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YACIMIENTO “LA ESPERANZA”

1. INTRODUCCION

El objetivo del presente trabajo es mostrar el analisis realizado para participar en la licitacién publica a
realizarse para la adjudicacidn de los derechos de explotacion del yacimiento “La Esperanza”. Se trata de
un yacimiento convencional de gas y condensado ubicado en la Cuenca Neuquina, perteneciente a la
formacidon Mulichinco, que se encuentra localizado a una profundidad promedio de 2.210 metros bajo
boca de pozo. En el mapa a continuacion se muestra su ubicacion.

Figura N°1 — Ubicacién del yacimiento La Esperanza

El yacimiento se encuentra localizado a 200 km de la cabecera de los gasoductos Neuba |, Neuba Il y
Centro Oeste y a 100 km de una central termoeléctrica existente, tal como se muestra en el esquema a
continuacién.

Figura N°2 — Esquema de localizacién del yacimiento La Esperanza.
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Por otra parte, vale la pena sefialar que el yacimiento fue delimitado tras la perforacién de 5 pozos, 4 de

ellos fueron productivos mientras que el quinto resulté estéril. La ubicacion de los pozos existentes se
muestra en la Figura N°3.

Figura N°3 — Mapa de ubicaciéon de los pozos.
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2. RESERVAS

2.1. Célculo de reservas volumétricas

Como primer paso para delinear el proyecto de puesta en produccién del yacimiento “La Esperanza” se
realizé el cdlculo de reservas volumétricas. A partir de las condiciones del yacimiento, resumidas en la
Tabla N°1, se estimé el volumen de gas “in situ”.

Tabla N°1 — Datos del yacimiento.

Volumen de roca (Vr) 1.250 Mm?3
Porosidad (¢) 12%
Saturacién de agua irreductible (Sw) 33%
Temperatura del reservorio (Tr) 87 ° C (360 ° K)
Presion del reservorio (Pr) 238 kg/cm?
Relacion Gas — Petréleo (GOR) 23.000 ma3gas/Ma3iig
Temperatura ambiente (Ta) 15°C (288 ° K)
Presion atmosférica (Pa) 1,033 kg/cm?

Volumen de gas “in situ” (G):

Vr . ¢ .(1-Sw)

Siendo el factor volumétrico de gas (Bg):

Pr.
(*) Nota: Za = 1.

Y el factor de super compresibilidad (Zr):

= (4,219 .10 ) . - (1,394 .10Y. +

(*) Nota: Pws: Presion estatica de fondo de pozo.

Asi, el volumen de gas “in situ” estimado es de 20.419 millones de ms.

2.2. Gas y condensado recuperable
Contando con el andlisis PVT de los fluidos del reservorio (Tabla N°2) realizado a partir de las muestras
tomadas en un pozo representativo del yacimiento, se estimé el volumen de gas recuperable (Gp).

#=5 —. o H-Sw—% - &
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Tabla N°2 — Analisis PVT de los fluidos del reservorio.

Pr (kg/cm?) Zr Pr/Zr (kg/cm?) ‘ Bg G (gm3) Gp (gm?3)
238 0,9072 262,34 0,0049 20,419 0,000
210 0,8933 235,08 0,0055 18,297 2,122
190 0,8874 214,10 0,0060 16,664 3,755
170 0,8849 192,10 0,0067 14,952 5,467
150 0,8858 169,33 0,0076 13,179 7,239
130 0,8901 146,05 0,0088 11,368 9,051
110 0,8977 122,53 0,0105 9,537 10,882
90 0,9087 99,04 0,0130 7,709 12,710
70 0,9231 75,83 0,0170 5,902 14,516
50 0,9408 53,14 0,0243 4,136 16,282

0 1,0000 0,00 20,419

Fuente: elaboracién propia.

En el gréfico a continuacion se representan los valores mostrados en la Tabla N°2.

300

N
(O]
o

N
o
o

=
o
o

Pr/Z(kg/cm2)
g

v
o

0

Grafico N°1 — Gas in situ y recuperable.
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Fuente: elaboracién propia.

Considerando una presién tedrica de abandono de 50 kg/cm., el volumen de reservas recuperable (Gp) es
de 16.282 millones de ms. En el mismo sentido, a partir del GOR del yacimiento se estima un volumen de
condensado recuperable de 0,708 millones de ms.
Por su parte, en el Grafico N°2 se muestran los valores de la presidn estatica de fondo de pozo en funcién

de la relacidon Pr/Zr, donde los valores de Pws dan cuenta de la declinacién del reservorio.

Grafico N°2 — Relacidn Pws vs. Pr / Zr.
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Fuente: elaboracion propia.

2.3. Previsién de produccion y pérdida de carga en el tubing

Los ensayos y mediciones fisicas realizados sobre los cuatro pozos productivos del yacimiento permitieron
obtener la ecuacién de comportamiento del pozo promedio (Q) (ecuacién de Fetkovich).

= o, -))

(*) Notas: Pws: presion estatica de fondo de pozo.
Pwf: Presidn dinamica de fondo de pozo.
Se asume C constante: C=12.
Se asume n constante: n =0,94.

A partir de dicha ecuacion se estimo la evolucidn de la produccion del pozo promedio a lo largo del periodo
de la concesion. Es decir, se definié el comportamiento del pozo promedio a lo largo del tiempo,
contemplando la caida de presidn del reservorio a medida que el yacimiento sea puesto en produccidn.
Debe sefialarse que, tal como se desprende de la ecuacion de Fetkovich, el comportamiento del pozo
promedio depende no sélo de la presidn estdtica de fondo de pozo, sino también de la presidon dindmica
de fondo de pozo. La misma fue estimada aplicando la ecuacién de Smith, contemplandose las siguientes
presiones dinamicas de boca de pozo (Ptf): 80 kg/cmz; 60 kg/cmz2; 40 kg/cm2; 25 kg/cma.

_ -)) +6,67
10° ( : # 1, #)
(+-1) )

) =t

(*) Notas: Tp (temperatura promedio en el tubing en rankline) = 614,7 R.
Zp (factor de compresibilidad promedio aritmético reservorio) = 0,9243. d
(didmetro interior del tubing) = 2,92".
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(*) Notas: G (gravedad especifica del fluido del pozo) =0,6702 L
(profundidad al punto donde se tomé la Pws) = 7.251,01 pies.

Mientras que el factor de friccidn (f; Cullender y Smith) es:

30,9208

'7,72
7,72

)= 97,72

(*) Notas: W es funcién de la presion promedio en el tubing.

10!
17,728

En el Grafico N°3 se muestran: i) las curvas de comportamiento del pozo (curvas IPR), que muestran el
caudal de produccion (Q) aportado por el reservorio en distintas etapas de la explotacion, es decir, en
funcién de la presién dindmica de fondo (Pwf); y ii) las curvas de contrapresién, que muestran el caudal
en el tubing (Q) en funcién de la presién dindmica de fondo (Pwf), de acuerdo con la presién dinamica de

boca de pozo (Ptf).

Pwf (kg/cm2)

Grafico N°3 — Curvas IPR y de contrapresién en el tubing.
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(*) Nota: Las curvas IPR presentadas corresponden a los afios 3 (Pwf a Pws 238); 6 (Pwf a Pws 208); 9 (Pwf a
Pws 170); 12 (Pwf a Pws 134); 15 (Pwf a Pws 104); 18 (Pwf a Pws 82); 21 (Pwf a Pws 66); 24 ((Pwf a Pws 54).

Fuente: elaboracién propia.
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Las curvas IPR y de contrapresién en el tubing presentadas en el grafico anterior permitieron determinar
el nimero de pozos a perforar a lo largo de todo el periodo de la concesidn, de acuerdo con la demanda
de mercado que se estima abastecer.

2.4. Plan de perforacidn

El presente proyecto prevé la perforacién de 41 pozos entre los afios 2 y 22, de los cuales se contempla
qgue 4 sean estériles. Ello, sumado a los 4 pozos existentes en el yacimiento, determina un total de 41
pozos operativos. Vale la pena sefialar que, dado que se asume para cada afio que el caudal de produccion
es el mismo para todos los pozos, se llegaria al final de la concesion con todos los pozos operativos. En el
Grafico N°4 se presenta el plan de perforacion.

Grafico N°4 — Plan de perforacion.

a1)a1] a1
a0] a0
39
37|38 - 40

6
6 - 36
I34 34/ 34|35
£ 5 - 35
29

27/ 27/ 30
25
20

15

11111111

01 2 3 4 5 6 7 8 9 10111213 1415 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

W Pozos a perforar (eje izq.) Pozos operativos (eje der.)

Fuente: elaboracién propia.

Por ultimo, en los graficos a continuacién se muestran los datos correspondientes a la previsién de
produccién estimados en funcién del plan de perforacién: produccién total diaria, produccién acumulada
y produccién del pozo tipo por afo.

Grafico N°5 — Produccidn diaria por afio de concesion.
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Fuente: elaboracién propia.
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Grafico N°6 — Produccién pozo tipo.
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Fuente: elaboracion propia.

Grafico N°7 — Produccidn total anual y acumulada.
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Fuente: elaboracién propia.

Tal como se observa en el Grafico N°7, se prevé alcanzar al final de la concesidn una produccién total de
16.380 millones de ms. Contemplando el volumen de gas in situ estimado en 20.419 millones de ms, se
desprende que el porcentaje de recuperacion es del 80,2%.

3. MERCADO DE GAS NATURAL EN ARGENTINA

3.1. Consideraciones generales sobre la Oferta
La produccion de gas natural subid por tercer afio consecutivo luego de ocho afios de caida. La mayor
disponibilidad de gas natural local es una buena noticia tanto para el sector como para la macroeconomia.
Desde principios de la década, nuestro pais importa gas natural constantemente, con lo cual, una mayor
produccién local implica una menor presion sobre el balance de pagos. También podemos analizar la
produccién de gas regionalmente, por cuencas o por provincias. En este enfoque, encontramos a la cuenca
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Neuquina y a la cuenca Austral como las regiones de nuestro pais donde se incrementd la extraccién de
gas. Todas las otras cuencas muestran un descenso en su produccion.

En particular, la cuenca Neuquina se encuentra desarrollando cada vez en mayor escala los reservorios no
convencionales de gas, tanto el Tight como el Shale Gas. En cuanto a la cuenca Austral, el motor parece
estar puesto en la parte off-shore. Todo el crecimiento de la cuenca se explica por la extraccion off-shore,
de hecho, la produccion on-shore muestra una fuerte caida.

En el afio 2017 el gobierno autorizo la exportacidén de gas natural a Chile para asistencia en situaciones de
emergencia. El Ministerio de Energia autorizé a la empresa estatal Energia Argentina Sociedad Andnima
(ENARSA) a proveer de gas natural a Chile a través de la empresa ENAP Refinerias, por una cantidad
maxima diaria de 3,5 millones de metros cubicos diarios a 9.300 kilocalorias por metro cubico. La medida
se enmarca en compromisos vigentes hasta el 31 de diciembre de 2017, o hasta completar una cantidad
maxima total de 6,0 millones de metros cubicos a 9.300 kilocalorias por metro cubico con la obligacidn de
reimportar volimenes de gas natural equivalentes a los exportados dentro de los 30 dias corridos desde
la fecha de entrega al comprador con el objetivo de garantizar la seguridad de abastecimiento de la
demanda prioritaria local.

Como se menciond anteriormente, la reversion del declino de la produccién local de gas natural significa
una buena noticia para el pais, ya que la caida de la oferta local desde mediados de la década de 2000
implico que fuera necesario importar crecientes volumenes de gas natural. En efecto, la participacién del
gas natural importado desde Bolivia, asi como del GNL que se importa a través de los puertos
regasificadores de Escobar y Bahia Blanca, fue incrementando su participacidn sobre la oferta total de gas
a lo largo de la ultima década (Grafico N° 8).

Grafico N° 8 — Oferta de gas natural en Argentina, 2010 — 2017. (en millones m3/d) 200
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Fuente: elaboracién propia en base a Ministerio de Energia y Mineria.

3.2. Consideraciones generales sobre la Demanda

El consumo residencial de gas natural por red registré una caida del 18% en el primer semestre del 2017,
respecto de igual periodo del 2016, en lo que fue la peor caida en 24 aios con la fuerte suba de tarifas
como la causante del menor consumo.

El consumo general de gas por red mostré una retraccién del 1,3% en el primer semestre. Se trata del peor
desempefio de los Ultimos siete afios (en 2010, la caida habia sido del 5,4%). La retraccién se dio
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principalmente por la fortisima caida en la demanda residencial, que fue un 18% inferior al primer
semestre del aifo pasado.

El comportamiento de la demanda de gas discriminado por tipo de usuario para el primer semestre de
2017 con relacién al de 2016 fue a la baja. El consumo residencial registra la peor caida, con un 18%; sigue
el sector del GNC, con un 11%; el comercial con un 9%; y el industrial, con un ascenso del 3%. Las centrales
eléctricas, por su parte, contintan con las cifras positivas: un 9% arriba.

El gas natural es el energético mas importante de nuestra economia, en el 2017 representé el 52% de la
energia primaria en nuestro pais. Si sumamos al petréleo la representatividad alcanza al 86%. Una de las
politicas recientemente adoptadas de impulsar la generacion de energia eléctrica a partir de energéticos
renovables, quizd pueda ser un primer paso para aliviar la demanda de gas natural por lo menos desde
dicho sector.

3.3. Comercializacion del Gas Natural

Exploracion Produccion 'y

Reconocimiento ¥ Comienza en los Deshidratacion v En gasoductos de En gasoductos de A centrales eléctricas,
estudio de las campos “onshore” v separacion de los alta presion mediana o baja lientes industriales v
estructuras rocosas “offshore" wanos componentes presion distribuidoras

Fuente: GALP Energia.
Existen diferentes tipos de consumo:
¢ Consumo Doméstico: destinado a satisfacer las necesidades de alimentacidn, calefaccion y agua
caliente de los hogares.
*  Consumo Comercial: destinado a la atencién al publico.

*  Consumo Industrial: destinado a la elaboracién de productos manufacturados.
* Consumo Usinas: destinado a la generacion de energia eléctrica.

Grafico N°9
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Grafico N°10 — Distribuidores de Gas Natural de la Republica Argentina
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Fuente: ENARGAS.

3.4. Formacion de Precios del Gas Natural

En la Argentina, de acuerdo con lo establecido en el marco regulatorio de la industria del gas natural (Ley
24.076 y normas complementarias), el precio del gas natural sigue un esquema que combina el efecto de
oferta y demanda junto con los precios de combustible sustitutos, y el precio regulado por el organismo
gubernamental (ENARGAS, quien se encarga de regular el transporte, distribucidn, comercializacion y
almacenamiento de gas natural).

Dada las nuevas caracteristicas de commodity que ha adoptado el gas natural, sumado a las caracteristicas
de los mercados y las industrias nacionales, sus precios no se acomodan bajo condiciones competitivas.
Existen factores de corto, mediano y largo plazo que influyen de formas diversas directamente sobre los
precios. Hay infinitos ejemplos en los que los picos de demanda llevaron a picos en su precio que
pudieron ocurrir por cambios del clima, regulaciones legales o politicas.
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Como ejemplo de los factores a largo plazo pueden tomarse los resultados de las exploraciones por nuevas
reservas y los descubrimientos que aumentan los volimenes de gas disponible.

Grafico N°11

Precio del +  Tarifatransporte  + Margen = Tarifa al usuario
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a partir del 1° de enero de 1994 tarifas maximas

Fuente: ENARGAS.

A partir de este esquema, en la actualidad, la variable que establece el precio definitivo que paga cada
usuario por el gas puesto en el “punto de consumo” es el precio del gas, precio que esta regulado para
algunos segmentos de mercado (residencial y comercial), y es libre (negociado entre partes) para otros.

3.5. Perspectivas Futuras del Mercado Argentino de Gas Natural
Existen 4 ejes que hacen al futuro de la industria y el mercado para los préximos afos:

* Aumentar la produccién de petrdleo y gas
*  Fuentes de financiamiento

Prioridades en la inversidn y el desarrollo de recursos convencionales o no convencionales
*  Precios internos

De estos 4 ejes cabe resaltar el relacionado a los recursos convencionales versus los no convencionales.
Se reconoce que en el largo plazo los recursos no convencionales serdn la gran oportunidad para el pais y
gue el tiempo de desarrollo de los mismos podra demandar entre 5 y 10 afios.

Grafico N°12
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A nivel internacional, el principal competidor en lo que se refiere a recursos no convencionales, es Estados
Unidos, motivo por el cual los costos de producciéon locales deberian ser suficientemente competitivos
para atraer las inversiones disponibles en el mundo.

4. MARCO INSTITUCIONALY LEGAL

4.1. Regulacién vigente
En 1967 se establecieron los principios del marco juridico que regula actualmente la industria de los
hidrocarburos en la Argentina, siendo la Ley N°17.319 la que sefiala los lineamientos para la exploracion,
produccién, comercializacién y transporte del petrdleo y del gas natural.
Esta Ley fue modificada en el afio 2014, en gran medida ante el avance de la explotacién de los yacimientos
no convencionales, dando origen a la Ley N°27.007, que enuncia principalmente lo siguiente:

* reduccion de los plazos de permisos basicos;
* lineamientos para la explotacion de reservas no convencionales;

* el Gobierno Federal y las Provincias estableceran los métodos para la adjudicacién de areas a
través de concursos publicos.

Vale la pena sefialar también que el Articulo 124 de la Constitucion Nacional determina la propiedad
Nacional y de las Provincias de los hidrocarburos, dependiendo todo de su situacion geografica. En efecto,
la misma establece que “corresponde a las provincias el dominio originario de los recursos

naturales existentes en su territorio”.

A su vez, la Ley N°26.197 (sancionada en el afio 2007) otorga a las Provincias la propiedad de los
yacimientos de hidrocarburos que se encuentren en su territorio.
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RESERVA DE AREAS

Las provincias y el Estado Nacional no podran realizar reservas de areas a favor de entidades o empresas
publicas o con participacidn estatal. En el caso de que ya las tengan reservadas, pueden buscar socios,
pero tienen que comprometerse a invertir para participar del proyecto. De este modo, desaparece el
“acarreo”, es decir, la participacidon sin inversion de las empresas provinciales en proyectos de
concesionarias privadas.

CONCESIONES

La concesion exclusiva para quien haya descubierto un yacimiento comercialmente factible tiene una
vigencia de 25 afios con extension prorrogable por diez afios adicionales (bajo autorizacion de la autoridad
correspondiente). Al término de dicho plazo, las Provincias tendran el derecho de otorgar nuevas ofertas
para la concesidn. La concesion considera también el derecho integral para el transporte del producto
extraido.

Tabla N°3 - Vigencia concesionaria para la exploracidn de hidrocarburos.

PERIODO

CONVENCIONAL

NO CONVENCIONAL

Primer plazo

Hasta tres ainos

Hasta cuatro afos

Segundo plazo

Hasta tres ainos

Hasta cuatro afos

Prérroga

Hasta 5 afios

Hasta 5 afios

Fuente: Infoleg.

Tabla N°4 - Vigencia concesionaria para la explotacion de hidrocarburos.

CONVENCIONAL

NO CONVENCIONAL

OFFSHORE

25 afios

35 afios

30 afios

Fuente: Infoleg.

CANON

En el Articulo 2 del Decreto N°1.454 del afio 2007 se proporcionan las cuotas a pagar anualmente a las
Provincias. El Canon se debe calcular sobre los kildmetros cuadrados del territorio a explotar, pagando S
3.444,87 por kildmetro cuadrado. Este canon debera ser pagado a la Provincia por adelantado y no
permitir un retraso mayor a tres meses, pues podra ser causa de cancelacion de la concesidn.

REGALIAS

El concesionario de explotacién debe pagar por mes una regalia del 12% sobre la produccién en boca de
pozo. En cada prérroga se suma una regalia adicional del 3%, hasta un maximo de 18%, para las siguientes
renovaciones. Este es el tope maximo también para aquellas dreas ya concesionadas. Asimismo, este
porcentaje puede reducirse hasta un 5%. Las alicuotas de las regalias son el Unico mecanismo de ingreso
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sobre la produccién de hidrocarburos que pueden percibir las provincias. Para el calculo de regalias debe
considerarse la siguiente férmula:

R=12% x VBP x PC

VBP: Valor en boca de pozo (u$s/m3)

VBP = Precio — Flete — Descuentos — gastos de compresion

PC: Producciéon computable (m3)

PC = Produccion — consumo propio — fuerza mayor — reinyeccion

GRAVAMENES FISCALES

Se establece un 3% sobre los ingresos brutos para dejar fuera el pago de sellos. A su vez, quedan sin
impuestos las inversiones efectuadas. El régimen fiscal correspondiente al ingreso a las ganancias es del
35%.

SITUACION LEGAL SOBRE TRANSPORTE Y DISTRIBUCION

Como se menciond anteriormente, la Ley N°26.197 otorga facultades a las Provincias para que ellas
otorguen concesiones a los adjudicados. Asimismo, se les permite también el derecho a ejercer
supervisién en la exploracion, explotacién, transporte y comercializaciéon de los hidrocarburos extraidos
en su jurisdiccién. Mientras que también son las Provincias las encargadas de la recaudacién de los
canones y regalias anuales.

En esencia, esta Ley proporciona los derechos al concesionario para transportar su produccion y su libre
comercializacidn, siempre y cuando cumpla con la normativa vigente.

LEY DEL GAS: N°24.076 (ANO 1992)

Objeto de la Ley:

La Ley N°24.076 regula el transporte y distribucién de gas natural, actividades que constituyen un servicio

publico nacional, siendo regidos por la Ley N°17.319 la produccién, captacidn y tratamiento del gas

natural. La Ley N°17.319 solamente sera aplicable a las etapas de transporte y distribucion de gas natural,

cuando en la Ley N°24.076 se remita expresamente a su normativa.

Objetivos:

a) Proteger adecuadamente los derechos de los consumidores;

b) Promover la competitividad de los mercados de oferta y demanda de gas natural, y alentar inversiones
para asegurar el suministro a largo plazo;

c) Propender a una mejor operacion, confiabilidad, igualdad, libre acceso, no discriminacién y uso
generalizado de los servicios e instalaciones de transporte y distribucién de gas natural;

d) Regular las actividades del transporte y distribucion de gas natural, asegurando que las tarifas que se
apliquen a los servicios sean justas y razonables de acuerdo con lo normado en la presente ley; e)
Incentivar la eficiencia en el transporte, almacenamiento, distribucion y uso del gas natural;
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f) Incentivar el uso racional del gas natural, velando por la adecuada proteccién del medio ambiente;
g) Propender a que el precio de suministro de gas natural a la industria sea equivalente a los que
rigen internacionalmente en paises con similar dotacién de recursos y condiciones.

Transporte y distribucién:

El transporte y la distribucion de gas natural deben ser realizados por personas juridicas de derecho
privado a las que el Poder Ejecutivo Nacional haya habilitado mediante el otorgamiento de la
correspondiente concesién, licencia o permiso previa seleccién por Licitacién Publica, excepto aquellos
derivados de la aplicacién del articulo 28 de la ley N°17.319. En esta ley, el término "habilitaciéon"
comprende la concesién, la licencia y el permiso, y el término "prestador" comprende al concesionario, al
licenciatario y al permisionario. El Poder Ejecutivo Nacional debe determinar, en cada caso, la modalidad
a adoptar. El Estado Nacional y las provincias, por si, o a través de cualquiera de sus organismos o
empresas dependientes, solo podran proveer servicios de transporte y distribucién en el caso de que,
cumplidos los procedimientos de licitacién previstos en la presente ley no existieren oferentes a los que
pudiere adjudicarse la prestaciéon de los mismos o bien si, habiéndose adjudicado tales servicios, se
extinguiere la habilitacion por alguna de las causas previstas en la misma y se diere aquella situacion.

* Dichas habilitaciones tienen una vigencia de 35 afios a partir de su adjudicacion.

* Lostransportistas y distribuidores gozan de los derechos de servidumbre previstos en los articulos
66y 67 delaley 17.319.

* Los transportistas no pueden comprar ni vender gas, con excepcion de: a) las adquisiciones que
puedan realizar para su propio consumo; b). el gas natural necesario para mantener en
operabilidad los sistemas de transporte, cuyo volumen serd determinado por el Ente en cada caso.

Tarifas:
La tarifa de gas a los consumidores finales es el resultado de la suma de:

* Precio del gas en el punto de ingreso al sistema de transporte
* Tarifa de transporte
* Tarifa de distribucion

Ente Regulador del Gas — Funciones y facultades:

a) Hacer cumplir la Ley N°24.076, su reglamentacién y disposiciones complementarias en el
ambito de su competencia, controlando la prestacion de los servicios a los fines de
asegurar el cumplimiento de las obligaciones fijadas en los términos de la habilitacién;

b) Dictar reglamentos a los cuales deberan ajustarse todos los sujetos de esta ley en materia
de seguridad, normas y procedimientos técnicos, de medicién y facturacién de los
consumos, de control y uso de medidores de interrupcidn y reconexion de los suministros,
de escape de gas,

de acceso ainmuebles de terceros, calidad del gas y odorizacién. En materia de seguridad, calidad
y odorizacién su competencia abarca también al gas natural comprimido;

c) Dictar reglamentos con el fin de asegurar que los transportistas y distribuidores
establezcan planes y procedimientos para el mantenimiento en buenas condiciones de
los bienes afectados al servicio durante el periodo de las respectivas habilitaciones y que
proporcionen al Ente informes periddicos que permitan determinar el grado de
cumplimiento de dichos planes y procedimientos;
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d) Prevenir conductas anticompetitivas, monopdlicas o indebidamente discriminatorias
entre los participantes de cada una de las etapas de la industria, incluyendo a productores
y consumidores y dictar las instrucciones necesarias a los transportistas y distribuidores
para asegurar el suministro de los servicios no interrumpibles;

e) Establecer las bases para el calculo de las tarifas de las habilitaciones a transportistas y
distribuidores y, controlar que las tarifas sean aplicadas de conformidad con las
correspondientes habilitaciones y con las disposiciones de la ley;

f) Aprobar las tarifas que aplicaran los prestadores, disponiendo la publicacién de aquéllas
a cargo de éstos;

g) Publicar los principios generales que deberan aplicar los transportistas y distribuidores en
sus respectivos contratos para asegurar el libre acceso a sus servicios;

Determinar las bases y condiciones de seleccidon para el otorgamiento de habilitaciones de
transporte y distribucién de gas natural mediante licitacién publica;

Asistir al Poder Ejecutivo Nacional en las convocatorias a licitacion publica y suscribir los contratos
de concesion y determinar las condiciones de las demds habilitaciones ad referéndum del mismo;
Propiciar ante el Poder Ejecutivo Nacional, cuando corresponda, la cesién, prorroga, caducidad o
reemplazo de las concesiones;

Autorizar las servidumbres de paso mediante los procedimientos aplicables, de acuerdo con lo
dispuesto por el articulo 23 de la Ley 24.076, y otorgar toda otra autorizacién prevista en dicha
ley;

Organizar y aplicar el régimen de audiencias publicas previsto en la Ley 24.076;

Velar por la proteccion de la propiedad, el medio ambiente y la seguridad publica, en la
construccion y operacion de los sistemas de transporte y distribucién de gas natural, incluyendo
el derecho de acceso a la propiedad de productores, transportistas distribuidores y consumidores
previa notificacién, a efectos de investigar cualquier amenaza potencial a la seguridad vy
conveniencia publica;

Promover ante los tribunales competentes, las acciones civiles o penales que tiendan a asegurar
el cumplimiento de sus funciones y de los fines de la ley, su reglamentacién y los términos de las
habilitaciones;

Reglamentar el procedimiento para la aplicacion de las sanciones que correspondan por violacién
de disposiciones legales, reglamentarias o contractuales, asegurando el principio del debido
proceso;

Requerir de los transportadores y distribuidores los documentos e informacién necesarios para
verificar el cumplimiento de esta ley su reglamentacién y los respectivos términos de las
habilitaciones, realizando las inspecciones que al efecto resulten necesarias, con adecuado
resguardo de la confidencialidad de informacidon que pueda corresponder de acuerdo con lo
dispuesto por la ley;

Publicar informacién y asesorar a los sujetos de la industria del gas natural, siempre que con ello
no perjudique indebidamente los derechos de terceros;

Aplicar las sanciones previstas en la ley 17.319, en la ley y en sus reglamentaciones y en los
términos de las habilitaciones, respetando en todos los casos los principios del debido proceso;
Asegurar la publicidad de las decisiones que adopte, incluyendo los antecedentes en base a los
cuales fueron adoptadas las mismas;

Someter anualmente al Poder Ejecutivo Nacional y al Congreso de la Nacién un informe sobre las
actividades del afio y sugerencias sobre medidas a adoptar en beneficio del interés publico,
incluyendo la proteccién de los consumidores y el desarrollo de la industria del gas natural;
Ejercer, con respecto a los sujetos de la Ley 24.076 todas las facultades que la ley 17.319 otorga a
su "autoridad de aplicacion";
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v) Delegar en sus funcionarios las atribuciones que considere adecuadas para una eficiente y
econdémica aplicacidon de la ley;

w) Aprobar su estructura organica;

x) Delegar progresivamente en los gobiernos provinciales el ejercicio de aquellas funciones que
considere compatibles con su competencia;

y) Engeneral, realizar todo otro acto que sea necesario para el mejor cumplimiento de sus funciones
y de los fines de la Ley 24.076 y su reglamentacion.

Consideraciones sobre la prestacién de servicios:

Los distribuidores deben satisfacer toda la demanda razonable de servicios de gas natural, de acuerdo con
los términos de su habilitacion y a lo normado en la Ley N°24.076.

Los transportistas y distribuidores estan obligados a permitir el acceso indiscriminado de terceros a la
capacidad de transporte y distribucidon de sus respectivos sistemas que no esté comprometida para
abastecer la demanda contratada, en las condiciones convenidas por las partes, de acuerdo con los
términos de la ley y de las reglamentaciones que se dicten a su respecto.

Los transportistas y distribuidores estan obligados a responder toda solicitud de servicio dentro de los
treinta (30) dias contados a partir de su recepcion.

Sanciones por incumplimiento:
a) Multa entre $ 100 y $ 100.000, valores que el ENARGAS tiene facultades de modificar de acuerdo
con las variaciones econdmicas que se operen en la industria;
b) Inhabilitacién especial de uno a cinco afios;
c) Suspensiéon de hasta noventa dias en la prestacion de servicios y actividades autorizados por el
ENARGAS.

BENEFICIOS SOBRE LA INVERSION

El Régimen de Promocidn de Inversidn para la Explotacidon (contemplado en el Decreto N°929/2013) toma
forma de ley y amplia su alcance a inversiones superiores a los USS 250 millones (anteriormente el piso
era de USS 1.000 millones), después de tres afios de iniciado el proyecto. Estos proyectos tienen libre
disponibilidad de divisas en la exportacion de hasta 20% de su produccién para proyectos convencionales
y no convencionales y 60% en proyectos off-shore que superen los 90 metros. También rige un marco
especial para permitir la importacion de bienes de capital o insumos necesarios.

LEYES DE EMERGENCIA

Emergencia de Abastecimiento (2002-2005)

Durante dicho periodo se vio afectada la libre disponibilidad de la produccidn. Existieron restricciones a la
exportacion de crudo y liquidos y restricciones a la exportacion de gas natural. Se comenzd el
redireccionamiento de la produccion de gas natural y se desarrollaron acuerdos varios entre el Gobierno
y Empresas.

Ley de Emergencia Econdmica (2002)
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Se afectaron todas las operaciones luego del Default de Argentina en el 2002. Las principales restricciones
se encontraban en la disponibilidad de divisas, los pagos al exterior, la incorporacién de gravdmenes a las
exportaciones (crudo, liquidos, gas), la pesificacién de contratos de compraventa de produccién y el
congelamiento de tarifas de distribucion.

Expropiacion de YPF

La Ley N2 26.741 dictada en 2012 declaré de interés publico nacional el logro del autoabastecimiento
hidrocarburifero; cred el Consejo Federal de Hidrocarburos y declaré de utilidad publica y sujeto a
expropiacion de 51% del patrimonio de YPF S.A. y de Repsol YPF Gas S.A.

Resolucién SE 599/2007
Homologacién de la propuesta para el acuerdo con productores de gas natural 2007- 2011, tendiente a la
satisfacciéon de la demanda doméstica. Se dan de baja todos los contratos de exportacién de gas natural.

Resolucién ENRG 1410

Procedimiento para solicitudes, confirmaciones y control de gas. Procedimientos para la

Administracion del despacho de gas natural (Modificaciones al Reglamento Interno de los Centros de
Despacho Res. ENARGAS 716/1998). Mediante esta resolucidon se establece el mecanismo para el
redireccionamiento de gas natural de los productores para el abastecimiento del Mercado interno. En el
caso del yacimiento “La Esperanza” existen restricciones para el abastecimiento a los usuarios
residenciales a través de las distribuidoras (Condicién del 20% de la inyeccidn).

PROGRAMAS DE ESTIMULO A LA PRODUCCION

PROGRAMAS PREVIOS A 2016

Existieron distintos programas a lo largo de los ultimos afios buscando una mayor produccién nacional de
hidrocarburos. Se mencionan los siguientes:

* Gas Plus (6 de marzo de 2008).

*  Programa de Estimulo a la Inyeccion Excedente de Gas Natural.

*  Programa de Estimulo a la Inyeccion de Gas Natural para Empresas con Inyeccién Reducida.
*  Programa de Estimulo a la Inyeccion de Gas Natural para Empresas Sin Inyeccion.

Gas Plus surge como un alivio a los productores que hasta dicho momento estaban regidos por el acuerdo
de productores 2007-2011. Se les prometia que el gas adicional seria gas de libre disponibilidad y una
mayor remuneracién por la molécula de gas. Ademas se buscé el desarrollo de recursos no convencionales
(Desarrollos de Tight gas eran susceptibles de entrar en el programa). PEIE definid el precio de la molécula
en 7,5 USS/MMBtu para el volumen que supere su Inyeccion Base Ajustada (por compra y venta de dreas,
equipos, etc.) siempre y cuando el precio de inyeccién adicional no supere el precio de importacion.
Ademas, castigaba a las empresas que no cumplian con la inyeccion comprometida a “compensar” el
volumen. Las empresas tenian que dar el detalle de los volimenes totales de Gas Natural que se
comprometia a inyectar en el mercado interno durante el periodo propuesto y definir el compromiso de
la empresa de compensar su imposibilidad de alcanzar los valores minimos de Inyeccidon Total
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comprometidos en su Proyecto, proponiendo metodologias de compensacion (que podran incluir, entre
otros posibles, la importacidon del GNL o el pago al Estado Nacional de la diferencia entre el Precio de
Importaciéon del GNL previo al momento en que se registrd el faltante y el Precio de la Inyeccién
Excedente).

PROGRAMAS VIGENTES

A partir de la resolucién 74/2016 Ministerio de Energia y Mineria se cred Programa de Estimulo a los
Nuevos Proyectos de Gas Natural.

El Programa de Estimulo a los Nuevos Proyectos de Gas Natural tiene una vigencia al 31/12/2018. El precio
estimulo continda siendo de 7.50 USS/MMBtu a no ser que el precio transado sea mayor. Mediante la
misma resolucidn se dejo sin efecto el Programa de Estimulo a la Inyeccién de Gas Natural para Empresas
Sin Inyeccidn ya que nunca se reglamentd y se establecid que no se pueden presentar nuevos proyectos
de Gas Plus (pero se mantienen los que ya estan firmados).

La concesion de explotacién deberd haberse entregado antes de la vigencia de la Resolucién 1/2013. Las
moléculas de gas deberan provenir de yacimientos “Tight” o “Shale” o de empresas que no estén anotadas
como petroleras (Nuevos Jugadores) y ademds que no sean beneficiarios programa PEIE | y PEIE II.

5. OBRAS DE CAPTACION, MEDICION Y ACONDICIONAMIENTO

5.1. Esquema de captacién
Una vez determinado el plan de perforacién anual, se definié la ubicacién de los pozos en el yacimiento
en funcién de la ubicacién de los cuatro pozos descubridores existentes y del pozo estéril.
A continuacidn, el mapa correspondiente:
Mapa N°1 — Ubicacién de pozos y esquema de captacion.

h Planta de
Tratamienta

E Baterias
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De acuerdo con la cantidad total de pozos a perforar, y considerando un limite econémico de 10 pozos por
manifold, se prevé la instalacion de 5 baterias. Considerando el afio de ingreso a produccién de los pozos
perforados, la inversidn correspondiente a las baterias se realizaria de acuerdo al siguiente esquema:

- Afno 0: baterial
- Aio 1: bateria 2
- Afo 2: bateria 3
- Afio 3: bateria 4
- Afo 4: bateria 5

Se estimd un costo por bateria de USD 1.765.000, considerando los siguientes costos: -
Sistema de bombeo condensado: USD 15.000

- Dos separadores de control (500 km3/d cada uno): USD 600.000 cada uno?
- manifold: USD 350.000
- Tanque condensado 100 m3: USD 200.000.

Vale la pena sefalar que para el andlisis financiero del proyecto se considerd un costo por bateria de USD
1.941.500, contemplando una contingencia del 10% del valor de la inversion.

Por otro lado, podemos observar en el Mapa N°1, que la distancia promedio entre cada pozo y su bateria
correspondiente es de 1.705 metros, mientras que la distancia promedio entre cada bateria y la planta de
tratamiento es de 7.464 metros. A partir de estos valores se estimo el costo de la cafieria, considerando
un costo de 40 USD/pulgada metro y un didmetro de 3” para la cafieria del pozo a la bateria y de 4” para
la cafieria de la bateria a la planta de tratamiento. Asi, el costo de cafieria por pozo (hasta la bateria)
asciende a USD 204.632 (USD 225.095 contemplando una contingencia del 10%), mientras que en el caso
de la caferia de la bateria a la planta de tratamiento es de USD 1.194.233 (USD 1.313.656 contemplando
una contingencia del 10%).

5.2. Compresién
En el Grafico N°13 se muestra la caida de presién del yacimiento con el paso del tiempo de explotacion.
Teniendo esto en consideracion, y con el objetivo de mantener el nivel de produccion de gas, se requiere
realizar ajustes en boca de pozo para mantener el diferencial de presiones. A partir de ello, y de acuerdo
con los voliumenes de produccién previstos para cada afo, se realizé el calculo de la potencia de
compresion requerida. Para ello se contempld una presién minima de ingreso a las plantas de
procesamiento de 70 kg/cm2. El detalle de las estimaciones realizadas se presenta en la Tabla N°5.

Grafico N°13 — Evolucién de la presion de reservorio.

1 Se determind que resulta conveniente en términos econdémicos instalar 2 separadores de control, en vez de un
separador de control y un separador general.
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Fuente: elaboracién propia.

Tabla N°5 — Potencia de compresién requerida.

Gas Diario Freson dinamica Relacion de HP Total HP

de boca de pozo

(km3/d) (Ptf) compresion  requeridos instalados
0 0 0 0,0 0 0
1 0 0 0,0 0 0
2 0 0 0,0 0 0
3 1.792 80 0,9 0 0
4 1.937 80 0,9 0 0
5 2.753 80 0,9 0 0
6 2.856 80 0,9 0 0
7 2.860 80 0,9 0 0
8 2.853 80 0,9 0 0
9 2.916 80 0,9 0 0
10 2.917 80 0,9 0 1.000 )|
11 2.952 60 i 927 1.000
12 2.556 60 17 803 1.000 )* -
13 2.435 60 1,2 764  |C3.000 D
14 2.517 40 1,8 2.663 3.000 )+ o
15 2.037 40 1,8 2.155 3.000
16 1.729 40 1,8 1.829 |C3.500
17 1.832 25 2,9 3.393 3.500
18 1.545 25 2,9 2.861 3.500
19 1.344 25 2,9 2.490 3.500
20 1.147 25 2,9 2.125 3.500
21 1.027 25 2,9 1.903 3.500
22 885 25 2,9 1.640 3.500
23 769 25 2,9 1.425 3.500
24 639 25 2,9 1.184 3.500
25 577 25 2,9 1.069 3.500

Fuente: elaboracién propia.
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Tal como se observa en la Tabla N°5, se prevé la instalacion de 3 motocompresores: i) afio 10, con una
potencia de 1.000 HP; ii) afio 13, con una potencia de 2.000 HP; y iii) afio 16, con una potencia de 500 HP.
De ello resulta una potencia total de compresién a partir del afio 16 de 3.500 HP.

Contemplando un costo de USD 3.190 por HP instalado (incluye contingencia del 10%), en el afio 10 se
deberian desembolsar USD 3,19 millones, en el afio 13 USD 6,38 millones y, finalmente, en el aino 16 USD
1,6 millones.

5.3. Plantas de procesamiento

PLANTA DE ENDULZAMIENTO

De acuerdo con las caracteristicas del yacimiento y del gas natural crudo, detalladas en la Tabla N°6, se
prevé instalar una planta de endulzamiento. M3s alla de que el porcentaje molar del diéxido de carbono
cumple con las especificaciones de calidad del gas natural dispuestas en Argentina, no ocurre lo mismo
con el acido sulfhidrico.

Tabla N°6 — Caracteristicas generales del yacimiento y del gas natural crudo y especificaciones de

calidad en Argentina.
Acido Sulfhidrico (ppm) 50 Especificaciones de calidad: < 3 mg/m3

Didxido de carbono (% molar) 0,75 Especificaciones de calidad: <2 % molar

Fuente: elaboracion propia en base a ITBA — Economia y comercializacion del Gas Natural.

La planta de endulzamiento contara con una capacidad de 3 millones de m3/dia. El costo estimado de la
misma es de USD 33 millones (contemplando una contingencia del 10%). Dado que el yacimiento entraria
en produccién en el afio 3, se prevé realizar la construccidn de la planta durante los primeros tres afios
del proyecto (afios 0, 1y 2), de manera tal de evitar concentrar el monto total de las erogaciones en un
Unico afio.

PLANTA DE AJUSTE DE PUNTO DE ROCIO

El presente proyecto no prevé la venta de GLP, por lo cual se definié instalar una planta de ajuste de punto
de rocio con una capacidad de 3 millones de m3/dia. El costo estimado de la misma es de USD 27,5
millones (contemplando una contingencia del 10%). En linea con lo explicado en el caso de la planta de
endulzamiento, se prevé realizar la construccidn de la planta de ajuste de punto de rocio durante los
primeros tres afios del proyecto.

En las tablas a continuacion se presenta el calculo de gas residual y de productos, de acuerdo con las
caracteristicas del gas natural crudo.

Tabla N°7 — Calculo de gas residual.

Composicion Composicién

Poder Calorifico Recuperacion Gas Residual Gas Residual

Componente Gas Rico

Sup. (Kcal/m3) (% Molar) (%) (m3/100m3) (% Molar)

C1 9.008,70 90,97 90,97 91,04
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C2 15.785,40 4,47 4,47 4,47
c3 22.444,20 1,25 1,25 1,25
iC4 29.004,90 0,31 0,31 0,31
nC4 29.098,10 0,34 0,34 0,34
iC5 35.685,10 0,09 25,00 0,07 0,07
nC5 35.756,80 0,07 30,00 0,05 0,05
(6] 42.420,30 0,04 60,00 0,02 0,02
C7+ 49.079,00 0,01 80,00 0,00 0,00
N2 0,00 1,70 1,70 1,70
Cco2 0,00 0,75 0,75 0,75
Total 100,00 99,92 100,00
Poder calorifico 9.449,25 9.426,72

Fuente: elaboracién propia en base a ITBA — Economia y comercializacion del Gas Natural.

Tabla N°8 — Calculo de productos.

Productos Dens. (kg/m3) Gasolina
Componente (13/900m3) | yrelacion G/L  (Its/100m3)
c1 0,00 ]
c2 0,00
c3 0,00 1,8989
ic4 0,00 2,5394
nC4 0,00 2,5473
ic5 0,02 194,0 0,12
nC5 0,02 193,8 0,11
c6 0,02 166,3 0,14
C7+ 0,01 140,6 0,06
N2 0,00
o2 0,00
Total 0,08 0,43

Fuente: elaboraciéon propia en base a ITBA — Economia y comercializacion del Gas Natural.

5.4. Gas retenido y consumido
En la Tabla N°9 se muestra el detalle del gas retenido y consumido en yacimiento, de acuerdo con el
volumen de produccién estimado para cada afio de explotacidn. Para ello se asume:

* Gasretenido en el separador primario: 1,5% del volumen producido.

¢ Gas combustible para compresion en yacimiento: 5 m3/d por HP requerido.
* Gas combustible en planta de procesamiento: 1,5% del volumen disponible.
* Gas retenido en planta: de acuerdo con célculos de gas residual.
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Tabla N°9 — Gas producido, retenido y consumido.

Retenedor Compresion . Retenido
GP diario Separador en Combustlk.)le n Planta
(km3/d) Primario Yacimiento Procesamiento Tratamiento
(km3/d) (km3/d) (km3/d) (km3/d)
0 0 0 0 0 0
1 0 0 0 0 0
2 0 0 0 0 0
3 1.792 27 0 26 1
4 1.937 29 0 29 1
5 2.753 41 0 41 2
6 2.856 43 0 42 2
7 2.860 43 0 42 2
8 2.853 43 0 42 2
9 2.916 44 0 43 2
10 2.917 44 0 43 2
11 2.952 44 5 44 2
12 2.556 38 4 38 2
13 2.435 37 4 36 2
14 2.517 38 13 37 2
15 2.037 31 11 30 1
16 1.729 26 9 25 1
17 1.832 27 17 27 1
18 1.545 23 14 23 1
19 1.344 20 12 20 1
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20 1.147 17 11 17 1
21 1.027 15 10 15 1
22 885 13 8 13 1
23 769 12 7 11 1
24 639 10 6 9 0
25 577 9 5 8 0

Fuente: elaboracién propia.

6. APROVECHAMIENTO DE CONDENSABLES

6.1. Caracteristicas del Gas Natural Crudo (Separacién Primaria)
Para determinar la factibilidad de colocar o no una planta de aprovechamiento de GLP o directamente una
de punto de rocio, se evaluaron ambas alternativas, determinando las cantidades de productos a obtener
en cada caso y la valoracién de los mismos, establecidos mds adelante en la proyeccidn de precios en el
mercado.
Primero se definié a la composicion del Gas Natural mediante la cromatografia del Gas Natural en su
estado crudo (sin tratar):

Tabla N°10 — Cromatografia del Gas Natural

METANO (C1) 90,97
ETANO (C2) 4,47
PROPANO (C3) 1,25
I-BUTANO (iC4) 0,31
N-BUTANO (nC4) 0,34
I-PENTANO (iC5) 0,09
N-PENTANO (nC5) 0,07
HEXANOS (C6) 0,04
HEPTANOS Y SUP (C7+) 0,01
NITROGENO (N2) 1,70
DIOX. CARBONO (CO2) 0,75

Fuente: elaboracién propia.

6.2. Andlisis de la alternativa de recuperacién de GLP
Teniendo estos datos se procedié a realizar el calculo del gas residual y de los productos que se pueden
obtener instalando una planta de recuperacion de GLP, versus una destinada exclusivamente al
acondicionamiento en punto de rocio. Los resultados obtenidos fueron los siguientes:
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PLANTA DE RECUPERACION DE GLP

Asumiendo los siguientes porcentajes de recuperacion:

Tabla N°11
c3 ic4 nC4 C5+
- 8800%  9850%  99,50%  100,00%
Fuente: elaboracién propia.

Se procedid al calculo del Gas Residual y Productos obtenidos, que se resumen en la tabla de a
continuacién (expresados por cada 1.000 Sm3 de Gas Natural procesados):

Tabla N°12
. . Poder Calorifico Vol. Equivalente
Producto Unidad Cantidad Superior (en m3 a 9300 Keal)
Gas Rico Sm3/d 1.000 9449 1016
Gas Residual Sm3/d 980 9.114 961
Propano kg/d 21 - -
Butano kg/d 16 - -
Gasolinas Its/d 11 - -

Fuente: elaboracién propia.

PLANTA DE ACONDICIONAMIENTO DE PUNTO DE ROCIO

Asumiendo los siguientes porcentajes de recuperacion:

Tabla N°13
iC5 nC5 C6 C7+
.~ 2500%  3000%  60,00%  80,00%
Fuente: elaboracion propia.

Se procedié nuevamente al calculo del Gas Residual y Productos obtenidos, que se resumen en la tabla de
a continuacién (expresados por cada 1.000 Sm3 de Gas Natural procesados):

Tabla N°14

Poder Calorifico Vol. Equivalente

Product Unidad Cantidad
roducto niaa alitica Superior (en m3 a 9300 Kcal)

Gas Rico Sm3/d 1.000 9.449 1.016
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Gas Residual Sm3/d 999 9.427 1.013
Propano kg/d - = -
Butano kg/d - - -
Gasolinas Its/d 4 = ;

Fuente: elaboracién propia.

OBSERVACIONES

Como se puede apreciar en las tablas incluidas, el Gas Natural en cuestién no posee gran cantidad de
condensables asociados.

Para poder procesar el Gas Natural en cualquiera de las dos plantas se necesitard de una planta de
endulzamiento (donde se le removera el acido sulfurico).

La decision de si es beneficioso o no colocar una planta de GLP, dependera de cudl de las dos alternativas
agregue un mayor valor al proyecto. Esto se relaciona con los precios relativos de cada uno de esos
componentes, si se los vende en la corriente gaseosa o si se los vende liquidos. En este caso se optd por
no colocar la Planta de Recuperacidon de GLP, considerando que la colocacién de la planta de ajuste de
Punto de Rocio nos deja un mayor valor del proyecto.

7. OBRAS DE TRANSPORTE

7.1. Esquema Basico

Resulta esencial para todo proyecto de produccidon de Gas Natural el esquema de transporte de la misma
produccién hacia los gasoductos troncales mas préximos, de manera tal de poder cuantificar inversiones
y esquemas logisticos.

A continuacion, se presenta el esquema de transporte asignado por la Catedra para el Trabajo en cuestién:

Mapa N°2 — Esquema de Gasoducto desde Yacimiento hasta troncal
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Fuente:elaboraciénpropia.

7.2. Dimensionamiento del Gasoducto
Para el dimensionamiento del gasoducto en cuestidn se utilizd la ecuacidn basica indicada a continuacién:

O(MSm3/d)=Kp-|P> - P’

En cuanto a los compresores necesarios para suplir las necesidades de compresién en transporte se
dimensionaron aplicando la siguiente ecuacion:

Ts ( K ] ’Pd][Kf 1
° of | £ —1le—
288 \K-1 2] 7.

Partiendo de dichas ecuaciones y modelando un sistema que replicara el funcionamiento del gasoducto
en Excel, se fueron analizando diferentes alternativas de disefio con el fin de definir aquella que
demandase menor inversidn y que durante la vida util del proyecto tuviera menores costos de operacion
y mantenimientos.

P(HP)=QgpeZ o

Dado que los volumenes transportados en el gasoducto cambian a lo largo de la vida del proyecto, se
dimensiond el mismo para cubrir el pico de transporte (momento critico), que en este caso es de 2.952
Km3/dia en el afio 11.
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7.3. Diametros y presiones de operacién
La presidon de salida de las plantas es de 68 kg/cm2. Colocdndose una planta antes del ingreso al
transporte, se la llevo a 92.74 kg/cm2 siendo la MAPO igual a 95 Kg/cm?2. El didametro se definié en 16”
para los primeros 100 km del gasoducto, hasta la usina térmica. Dado el consumo de gas natural por parte
de la central termoeléctrica, se definié un didmetro de 14” para los siguientes 100 km del gasoducto.

7.4. Necesidades de compresidn en transporte
Se decidio diseiiar 1 estacidon de compresion, con una potencia instalada de 2.500 HP, siendo la potencia
utilizada 1.675 HP (indice de utilizacién del 67%). De este modo, se llega al gasoducto troncal con una
presidon de 72,9 kg/cm?2.
Cabe aclarar, que se instalard una Unica estacion de Medicién y Regulacién en el punto de ingreso a
Gasoducto Troncal.
Las inversiones contemplan la adquisiciéon e instalacion de cafios, plantas compresoras, equipos y
estaciones de medicidén. Su monto total se estima en aproximadamente 123 MMUSD, siendo la inversién
en caierias el 95% de dicho valor.

8. COSTOS Y TARIFAS

8.1. Precios aplicables al gas natural (por canal comercial)

Se prevé que el gas natural producido sea comercializado en el mercado local. En este sentido, los canales
comerciales son los siguientes:

* Distribuidoras

* GNC

* Generacion Eléctrica
* Usuarios Industriales
* Mercado Spot

PRECIOS DE INICIO POR CANAL Y EVOLUCION

Existe la necesidad de abastecer a las Distribuidoras (R + P1 + P2) y, de este modo, entregar gas a la
demanda prioritaria (Domiciliaria y Comercial). El precio de inicio considerado es de $1750/1.000 m3. A
efectos de proyectar la evolucién del mismo, se asume un crecimiento del 20% anual hasta alcanzar el
precio de Generacién Eléctrica inicial de us$ 5,2/MBTU; manteniendo dicho precio. Asimismo, se debe
abastecer al GNC, para el cual se considera un precio inicial de $3000/1.000 m3. De igual manera, a los
efectos de proyectar su evolucidn, se asume un crecimiento del 10% anual hasta alcanzar el precio de
Generacidn Eléctrica inicial de us$ 5,2/MBTU; manteniendo dicho precio. En cuanto al canal de Generacién
Eléctrica, la produccidn sera dirigida a una central termoeléctrica existente en yacimiento. Se considera
un precio inicial de us$ 5,2/MBTU, el cual se mantendra durante todo el periodo.

Para el canal de comercializacién a Usuarios Industriales en contratos firmes se considera un precio de us$
4,5/MBTU durante todo el periodo en evaluacion.
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Finalmente, los excedentes de produccion podran comercializarse en el Mercado Spot, para el que se
considerd un precio que se ubica en el orden del 70% del precio convenido para Usuarios Industriales.

PROYECCIONES SOBRE PRECIOS

En las siguientes tablas se pueden observar las proyecciones de precios estimados a 25 afios. Con el
objetivo de facilitar su comparacién, se pueden observar los valores en us$/MBTU y us$/Km3,
considerando la devaluacion estimada de la moneda local para los canales Distribuidoras y GNC.

Tabla N°15 — Precios del gas natural por segmento de la demanda.

Precios (USD/MBTU) Precios (USD/Km3)

Generadora  Usuarios
Afo Periodo Distribuidoras  GNC en industriales Ventas Spot
yacimiento

Generadora  Usuarios
en industriales Ventas Spot
yacimiento

2018 0 2,50 4,28 5,20 4,50 3,15 0 92,11 157,89| 191,91 166,08 116,25
2019 1 2,85 4,48 5,20 4,50 3,15 2019 1 105,26 165,41| 191,91 166,08 116,25
2020 2 3,26 4,70 5,20 4,50 3,15 2020 2 120,30 173,29| 191,91 166,08 116,25
2021 3 3,73 4,92 5,20 4,50 3,15 2021 3 137,49 181,54| 191,91 166,08 116,25
2022 4 4,26 5,15 5,20 4,50 3,15 2022 4 157,13 190,19| 191,91 166,08 116,25
2023 5 4,87 5,20 5,20 4,50 3,15 2023 5 179,57 191,91| 191,91 166,08 116,25
2024 6 5,20 5,20 5,20 4,50 3,15 2024 6 191,91 191,91| 191,91 166,08 116,25
2025 7 5,20 5,20 5,20 4,50 3,15 2025 7 191,91 191,91| 191,91 166,08 116,25
2026 8 5,20 5,20 5,20 4,50 3,15 2026 8 191,91 191,91| 191,91 166,08 116,25
2027 9 5,20 5,20 5,20 4,50 3,15 2027 9 191,91 191,91| 191,91 166,08 116,25
2028 10 5,20 5,20 5,20 4,50 3,15 2028| 10 191,91 191,91| 191,91 166,08 116,25
2029 11 5,20 5,20 5,20 4,50 3,15 2029| 11 191,91 191,91| 191,91 166,08 116,25
2030 12 5,20 5,20 5,20 4,50 3,15 2030| 12 191,91 191,91| 191,91 166,08 116,25
2031 13 5,20 5,20 5,20 4,50 3,15 2031 13 191,91 191,91| 191,91 166,08 116,25
2032 14 5,20 5,20 5,20 4,50 3,15 2032| 14 191,91 191,91| 191,91 166,08 116,25
2033 15 5,20 5,20 5,20 4,50 3,15 2033| 15 191,91 191,91| 191,91 166,08 116,25
2034 16 5,20 5,20 5,20 4,50 3,15 2034| 16 191,91 191,91| 191,91 166,08 116,25
2035 17 5,20 5,20 5,20 4,50 3,15 2035| 17 191,91 191,91| 191,91 166,08 116,25
2036 18 5,20 5,20 5,20 4,50 3,15 2036| 18 191,91 191,91| 191,91 166,08 116,25
2037 19 5,20 5,20 5,20 4,50 3,15 2037| 19 191,91 191,91| 191,91 166,08 116,25
2038 20 5,20 5,20 5,20 4,50 3,15 2038| 20 191,91 191,91| 191,91 166,08 116,25
2039 21 5,20 5,20 5,20 4,50 3,15 2039| 21 191,91 191,91| 191,91 166,08 116,25
2040 22 5,20 5,20 5,20 4,50 3,15 2040 22 191,91 191,91| 191,91 166,08 116,25
2041 23 5,20 5,20 5,20 4,50 3,15 2041 23 191,91 191,91| 191,91 166,08 116,25
2042 24 5,20 5,20 5,20 4,50 3,15 2042| 24 191,91 191,91| 191,91 166,08 116,25
2043 25 5,20 5,20 5,20 4,50 3,15 2043| 25 191,91 191,91| 191,91 166,08 116,25

Fuente: elaboracién propia.

En el siguiente grafico puede observarse la evolucion afio a afio de los precios en USD/MBTU hasta llegar
a los valores constantes establecidos de acuerdo con cada canal comercial.
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Grafico N°14 — Proyeccidn de Precios
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Fuente: elaboracién propia.

8.2. Precios aplicables a los condensados y gasolina
Para el cdlculo del valor de comercializacién del condensado y gasolina, se ha determinado un valor
Netback proyectando su evolucion durante el periodo en evaluacién.
Se tomd en consideracién el posicionamiento de nuestro pais como importador neto de crudos, situacién
gue se prevé seguird manteniéndose a lo largo del proyecto. Esto nos permite analizar el Netback a partir
de las proyecciones de precios del Brent por el Banco Mundial desde el presente afio hasta el 2041,
manteniéndose el Ultimo registro constante para los restantes afios. Con respecto al mismo, se calculé la
paridad de importacidn en un incremento de 1 USD con base en referencia del mercado.
El condensado y gasolina serdn vendidos como calidad medanito por lo que se realiza el ajuste volumétrico
correspondiente.
Los liquidos producidos se venden en la brida del cargadero de camiones del yacimiento. En todos los
casos, lo percibido por el volumen correspondera al precio en Puerto Rosales menos todos los descuentos
y/o premios, sean por calidad o transporte, necesarios para trasladarlo de un punto a otro.
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Netback: A partir de los conceptos desarrollados, se realizd el célculo proyectado para el periodo en
evaluacidn que se muestra a continuacion.

Tabla N°17 - Netbacks

Paridad de
o ) Precio Brent Impo Costo ,COStO de Tranporte x
Afio Periodo (BM) (Precioen  Transporte ingreso a camién Netback
Puerto (OLDELVAL) | OLDELVAL
Rosales)
2018 O 55 56 1,59 1,5 1,82 51,1
2019] 1 60 61 1,59 1,5 1,82 56,1
20200 2 61,5 62,5 1,59 1,5 1,82 57,6
2021 3 62,9 63,9 1,59 1,5 1,82 59,0
2022 4 64,5 65,5 1,59 1,5 1,82 60,6
2023 5 66 67 1,59 1,5 1,82 62,1
2024 6 67,6 68,6 1,59 1,5 1,82 63,7
2025 7 69,3 70,3 1,59 1,5 1,82 65,4
2026 8 71 72 1,59 1,5 1,82 67,1
2027, 9 71 72 1,59 1,5 1,82 67,1
2028 10 71 72 1,59 1,5 1,82 67,1
2029 11 71 72 1,59 1,5 1,82 67,1
2030 12 71 72 1,59 1,5 1,82 67,1
2031 13 80 81 1,59 1,5 1,82 76,1
2032 14 80 81 1,59 1,5 1,82 76,1
2033 15 80 81 1,59 1,5 1,82 76,1
2034 16 80 81 1,59 1,5 1,82 76,1
2035 17 80 81 1,59 1,5 1,82 76,1
2036 18 80 81 1,59 1,5 1,82 76,1
2037 19 80 81 1,59 1,5 1,82 76,1
2038 20 80 81 1,59 1,5 1,82 76,1
2039 21 80 81 1,59 1,5 1,82 76,1
2040, 22 80 81 1,59 1,5 1,82 76,1
2041 23 80 81 1,59 1,5 1,82 76,1
2042 24 80 81 1,59 1,5 1,82 76,1
2043 25 80 81 1,59 1,5 1,82 76,1

Fuente: elaboracién propia.

8.3. Costos operativos (Opex)
El cuadro a continuacidon resume todos los costos operativos asumidos durante la vida del proyecto, en
millones de ddlares. Cabe mencionar que el Gas Combustible para Compresién y Procesamiento no se
encuentra incluido como parte del Opex, pues el mismo se deduce del volumen de gas disponible para la
venta.
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Tabla N°18 - OPEX

YACIMIENTO %
Captacion 395 M USD 79%
Compresién 4 M USD 1%
Acondicionamiento 98 M USD 20%
Tratamiento 0 M USD 0%
Total 497 M USD 100%
TRANSPORTE %
Mantenimiento Gasoducto 104 M USD 95%
Operacién planta compresora 5 M USD 5%
Total 110 M USD 100%

Grafico N°15 - OPEX
PEX
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Fuente:elaboraciénpropia.

En el grafico de torta se puede observar que el 80% de los costos operativos corresponden a costos de
captacién y acondicionamiento. Le sigue en importancia el mantenimiento del gasoducto, que representa
un 17% del volumen total del Opex.

Nota: Se considera un 10% incluido en OPEX por contingencias.

9. ASPECTOS COMERCIALES Y CONTRACTUALES

9.1. Aspectos Generales. Contratos de Gas Natural.

Con el gas disponible para la venta calculado para cada afio se analizaron diferentes alternativas de
contractualizacién, siempre teniendo en cuenta las restricciones de precio y/o volumen que se
presentaron. Dentro de la variedad de combinaciones de contratos de comercializacién que se podian
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lograr con los distintos segmentos del mercado, buscamos aquellos que nos permitia maximizar el valor
del VAN. A continuacidn, el detalle de cada contrato y las consideraciones tomadas en cada caso:

Tabla N°19 — Contratos de Gas Natural

Demanda Plazo Original Renovaciones Condiciones especiales
30% produccion disponible /> 1,0 M
Distribuidoras 3 aflos 7 (3 afios cada una) °p . P . /
m3/d / crecimiento vegativo
GNC 1 afio 14 (un afio cada una) [>0,25 M m3/d

Central  Termoelectrica
ON System 10 afios - >1,0Mm3/d/<1,5Mm3/d

Industrial 3 afios 13 (un afio cada una) |Sin limites de volumen

Fuente: elaboracion propia.

9.2. Consideraciones Especiales. Volumen a Entregar por Segmento.

Distribuidoras: existe la obligacién del abastecimiento de gas natural para el sector residencial y
comercial con demanda prioritaria, en donde la cantidad contractual minima debe ser del 30% de
la produccion disponible para la venta, pero no menos de 1.000.000 m3/dia. Ademas, se debe
tomar en cuenta que el crecimiento vegetativo de la demanda condiciona esos valores todos los
afos, incrementandose en este caso un 2,2% anual (segun estimaciones del Ministerio de Energia
y Mineria). Realizamos contratos de afios 3 de duracién cada uno para condicionar ese volumen
minimo ya que al principio el precio de venta es el mas bajo del mercado. Hasta el afio 2036 (afio
19 del proyecto) se lo puede abastecer cumpliendo con lo contractualizado. A partir del siguiente
afio, donde con la produccidn no se llega a abastecer por completo el volumen convenido, se le
entrega toda la produccién en el invierno donde el factor de carga es del 100%, dejando el gas
remanente de los demds meses para la venta SPOT.

Gas Natural Comprimido (GNC): si bien al principio no es un precio muy atractivo, afo a afio va
incrementandose hasta alcanzar un competitivo precio de venta. Existe la limitacién sobre el
volumen que nunca debe ser inferior a 250 mil m3/dia. Se realizaron contratos durante los
primeros 15 afios del proyecto. A partir del siguiente afio ya no podiamos garantizar el minimo
establecido.

Central Termoeléctrica ON SYSTEM: sin dudas es la opcidon mas atrayente debido a su alto precio
y manteniéndose constante a lo largo de todos los afios. Sus consumos son limitados entre 1,0 y
1,5 M m3/dia, lo que nos impedia poder renovar el contrato a su primer vencimiento (10 afios el
plazo original) ya que no contamos con ese volumen minimo para poder abastecerlos. De la
misma, recién durante el tercer afio de ventas es que realizamos el primer contrato, los afios
previos no alcanzdbamos con la produccion.

Usuarios Industriales: luego de todas las obligaciones con los demads segmentos de la demanda,
nos encontramos con los grandes usuarios industriales los cuales tenian como ventaja un muy
buen precio comparados con el resto, ademas sin limitaciones de volumen, por lo que el
remanente de la produccidn se destinaba a este sector. Como se mencioné anteriormente, en el
ano 20 del proyecto ya no es posible garantizar un volumen diario durante un aino ya que en los
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meses de invierno el 100% de la produccién se destina a las distribuidoras, por lo que se les hizo
un primer contrato por tres afios y luego con renovacion anual hasta el afio 2036.

* Ventas SPOT: Las ventas SPOT las realizamos afo a afio con el volumen no ubicado en los demas
sectores debido a los factores de carga que cada uno de ellos posee. Se trabajé para minimizar las
ventas de este tipo lo maximo posible. Tomamos como precio de venta que sea el 70% del precio
de un contrato con la industria, es decir, un precio muy por debajo del mercado.

A continuacidn, podemos observar el esquema de contratos durante toda la vida del proyecto de manera
anual:

Grafico N°16 — Contratos de Gas Natural

® Distribuidoras GNC mCentral = Industria SPOT

3,500
3,000
2,500

2,000

M m3/dia

1,500
1,000

500

CONTRATOS "LA ESPERANZA" 2021-2043

Fuente: elaboracién propia.

9.3. Condensados. Caracteristicas de Comercializacion.

Respecto a la comercializacion del mix de condensados, una vez que los mismos se obtienen en los
separadores primarios y en la planta de ajuste de punto de rocio, son enviados y almacenados en las
instalaciones contiguas al yacimiento. El despacho se realiza por medio de camiones, donde se efectian
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las ventas y transferencia del dominio del producto al cliente final. Los cargos quedan a cargo de cada
comprador evitando de esta manera los gastos de transporte, problemas logisticos, riesgos y desgastes
operativos.

9.4. Gas Licuado de Petréleo.
Por decisién comercial y estrategia de venta, se ha decidido no comercializar el GLP. Consideramos, luego
de evaluar otras alternativas, que el proyecto tendrd mayor rendimiento sin la instalacién de la planta
respectiva de GLP y se venderd solamente el Gas Natural.
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10. Flujo de Caja y Evaluacidon del Proyecto

A continuacién, presentamos un resumen del Flujo de Caja del proyecto dividido por un lado los ingresos, luego los impuestos y los gastos operativos para luego
finalizar con el resultado neto y los flujos de caja, free y acumulado. Sobre el final, con los resultados financieros expuestos explicamos brevemente los resultados

arrojados.
10.1. Flujo de Caja: Ingresos
Afo 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043
Total
Ventas 0.0 0.0 0.0 93.2 103.9 165.1 175.7 176.0 175.7 179.2 179.1 181.1 157.7 150.6 154.7 118.3 100.3 105.9 86.4 75.0 63.9 57.2 49.0 42.6 35.3 31.8
Gas
Total
\hieH 0.0 0.0 0.0 11.9 133 19.3 20.5 21.1 21.6 22.1 22.1 224 19.4 20.9 21.6 17.5 14.8 15.7 13.2 11.5 9.8 8.8 7.6 6.6 5.5 4.9
Liquidos
Total
Ventas 0.0 0.0 0.0 105.1 117.2 184.4 196.3 197.1 197.3 201.3 201.2 203.4 177.1 171.5 176.3 135.8 115.1 121.6 99.6 86.6 73.8 66.0 56.6 49.2 40.7 36.7
(*) en millones de ddlares
10.2. Flujo de Caja: Calculo EBITDA
2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031 | 2032 | 2033 | 2034 | 2035 | 2036 | 2037 | 2038 | 2039 | 2040 | 2041 | 2042 | 2043
0.0 0.0 0.0 -12.6 -14.0 -22.1 -23.5 -23.6 -23.6 -24.1 -24.1 -24.4 -21.2 -20.5 -21.1 -16.2 -13.7 -14.5 -11.9 -10.3 -8.8 -7.8 -6.7 -5.8 -4.8 -4.3
0.0 0.0 0.0 -3.2 -3.5 -5.5 -5.9 -5.9 -5.9 -6.0 -6.0 -6.1 -5.3 -5.1 -5.3 -4.1 -3.5 -3.6 -3.0 -2.6 -2.2 -2.0 -1.7 -1.5 -1.2 -1.1
0.0 0.0 0.0 -25.5 -27.2 -36.5 -37.7 -37.8 -37.7 -38.4 -38.6 -39.0 -34.4 -33.3 -34.3 -28.8 -25.3 -26.5 -23.2 -20.9 -18.7 -17.3 -15.6 -14.3 -12.8 -12.1
-2.0 -0.8 -1.0 -1.9 -2.4 -33 -34 -3.5 -3.6 -3.7 -34 -3.6 -34 -3.0 -2.9 -23 -2.0 -2.1 -1.8 -1.6 -1.4 -1.2 -1.1 -0.9 -0.8 -0.7




EBITDA -2.0 -0.8 -1.0 61.9 70.0 117.0 125.7 126.4 126.4 129.0 129.1 130.5 112.7 109.6 112.8 84.4 70.6 74.9 59.8 51.2 42.8 37.6 31.5 26.7 21.1 18.4
(*) en millones de ddlares
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10.3. Flujo de Caja: Cash Flow Operativo
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043
0.0 0.0 0.0 -13.2 -15.5 -23.2 -25.1 -26.5 -29.1 -32.7 -33.5 -35.7 -35.3 -35.0 -36.9 -31.4 -28.4 -32.1 -29.1 -27.6 -26.0 -26.0 -25.7 -24.6 -23.6 -27.2
0.0 0.0 9.7 9.7 -8.8 -7.8 -6.8 -5.8 -4.9 -3.9 -2.9 -1.9 -1.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
1.1 0.4 3.9 -13.3 -15.6 -29.5 -32.3 -32.3 -31.7 -31.7 -31.9 -31.9 -26.2 -25.6 -26.0 -18.1 -14.4 -14.6 -10.4 -8.0 -5.6 -3.9 -1.8 -0.6 1.0 3.2
Resultado Neto -1.0 -0.4 -6.8 25.7 30.2 56.4 61.6 61.7 60.7 60.7 60.8 60.9 50.3 48.9 49.8 34.8 27.8 28.2 20.2 15.6 11.1 7.8 4.0 1.5 -1.5 -5.6
Cash Flow
) -1.0 -0.4 -6.8 38.9 45.7 79.7 86.6 88.2 89.8 93.4 94.3 96.6 85.6 84.0 86.7 66.2 56.2 60.3 49.4 43.2 37.1 33.8 29.6 26.1 221 21.6
Operativo
(*) en millones de ddlares
10.4. Flujo de Caja: Cash Flow Free y Acumulado
Ao 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031 ( 2032 | 2033 | 2034 | 2035 | 2036 | 2037 | 2038 | 2039 | 2040 | 2041 | 2042 | 2043
-170.2 -66.6 -81.8 -11.7 -27.9 -17.7 -12.8 -18.2 -29.6 -30.3 -7.2 -14.8 -35.9 -11.0 -4.6 -10.0 -11.6 -10.7 -10.7 -10.7 -10.7 -10.2 -10.7 -5.9 -5.9 -5.9
0.00 0.00 76.74 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00




0.00

0.00

0.00

0.00

7.67

7.67

7.67

7.67

7.67 7.67 7.67 7.67 7.67 7.67 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
171.15 | 66.98 | 11.86 | 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
e Al 1712 | -67.0 | -789 | 36.9 34.2 77.4 88.3 83.6 72.7 74.7 97.7 91.5 58.3 80.7 82.1 56.2 44.6 49.6 38.7 325 26.5 23.5 18.9 20.2 16.2 15.7
Cash Flow
A lado -171.2 | -238.1 | -317.0 | -280.1 | -245.9 | -168.5 | -80.2 3.4 76.1 | 150.8 | 248.5 | 340.0 | 3983 | 479.0 | 561.1 | 617.3 | 661.9 | 711.4 | 750.1 | 782.6 | 809.1 | 832.6 | 851.6 | 871.8 | 887.9 | 903.6
cumu

(*) en millones de ddlares
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10.5. Analisis del Resultado Financiero

Tabla N°20 — Resultados Financieros del Proyecto

Maxima Periodo de
exposicion repago (Afios)

NPV @10%

$153.6 15.7% -317.0 8.0

Con los resultados expuestos precedentemente podemos destacar que el proyecto Unicamente es viable
econdmicamente con un financiamiento externo que complemente nuestro capital inicial de 250 MM
USD. En los primeros afios, donde se realiza la gran erogacion de dinero por la cantidad de inversiones
necesarias, no contamos con ingresos por ventas que comienzan recién en el afio 3, por lo tanto, nos
vemos obligados a financiarnos con capitales de terceros.

Las inversiones que realizar, sumadas al bono ofrecido a la provincia, nos arroja un total cercano a los 660
MM USD de CAPEX, donde la mayor parte de dichas erogaciones se realizan al principio (bono incluido).
Eso nos achica el NPV y la TIR del proyecto, que igualmente, con la generacion de dinero propia de la
actividad a partir del tercer afio, nos arroja un resultado final muy considerado y con un periodo de repago
de 8 afios, que es un plazo normal para este tipo de proyectos.

También destacamos que el monto financiado externamente es de aproximadamente 76,7 MM USD, lo
que representa un 30,1% del Capital Propio y un 23,1% del Capital Total (propio mas externo).
Consideramos que es un monto bajo de endeudamiento teniendo en cuenta la magnitud del proyecto,
gue a su vez, ayudada por una tasa de interés moderada y los dos afios de gracia del pago del capital, nos
beneficia ain mds en el valor neto del proyecto.

10.6. Flujo de Caja: Cuadro de Marcha del Financiamiento

Tabla N°21 — Cuadro de Marcha del Financiamiento

Capital , Capital
Desembolsado Interes Remanente
0 12.7% 0 0.0 0.0 0.0
1 12.7% 0 0.0 0.0 0.0
2 12.7% 76.7 9.7 0.0 76.7
3 12.7% 0 9.7 0.0 76.7
4 12.7% 0 8.8 7.7 69.1
5 12.7% 0 7.8 7.7 61.4
6 12.7% 0 6.8 7.7 53.7
7 12.7% 0 5.8 7.7 46.0
8 12.7% 0 4.9 7.7 38.4
9 12.7% 0 3.9 7.7 30.7
10 12.7% 0 2.9 7.7 23.0
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11 12.7% 0 1.9 7.7 15.3
12 12.7% 0 1.0 7.7 7.7
13 12.7% 0 0.0 7.7 0.0

11. ANALISIS DE SENSIBILIDADES

Posterior a la evaluacidn de resultados, se procedid a estudiar de qué manera se verian afectados los
resultados obtenidos si hubiese variaciones en las variables mds significativas y de qué manera impactan
en el resultado mds importante para nosotros, el VNP. Se realizaron andlisis de sensibilidad de las
siguientes variables:

* Inversiones

*  Costos Operativos

*  Precio de Liquidos

*  Precios de Gas (por segmento de demanda)
* Tasade Interés

Tabla N°22 — Andlisis de sensibilidad. Variacion de los parametros en un 5%.
VARIACION DE LOS PARAMETROS EN UN 5%

VAN @10% Periodo repago Max. Exposicion
TIR
(MUSD) (afios) (MUSD)

CAPEX 147.8 15.4% 8.0 -327.5
OPEX 146.1 15.5% 8.0 -317.0
PRECIOS LiQUIDOS 157.2 15.8% 7.9 -317.0
PRECIO GAS DISTRIBUIDORAS 161.7 16.0% 7.9 -317.0
PRECIO GAS GNC 156.2 15.8% 7.9 -317.0
PRECIO GAS GENERACION ELECTRICA 168.4 16.2% 7.9 -317.0
PRECIO GAS INDUSTRIA 163.4 16.1% 7.9 -317.0
PRECIO GAS SPOT 158.0 15.9% 7.9 -317.0
TASA DE INTERES 152.7 15.7% 8.0 317.2
|VALORES ORIGINALES | 15358 | 1s7% | 8.0 | 31700 |

Tabla N°23 — Analisis de sensibilidad. Variacién de los parametros en un 10%.
VARIACION DE LOS PARAMETROS EN UN 10%

VAN @10% Periodo repago Max. Exposicion|
(MUSD) (afios) (MUSD)
CAPEX 143.7 15.1% 8.1 -337.7
OPEX 138.6 15.2% 8.1 -317.0
PRECIOS LIQUIDOS 160.8 16.0% 7.9 -317.0
PRECIO GAS DISTRIBUIDORAS 169.9 16.2% 7.8 -317.0
PRECIO GAS GNC 158.7 15.9% 7.9 -317.0
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12.

PRECIO GAS GENERACION ELECTRICA 182.6 16.6% 7.8 -317.0
PRECIO GAS INDUSTRIA 173.2 16.4% 7.8 -317.0
PRECIO GAS SPOT 162.3 16.0% 7.9 -317.0
TASA DE INTERES 151.8 15.7% 8.0 -317.4
VALORES ORIGINALES 153.58 15.7% 8.0 -317.00
RESUMEN DE RESULTADOS
Tabla N°24
CONCEPTO UNIDAD CANTIDAD
DESARROLLO Y PRODUCCION
Gas y Condensado in situ M m?3
Hidrocarburos remanentes a presién de abandono Mm: 204186
Factor de Recuperacion %
Presién de abandono ke/cm2 4,038.5
Cantidad de pozos 80.2%
Potencia total de compresién en yacimiento HP
Produccién de gas maxima M m¥/d 52.0
Produccién de gas promedio 41
L iy M m?/d 3,500
Produccién de condensado maxima m/d ,
Produccion de condensado promedio 3 2.952
m3/d
1.951
128.4
84.8
DEMANDA Afio 3 y Afio 25 Afo 3 Afio 11
(max)
Consumo maximo distribuidoras M m3/d
Consumo maximo GNC M m3/d 1.000 1.139
Consumo maximo termoeléctrica (*) M m¥/d 0.225 0.225
Consumo maximo industria 0.815 0.815
. . M m3/d
Consumo maximo total (incluye ventas spot) M m¥/d 0.520 0.692
1.747 2.883
PROCESAMIENTO Afio 3y Ao 25 Afo 3 Afo 11
(max)
Capacidad de procesamiento M m3/d 3
maxima Propano + Butano (GLP) ton/afio  3.00 .00
Gasolina m3/d - _
7.34 12.11
TRANSPORTE
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Primer tramo Gasoducto hasta Planta de Generacion pulg
eléct M m?/d 16
Capacidad maxima de transporte HP 3.0
Potencia instalada pulg 2,500
Segundo tramo de Gasoducto hasta Gasoducto troncal M m?/d ;41
Capacidad maxima de transporte HP '
Potencia instalada
INVERSIONES
Inversion campo (yacimiento - Perf y WO) M USS
Inversioén planta/s procesamiento (Facilities) M USS$ 275.1
Inversién Gasoducto MUSS 55.0
Inversion otros MUSS  105.0
Inversiones (contingencia) M US$
Inversién total MUSS 589
49.4
543.4
PRECIOS GAS Afio 1y Afio 25 Afo 1 Ao 25
Distribuidoras USS/MBTU
GNC USS/MBTU 2.85 5.20
Centrales eléctricas USS/MBTU
Usuarios Industriales USS/MBTU 4.48 5.20
5.20
4.50 5.20
4.50
PRECIOS LIQUIDOS Afio 1y Afio 25 Afio 1 Afio 25
GLP exportacién ussS/tn -
GLP local ussS/tn -
Gasolina y Condensado Local USS/bbl 5
6.4 76.4
RESULTADOS
VAN al 10% M USS
TIR % 153.6
Repago Afos 15.7%
Préstamo (capital) solicitado M USS
Maxima exposicion M USS 8.0
76.7
317.0

Nota: (*) Corresponde al afio 5, por ser el primer afio de contrato.
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