la negociacion con un potencial operador internacional interesado en utilizar los recursos
existentes de la empresa. Esto se planted manteniendo una estructura de costos acotada y ofreciendo servicios
que sean afectados lo menos posible por el entorno local, siendo estos servicios de caracter internacional y que
Argensat no puede desarrollar por si mismo.

Se plantea que la compafiia local a tomar las operaciones utilizaria una estrategia de nicho, intentando penetrar
en segmentos en donde la Comparia madre ya posee una estructura de soporte y en donde la compafiia local le
podria dar una sinergia debido a la caracteristica del proyecto. Estos proyectos se han tratado por separado,
tipificado y monetizado durante el presente estudio. Se ha estructurado también una posible estrategia y la
banda econdmica de posible negociacion entre Argensat y la empresa internacional.

Finalmente, se procedi6 a la valuacién monetaria de los distintos escenarios basado en los supuestos
mencionados y en la posibilidad de una serie de mejoras menores, proyectando sus estados de resultados con
un horizonte de diez afios y utilizando luego el método de descuento de flujos libres de caja a una tasa calculada
segln el método del CAPM 'y tomando en cuenta el riesgo pais imperante.

Resultados

Los resultados han sido satisfactorios. El riesgo pais imperante en la actualidad hace que cualquier proyecto,
inclusive con una alta tasa de retorno, pueda colapsar ante cualquier cambio importante de contexto. No
obstante ello, habiendo realizado diversos ejercicios y tomando en cuenta lo importante que seria para Argensat,
poder prescindir de las operaciones de la Estacion Terrena, se encontré un rango monetario apropiado de
potencial acuerdo.

Por supuesto, en otro contexto el mismo proyecto podria resultar excelente y se podria dar una certeza mayor al
éxito del mismo tanto en lo econdmico como en lo estratégico.

Una relativamente baja demanda de inversion inicial, posibilidad de reutilizacion de personal, baja de gastos
operativos a valores histéricos, mas un flujo de caja positivo durante los primeros afios de operacion sumado a
una posible buena gestion ayudan a Argensat a presentar a la Norway Space Corporation (NSC), la empresa
internacional mencionada interesada en asumir las operaciones de Argensat, la posibilidad de implementar el
proyecto a pesar del entorno.

Una alta sensibilidad de los resultados al riesgo pais y en menor medida a los ingresos hace que cualquier
desequilibrio haga que sea necesario en algin momento realizar algun tipo de ajuste en el horizonte de
proyeccion. Esto llevaria a pensar que cualquier inversor interesado en la industria y en la region deberia esperar
una recuperacion rapida de la inversion, algo que es realmente bastante dificil de predecir a pesar de los
numeros favorables de todos los escenarios que involucran al presente proyecto.

B. INVESTIGACION APLICADA
En funcién de ofrecimientos de una Empresa Internacional (prestadora de servicios de operaciones de satélites)

Norway Space Corporation (NSC) de hacerse cargo de la operaciones de Argensat, empresa Argentina
operadora satelital, y con el objetivo de reducir los costos operativos y de deslindar responsabilidades técnicas,
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focalizando la estrategia de Argensat en comercializar servicios asociados a la venta de capacidad satelital, se
pretendera analizar las posibles alternativas estratégicas de Argensat.

Se valuara al area operativa de Argensat S.A. con el objeto de comparar las ventajas y analizar distintas
alternativas estratégicas a partir de la oferta de negociacion propuesta por NSC.

1. DESCRIPCION DE LA INDUSTRIA SATELITAL

1.1. Caracterizacion

La industria satelital de Telecomunicaciones (satélites comerciales) se caracteriza en general por ser una
industria de capital intensivo, muy concentrada. Un analisis a nivel mundial muestra que el mercado para
proveedores de capacidad satelital esta estancado desde hace ya 2 afios. Muy pocos lanzamientos anuales,
caida de precios por MHz., sobrecapacidad ofrecida y consolidacién de los players son muestra clara de una
recesion de la industria.

1.2. Cadena de valor

La figura siguiente muestra la cadena de valor de esta industria:

Figura 1 - Cadena de Valor de la Industria Satelital

CONSTRUCCION LANZAMIENTO

Definicion i : Ingenieria Atencién
Operacién Marketin 9
de Producto P g de Ventas Post-Venta

La parte superior del grafico muestra la cadena de valor total mientras que la parte inferior se concentra en
la cadena de valor de la industria en donde se centrara el analisis, los Operadores Satelitales.

Construccién de satélites: Es una industria muy concentrada. Hay 5 fabricantes de satélites comerciales en
todo el mundo. Fabrican plataformas de satélites en donde integran partes de diferentes equipos, desde
propulsores hasta antenas. Poseen un importante componente de Investigacién y desarrollo. La fabricacién
de un satélite tipicamente dura entre 25y 30 meses.

Lanzadores: Son los constructores de los cohetes que permiten poner en érbita geoestacionaria (36.000Km
de la Tierra sobre el plano ecuatorial) a los satélites comerciales. Los principales son 3 en todo el mundo.

Operadores: Son las empresas que “vuelan” el satélite durante su vida (til (alrededor de 15 afios). El
negocio es comercializar el ancho de banda existente a bordo del satélite en el area de cobertura del mismo.
Son muy pocas las operadoras de satélites en el mundo. En América son 7 las principales operadoras que
se dividen el Mercado.
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Proveedores de Servicios satelitales: Ofrecen una solucion satelital completa (capacidad satelital y equipos)
al usuario final (individuos o empresas). Entre ellas se distinguen las telefonicas, los ISPs’, las empresas
proveedoras de datos, los canales de television, los proveedores de televisidn directa al hogar (DTH), etc.

1.3. Mercado

Como se habia previsto en el mercado, y segun las estimaciones, el afio 2002/3 fue un afio de espera para
los operadores satelitales que estan activos en el mercado de transmisién fija. Los mismos estuvieron a la
espera de la demanda generada por los requerimientos de banda ancha que no se concretaron.

El afio estuvo principalmente marcado por:
= Una baja en la demanda de usuarios para servicios de satélites fijo
= Una baja en el indice de uso de los clientes (ligado al hecho del exceso de capacidad en la region)
= La construccion de nuevos satélites que seran lanzados durante los préximos 2/3 afios.
= La estabilidad de los precios en Norte América, Europa, Asia y Africa y el continuo deterioro de los
precios en Latinoamérica.
= Los proyectos en Banda Ka? que fueron pospuestos

Se estima que el estancamiento de los ultimos 3 afios se vea compensado con mejoras en las proyecciones
de demanda principalmente para los servicios de broadband (Internet) y broadcast de video, a partir de
regulaciones americanas de utilizacion del standard HDTV (High Definition Television) que requiere hasta 8
veces mas capacidad satelital por cada canal de television.

El siguiente grafico muestra el volumen total de facturacion en miles de millones de délares de los distintos
sectores de la industria satelital a nivel mundial.

viref | Construccion de satélites

("5l Lanzadores

Servicios de 8,5 Provisién de capacidad satelital

Estaciones Terrenas

30,4 I

Servicios de

7> HE Broadcasting
Telecomunicaciones

TDH

24,5 22,2
Banda

Ancha 30,1

0,1

Servicios a cliente final
54,7 Fuente: Euroconsult, 2002

1.4. Tendencias y proyecciones

A continuacion puede apreciarse un grafico de Demanda de ancho de banda estimado para Norte y Latino
América.

1ISP: Internet Service Provider, proveedor de servicios de Internet.
2 Banda de frecuencia de transmision satelital entre 18 'y 30,4 GHz.
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Figura 2- Demanda satelital por tipo de Banda de Frecuencia

Demand by Frequency Band (NA & LA, C & Ku Band)

3.500 Actual Forecast

36-MHz Transponders

1995 2000 2005 2010

| C Band [J Ku Band

2. DESCRIPCION DE LA EMPRESA ARGENSAT S.A.

Argensat S.A., una empresa argentina, a partir de 1997, provee facilidades satelitales en Latinoamérica a través
del satélite Argen-1. Los principales accionistas de la empresa son grandes consorcios europeos (de Alemania e
Italia) ligados a la industria satelital pero no especificamente al control satelital propiamente dicho.

Desde la Estacion Terrena (ET) de Telecomando, Telemetria y Control en Buenos Aires, personal de Argensat
controla la operacion de los satélites y el estado de ocupacién de los transpondedores?, asi como las
caracteristicas técnicas de las sefales recibidas por el satélite. En forma adicional la Estacion Terrena genera
ingresos a la empresa por alquiler de espacio y equipos (antenas) a otras empresas de Telecomunicaciones.

Argensat es una empresa pequefia (menos de 50 empleados), con una facturacion aproximada en 2002 de
24MUSS.

La Estacion Terrena (ET) de Buenos Aires concentra el &rea técnica de la empresa y es esencialmente un centro
de costos, con casi el 50% del payroll y cerca del 100% de los activos en Tierra, alrededor de 10MUS$S, (el
principal activo de la empresa es el satélite con un valuacion aproximada de 250MU$S). El personal técnico es
muy especializado y fue especificamente entrenado en Europa para esta actividad.

La posicion geografica de la ET de Buenos Aires permite desarrollar distintas actividades de control, monitoreo y
servicios de satélites geoestacionarios y no geoestacionarios.
2.1. Principales indicadores econémicos y financieros. Tendencias

En la tabla siguiente pueden apreciarse los distintos indicadores de Ventas y EBITDA para la firma
Argensat.S.A.

3 Divisién del ancho de banda a bordo del satélite
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1999 2000 2001 2002 2003

Ventas 31,7 26,6 30,9 23,9 20,6

EBITDA 18,36 21,17 19,71 10,2 11,4

% sobre ventas 57,9% 79,4% 63,8% 42,7% 55,2%

2.2. Estrategia

2.2.1. Estrategia utilizada hasta 2002

La estrategia del negocio de venta de capacidad en Argentina se definié en funcion de la proteccion del
mercado doméstico asegurada por el pliego de licitacion de la posicién satelital ocupada hoy por el
Argen-1, y el posterior contrato de adjudicacion. La empresa fue pionera en comercializar banda Ku* en
Argentina y Latinoamérica. La banda Ku permite al usuario utilizar terminales (antenas) de menor
tamafio que las utilizadas en banda C5. De esta manera se concentrd el foco en la venta para redes
V-Satb y Televisidén Directa al hogar mediante el soporte a la creacién de una empresa regional de
Television Directa al Hogar (TDH).

El alto dinamismo del mercado (desarrollo de tecnologias sustitutas, problemas macroeconomicos en la
region que postergaron inversiones propias y de clientes) mas el cambio de la regulacién (que permitid
la entrada de nuevos competidores) provocd que la estrategia de la compafiia tuviera un alto contenido
de estrategia emergente.

Existieron formulaciones formales de estrategia genérica, realizadas principalmente por la gerencia
ejecutiva, con fuerte participacion del Gerente General y el de Marketing y Ventas, en permanente
contacto con los accionistas que no tuvieron resultados positivos, fundamentalmente por querer
mantener una estructura de ventas y un producto para un Mercado que habia cambiado (finalizacion de
la proteccion). Adicionalmente, durante 1999 los accionistas contrataron los servicios de una importante
consultora en estrategia. Aunque nuevamente por razones macroecondmicas de la region y problemas
en la estructura de Ventas (alejamiento del Gerente de Marketing y Ventas) la estrategia no pudo
plasmarse en hechos y se continué con el mismo accionar en Ventas que por dos afios no habia
redundando en crecimiento. Insistiendo en el esquema de negocio exclusivamente de venta de
capacidad satelital, las expectativas se basaban en el lanzamiento del segundo satélite, con una incierta
y desconocida forma de comercializacién de la posible nueva capacidad satelital (que triplicaria la
actualmente existente con el Argen-1, que aun no habia sido vendida por completo). El Directorio fue
continuamente postergando la decisiéon de inversidn en este segundo satélite (alrededor de unos
300MU$S) frente a una realidad de ventas estancadas.

El principal problema de la estrategia implementada durante los primeros afios de vida de la empresa
fue la poca velocidad de reaccion de la Gerencia frente a los repentinos cambios no previstos en el
Mercado.

2.2.2. Estrategia prevista 2003-2005

La Gerencia General fue renovada en el afio 2001. Durante el afio 2003 se defini6 la necesidad de
diagramar una estrategia de integracion vertical aguas arriba con el objetivo de desarrollar capacidades
y recursos tecnoldgicos para brindar soluciones satelitales completas (capacidad satelital, plataforma
terrestre, operaciones y mantenimiento) a los clientes finales. Asimismo la nueva Gerencia General se
comprometi6 a impulsar las siguientes lineas de accion:

4 Banda Ku: Banda de frecuencia de transmision satelital entre 10,75GHz y 14GHz
5Banda C: Banda de frecuencia entre 3,7GHz y 8GHz
6 Very Small aperture Terminal, terminales satelitales de pequefio didmetro
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o Necesidad de alinear los intereses de los accionistas (que no definen claramente sus propias
estrategias para con la Empresa).

o Definicion de responsabilidades de los distintos departamentos de la empresa.
o  Mecanismos de medicion de performance adecuados.

e Vinculacién institucional con el Gobierno: fundamental para poder interactuar con la nueva
dirigencia politica con grandes diferencias en el ambito de las Telecomunicaciones (entre otras
cosas) a las politicas desarrolladas hasta el momento.

o Redefinicion de equipo de Ventas y focalizacidn de necesidades: se incorporaron 2 nuevos
representantes de Ventas (hoy 5 en total) con una re-distribucién de territorio.

e Personalizacion de los servicios y ofrecimiento de valor agregado

2.2.3. Andlisis FODA
Entre los principales puntos del anélisis FODA de la estrategia de Argensat S.A. se puede destacar,

FORTALEZAS

+ Excelentes posiciones orbitales coordinadas para Argensat, que permiten tener cobertura en
Sudamérica y potencialmente en Norteamérica (a través del Argen-2).

« Argensat posee gran experiencia desde 1993 que le da una buena posicion frente a posibles
nuevos entrantes.

« La Estacién Terrena de Buenos Aires permite escalar equipamiento para brindar otros servicios
(ademas del control satelital de los satélites) a clientes finales.

« A diferencia de proveedores de EEUU que ofrecen capacidad en Sudamérica, Argensat brinda
soporte en el idioma de la regién, valor muy apreciado por los clientes.

OPORTUNIDADES

+ Las estimaciones de Mercado prevén un fuerte crecimiento de demanda de servicios de “banda
ancha” de Internet, un servicio hoy en etapa embrionaria.

+ Las empresas buscan una solucion llave en mano, la alternativa de comercializar la capacidad
satelital por un lado y buscar un proveedor de equipamiento por otro, ya no es valida.

+  Freno en las inversiones de tendidos de lineas terrestres luego de la sobre-inversion de los ultimos
afios (principalmente en zonas de alta poblacién) permiten tener acceso a sitios que no fueron
cableados.

+  Canales de television regionales con voluntad de extender su area de influencia.

DEBILIDADES

+  Fuerte y creciente competencia. Proveedores de capacidad satelital europeos entrando en la regién
(Eutelsat, Hispasat).

«  El producto actualmente ofrecido por Argensat es un commodity y tiene limitaciones, por ser una
empresa muy pequefa, para absorber esa presion.

« Argensat no posee banda C en el Argen-1 lo cual es una limitacion a la hora de resolver algunos
proyectos. Histéricamente los proyectos de television satelital fueron desarrollados en banda C, puesto
que esta banda de frecuencia es menos sensible a la lluvia.

+  El Directorio es reticente a realizar inversiones en areas ajenas a la comercializacién de capacidad
satelital.

+ El area de Operaciones es un centro de costo y es dificil mantener al personal con la capacitacién
adecuada.

AMENAZAS

+  Baja del precio por Megahertz, debido a dumping de competidores que compensan las perdidas en
las region con otros ingresos (USA).

+ Incertidumbre e inestabilidad del Mercado, principalmente en Latinoamérica.
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«  Competencia con proyectos globales de compariias integradas verticalmente que comercializan
mayores volumenes de venta, pudiendo de esta manera competir con menores margenes (DirecTV,
Echostar).

+ Labanda Ku no es muy popular en algunos paises de Centroamérica o Brasil.

« El personal entrenado es dificil de mantener, y es muy costoso el entrenamiento en las areas
operativas.

Del analisis FODA preliminar resultaria dificil implementar la decision de la Gerencia General de desarrollar
la integraciéon aguas arriba. De esta manera, resulta atractiva la propuesta de NSC de asumir las
operaciones de Argensat.

2.3. Competencia

A continuacién se muestran un grafico que evidencia la distribucion del Market Share de la industria de
Operadores satelitales en Latinoamérica.

Figura 3- Mercado Latinoamérica 2002

Telesat Canada
Ge Americom (SES)

Intelsat

PanAmsat Corp.

OPERADOR FACTURACION
M U$S %
Intelsat 189.6 24.23%
PanAmsat Corp. 184.2 23.54%
StarOne 180| 23.00%
SatMex 99.4| 12.70%
Loral Skynet 43.8/ 5.60%
Argensat 25 5.11%
New Skies Satellites 27.8 3.55%
Hispasat 9.2 1.18%
Telesat Canada 4.7  0.60%
Ge Americom (SES) 3.9 0.50%
Total 767.6| 100.00%

Los siguientes dos graficos permiten analizar la performance de los principales jugadores mundiales
comparados, en el primer caso con los datos de Argensat.
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Figura 4- EBITDA / Ventas de los principales players
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Figura 5- Ganancia Neta / Ventas de los principales players
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Fuente: IDATE.
3. DESCRIPCION DE LA EMPRESA NSC

3.1. Informacion General

La empresa internacional mencionada interesada en realizar operaciones en el hemisferio sur Americano es
la Norway Space Corporation (NSC). La misma ha mostrado interés en iniciar negociaciones con Argensat
para hacerse cargo de las operaciones de esta, a la vez de utilizar las instalaciones de la Estacién Terrena
de Argensat en Buenos Aires para desarrollar su modelo de negocios. Su core bussines es disefiar, lanzar y
operar sistemas espaciales. En su centro de Ingenieria en Oslo, la Compafiia desarrolla satélites de ultima
generacion, subsistemas y experimentos de cohetes sonda, también como sistemas aerotransportados para
vigilancia maritima. Cohetes Sonda y globos de gran altura son lanzados desde las instalaciones de NSC
cerca de Alta. En éste sitio, las estaciones de tierra de satélites de la Compafiia proveen recepcién de datos,
servicios de control de mision y TT&C para clientes distribuidos en todo el mundo. Los servicios de
comunicacion satelital son también realizados en las instalaciones de NSC en el Telepuerto de Oslo.
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NSC es duefio del 50% de NNAB, el cual distribuye television y ofrece servicios de telecomunicaciones en
sus Satélites Nirius.

NSC tiene alrededor de 300 empleados. El volumen de venta del afio fiscal 2002 fue de 53.3 millones U$S.

Desde su establecimiento realizado por el gobierno en 1972, NSC ha provisto los principales servicios de
expertos técnicos necesarios para coordinar, implementar y ejecutar tanto las actividades nacionales
noruegas como las internacionales, en primer lugar en nombre de la Consejo Espacial Nacional de Noruega
(Norway National Space Board) y la Agencia Espacial Europea (European Space Agency -ESA).

Los programas nacionales noruegos han conformado el nucleo de las actividades de NSC, proporcionando
las bases para el desarrollo de NSC como un socio de negocios internacional competente para todo tipo de
proyectos espaciales.

La Empresa esta conformada por 4 (cuatro) areas de negocios:

i. Division Sistemas Espaciales
Para el desarrollo de Sistemas Espaciales

ii. Division Esrange
Servicios de Tierra y Lanzamientos

iii. Divisién Operaciones Satelitales
Servicios de Operacion para Sistemas Orbitales

iv. Sistemas Aéreos
Sistemas de Deteccién Remota Aérea

La divisién sobre la que se concentrara la atencién para la evaluacion de la posible toma de las operaciones
de Argensat S.A. es la Division Operaciones Satelitales especificamente.

La misma brinda los siguientes servicios:
TT&C’

La estacion satelital Esrange se encuentra incluida en la red mundial TT&C de 2 Ghz CNES. Los servicios
que se realizan sobre la red mencionada incluyen soporte durante el Lanzamiento y Fase de Orbita
Preliminar (LEOP) también como operaciones diarias de rutina de las misiones satelitales. Las misiones que
se soportan en el largo plazo son la serie de satélites SPOT, comenzando con el SPOT 1 en febrero de
1986 y la serie de satélites HELIOS.

El plan de soporte para las actividades diarias de TT&C que se llevan a cabo sobre estos satélites se
envian desde CNES a la Estacién Satelital Esrange semanalmente e incluye un promedio de 4 (cuatro)
pasadas por dia, en caso de emergencias del satélite o de la red, esta carga de trabajo se puede llevar para
incluir el méximo nimero de pasadas visibles (10 por dia y por satélite).

La Agencia de Desarrollo Espacial Nacional de Japdn, NASDA, ha ubicado una estacién de TT&C
transportable en Esrange. La estacion ha estado en operacién desde 1992. JERS, ADEOS, ETS-VI y
COMETS son algunos de los satélites que han sido soportados desde ésta estacion. El personal de la
estacion satelital Esrange opera y mantiene la estacién.

" Telemetry, Tracking and Command: Telemetria, Seguimiento y Control
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El tercer sistema TT&C en Esrange es un tipo de sistema multipropdsito donde el equipamiento Unico de
una misién se puede interfacear con el equipamiento banda base "universal” existente. Este sistema es por
ejemplo el utilizado para soportar lanzamientos de la Boeing Company Delta Il y de ERS 1y 2. También se
lo utiliza para soportar la mision de Imagen Espacial IKONOS.

Control Satelital
Lanzado en 1989, la Estacion de Control Satelital en Esrange, SCS, esta o ha estado controlando:

Tele-X (Aerospatiale Spacebus 300)
Nirius 1 (Hughes HS376)

Nirius 2 (Aerospatiale Spacebus 3000B)
Nirius 3 (Hughes HS376HP)

El equipo de trabajo de SCS ha obtenido considerable experiencia de diversas areas de la industria
espacial, incluyendo disefio estaciones terrenas y vehiculos espaciales, testeo de integraciones y
operaciones.

El SCS realiza servicios TT&C o bien directamente o via un sitioc TT&C remoto a través del uso de
sofisticados sistemas de control y monitorizacién. Se proveen ademas tanto servicio primario como servicio
de respaldo (backup) de emergencia.

El disefio e implementacion de las estrategias de control de posicion y mantenimiento de la estacién también
como la evaluacién de la performance del satélite son llevadas a cabo por el SCS. Disefio, implementacion y
testeo de sistemas y procedimientos de operacion se ejecutan en respuesta a los cambios en las
necesidades operacionales. Los desarrollos tanto de Sistemas de Estacién Terrena como monitoreo de
vehiculos espaciales y las funciones de control se ejecutan con el alto estandar de calidad demandado por
la industria espacial. Basado en su experiencia, el SCS también se expande en otras areas donde es
beneficiosa la operacion sistematica con los méas altos estandares. Como un ejemplo de ello, el SCS provee
servicios de monitorizacion y control para redes de telecomunicaciones y computadoras.

Mayores responsabilidades operacionales incluyen monitorizacidn y control de la utilizacién del transponder
en los satélites Nirius. La mayoria éstos transponders se utilizan para TV-Broadcasting. Nirus 2 también
tiene capacidad para TV ocasional, un ejemplo Recoleccién de Noticias y TV de Negocios.

El equipo en el Odin Control Center (OCC) en Esrange opera el satélite ODIN desde su lanzamiento en
Febrero de 2001.

Adquisicion de Datos

Las estaciones terrenas de Noruega reciben datos de Observacién Terrena desde un nimero de satélites
de distintas nacionalidades. La recepcion de los satélites Landsat ha sido continuada desde 1978 y desde
los satélites SPOT 1 en 1986 en la Estacién de Satélites de Esrange. Por muchos afios datos desde un
numero de satélites japoneses ha sido recibido en la estacion terrena dedicada especialmente para ese
proposito. En 1999 arrancé la recepcién de datos desde los satélites de muy alta resolucion IKONOS.

La recepcion toma lugar parcialmente a través de la descarga de datos desde grabadores a bordo, para los
cuales la Estacién Satelital Esrange del norte es particularmente adecuada, y parcialmente en tiempo real,
para lo cual la Estacion Sturup es especialmente adecuada para adquirir la cobertura europea completa.

Las estaciones de tierra también reciben datos desde satélites cientificos y a lo largo de los afios ellas han
servido a muchos satélites cientificos internacionales y todos los noruegos (Viking, Freja, Astrid y Odin).

Manejo de Datos
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SatOps realiza pre-procesamiento y ulterior procesamiento de los datos de Observacion Terrestre en niveles
adicionales de escenas adicionales de valor. Esto se hace con datos SPOT para la Imagen de Sitio Francés
y el Relevamiento de Territorio Noruego Nacional y con datos Landsat para la Agencia Espacial Europea
(ESA). Estas entregas incluyen la produccion de meta datos, archivo y catalogo.

Servicios de Ingenieria

Para los clientes externos SatOps maneja servicios relacionados a control satelital, TT&C, recepcion y
procesamiento de datos. Esto significa desarrollo técnico, instalaciones, estudios y otros trabajos de
consultoria. Los servicios son también dirigidos internamente por ejemplo para instalaciones, desarrollo
técnica y mantenimiento.

Servicios de Mantenimiento y Operacion

La mayor designacién bajo Mantenimiento y Operacién es la operacion de la Estacion Satelital ESA en
Salmijarvi a 8 kildmetros de Esrange. Esta es la estacion terrena principal de ESA para satélites
Observacion Terrena, la que sirve a ERS-e y Envisat. Para las actividades de la estacién, la que ha estado
in operacion desde 1991 con el arribo del primer Satélite de Sensado Remoto Europeo, ERS-1, SatOps
ocupa alrededor de 30 personas.

El staff de NSC ha también soportado operaciones en la Estacion Satelital Svalbard para la Estacion
Satelital Tromsg (Noruega), también para la Red Espacial Universal y su Red de Centros de Administracion
en Horsham, Pennsylvania y Newport Beach en California.

Comunicacion Satelital

En el Telepuerto de Oslo situado en los tranquilos alrededores, pero sélo a pocos kildmetros al sur del
centro de Oslo, NSC ofrece a los clientes sofisticados servicios de comunicacion satelital.

El Telepuerto de Oslo actualmente tiene seis antenas principales que van desde 6 a 18 metros en banda Ku
con la posibilidad para los clientes de bajar o subir su trafico de datos/TV a satélites posicionados desde 45°
Este a 35° Oeste. El Telepuerto provee suficiente espacio para albergar el equipamiento del cliente y se
dota de personal con soporte operacional de 24 horas y servicio de mesa de ayuda. La monitorizacion
remota se ejecuta desde la Estacion de Control Satelital de NSC en Esrange. El Telepuerto de Oslo se
conecta a redes terrestres via dos anillos de fibra 6ptica totalmente redundantes.

Servicios de Telecomunicaciones

La Divisién de Operaciones Satelitales realiza servicios en el campo de las telecomunicaciones satelitales
principalmente para Satélite Nordico AB (NSAB) el cual es propiedad de NSC (50%) y SES-Astra (50%). El
negocio principal de NSAB es el arrendamiento de capacidad satelital para Compafiias de emisién radial
sirviendo al mercado nérdico de TV y paises vecinos. Nirius 2 también tiene capacidad para TV ocasional,
tal como recoleccion de noticias satelitales, Negocio Televisivo y comunicacién de datos.

La flota de satélites de NSAB incluye dos satélites de comunicaciones: Nirius 2 y Nirius 3. NSC lleva a cabo
el control de la flota de Nirius desde la instalacion de control de satélites en Esrange.

Especificamente se provee servicios en las areas de:
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o Operacion de VSAT® y otras redes de comunicaciones
e Manejo dia adia de la reserva del transponder.

e  Servicios de radiodifusion

3.2.

Se presenta a continuacion los datos de balance de la casa matriz de NSC con su evolucion en los Ultimos
cinco afios:

Principales indicadores econémicos y financieros. Tendencias

15988 1599 2000 2001 2002

Turnwer 35.534 46 520 40.07% 45285 42 30%
Prafit befare depreciations 1415 3595 11.034 7ree 3305
Depreciaiions 1952 2682 2504 2160 472
Result afer depreciations 537) 1.013 £.30% 4 562 {167
Firancial net 7ee E73 213 (a5d) 2308
Result afer financial items 185 1648 5006 3578 P
Tax 387 4 592 1.274 E#1
Met resutt 3 1.745 H.042 183 157
Eqpuity 15511 15531 16545 64799 6 493
Untaxed reserves 4417 4.267 2724 2202 3586
Adjusted capital 17 .04% 17126 17304 55 695 67 441
Total capital emplayed 460239 53637 117 .22% 130703 156 410
Tatal debt 25 500 33.339 57 544 B2 02 56032
Met investnents £ .64 6541 3722 EE63 1538
Soliclity 37 0% 22.0% 14 ,5% E0,3% 43,3%
Return on equity 0,0% 10,.5% B2 5% 4,4% 25%
Total nurnber of employees 255 283 287 2E0 295

Los nimeros se encuentran expresados en millones de délares estadounidenses.

El mercado espacial comercial, el cual incluye en forma primaria los servicios de lanzamiento y satélites de
comunicaciones, ha tenido enormes problemas. Las constelaciones satelitales de telecomunicaciones se
han convertido en fracasos financieros, haciendo dificil obtener capitales de riesgo para nuevos proyectos.
Muy pocos contratos para nuevos satélites de telecomunicaciones fueron firmados en el 2002 y 2003. Cierto
namero de ordenes de satélites fueron cancelados. Los niveles de precios para satélites, ademas de los
servicios de lanzamiento han caido. Esto tiende a golpear bastante duramente a las compafiias espaciales
europeas dado que ellas dependen mucho més que sus similares americanos del mercado comercial (50%
vs. 15%). Por lo tanto, pérdidas y reduccion de costos han caracterizado a las compafiias en éste campo en
estos ultimos dos afios.

En el area de cooperacion espacial europea y dentro de la organizacién espacial ESA hay una atmésfera de
crisis. La compafiia de lanzamiento Arianespace ha encontrado no solamente los problemas econdémicos
sentido por muchos, sino también problemas técnicos, y necesitara reconstruccidén y soporte operativo
sustancial en los afios por venir. El proyecto Galileo de satélite de navegacién Europeo muy retrasado,

8 Very Small Aperture Terminal
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debido principalmente a las dificultades en alcanzar un acuerdo politico en como va a continuar. Todo lo
mencionado crea una gran incertidumbre para los programas nacionales, no solamente para el de
Noruega. El motor tradicional en las actividades espaciales europeas, la agencia espacial Francesa CNES,
esta sujeta a una rapida revision de sus operaciones iniciada por el gobierno francés. El presupuesto del
Comité Espacial Nacional Noruego esta también limitado extremadamente y en los proximos dos afios los
fondos disponibles deberan ser utilizados principalmente para cumplir los compromisos existentes.

La incertidumbre que frecuentemente sigue a grandes fallas como las mencionadas hacen que sea muy
dificil valorar la situacion de NSC por algun tiempo.

Pese a los problemas mencionados 2002-2003 han sido un buen periodo para NSC, los resultados
operativos han sido buenos y el balance administrativo ha resultado excelente.

3.3. Estrategia actual
La idea de negocio actual de NSC es proveer al mercado mundial de:
= Sistema Aerotransportados y Espaciales

= Lanzamiento de Cohetes y Globos como también la prueba y ensayo de Sistema
Aerotransportados y Espaciales utilizando como base a Esrange.

= Servicios de Control y Comunicaciones para satélites
Adicionalmente NSC asiste a la Administracion Espacial Nacional de Noruega en asuntos técnicos.
Para impulsar lo anterior la Compaiiia ha sido dividida en cuatro unidades de negocios:

= Division Esrange

= Division de Operaciones Satélitales

= Division de Sistemas Espaciales

= Sistemas Aerotransportados

Centraremos la explicacién de le estrategia actual principalmente en la unidad de negocios de Operaciones
Satelitales.

La division en unidades trajo como consecuencia la posibilidad de enfocar cada unidad en su negocio con lo
cual las actividades han sido intensivas y con gran velocidad de cambio, logrando de a poco incrementar el
numero de clientes desde cada rincon del mundo. Todo ello alineado con la estrategia principal de tener
participacion en el negocio de las telecomunicaciones dentro de los nichos mencionados.

Las operaciones se llevan a cabo principalmente dentro de un marco de contratos de largo plazo con ESA,
otras organizaciones espaciales internacionales (tales como la francesa CNES, SPOT Image, la japonesa
NASDA y el satélite Nordico AB (NSAB)) y empresas que busquen tercerizar operaciones terrestres.

La situacion mencionada en el punto anterior hace que la Compafiia NSC deba encarar un esquema de
diversificacion de su mercado Europeo. Dicha tarea ha ya comenzado con la firma del acuerdo con World
Space Network de USA para fundar Prioranet, de manera de ofrecer a los clientes a nivel mundial una red
cohesiva de estaciones terrestres que provean una cobertura global cercana a vehiculos espaciales en
cualquier drbita terrestre y proveer servicios de datos satelitales global.

Dicha compafiia ya ha comenzado a dar sus primeros resultados como el acuerdo con Telia-Sonera para
tomar las operaciones del Telepuerto de Oslo, incluyendo seis antenas para subir y bajar sefiales de TV y
datos de trafico desde y hacia satélites geoestacionarios.

Alineado con ésta estrategia se enmarca el posible acuerdo con Argensat de manera de lograr una
cobertura en el area sur terrestre y conseguir la extensa red de estaciones terrestre que se desea lograr.
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La comparia posee unidades de marketing, desarrollo y mantenimiento que seran sinergizadas con el
presente acuerdo de llevarse a la préctica y que redundara en una baja de costos a ambos lados del planeta
(Europa y Latinoamérica).

NSC mantiene su politica de ofrecer tecnologia y servicios del méas alto nivel y tener un staff
extremadamente competente, capacitado y dedicado en todos los niveles.

4. SERVICIOS A DESARROLLAR POTENCIALMENTE POR ARGENSAT

A continuacion se analizan los potenciales servicios que Argensat puede desarrollar en la Estacién Terrena
de Buenos Aires, y que de llevarse adelante darian valor a la operacién de Argensat.

Soporte LEQOP

En el caso de arribar a un acuerdo comercial con la WSN (World Space Network), se puede ingresar a la red
mundial de Prioranet. De esta manera Argensat podra ofrecer sus servicios de Estacion Terrena para los
soportes de Lanzamiento y Fase de Orbita preliminar (LEOP) y de servicios de Emergencia de operaciones
satelitales (TT&C)

El soporte LEOP comprende una de las tareas primordiales en la fase de puesta en érbita de un nuevo
satélite.

El satélite desde su separacion del lanzador, a una altitud de 200 Km., hasta la posicion final en su 6rbita
geoestacionaria a 36,000 Km. de la tierra debe ser controlado y corregida su trayectoria. Para ello, son
necesarias varias estaciones de tierra alrededor del mundo para continuamente realizar el seguimiento y
comando del mismo durante su orbita de transferencia.

Para ello, durante aproximadamente 10 dias, un Centro de Control de Monitoreo remotamente opera una
red mundial de estaciones para volar el vehiculo las 24 hs. del dia

Argensat S.A. en forma aislada form¢ parte de la red del Centre National d'Etudes Spatiales Network
(CNES) como estacion de respaldo para el caso de soporte LEOP para los satélites Argen-1 (1997) y el
AMC-5 (1998).

Figura 6 - Grafica de la Orbita de Transferencia y Soporte LEOP

(
&,
',
\\\\ =
.-"'\-\.__ = = -
‘-H'“'--.__ _ T
R e GEQSYNCHRONOUS
GEOSYNCHRONCUS ORBIT TRAMNSFER
ORBITS
G) Launch and Ascent |:® Despin and Start Solar Panel Deployment 1‘:}) Earth Acquisifion

@ Rearenalian/Apogas Maneuverns (_5_:1 Solar Panel Deployment Complate
(3 Reflectar Deployment (8) Sun AcquisitionGMNI Repositining

Los servicio a prestar incluiran:

= El soporte incluira: preparacion de la misién, ensayos y el soporte en si mismo.
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= Laduracién sera de 4 dias, tipicamente 10 dias, dependiendo de la cobertura del satélite y del perfil de
la misién.

= Recursos involucrados: 2 técnicos (para cubrir 24 hs.), 1 Ingeniero a tiempo completo.

El soporte previsto se realizara para satélites comerciales cuyo control se efectiie sélo en Banda Ku.

La cobertura de la actual red TT&C se puede observar en el gréfico siguiente:

Figura 7 - Distribucion de las Estaciones Terrenas de Prioranet

PrioraNet Worldwide Network of Ground Stations

Villafranca,

e e

Maspalomas,

South Las Cruces, Spain
Poin, W1 NA @) ACentml NS

Kourou,
| @;quh Guiana

(=) (L Malindi, Kenya
)

L
. (& T
santiago, Chile ((C3 & e Perth, Austratia W&
(E4)

(udec)

PrioraNet Stations \k= Collaborative Stations™ Q Network Management Centers A Future Stations

Emergency Takeover® (TT&C)

El concepto de TT&C (Tracking, Telemetria y Comando) estéa relacionado con:
Recibir sefiales desde la tierra para iniciar maniobras y cambiar el modo de operacion del satélite.

Transmitir el resultado de medidas, informacién concerniente a la operacion del satélite y la verificacion de la
ejecucion de los comandos mandados desde la estacidn terrena.

Activar la medida de la distancia tierra-satélite, asi como la velocidad radial para poder localiza en todo
momento el satélite.

Los enlaces de telemetria y comandos son de una tasa de comunicacién baja (de unos cuantos kbps). Esto
difiere de la telemetria de satélites cientificos, en los que se necesitan enlaces de gran velocidad (varias
decenas de Mbps).

Una de las mayores caracteristicas requeridas para un enlace de TT&C es la disponibilidad, ya que son
necesarios para realizar diagnosticos en caso de averias o para realizar las acciones correctivas
correspondientes. La disponibilidad requerida se obtiene replicando los equipos de transmision y recepcion.

El servicio a prestar corresponde a lo ultimo mencionado, esto es, tomar la operacion de algun satélite en
caso de averia severas de la estacién terrena que lo comanda en forma habitual y que puede no poseer
respaldo. El servicio sera para satélites con cobertura dentro de Bs.As.

Los servicios TT&C tendran las siguientes caracteristicas:
= Para satélites dentro de la cobertura de Bs. As.
= Posterior al Soporte LEOP

9 Soporte operativo de emergencia
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= Para satélites con dificultades severas

La Estacion Terrena de Argensat en Buenos Aires tiene la posibilidad de brindar soporte a satélites en el
arco orbital que va desde —134° Oeste hasta 17° Este.

Adquisicién Fotos y Datos Cientificos

La adquisicién de imagenes satelitales se realiza durante la 6rbita de los satélites de orbita baja. Estos
satélites se encuentran entre los 200Km y 400Km de distancia de la Tierra. A medida que el satélite barre la
orbita, el mismo toma fotos que luego son bajadas a la Tierra y almacenadas en algin medio magnético.
Las mismas poseen caracteristicas standard, siendo posible el pedido de tomas o acercamientos de ciertas
zonas en particular para usos especificos, como ser:

- Actividades agropecuarias y pesqueras

- Clima, hidrologia y oceanografia

- Gestion de emergencias o catastrofes

- Cartografia, geologia y produccién minera
- Gestion de salud

Para la realizacién de estos servicios, se deberia contar con un know-how y equipamiento que Argensat no
posee y dado que este tipo de servicios no entra en el core bussines de la empresa, el Directorio de
Argensat no aprobaria las inversiones necesaria para desarrollarlo. La mencion de este servicio surge
simplemente del hecho de que este servicio podria ser ampliamente desarrollado por la empresa NSC en
caso de utilizar las instalaciones de Argensat en Buenos Aires.

Servicios Telepuerto/Hosting!®

Se brindara servicios con un valor agregado al producto actualmente comercializado por Argensat. Dichos
servicios adicionales estardn orientados a la utilizacion de la Estacion Terrena de Control Satelital existente
para prestar servicios de Telepuerto, es decir proveer acceso satelital, a través del equipamiento apropiado,
a clientes propios y no propios, siempre comercializados por Argensat S.A..

Debido al espacio existente en la Estacién Terrena de Buenos Aires se proveera de espacio para albergar el
equipamiento del cliente (hosting) y se cuenta de personal con soporte operacional de 24 horas asi como
servicio de mesa de ayuda.

La siguiente descripcién enumera los posibles servicios que el Telepuerto de Argensat puede brindar a sus
clientes.

Servicios de Subida (Seiales transmitidas hacia satélites)

Portadoras dedicadas: servicios SCPC!"

Sefales dedicadas para clientes que requieran un enlace permanente.

Se factura por ancho de banda, potencia, satélite requerido y disponibilidad de enlace.
Enlaces de datos alta o baja velocidad, Internet.

Sefales de video, television y DTH.

Servicio de Outbound para VSAT

10 Albergue de equipos
11 SCPC: Single Carrier per Channel, portadora Unica por transpondedor.
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Multiplexacién de sefiales: FDM'2, TDM'3

o Sefiales de mdltiples clientes que se concentran en el Telepuerto y se envian en una sola
portadora.
Se factura por ancho de banda utilizado.

o Restringido al canal utilizado, multiplexor, satélite, frecuencia y disponibilidad.
Costos de servicio compartidos entre los clientes multiplexados.

Servicios de Bajada (Sefiales recibidas desde satélites)

Portadoras dedicadas: SCPC

Sefiales dedicadas para clientes que requieran un enlace permanente.
Se factura por ancho de banda, potencia y satélite requerido.

Enlaces de datos alta o baja velocidad, Internet.

Senales de video, television.

Servicio de Inbound para VSAT

Demultiplexacion de sefiales: FDM, TDM

Sefial que se recibe del satélite multiplexada, se demultiplexa y se envia a diferentes usuarios.
Se factura por ancho de banda utilizado.

Restringido al canal utilizado, demultiplexor, satélite y frecuencia.

Costos de servicio compartidos entre los clientes demultiplexados.

En el estudio técnico realizado se evaluaron los efectos en la inversién de equipamiento, que requiere
cada tipo de servicio separado Unicamente en las portadoras para servicios de transporte de sefiales de
video y de Internet, que se pueden clasificar éstas Ultimas como sefiales de datos en forma general.

Para el andlisis requerido se supuso una tarifa plana en funcién de la capacidad (MHz) requerida del
Telepuerto.

La principal limitacién en el dimensionamiento esta dada por la capacidad que tiene el Telepuerto de
Argensat de transmitir potencia hacia los satélites, con lo cual el volumen de demanda que se puede
soportar esta dada por esta capacidad de transmision, que a su vez fija la inversion necesaria en
equipos.

4.1. Competencia

Para el analisis de la competencia se separd dentro de cada nicho de mercado en la que Argensat podria
operar asi como los posibles mercados en los que NSC podria operar en el caso de tomar las operaciones
de Argensat.

Soporte LEOP y Emergency Takeover (TT&C)

Si bien existe competencia a nivel mundial de diversas redes de estaciones satelitales terrenas que pueden
brindar los servicios que estamos tratando, en la posicién geografica en que se encuentra la Republica
Argentina (Cono Sur) ademas de ser favorable, cuenta que no existen otras Estaciones Terrenas en
posicion de realizarlo de manera eficiente.

12 Frequency Division Multiplexing: multiplexado por divisién de frecuencia
13 Time Division Multiplexing: multiplexado por division de tiempo
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La principal competencia a nivel regional se encuentra en la Republica de Chile a través de la Estacidn
Terrena administrada por la Universidad de Santiago, pero la misma no se encuentra fuertemente asociada
con alguna red de Estaciones Terrena de alcance global y ademéas no cuenta con buen prestigio en el
mercado.

A nivel internacional, donde realmente existe competencia, se pueden mencionar las siguientes empresas y
las respectivas locaciones de las Estaciones Terrenas que operan:

TELESAT
= Allan Park (Canada)
= Perth (Australia)

Normalmente renta sus estaciones a otras redes

ESA / CNES
= Kourou (Guyana Francesa)
= Redu (Belgica)
= Vilafranca (Espafia)
= ESOC (Alemania)

Poseen fuerte relacion con Arianespace y diversos proyectos Europeos.
INTELSAT

= Clarksburg, Maryland (USA)

= Fucino (ltaly)

= Beijing (China)

Se encuentran tratando de crecer utilizando estaciones de respaldo en todas las regiones.

NASA
Actualmente no esté brindando soporte en la fase de LEOP para misiones comerciales.

Servicios Telepuerto/Hosting

A partir del estudio realizado de la competencia, se encontré que los principales proveedores servicios de
Telepuerto son TIBA (Telepuerto Internacional de Buenos Aires), Keytech y Tyssa.

Si bien no se pudo obtener el precio exacto de acceso por MHz por parte de estas empresas, se estima que
el precio medio de mercado es U$S4500. Este precio surge de entrevistas con clientes. EI mismo incluye los
costos de enlaces terrestres para arribar con la sefial del cliente hasta el Telepuerto de Argensat.

4.2. Mercado Nuevos Servicios
Soporte LEOP y Emergency Takeover (TT&C)

Existe un numero limitado de satélites comerciales a ser lanzados entre el periodo 2003 hasta el fin del 2006
que seran controlados durante la fase LEOP so6lo en la banda Ku.

El total de lanzamientos previstos es: 72
El total de lanzamiento con lanzador asegurado son: 52, cuyo desglose es el siguiente:

= Ku-Band TT&C: 21
= Ku/CBand (TBD): 17
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= Otros (Ka/C/S™): 14

La siguiente figura muestra la proporcionalidad de control en las diferentes bandas durante la orbita de
transferencia.

Figura 8 - Distribucion Lanzamientos entre las Bandas

28%

32%

O KU @ Ku&C O Other(Ka/S/C)

Las suposiciones que se tomaran son:
= La mitad de los 20 proyectos no asegurados hasta éste momento seran llevados a cabo y se
controlaran 50% en banda S, y el restante en partes iguales entre Banda Ku y otras bandas.
= 30 % de los satélites en banda Ku/C se controlan en Ku durante le fase LEOP.
= 30% de los satélites en banda Ka/C/S se controlan banda S durante le fase LEOP.

Con las premisas anteriores los nimeros presentados quedan como sigue:
Total de lanzamientos: 62

Banda-Ku TT&C: 29
Banda-S TT&C: 9
Otros (Ka/C/): 24

Por lo tanto sacamos como conclusion que el total de misiones en banda Ku (estimado) es: 29.
Existen otros hechos favorables a tener en cuenta

= Lafirmas SS/Loral tiene satélites en banda Ku programados para los préximos 2 (dos) afios y segun lo
expresado por el personal de Argensat S.A. han demostrado gran interés en utilizar la Estacién Terrena
de Buenos Aires.

= Latendencia futura indica que mas satélites seran operados en banda Ku durante la fase de LEOP.

El nicho de negocio que agregara a la Estacion Terrena de Argensat se encuentra en la incorporacion de la
misma a la red Prioranet/WSN (World Space Network). Siendo WSN estrictamente dedicado a los servicios
de TT&C. La red se encuentra conformada por:

= Western Australia

= DLR/GSOC (Alemania)

= South Point (Hawaii)

= WSN tiene contratos de colaboracién con la red ESA.

14 Banda-S: Banda de frecuencia satelital entre 2,4GHz y 4GHz
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La incorporacion de la Estacion Terrena a la mencionada red brindaré a Argensat S.A. un impulso en el
mercado de LEOP debido a su posicion geografica, sumada a la que la red posee en Noruega, Australia,
Alemania y Estados Unidos, con lo que se espera un incremento en los proximos afios de éste nicho de
mercado.

Las suposiciones que se tomaran en cuenta seran:

= (Cada lanzamiento de Arianespace esta asociado a un contrato ESA/CNES.

= |Intelsat y Telesat ejecutan sus propias operaciones LEOP.

= Los restantes operaciones se distribuyen entre todos los participantes del mercado.

= Ladistribucion en mercado Ku se asume que sera la misma que la del mercado global.
Con lo anterior se obtienen los siguientes resultados:

= ESA/CNES con 30 LEOPs, esto es un 48 % del Mercado.
= [ntelsat con 6 LEOPs, esto es un 10 % del Mercado.
= Telesat con 4 Leops, esto es un 6 % del Mercado.

Quedando la red Prioranet/'WSN con 22 LEOPs, o sea un 36 %.

Figura 9 - Distribucion del Mercado LEOP

49%

6%

%

\ DESA/CNES W Intelsat O Telesat M Prioraret \

Por lo tanto, asumimos para el analisis del presente proyecto y basados en que las operaciones de
Argensat S.A. se realizaran en el marco de un acuerdo con la red de Prioranet, Argensat podré desarrollar
aproximadamente un 10% de las operaciones de LEOP desde la Estacién Terrena de Buenos Aires, por lo
cual se estima realizar 2 (dos) misiones LEOP anuales durante los primeros 3 (tres) afios y 3 (fres) misiones
LEOP anuales luego del tercer afio en la posicion geografica en que se encuentra.

Servicios Telepuerto/Hosting

Luego de entrevistas con las correspondientes camaras, CADAS (Camara de Analisis de Aplicaciones
Satelitales), CICOMRA (Camara de Informatica y Comunicaciones de la Republica Argentina) y la CNC
(Comisién Nacional de Comunicaciones), se concluyé que, dado que s6lo muy pocas empresas desarrollan
esta actividad, no se puede recolectar informacion real sobre el mercado de Telepuertos en Argentina. Esto
se debe principalmente a que estas empresas son reticentes a brindar este tipo de informacion,
especialmente debido a la importante competencia existente todos ellos.
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De esta manera, se recolecto informacion que permite analizar el desarrollo de la oferta y demanda de
capacidad satelital en Latinoamérica. De esta forma se estudi6 la evolucién de satélites con cobertura en
Latinoamérica y la correspondiente demanda de ancho de banda en los mismos. Se proyectd esta oferta y
demanda hasta el afio 2010, y se estimo, a partir de estos indicadores, la posible demanda de nuevos
Telepuertos.

La Figura 10 muestra la evolucion de la oferta y demanda de capacidad satelital en la banda de frecuencias
Ku y C sobre Latinoamérica y la proyeccion de la misma.

En el eje de las ordenadas se representa la cantidad de transponders (1 transponder equivale a 36 MHz de
capacidad).

La Figura 11 muestra el uso de capacidad por parte de los mas importantes proveedores en Latinoamérica.
El grafico muestra que el 24% de la capacidad satelital en Latinoamérica es provista por diferentes
Telepuertos (marcado como “Otros” en el grafico).

Para el presente proyecto se estimé que el Telepuerto De Buenos Aires captara el 10% de la demanda
actual provista por “Otros”. Se proyecta el crecimiento de la demanda utilizando la misma regresién
estimada para la demanda de capacidad satelital ( Figura 10).

Figura 10
Demand: Latin America, C & Ku Band
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Figura 11

Capacidad utilizada en Latinoamérica x Proveedor (Banda Ku)
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Fuentes: WWW, “Latin America Satellite Guide”, entrevistas.

5. PLANTEO DE ESCENARIOS DE EVALUACION

5.1. Hipétesis
Las hip6tesis de evaluacion generales que se utilizaran son las siguientes:
i.  Se consideraran para la evaluacion los siguientes servicios adicionales para la Estacién Terrena de
Buenos Aires:
) Soporte LEOP
b) Emergency Takeover (TT&C)
) Servicios Telepuerto/Hosting
d) Servicio de Imagenes
Los servicios a), b) y c) se consideran mejoras internas debido a que son negocios que podrian ser

realizados por Argensat en las condiciones actuales pero con necesidad de inversion.

Se considera que los servicios d) sélo podrian ser desarrollados por NSC, por los que se los incluye como
mejoras externas, asi como que se considera que NSC tendria mejor capacidad para desarrollar servicios a)
y b) adicionales a los considerados como mejoras internas

i.  No se tomaran créditos, se financiaran las inversiones necesarias con capital propio. Con esto se
simplifica el costo financiero que emana de tomar una deuda.

i.  Para la proyeccién del Capital de Trabajo se tomaron los valores que actualmente posee Argensat
dentro del contexto econdmico local. La decisién de realizarlo de ésta manera fue darle a la
evaluacion el contexto mas real posible.
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ii.  Los tiempos de depreciacion y amortizacion se basaron en estandares de mercado para el negocio
satelital.

iv.  Los sueldos y cargas sociales se fijan en délares nominales durante toda la evaluacion del negocio.

6. VALUACION DEL NEGOCIOS
Para la valuacién del negocio se utilizara el modelo del Pentagono, el cual es adecuado para valoraciones
de Empresas con diversos negocios y posibilidades y poder asi valorar las oportunidades de
reestructuracion y negocios.

Dicho modelo posee una estructura como la que sigue:

Valor de los
Activos

Diferencia entre Flujo de

Fondos y Activos Méxima oportunidad de creacion

de valor

Valor Actual
Interno o Valor Optimo del
(“As is”) Negocio (NSC)

Optima combinacién mejoras

Oportunidades de Nuevos : ke
internas-externas e Ingenieria

Negocios locales

Financiera
Valor Potencial Oportunidades ~ Valor Potencial
con Mejoras de Nuevos con Mejoras
Internas Negocios Externas (NSC)

Internacionales

Esto se lleva a cabo pensando en como se realiza la creacién de valor en una Compafia con diversos
negocios utilizando la informacion disponible, la que en éste caso corresponde a negocios en nichos del
mercado satelital.

Pensando de esa manera se tiene que la estructura multinegocio siguiente:
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Estructura del Negocio

WSN NSC
Asociada Casa Matriz
Prioranet
Asociada

Referencias:
Exterior

Si aplicamos el modelo del Pentagono a nuestro caso, escribiendo al mismo en funcion de las mejoras,
agregados de negocios y cambios propuestos, este nos queda:

Valor de los
Activos

Maxima oportunidad de creacion de

Diferencia entre Flujo de
valor

Fondos y Activos

Valor Actual
Interno o Valor Optimo del
(“As is”) Negocio

Oportunidades de Nuevos Negocios

0f Optima combinacién mejoras internas-
locales Incorporacion de:

externas
-Reutilizacion personal en exterior
-Telepuerto y Hosting
-LEOP y Emergency Takeover
-Baja de Gastos Operativos a Valores
Historicos

Valor Potencial Oportunidades Valor Potencial

i de Nuevos Negocios i
con Mejoras a partir de acuerdo con NSC con Mejoras

Internas _tercerizacion Operaciones Argensat EXternas
-Negocio Imagenes

6.1. Calculo de B de la industria

El B de la industria se calculd basado en datos del Yahoo Finance (Ver Anexo 2) y sobre compaiiias
similares a Argensat. De cualquier manera, la hipdtesis sigue siendo valida, ya que estamos tratando con
Compaiiias del mismo rubro.

El valor final surge como un promedio de los distintos B. (Unlevered®) de los distintas empresas, partiendo
desde el B (Levered'®) de cada una de ellas a las que se les saco el peso de la deuda de manera de
obtener el B, (Unlevered) y a partir de ahi calcular el promedio mencionado.

En la tabla que sigue se muestra el calculo correspondiente:

15 Sin apalancamiento
16 Apalancado
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Empresa DIE B Bu R‘:Et:l:?t;n Multiplo de Ventas
Asiasat 0 1,373 1,373 15,67% 6,73
Panamsat 0,633 1,023 1,444 3,40% 3,88
NewSkies 0 0,507 0,507 1,37% 417
Loral 0 3,6 N/A 0,05

Promedio: 1,108 4,927

Nota: Loral se ha dejado de lado en el calculo ya que la Compaiiia se encuentra en un estado financiero comprometido, por lo que
su B3 no representa la realidad del B de la industria.

6.2.

Calculo del WACC

Se tomaron las consideraciones que siguen para el calculo del WACC (Weighted Average Cost of Capital)'’:

El coeficiente deuda sobre capital fue calculado sobre la base de los datos de Argensat.
El By (Unlevered) se calculd como se muestra en 5.1 Célculo de B de la industria.

Para el calculo del Risk Free Rate'® se adopté el rendimiento de los Bonos del Tesoro Americano a
10 afios més el Riesgo Pais (Country Risk) imperante en la actualidad.

Para el célculo del Country Risk'™ de la Argentina se realiz6 el siguiente analisis: El Riesgo Pais
calculado a partir del rendimiento de los bonos Argentinos en cesacion de pagos es de mas de
5000 puntos porcentuales aproximadamente, por lo tanto se tomo un 55% para el presente analisis.

El Market Premium? se define como la diferencia entre el retorno esperado de la cartera del
mercado y el retorno libre de riesgo. La recomendacion es utilizar un valor entre el 4 al 8% para
empresas argentinas.

El valor de inflation?! para Argentina se estableci6 en un 7% segun las estimaciones del Presidente
del Banco Central Argentino.

El tax rate?2 de Argentina utilizado 35%.

Presentando todo el calculo como un conjunto en un gréfico queda:

17 Costo Promedio del Capital

18 Tasa libre de riesgo

19 Riesgo Pais

2 Retorno Esperado de mercado
2! Inflacién

22 Tasa de impuestos
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WEIGHTED AVERAGE COST OF CAPITAL (WACC)

Market Premium

7E%
8 "Unlevered”
X 1,11
Debt/Equ
Target
8 "levered" e .
Cost of Equity W 085
+ 1,78
T252% X
Weight Risk free rate 1-Tax Ra
51.2%
- 59.0% " N 068 "
Mominal WACC Weighted
a6 539 Average
o Cost of Debt
WWeight (before Taxes)
48,8% 1
Real WACC 0
Cost of Debt 7.50%
(after taxes)
30,40% X
4,88%
1-Tax Rate
Inflation 0gs

7,00%

6.3. Valor de mercado Actual

No se dispone de un Valor de Mercado de las operaciones de Argensat. A pesar de ello, tomamos como
Valor de Mercado, el Valor de los Activos depreciados a la fecha de la Estacion Terrena como un valor de
referencia que lo reemplace. Se toma ésta consideracién debido al alto grado de endeudamiento que la
Empresa como un todo posee a la fecha.

Por lo tanto, el Valor de los Activos es U$SM 7.9.

6.4. Valor Actual “As Is”

Para la proyecci6n del Valor Actual “As Is” se tomaron en cuenta las consideraciones que siguen:

= Se contabilizaron sélo los ingresos reales que posee el &rea de operaciones de Argensat a la fecha. No
se estimé ningun incremento en dichos ingresos.

= A partir del afo 2004, se realizd la proyeccién de los costos directos, las depreciaciones y
amortizaciones, otros gastos e ingresos y el pago de intereses tal cual Argensat viene realizando a la
fecha y como si no hubiera ningun tipo de cambio dentro de la estructura.

= Para el célculo del Valor Terminal, se utilizo el criterio de los multiplos. En este caso se empled el
Multiplo de Ventas. El mismo se extrajo de la tabla del punto 6.1 “Calculo de 3 de la Industria”, basado
en el promedio de los multiplos de ventas de las Empresas similares del sector.

= Por lo anterior, la proyeccién de la variacidn de los activos sélo incluye a la depreciacidn de los mismos
hasta su completa amortizacion.
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6.4.1. Proyecciones

Se presentan las proyecciones estimadas:

Fiscal year ending December 31st, 1999 2000 2001 2002 2003 | 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
EBIT 45 @40 GB7) 22 @NH| (19 1,7 (15 (*1,3) (1,1 (0,9 (0,8 (0,8 (0,8) (0,8)
Income Tax - - - - - - - - - - - - - -
Increase in Working Capital n.a. 0,0 0,0 0,0 (0,0) 0,0 - - - - - - - -
Capital Expenditures + Depreciation n.a. 1,9 1,8 4,6 0,9 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 - - -

Net Cash Flow

Terminal value (Sales Multiple) - - - - - - - - - - - - - - 0,6

Total Cash Flow

Tasa de descuento
Multiplo de ventas
Exit year

Corporate value

30,4%

4,93
2.013
-0,92

6.5.

De lo anterior surge que el Valor Actual “As is” es —0,9 MU$S, lo que representa una diferencia entre el
Valor de los Activos y el Valor Actual “As is” negativo. Podemos decir, que tal cual esta el area de
operaciones de Argensat es un potencial objetivo de takeover para una empresa como NSC y
necesitaria cerrar la diferencia mejorando el manejo de los activos.

En caso de acuerdo, dicha tarea descansaria en el nuevo gerenciamiento de NSC apenas comience
SUus operaciones.

El Valor Actual “As Is” podria explicarse como un costo anual equivalente de 0,298 MU$S. Esto surge

del calcular el valor equivalente de pagos anuales regulares que determinan un Valor Presente de
-0,9MU$S.

Este valor se utilizara como ingreso de NSC debido a las operaciones satelitales por parte de Argensat
para analizar el caso de Mejoras Externas. Este valor sera tomado como el maximo valor a pagar a
NSC por los mencionados servicios.

Posibles mejoras internas — Descripciéon

6.5.1. Valor operativo con mejoras internas

Tomando la Compaiiia tal cual se encuentra como valor "As is" se le adicionan como mejoras internas
principales el servicio de Telepuerto-Hosting, y de LEOP y Emergencias Satelitales al servicio a
brindarle a Argensat de tomar sus operaciones de la Estacién Terrena.

Para el despliegue numérico se toman en cuenta las siguientes consideraciones:

= La depreciacion y amortizacién se consideran un costo directo debido al tipo de negocio. Dicha
manera de manejar este punto es comun entre las empresas del negocio satelital.
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= La depreciacion que figura en la planilla son depreciaciones de intangibles, que no es el caso de
Argensat S.A.

= Se prevé una progresiva disminucién de gastos generales hasta alcanzar el valor piso histérico que
se alcanzo en el afio 2002. Esto representa una mejora interna adicional.

= Para el calculo del Valor Terminal, se utilizd la formula del “crecimiento perpetuo de los flujos libres
de caja” estimando una tasa de crecimiento “g” conservadora de 1.5%.

6.5.2. Proyecciones

Se presentan las proyecciones estimadas:

6.6. Posibles mejoras externas — Descripcion

6.6.1. Valor operativo con mejoras externas

Fiscal year ending December 31st, 1999 2000 2001 2002 2003 | 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
EBIT (24) (21) (20 (©,7) (081 (1,8 ((16) (1,4 (1,1) (09 (0,5 (04) (0,3) (0,3) (0,2
Income Tax - - - - - - - - - - - - - - -
Increase in Working Capital n.a. 0,0 0,0 0,0 (0,00 (0,0) (0,00 (0,00 (0,00 (0,00 (0,00 (0,00 (0,00 (0,00 (0,0)
Capital Expenditures + Depreciation n.a. 1,9 1,8 4,6 0,9 0,7 1,5 1,5 1,5 1,5 1,4 0,0 0,0 0,0 0,0
Net Cash Flow na. (0,2) (0,2) 3,9 01 | (1,2) (0,1) 0,2 0,4 0,6 09 (0,3) (0,3) (0,20 (0,2)
Terminal value (Perpetuity) - - - - - - - - - - - - - - (0,6)
Total Cash Flow na. (0,2) (0,2) 39 01 | (1,2) (0,1) 0,2 0,4 0,6 09 (0,3) (0,3) (0,20 (0,8)
Tasa de descuento 30,4%

Crecimiento perpetuidad 1,5%

Exit year 2.013

Corporate value -0,57

Se estima que de realizarse el acuerdo con NSC, esta empresa, al tomar las operaciones de Argensat
realizard mejoras en las instalaciones de la Estacion Terrena de Argensat. Estas mejoras redundaran
en servicios adicionales que NSC puede ofrecer sinergizando las operaciones con las realizadas en
Noruega.

De esta manera se estim6 que NSC podra obtener ventas adicionales a las calculadas
precedentemente como se detalla a continuacion:

Servicios satelitales: como fuera mencionado en el punto 6.4.1, se tomara como ingreso de Argensat a
NSC por los servicios de operaciones un valor de 0,298 MU$S anual.

LEOP y Emergency Takeover: debido a la sinergia que podra realizar con las operaciones existentes en
la Casa Matriz, se estima que el nimero de soportes LEOP a realizar anualmente sera de 5 misiones
anuales.

Telepuerto y Hosting: Se estima que NSC lograra el mismo esquema de ventas que lo supuesto para
Argensat.
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Procesamiento de imagenes: Debido al amplio know how de la empresa NSC en este mercado, es muy
dificil calcular el potencial de ventas que podria alcanzar. De todas maneras, se estimo, considerando
que el mercado de imagenes satelitales mundial estd creciendo rapidamente con el frecuente
lanzamiento de satélites.

= El mercado de imagenes satelitales ha constituido 1.04 billones de dolares en el afio 2000. El
mercado se espera que crezca hasta 31.9 billones de délares para el afio 2007 con 34.6 % de
crecimiento anual promedio.

= Hasta el afio 2000 el contenido de imagenes satelitales participé con el 61.1 %, lo que corresponde
a 635 millones de dolares, en todo su mercado global.

= De acuerdo a los datos anunciados por Space Imaging Co., el proveedor de imagenes satelitales,
los Estados Unidos lleva el 30% del mercado mundial, Asia el 20%, Europa el 40% y el resto de las
areas el 10 %.

= Del 10% mencionado corresponde en forma aproximada un 5% para Latinoamérica, y de ese 5%
se obtiene el siguiente desglose:

Pais Mercado
Brasil 2.5
Chile 1.1
Argentina 0.6
Colombia 0.25
Venezuela 0.3
Ecuador 0.16
Per( 0.09
Total 5.00%

Para el presente proyecto bajo andlisis se supone que NSC captaria en los primeros 3 (tres) afios el 8%
del mercado local y el 15% para los siguientes afios. Se supuso que cualquier negocio fuera de
Argentina como marginal y destinado a compensar cualquier caida en las estimaciones mencionadas y
adoptadas.

Para el despliegue numérico se toman en cuenta las mismas consideraciones utilizadas para el caso de
mejoras internas.

6.6.2. Proyecciones

Se presentan las proyecciones estimadas:
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Fiscal year ending December 31st, 1999 2000 2001 2002 2003 | 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
EBIT (24) (21) (20) (070 (0,8 |03 (@©3) (02 06 06 14 14 15 16 17
Income Tax - - - - - - - - (02 (0,2) (0,5 (0,5 (05 (0,5 (0,6)
Increase in Working Capital na. 00 00 00 (00)]| (0 (00 (00 (00) (0,00 (0,00 (0,0 (0,0) (0,00 (0,0)
Capital Expenditures + Depreciation n.a. 1,9 1,8 4.6 0,9 2,79 07 0,7 0,7 0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Net Cash Flow na. (0,2 (2 39 01|31 04 05 11 11 10 10 10 11 12
Terminal value (Perpetuity) - - - - - - - - - - - - - - 41
Total Cash Flow na. (02 (02 39 01 |(1) 04 05 11 11 10 10 10 11 52
Tasa de descuento 30,4%
Crecimiento perpetuidad 1,5%
Exit year 2.013
Corporate value -0,3
6.7. Valor é6ptimo
6.7.1. Valor éptimo
Para el calculo precedente, se tuvo en cuenta, que de realizarse la operacién de tercerizaciéon de las
operaciones de Argensat a NSC, esta Ultima podria absorber parte del payroll dado que podria reutilizar
la mano de obra altamente capacitada en la Casa Matriz en Noruega. Para la realizacion de la planilla
se estimd que NSC se podria hacer cargo del 25% del plantel técnico de Argensat.
Este punto se refleja como un flujo de fondos adicional desde la Casa Matriz de NSC a la Compafiia
local y que se facturara con la misma cadencia que el pago de salarios local.
6.7.2. Proyecciones
Se presentan las proyecciones estimadas:
Fiscal year ending December 31st, 1999 2000 2001 2002 2003 | 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
EBIT (24) (21 (20) (7 (8] ©3) ©3) (©2 06 06 14 14 15 16 17
Income Tax - - - - - - - - (02) (0,2) (0,5 (0,5 (0,5 (05 (06)
Increase in Working Capital n.a. 0,0 0,0 0,0 (0,0)] (0,00 (0,00 (0,00 (0,00 (0,00 (0,00 (0,00 (0,00 (0,0) (0,0)
Capital Expenditures + Depreciation n.a. 1,9 1,8 4,6 09 | 2,7) 07 0,7 0,7 0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Man Power absorbed by NSC n.a. na. na. n.a. n.a. 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Net Cash Flow na. (0,20 (0,2) 3,9 0,1 (3,00 0,5 0,6 1,2 1,2 1,1 1,1 1,2 1,2 1,3
Terminal value (Perpetuity) - - - - - - - - - - - - - - 44
Total Cash Flow na. (0,2) (0,2) 3,9 0,1 (3,00 0,5 0,6 1,2 1,2 1,1 1,1 1,2 1,2 5,7

Tasa de descuento 30,4%
Crecimiento perpetuidad 1,5%
Exit year 2.013
Corporate value 0,1

Del analisis efectuado, el grafico del pentdgono queda resumido de la siguiente manera:
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Valor de los Activos

Diferencia entre Flujo de

] Méxima oportunidad de creacion de
Fondos y Activos

valor

0 Valor Optimo del Negocio

Mejoras: )
-Reutilizacion personal en exterior

Valor Actual Interno
(“As is”)

Nuevos Negocios locales:
-Telepuerto y Hosting

-LEOP y Emergency Takeover
-Baja Gastos Operativos a Histdrico

Valor Potencial con
Mejoras Externas

Valor Potencial con
Mejoras Internas

Nuevos Negocios Internacionales
-Tercerizacion Operaciones Argensat
-Negocio Imagenes

6.8. Sensibilidades

A continuacién se realizd la evaluacion de la Sensibilidad del Valor Corporate sobre los distintos
escenarios de Valuacion analizados. Todos los valores se encuentran expresados en Millones de U$S.
Sélo se evalla la sensibilidad a una de las variables por vez, el resto se mantiene constante. En cada
tabla se resalta el caso base.

a) Sensibilidad a los Ingresos:

NPV vs Variacion Sin Mejoras | Mejoras | Restr.
de Revenues | mejoras | internas | externas | Optima

20% 0,9 0,3 08 11
10% 0,9 0,4 03 0,6
0% 0,9 -0,6 0,3 0,1
-10% 0,9 0,7 0,8 0,5
-20% 0,9 0,8 -1,3 -1,0

Conclusién: El proyecto no resulta atractivo para Argensat. Por otra parte, en distintos casos resulta
atractivo para NSC (ver mejoras externas y reestructuracion dptima), en el caso de tomar la operacion.

b) Sensibilidad a los Costos

NPV vs Variacion]  Sin Mejoras | Mejoras | Restr.
de Costos mejoras | internas | externas | Optima
20% 0,9 -0,6 0,6 0,3
10% 0,9 0,6 0,4 -0,1
0% 0,9 0,6 0,3 0,1
-10% 0,9 0,5 0,1 0,3
-20% 0,9 0,5 0,1 0,4

Conclusién: El proyecto es muy poco sensible a la variacion de los costos dentro de los méargenes
estudiados. Por lo tanto, el analisis no se centrara en este factor.
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¢) Sensibilidad al Riesgo Pais

NPV vs Riesgo Sin Mejoras | Mejoras | Restr.
Pais mejoras | internas | externas | Optima

30% -1,3 -0,6 1,7 2,3

35% -1,2 0,6 11 1,6

40% 11 -0,6 0,6 1,1

45% -1,0 0,6 0,2 0,7

50% -1,0 -0,6 0,0 0,3

55% 0,9 0,6 0,3 0,1

60% -0,9 -0,6 0,4 0,1

65% 0,8 0,6 0,6 0,3

70% -0,8 -0,6 0,7 0,4

75% 0,8 0,6 0,8 -0,5

80% 0,7 0,6 0,9 -0,6

Conclusién: se puede observar la alta volatilidad que da el riesgo pais al momento del analisis de un
proyecto como el presente. Asimismo puede apreciarse la importancia que merece para un pais
mantenerlo estable y dentro de margenes corrientes.

d) Sensibilidad al Ingreso proveniente de la tercerizacion de los servicios de Operaciones

NPV vs Variacion Sin Mejoras | Mejoras | Rest:
de Ingreso X : .

Operaciones mejoras | internas | externas | Optima

0% -0,9 0,6 1,1 0.8

10% -0,9 0,6 -0,8 05

20% -0,9 0,6 -0,6 02

30% -0,9 0,6 -0,3 0,0

40% -0,9 0,6 0,0 0.3

50% -0,9 0,6 02 0,6

60% -0,9 0,6 05 0.8

70% -0,9 0,6 07 11

80% -0,9 0,6 0.9 13

90% -0,9 0,6 1,1 15

100% 0,9 06 13 17

Conclusién: Esta tabla expresa la sensibilidad del Valor Corporate a partir de variaciones de ingresos
debido sdlo al servicio de operaciones. Esto es, por ejemplo, un valor de 50% en la primera columna se
interpreta como un Ingreso de NSC (pagado por Argensat por el servicio de operaciones satelitales) del
50% de costo actual de Argensat para mantener las operaciones de la Estacién Terrena (0,95MU$S
anuales). Dicho esto puede apreciarse que para valores inferiores al 30% (0,296MU$S) el proyecto, en
las condiciones planteadas, no resulta favorable.

INVESTIGACION APLICADA - TRABAJO FINAL INTEGRADOR Pagina 34 de 37



o 7
.@‘E&l’@ \
INSTITUTO II‘EMﬂLOGICDﬁI:NDK AIRES 1

POSTGRADO EN DIRECCION ESTRATEGICA Y TECNOLOGICA

7. CONSIDERACIONES GENERALES

7.1. Factores a evaluar frente a la negociacion

Requisitos contractuales a negociar:

= Cesidn de activos a NSC: los activos de Argensat seran cedidos a NSC para su usufructo. De ninguna
manera podran ser vendidos o cedidos a terceros y deberan ser reintegrados a Argensat luego de
finalizado el periodo contractual.

= Traspaso del personal: se deberan negociar la forma en que se traspasara el personal de manera de
poder brindar continuidad a todo el personal de operaciones, sin perdida de beneficios actuales.

= Garantia_de calidad operativa sobre Argen-1: debera negociarse una calidad operativa idéntica o
superior a la existente hasta el momento. La misma se evaluara a partir de los reportes semianuales de
operaciones satelitales y de encuestas a los clientes.

= Requisitos en caso de disolucion de NSC (First Right of Refusal): en el caso que los socios de NSC
quieran salir del negocio satelital en Argentina o ceda los derechos a favor de terceras Compaifiias,
Argensat debera tener derecho a veto, especialmente para el caso en que sean Compafiias
competidoras a nivel mundial. En caso de no serlo, se deberén transmitir todas las condiciones
contractuales a la nueva Compaiiia, pero con acuerdo de Argensat.

Los requisitos planteados no son excluyentes y pueden ir variando durante la negociacion entre ambas
firmas.

ESTRATEGIA DURANTE LA NEGOCIACION

Las etapas previas de negociacion se realizaran probablemente en las oficinas locales de Argensat. Debido
a que los directores de ambas empresas se encuentran mayoritariamente en Europa, se requerirad de
reuniones preferentemente en Alemania o Italia.

Basados en el andlisis de los escenarios y sensibilidades, la negociacion se realizara sobre las posibles
mejoras externas que NSC podria realizar para poner un techo menor al posible de las operaciones a pagar
a NSC por la administracion de la estacion terrena.

No se ofreceran alternativas que estén fuera del informe, a excepcion que sean un termino medio de lo aqui
expuesto y se respetaran los techos inferior y superior de los posibles valores a pagar a NSC.

La estrategia sera conciliadora, dentro de lo expresado mas arriba ya la cesion de las operaciones de

Argensat en el marco del andlisis expuesto, no resulta sumamente atractiva. De esta manera, se planea
reducir al maximo el precio a pagar a NSC por la administracion de las operaciones.

8. RESUMEN

El presente grafico muestra la evolucion del los Valores Corporate de la empresa, que surge del analisis
mostrado anteriormente.
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Corporativo 04004
-0,600 - _0'57
-0,800 =

0,92

-1,000 - Tipo Mejora

Del gréfico anterior y de las tablas de sensibilidad se puede apreciar que un valor de ingreso por el servicio de
operaciones que genera un proyecto con Valores Presentes positivos a partir de la etapa de Mejoras Externas es
un 42% del costo actual de mantenimiento de la operacion de Argensat (0,95MUS$S). Dicho valor equivale a
0,399 MU$S anuales.

Para el caso de querer analizar la situacion so6lo en el escenario de Reestructuracion Optima, este valor se
convierte en 0,266MU$S, puesto que resulta un valor a pagar a NSC del 28% del costo actual de mantenimiento
de la operacion de Argensat para hacer nulo el Valor Presente del proyecto.

Estos dos Ultimos valores, segun el analisis efectuado y bajo las condiciones estudiadas serian los puntos de
partida a partir de los en los cuales la operacion podria ser atractiva para NSC.

Por lo tanto el rango inicial de valores por el pago de Servicios de Operaciones en los que se podria realizar un
acuerdo seria a-priori, un valor situado entre 0,266MUS$S y 0,298MU$S. El primero surgiendo del analisis de la
sensibilidad para el caso de Restructuracion Optima y el ultimo del calculo de los pagos que resultan en un valor
presente equivalente al Valor Corporate del proyecto “As Is”. De todas maneras se planteara un escenario de
negociacion inicial con un valor inferior al de 0,266MU$S, dado que se desconocen los andlisis realizados por
NSC para los mismos u otros negocios.

Por otra parte, de darse determinadas condiciones econdmicas y de mercado, el proyecto podria tornarse
sumamente atractivo para NSC, de esta manera, se propone presentar una opcion que contenga un precio fijo
por el servicio de operaciones y mantenga una cuota variable segun la facturacion de NSC se incremente en el
futuro.

Es importante aclarar que del andlisis realizado, el proyecto se torna poco atractivo para valores de riesgo pais
superiores al 20% (Ver Caso c del punto 6.8). De todas maneras, el proyecto de toma de operaciones de
Argensat y de realizacion de actividades adicionales, como mencionado anteriormente, puede resultar una
decision estratégica para el grupo NSC por lo que se estima que las consideraciones realizadas por NSC puedan
ser mas optimistas y ayudar al arribo de un acuerdo.
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9. CONCLUSIONES
- Argensat se beneficia por desprenderse de un centro de costos en un area en el que el Directorio ha
manifestado no tener voluntad de invertir.

- Los negocios analizados, de no realizarlos NSC desde la Estacion Terrena de Argensat, resultan poco
atractivos y de dudosa factibilidad.

- Enelrango de valores de servicio analizados, es recomendable el acuerdo.
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Anexos.
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