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1 - Introduccion

El tema a desarrollar es el desembarco de una compafiia canadiense en la Argentina, a
través de la creacion de una sociedad andnima local. La misma llevara por nombre Versus
Goliath Argentina S.A. (VGA) y estara dedicada a brindar soluciones ambientales, a través de
implementar proyectos Mecanismo para un Desarrollo Limpio (MDL). La empresa cuenta con
proveedores de tecnologia limpia y financiacion para desarrollar proyectos que permitan la
obtencién de Certificados de Reduccion de Emisiones, o CERs por su sigla en inglés. Nuestro
objetivo es desarrollar el start-up de la compafia por medio de evaluar el mercado, definir las
lineas de negocio, desarrollar la estructura corporativa, la relaciéon con los proveedores y el
plan de negocio. En sintesis, disefar la estrategia y crear la estructura para poder llevar
adelante con éxito el negocio de desarrollo de proyectos MDL.

Debido a que el impacto de la actividad humana sobre el clima es una cuestion que nos
preocupa, creemos que el desarrollo limpio es un tema de suma importancia y que ademas,
posee un gran futuro como alternativa de progreso para los paises con economias emergentes.
Por otro lado, el desembarco de esta empresa en la Argentina es real y uno de nosotros esta
involucrado de manera directa en el proyecto, por lo que creemos adecuado desarrollar este
tema como trabajo final integrador.

Creemos que este emprendimiento es clave para la Argentina porque gracias al
Protocolo de Kioto, se ha creado un mecanismo que permite, ademas de mitigar el cambio
climatico, recibir retribuciones econdmicas al mismo tiempo que se logra demostrar el aporte al
desarrollo sostenible local de los proyectos MDL.

La especializacion que cursamos, nos ha dado herramientas directivas para gestionar
empresas que, a través de la tecnologia, buscan ser competitivas en un entorno cada vez mas
vertiginoso e inestable. Creemos que el cambio climatico traerd aun mayor inestabilidad a la
fragil economia mundial y por lo tanto, queremos poner en practica los conocimientos
aprendidos para el desarrollo de una compafiia que busca mitigar dicho cambio por medio de
sus proyectos. Somos conscientes que el mundo comienza forzadamente a enfrentar un
cambio de paradigma energético y que la generacion de energia a través de los desechos y
otros medios renovables, sera un tema dominante y estratégico en el escenario mundial de las
préximas décadas.

1.1 - Revolucion Industrial, Efecto Invernadero y Cambio Climatico Global

La revolucion industrial es a la fecha, el periodo histérico de mayor impacto en la vida
de los seres humanos y su relacion con los ecosistemas. La transicion de una economia
basada en el trabajo manual a un sistema econémico fundado en la mecanizacién de procesos,
altamente dependiente de recursos naturales, modificé radicalmente el delicado equilibrio entre
el hombre y su entorno natural. La mecanizacién del trabajo, principalmente en el ambito rural,
generd migraciones de personas del campo a la ciudad. De esta manera, comenzaron a
proliferar los centros urbanos y se quebrd definitivamente el esquema de vida rural, cuya
esencia era un balance entre la produccion y el consumo de bienes.

Dicho cambio de paradigma productivo, trajo como consecuencia una alta dependencia
de insumos (energia), excedentes de produccién y por consiguiente, grandes cantidades de
desechos. Sumado a esto, la explosién demogréfica a escala planetaria, gracias a los avances
en materia de higiene y salud, cred el siguiente circulo reforzador: a mayor numero de
habitantes, mayor demanda de recursos para abastecer sus necesidades y mayor presién
sobre los recursos naturales y su consecuente impacto en el ambiente.
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Es probable que el impacto ambiental mas relevante fruto de la revolucién industrial
esté dado por, un incremento considerable de las concentraciones de gases de efecto
invernadero (GEIs) en la atmdsfera que rodea a nuestro planeta. Este aumento, en gran
medida debido a la quema de combustibles fosiles, elevaria la temperatura global y podria
terminar teniendo consecuencias devastadoras para la humanidad. Se espera que en las
préoximas décadas, los fendmenos meteoroldgicos se desarrollen con mayor intensidad y su
impacto afecte, primariamente, a las zonas mas empobrecidas del planeta debido a la carencia
de recursos para enfrentar las acciones de un ecosistema planetario en creciente desequilibrio.

1.2 - Diagramas de Causalidad

1.2.1 - Viejo Paradigma 1 & 2 (modelo industrial)

Viejo paradigma (modelo industrial)
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Grafico 1. Viejo paradigma, modelo industrial 1 — Fuente: Elaboracioén propia.
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Gréfico 2. Viejo paradigma, modelo industrial 2 — Fuente: Elaboracién propia.
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1.2.2 - Nuevo Paradigma (modelo sostenible)

Nuevo paradigma (modelo sostenible)
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Gréfico 3. Nuevo paradigma, modelo sustentable — Fuente: Elaboracién propia.

1.3 - Protocolo de Kioto

Hace mas de una década, con el propésito de mitigar el calentamiento de la atmésfera
y su consecuente impacto en el clima global, numerosos paises firmaron un tratado
internacional denominado la Convencion Marco de las Naciones Unidas sobre el Cambio
Climatico. Dicho tratado, llevo a los gobiernos involucrados a elaborar el Protocolo de Kioto
cuyo fin es la reduccion de un minimo del 5,2% en las emisiones de GEls, con respecto a los
niveles de emisién de 1990, y establece un primer periodo de cumplimiento que va del afo
2008 al 2012. El Protocolo cuenta con diversos mecanismos de flexibilidad para lograr la
reduccion de emisiones entre los que se destaca, el MDL por ser el Unico aplicable a los paises
en vias de desarrollo.

1.4 - Efecto Invernadero

La atmdsfera que rodea a nuestro planeta esta compuesta por una serie de gases,
siendo los mas abundantes el diéxido de carbono y el vapor de agua. Estos gases retienen
parte de las radiaciones solares rebotadas por la tierra de regreso a la atmésfera y provocan un
efecto invernadero natural. Este efecto, es el responsable de que la temperatura promedio de
la tierra ronde los +15 °C y sea posible la vida en el planeta. De no existir la presencia de estos
gases y su consecuente efecto invernadero natural, la temperatura de la tierra rondaria los -15
°C y seria practicamente imposible la existencia de vida en nuestro planeta.

Ahora bien, a partir de la revoluciéon industrial y como parte del desarrollo de la
humanidad, el hombre comenzé a potenciar la generacion natural y artificial de gases con
capacidad para ser de efecto invernadero y como resultado, se inicié un paulatino aumento de
las concentraciones de estos gases en la atmdsfera. Al aumentar las concentraciones, se
incrementa de manera directa la capacidad de retencion de calor en la atmésfera y al efecto
invernadero natural, se le suma la accion del hombre provocando un efecto invernadero de
origen antropogénico. Numerosos cientificos alrededor del planeta, han venido estudiando este
fenémeno y concluyen que un aumento de la temperatura promedio de la tierra puede dar paso
a un cambio climatico global.
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En respuesta a una eventual alteracion del clima planetario, en el afo 1988, la
Organizacion Meteorolégica Mundial y el Programa de las Naciones Unidas para el Medio
Ambiente dieron origen al Panel Intergubernamental sobre Cambio Climatico (PICC). En
sintesis, el panel esta constituido por cientificos de todo el mundo que vienen elaborando
reportes del estado de situacion del clima a nivel global y a su vez, buscan advertir sobre los
efectos devastadores que podria tener la alteraciéon de, en apenas unos grados, la temperatura
promedio del planeta. Dicha labor, permitié que el 12 de octubre de 2007 el PICC junto al ex-
vicepresidente de los Estados Unidos, Al Gore, fueran designados ganadores del premio Novel
de la Paz 2007.

1.5 - Gases de Efecto Invernadero (GEls)

Seis son los gases de efecto invernadero que contempla el Protocolo de Kioto y que el
PICC viene estudiando desde su creacion:

Gas de efecto invernadero Origen de las emisiones

Didxido de carbono (CO2) | Quema de combustibles fosiles

Metano (CH4) | Descomposicion anaerobica de desechos organicos
Oxido nitroso (N20) | Practicas agricolas e industriales

Hidrofluorocarbonos (HFC) | Procesos industriales

Perfluorocarbonos (PFC) | Procesos industriales

Hexafluoruro de azufre (SF6) | Procesos industriales

Tabla 1. Gases de efecto invernadero y el origen genérico de sus emisiones — Fuente: BCBA.

A los fines de medir el Potencial de Calentamiento Global de un gas, el didéxido de
carbono ha sido elegido como la unidad de medida universal para dicho efecto. De esta
manera, los restantes gases de efecto invernadero tienen su equivalente con respecto a la
cantidad de diéxido de carbono, necesaria para lograr el mismo Potencial de Calentamiento
Global de un determinado gas. A modo de ejemplo, 1 tonelada de gas CH4 equivale a 21
toneladas de CO2-e, o CO2 equivalente en referencia al Potencial de Calentamiento Global del
propio gas metano. Dicho en otras palabras, se necesitan 21 toneladas de diéxido de carbono
para causar el mismo poder de calentamiento global que 1 tonelada de metano en la
atmosfera.

Gas de efecto invernadero Potencial de Calentamiento Global (PCG)
Dioxido de carbono (CO2) 1
Metano (CH4) 21-23
Oxido nitroso (N20) 296
Hidrofluorocarbonos (HFC) 1.300
Perfluorocarbonos (PFC) 8.600
Hexafluoruro de azufre (SF6) 22.200

Tabla 2. Gases de efecto invernadero y su Potencial de Calentamiento Global medido en unidades de CO2 equivalente
— Fuente: BCBA.
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2 - Estado del Arte

2.1 - Incremento de las Concentraciones Atmosféricas de GEls

Existen registros tomados desde el afio 1750 que permiten establecer cual ha sido el
incremento en las concentraciones de los tres principales gases de efecto invernadero: CO2,
CH4 y N20.

Las concentraciones de didxido de carbono se han incrementado un 31% y las mismas
son las mas altas de los ultimos 420.000 afos. En la actualidad y a pesar de los esfuerzos por
mitigar las emisiones, las concentraciones antropogénicas de CO2 siguen aumentando a un
ritmo de 0,4% anual. El gas metano ha tenido un incremento del 151% con respecto a los
niveles registrados en el afio 1750 y, al igual que el CO2, las actuales concentraciones no han
sido superadas en los ultimos 420.000 afios. Con respecto al éxido nitroso, las concentraciones
de este gas se han incrementado un 17% y este nivel es el mas alto de los ultimos 1000 afos.

Si bien las concentraciones de algunos gases clorofluorcarbonados han disminuido en
la atmésfera y esto es debido a la concientizacion de su impacto en la capa de ozono, los
mismos han sido reemplazados por gases de carbonos hidrofluorados, perfluorados y el
hexafluoruro de azufre. Estos tres ultimos gases tienen el mayor potencial de calentamiento
global de los seis gases que contempla el Protocolo de Kioto. En este caso, una solucién a un
problema inicial como el adelgazamiento de la capa de ozono, termina teniendo consecuencias
claves en lo referente al cambio climatico global.

2.2 - Concentraciones Atmosféricas de los principales GEls

Gas de efecto invernadero Era Pre-industrial Ano 2005

Dioxido de carbono  (CO2) 280 ppm 379 ppm (partes por millén)
Metano (CH4) 715 ppb 1774 ppb (partes por billon)
Oxido nitroso (N20) 270 ppb 319 ppb (partes por billén)

Tabla 3. Concentraciones atmosféricas de los tres principales gases de efecto invernadero, comparando registros
previos a la era industrial con las concentraciones medidas en el afio 2005 — Fuente: IPCC.

El objetivo de esta tabla es mostrar, comparativamente, el incremento de las
concentraciones atmosféricas de los tres principales gases de efecto invernadero y reforzar, de
esta manera, la incidencia de la accion del hombre en el equilibrio atmosférico.

La evidencia cientifica deja en claro que la era industrial ha tenido y en la actualidad
sigue teniendo, un impacto critico en el delicado equilibrio natural que sostiene la vida en el
planeta. Las actuales concentraciones de GEls, obligan a los gobiernos del mundo, los
sectores econdmicos y la comunidad en general, a tomar acciones concretas para estabilizar
dichas concentraciones a niveles que no alteren el equilibrio climatico planetario. En sintonia
con esta necesidad, el Protocolo de Kioto establecio tres diferentes mecanismos para contribuir
a la reduccion y consecuente, estabilizacion de las concentraciones atmosféricas de GEls en el
planeta.
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2.3 - Mecanismos de Flexibilidad del Protocolo de Kioto

El Protocolo de Kioto establece que los paises industrializados, que han aceptado
voluntariamente compromisos de reducir o limitar sus emisiones contaminantes, deben hacerlo
primero implementando medidas nacionales puertas adentro de sus fronteras. A su vez, el
Protocolo ha creado tres mecanismos flexibles de mercado que le permiten a los paises
obligados a cumplir con los objetivos del tratado, a incurrir en alternativas menos costosas de
reduccion o limite de emisiones y al mismo tiempo, transferir tecnologias limpias a otros paises
menos desarrollados. Los mecanismos flexibles son: el comercio de derechos de emision, la
implementacion conjunta y el mecanismo para un desarrollo limpio. El conjunto de los tres
mecanismos puestos en accion, ha dado como resultado lo que actualmente se conoce como
Mercado de Carbono. En sintesis, los gases de efecto invernadero se han vuelto un nuevo
commodity, con valor de mercado regulado por la oferta y la demanda mundial.

2.4 - Comercio de Derechos de Emision

Los paises industrializados, al haber aceptado limitar o reducir sus emisiones, son
asignados con distintos niveles de emisién o, en otras palabras, reciben Unidades de Cantidad
Asignada, o (AAUSs) por su sigla en inglés. Estas unidades son permisos para emitir gases de
efecto invernadero, acorde a los inventarios nacionales que cada pais desarrollado ha
presentado y tomando como linea de base las emisiones del afio 1990. Si un pais desarrollado
lograr reducir sus emisiones por debajo de las unidades/permisos recibidas para emitir, puede
vender dichas unidades/permisos a aquellos paises que se han excedido mas alla de sus
propios compromisos de reduccion. De esta manera, se lleva a cabo una transferencia de
unidades/permisos para emitir entre paises desarrollados y se busca que, por lo menos, no
aumenten los niveles de emision. Las unidades/permisos suelen alcanzar precios altos de
mercado, porque llevan incorporadas el alto costo que tuvo que pagar el pais oferente de las
mismas, al haber logrado emitir por debajo de sus niveles previamente asignados.

2.5 - Iniciativas de Implementacién Conjunta

Este mecanismo, también se lleva a cabo entre paises industrializados obligados a
limitar o reducir sus emisiones. Pero a diferencia del comercio de derechos para emitir, la
implementacién conjunta establece que un pais desarrollado puede transferir fondos y
tecnologia a otro pais desarrollado, generalmente una economia en transicién, para que se
implemente un proyecto de captura o reducciéon de GEls. Las unidades que se generan bajo
este mecanismo, se denominan Unidades de Reduccion de Emisién, o (ERUs) por su sigla en
inglés. Por lo general, el costo de reducir una tonelada de un GEI en un pais cuya economia
esta en transicion, es menor que el costo de reduccion que deberia asumir una industria de un
pais desarrollado. De esta manera, y mas alla del esfuerzo llevado a cabo internamente por el
pais altamente tecnificado, un pais con esta caracteristica puedo cumplir con parte de sus
objetivos asignados por el Protocolo, a un costo menor del que habria incurrido localmente.

Esto favorece también a los paises cuyas economias estan en transicion tecnolégica,
porque reciben fondos y tecnologias de baja emisién que contribuyen a acelerar el mencionado
proceso de transicion. A modo de sintesis, un pais desarrollado por haber implementado un
proyecto de reduccion de emisiones en otro pais desarrollado, obtiene créditos para seguir
emitiendo localmente hasta que puede revertir internamente su situacién.
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2.6 - Mecanismo para un Desarrollo Limpio

Siguiendo en linea con el instrumento anteriormente explicado, el Mecanismo para un
Desarrollo Limpio involucra por un lado a un pais desarrollado y por el otro, a un pais en vias
de desarrollo. De esta manera, el pais industrializado transfiere fondos y tecnologia a un pais
no industrializado, para que se lleve a cabo un proyecto de reduccion de emisiones de GEls.

Esto tiene dos objetivos bien claros: primero, el pais desarrollado recibe créditos para
continuar emitiendo pero a un menor costo que si hubiera tenido que reducir sus emisiones
locales y segundo, el pais en vias de desarrollo recibe fondos y tecnologias limpias para
continuar su camino de desarrollo pero bajo parametros sustentables. Este tipo de proyectos,
lleva una doble instancia de aprobacion inicialmente nacional y luego internacional. En la
instancia nacional, el proyecto debe contribuir especificamente al desarrollo sostenible del pais
anfitrién. Esto significa que debe existir una comprobada contribucién ambiental, econémica y
social del proyecto en su zona de influencia.

En segundo lugar, la instancia internacional sera aprobada si el proyecto realmente
lograr una reduccién de GEls que terminan siendo créditos de emision aprovechados por
paises industrializados. Dichos créditos son denominados Certificados de Reduccién de
Emisiones, o CERs por su sigla en inglés.

2.6.1 - Requisitos de Proyecto MDL
a. Lafecha de inicio del proyecto debera ser posterior al 1 de enero de 2000.

b. El proyecto debe generar una reduccion de emisiones de GEls.

c. Contar con una metodologia para determinar la linea de base previamente aprobada
por la Junta Ejecutiva del MDL. La linea de base representa las emisiones que
hubieran ocurrido en la ausencia de un proyecto de reduccién de GEls.

d. Contar con un plan de monitoreo previamente aprobado por la Junta Ejecutiva del
MDL. El plan de monitoreo permite cuantificar la reduccién de emisiones lograda por el
proyecto.

e. Demostrar la Adicionalidad del proyecto. Esto se logra justificando que se ha logrado
una reduccion de GEls gracias a la implementaciéon de un proyecto MDL y que el
mismo pudo superar cualquier tipo de barrera existente como financiera, cultural,
tecnoldgica, institucional, etc.

f. Demostrar la contribucién al desarrollo sostenible del proyecto. Esto se logra
justificando los beneficios ambientales, sociales y econdémicos derivados de la
implementacion de un proyecto MDL.

Es esencial, demostrar que el proyecto no recibe financiacion de fondos oficiales
destinados al desarrollo y a la asistencia social. Cabe destacar que existen diversos fondos de
inversion internacionales que se dedican a financiar el desarrollo de proyectos MDL y el retorno
de su inversion, estda dado por un porcentaje de la comercializacion de los certificados de
reduccion de GEls en el mercado mundial de comercio de emisiones.

11de52



TRABAJO FINAL INTEGRADOR: Navarro — David — DET 2008

2.6.2 - Ciclo de Proyecto MDL

Como hemos mencionado con anterioridad, el ciclo de un proyecto MDL se divide en
dos instancias de aprobacion bien definidas:

Instancia Nacional: la autoridad nacional de cada pais receptor de proyectos, para el
caso de la Republica Argentina es la Oficina Argentina del Mecanismo para un Desarrollo
Limpio (OAMDL) dependiente de la Secretaria de Ambiente y Desarrollo Sustentable de la
Nacidn, es la encargada de analizar la contribucion de cada proyecto al desarrollo sostenible
local. Un comité interdisciplinario, formado por distintos organismos gubernamentales, analiza
la contribucién ambiental, econdmica y social de cada proyecto en el medio donde se lleva a
cabo su implementacion. Para esto, todo desarrollador de proyectos MDL debe presentar
conjuntamente con un Documento de Disefio de Proyecto, o PDD por su sigla en inglés, una
nota de fundamentacién de contribucion al desarrollo sostenible y una matriz de cumplimiento
legal a modo de declaracién jurada. Si un proyecto MDL logra satisfacer todos los requisitos
establecidos por el Protocolo de Kioto en su Articulo 12 y que a su vez, son exigidos por la
Autoridad Nacional Designada, o DNA por su sigla en inglés, el proyecto recibira una Carta de
Aprobacién o No Objecion por parte de dicha autoridad.

La nota de fundamentacion de contribucién al desarrollo sostenible, es esencial porque
es justamente lo que le infiere entidad y valor al Mecanismo para un Desarrollo Limpio. Este
instrumento de mercado fue creado para facilitar la transferencia de fondos y tecnologia a los
paises en vias de desarrollo y que justamente, sirva como medio para alcanzar un desarrollo
que sea verdaderamente limpio. Si bien los paises industrializados, en su camino hacia un
desarrollo socio-econémico, fueron negligentes con el cuidado y la preservacién de nuestro
ambiente natural global, dicho pasivo ambiental debe servir de experiencia para que otros
paises se beneficien de la ensefianza y logren atravesar un camino hacia el desarrollo que
aporte mas beneficios que costos en materia ambiental. A continuacién, detallamos conceptos
basicos que toda nota de fundamentacion debe contener para ser presentada ante las
autoridades de la Republica Argentina.

Contribucién Ambiental:

Se debe dejar constancia de cuales son los beneficios ambientales concretos que deja
como resultado la implementacion de un proyecto MDL. Los mismos, deben surgir de comparar
el escenario base (situacidon sin proyecto) con el escenario luego de la implementacion del
proyecto. Se debe tener en cuenta la necesidad de elaborar un Estudio de Impacto Ambiental
(EIA). El mismo, debe hacer especial referencia al medio donde se lleva a cabo el proyecto, no
s6lo contemplando la situacién previa a su implementacién, sino también la situacion post-
ejecucion del mismo.

Contribucién Econémica:

Esencialmente, la contribuciéon econdmica estara dada por la generaciéon de empleo y
la transferencia de tecnologia limpia. Cuando hablamos de tecnologia, nos referimos al sentido
mas amplio de la palabra que abarca tanto la incorporacién de equipos e infraestructura, como
asi también el adquirir nuevos conocimientos y capacitacion de las personas afectadas al
proyecto. A su vez, se debe dejar constancia de un estudio de la rentabilidad generada por el
proyecto, a partir de la comercializacién de los certificados de reducciéon de emisiones y su
respectivo impacto en la ecuaciéon econémica de todo el proyecto.
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Contribuciéon Social:

Dado que el tejido social de muchos paises en vias de desarrollo se encuentra
bastante deteriorado, la contribucién social de un proyecto MDL en su medio local suele ser un
punto muy sensible de analizar. Las autoridades nacionales que tienen a su cargo la
aprobacion de los proyectos, suelen hacer mucho hincapié en que se debe ser muy preciso y
claro a la hora de fundamentar el aporte al desarrollo social sostenible de un proyecto. Es mas,
existen en la actualidad numerosas organizaciones de la sociedad civil que argumentan que, el
Mecanismo para un Desarrollo Limpio esta siendo un via relativamente facil para que los
paises industrializados cumplan con los compromisos asumidos de reducir y limitar sus
emisiones solamente a un bajo costo, y descuidando por completo el aporte de los proyectos al
desarrollo sostenible local. En otras palabras, este instrumento estaria siendo utilizado mas
como un mecanismo para reducir emisiones a bajo costo que como una herramienta para el
desarrollo de los paises mas postergados en términos socio-econémicos.

Como pilares fundamentales del aporte social de un proyecto, se debe tener en cuenta
la incorporacién de mano de obra local, sus condiciones de trabajo, el acceso a la capacitacion
y considerar siempre, las condiciones sanitarias y de habitabilidad de los lugares donde se
ejecutan dichos proyectos. En sintesis, se debe considerar la calidad de vida de las personas
afectadas a y por la implementacién de un proyecto MDL.

La Matriz de Cumplimiento Legal, a modo de declaracién jurada, tiene por objetivo
demostrar que el proyecto cumple con toda la legislacion municipal, provincial y nacional
relacionada de manera directa con la actividad del proyecto. Para que un proyecto MDL
signifique un aporte valido al desarrollo sostenible local, es indispensable que primero cumpla
con toda la legislacion correspondiente a su implementacion. De esta manera, el proyecto ira
evolucionando encuadrado dentro de un marco legal que le infiere validez y legitimidad ante las
autoridades gubernamentales del pais receptor del mismo.

Instancia Internacional: la Junta Ejecutiva del MDL, dependiente de la Convencion
Marco de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico, es la encargada de supervisar el
Mecanismo para un Desarrollo Limpio y su efectivo aporte a la reduccién de las emisiones de
GEls. Para llegar a la instancia de aprobacién internacional, un proyecto MDL debe primero
haber recibido la aprobacién por parte de la autoridad competente del pais receptor de
proyecto, por contribuir al desarrollo sostenible del medio local donde se ejecuta.

Una vez superada la instancia internacional, el proyecto habra finalmente cumplido con
contribuir a estabilizar las concentraciones de GEls, impidiendo interferencias peligrosas del
hombre para con el sistema climatico global, y siendo éste el objetivo ultimo de la Convencién
Marco y del Protocolo de Kioto.
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2.6.3 - Etapas y Costos de un Proyecto MDL

1. Disefo del proyecto:

a. Preparacion del Documento de Disefio del Proyecto (DDP) o PDD por su sigla
en inglés.

b. Identificacion de la linea de base y la correspondiente metodologia para su
calculo.

C. Identificacion de la metodologia para la elaboracion del plan de monitoreo.

d. Identificacion del periodo de crédito, o vida util del proyecto. En otras palabras,

se debe especificar la cantidad de afos que se espera reducir emisiones y reclamar los
correspondientes certificados de reduccion de emisiones.

e. Desarrollo de una consulta publica con el objetivo de incorporar las voces de
los distintos grupos de interés o Stakeholders. La convocatoria a esta actividad, debe ser hecha
de manera transparente y abierta, y debe abarcar al amplio grupo de afectados, directos e
indirectos, por la ejecucion del proyecto. La consulta publica es un pilar fundamental del
concepto de desarrollo sostenible inherente a todo proyecto MDL. No sera necesario que todos
los comentarios acerca del proyecto sean favorables, pero si se tendra en cuenta la
consideracion que cada desarrollador tenga respecto de los mismos y la identificacion de las
oportunidades de mejora a partir de dichas observaciones.

Costo: en esta instancia inicial, el costo es variable y depende de cada proyecto en
particular, no pudiendo ser estimado a los fines de este trabajo.

Tiempo: el tiempo que demanda el disefio de un proyecto es variable y depende de
cada proyecto en particular. Cabe destacar que el DDP es un documento de compleja
confeccion y requiere de la interaccion de distintas disciplinas para completar el mismo.

2. Aprobacion Nacional: no tiene costo y en tiempo, puede durar un maximo de
2 meses. Dependera de cada autoridad nacional de los paises receptores de proyectos Este
tiempo va desde la recepcion del DDP hasta la expedicidon de la carta de aprobacion por parte
de la autoridad competente. La autoridad nacional es la encargada de analizar la contribucidn
al desarrollo sostenible del proyecto MDL a desarrollar.

3. Pre-validacion: esta alternativa previa a la validacion, suele ser ofrecida por
una Entidad Operacional Designada (EOD). Estas entidades son certificadoras acreditadas
ante el registro de la Junta Ejecutiva MDL (JE) y pueden, a partir de contar con un DDP, ofrecer
un analisis de pre-validacién de proyecto MDL. Si bien la pre-validaciéon puede ser ofrecida por
una EOD, no existe ninguna obligacién establecida por la JE sobre la necesidad de ofrecer este
servicio. Es mas, algunas EODs consideran que esta actividad genera un conflicto de interés
respecto de la propia actividad de validacién y la necesaria mirada objetiva que la EOD debe
tener sobre la mencionada actividad. Si comienzan a existir conflictos de interés y pérdidas de
credibilidad para con las EODs, esto podria perjudicar a todo el proceso MDL y su contribucién
a los objetivos de desarrollo sostenible y mitigacion de GEls.

Costo: entre 5.000 y 6.000 Euros, dependiendo del tipo de proyecto (pequefia o gran
escala).

4. Validaciéon: una EOD sera la encargada de revisar el cumplimiento del
proyecto segun los criterios y la reglamentacion establecida para proyectos MDL. Cabe
destacar que la validacién es un requisito esencial, sin el cual no puede posteriormente
registrarse un proyecto ante la Junta Ejecutiva MDL. Por otro lado, con el fin de optimizar
tiempos, se puede presentar el DDP ante la autoridad nacional para su aprobaciéon y
conjuntamente, presentar el proyecto ante una EOD para buscar su validacion.

Costo: entre 10.000 y 15.000 Euros, dependiendo del tipo de proyecto (escala).
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Tiempo: este proceso de revision llevado a cabo por una EOD es variable y puede
durar entre 2 y 4 meses.

5. Registro: en esta etapa, la Junta Ejecutiva MDL considera la aprobacién del
proyecto sobre la base del reporte presentado por la EOD. A partir de esta etapa, el proyecto
pasa a existir oficialmente como proyecto MDL a nivel mundial y comienza a generar
certificados de reduccion de emisiones.

Costo: hasta 15 mil toneladas de CO2 reducidas (proyecto pequefia escala) el costo es
de 0,1 ¢/USD, o 0,2 ¢/USD a partir de 15 mil toneladas de CO2 reducidas (proyecto gran
escala). El costo es por tonelada de diéxido de carbono equivalente reducida.

Tiempo: la Junta Ejecutiva MDL demorara unas 8 semanas aproximadamente, salvo
que alguna de las partes del proyecto o tres miembros de la Junta Ejecutiva soliciten su
revision. Esto demoraria el proceso de aprobacién hasta una nueva reunién de la Junta
Ejecutiva MDL.

6. Monitoreo: esta actividad la lleva a cabo el proponente del proyecto con el fin
de constatar, periédicamente, la reducciéon de emisiones lograda por el proyecto y que fue
establecida en el DDP.

Costo: en esta instancia, el costo es variable y depende de cada proyecto en particular.

Tiempo: la actividad de monitoreo se realiza durante toda la vida util del proyecto y la
frecuencia con la que se realiza la misma, debe figurar estipulada en el plan de monitoreo.
Dicha frecuencia estara en relacion directa con las veces que se desee reclamar certificados de
reduccion de emisiones. Por lo general, es una vez por afio puesto que todos los célculos de
reducciones suelen presentarse en toneladas de CO2eqg/ano.

7. Verificacion / Certificacion: esta actividad la lleva a cabo la EOD, con el fin
de validar la reduccion de emisiones lograda durante el desarrollo del proyecto. La verificacién /
certificacion, debe ser llevada a cabo por una EOD distinta a la entidad que realizd la
validacion. Este requisito puede no aplicar para proyectos de pequena escala, siendo la Junta
Ejecutiva MDL la autoridad con la potestad para otorgar dicha excepcion. Se considera que los
costos de un proceso MDL, suelen ser elevados para los pequefios proyectos y una manera de
reducir el mismo, es permitir que sea la misma EOD la que realice tanto la validacion como la
verificacion/certificacion.

Costo: verificacion / certificacion inicial: entre 7.000 y 9.000 Euros. Verificacion /
certificacion posterior: entre 6.000 y 8.000 Euros.

Tiempo: cada vez que el proponente del proyecto desee obtener certificados de

reduccién de emisiones, debera someterse a la verificacién y certificacion realizada por la EOD.
Como mencionamos con anterioridad, este tiempo suele ser una vez por afio.
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8. Expedicién de certificados de reduccion de emisiones: en esta etapa, la
Junta Ejecutiva MDL es la encargada de expedir los certificados de reduccion de emisiones
segun el reporte de verificacion y certificacion, elaborado por la EOD.

Costo: un 2% de los certificados expedidos sera destinado a un fondo de adaptacion.
Este fondo tiene como objetivo colaborar con aquellos paises que cuentan con pocos recursos
para el desarrollo de proyectos MDL y al mismo tiempo, estan en condiciones desfavorables
para afrontar las consecuencias del cambio climatico.

Tiempo: una vez que la EOD presenta su informe a la Junta Ejecutiva MDL, esta
deberia expedir los certificados a los 15 dias de dicha presentacion. Si una de las partes del
proyecto o tres miembros de la Junta Ejecutiva solicitan su revision, esta etapa se extiende a
30 dias de duracion.

2.7 - Proyectos de Pequeia y Gran Escala

Se considera un proyecto de pequefia escala a aquel que logra una reduccién menor a
las 15.000 toneladas de CO2eq por afo. Todo proyecto que genere una reduccion por encima
de las 15.000 toneladas de CO2eq por afio, es considerado de gran escala.

Esta distincion, sirve a los fines de diferenciar la capacidad de reduccién de emisiones
de los proyectos y tiene relacién directa con el costo de los mismos en referencia al Proceso
MDL. Como se explico con anterioridad, todo proyecto MDL tiene una etapa de Validacién y
otra de Verificacion que es llevada a cabo por una Entidad Operacional Designada (DOE),
acreditada ante la Junta Ejecutiva del MDL. Estas etapas tienen un costo establecido y el
mismo depende de la escala del proyecto. Si el proyecto es de gran escala, la actividad de
Validacion y Verificacion no puede ser llevada a cabo por la misma EOD. Por tal motivo, un
desarrollador de proyecto debe elegir una entidad para la etapa de Validaciéon que debera ser
distinta de la elegida para la posterior etapa de Verificacion. Ahora bien, si el proyecto es de
pequefia escala una misma EOD puede llevar a cabo tanto la etapa de Validacién, como la
etapa de Verificacion. De esta manera, se busca favorecer el desarrollo de pequefios proyectos
a través de reducir el costo asociado al cumplimiento del Proceso MDL.

2.8 - Certificados de Reduccién de Emisiones (CERSs)

La reduccion de gases de efecto invernadero, por la via del desarrollo de un proyecto
MDL, da como resultado la obtencién de Certificados de Reducciéon de Emisiones, o CERs por
su sigla en inglés. Un certificado de reduccion de emisiones representa 1 tonelada de CO2eq
reducida. La comercializacion de estos certificados en el mercado mundial de emisiones,
posibilita el flujo de retorno de la inversion realizada por el desarrollo de un proyecto MDL.

De la diferencia entre la linea de base (las emisiones que hubieran ocurrido en la
ausencia del proyecto) y las emisiones ocurridas en presencia de un proyecto MDL, surge la
cantidad de toneladas de CO2eq reducidas para certificar y comercializar.

Un CER tiene un precio de mercado, regulado por las leyes de la oferta y la demanda.
Se espera que el mismo vaya incrementando su valor a lo largo del primer periodo de
cumplimiento establecido por el Protocolo de Kioto. Se especula que a medida que se vaya
acercando el final del primer periodo de cumplimiento (afio 2012), se producira un aumento de
la demanda de certificados y la misma, impactara en su precio de mercado.
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2.9 - Emissions Reduction Purchase Agreement (ERPA)

ERPA es un contrato de compra-venta de emisiones y es el instrumento legal por el
cual se llevan a cabo la mayoria de las transacciones vinculadas al desarrollo de proyectos
MDL. Este acuerdo suele tener un formato basico, en donde se establecen los criterios y las
obligaciones que deberan cumplir tanto el vendedor como el comprador de los CERs. Se pacta
la cantidad de Certificados a entregar por el vendedor, el precio y el tiempo en que seran
entregados. En un ERPA se puede dejar asentado que se lleva a cabo un adelanto de fondos
contra entrega futura de Certificados, o una entrega futura de Certificados, acordada a un
determinado precio a ser pagado al momento de la entrega/recepcion de los mismos. No
existen reglas muy especificas para establecer los criterios y las obligaciones dentro de un
ERPA. Si bien el contrato posee una estructura similar a la de un contrato para un commaoditie,
en definitva un ERPA es el resultado especifico del acuerdo bilateral entre una parte
interesada en proveer CERs y otra interesada en adquirirlos.
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3 - Analisis del Mercado

El 30 de octubre de 2006, el economista britanico Sir Nicholas Stern publicé un informe
titulado “Stern Review: La economia del cambio climatico”. En este documento, el economista
cuantifica el costo econdmico que tendran, para la economia mundial, el cambio climatico y el
recalentamiento de la tierra. Estos fendmenos impactaran sobre los elementos basicos que
sostienen la vida en el planeta: acceso al agua potable, la produccion de alimentos, la salud y
el ambiente en general.

El informe estima que, de no adoptarse medidas para mitigar o reducir las emisiones
de GEls, las concentraciones de los gases con Potencial de Calentamiento Global podrian
llegar a representar, para el afio 2035, el doble de los niveles preindustriales. Si bien el costo y
riesgo total del cambio climatico le costara al mundo una perdida anual de entre 5% y 20% del
PBI global, el costo calculado de adoptar medidas de reduccién de GEls podria limitarse al 1%
del PBI global por afio. Al momento de publicarse el informe, el costo de emitir una tonelada de
CO2 a la atmosfera estaba calculado en U$S 85 y el costo de reducir GEls estaba en U$S 25
la tonelada, segun la experiencia de sistemas de comercializacién de emisiones como el de la
Union Europea. Cabe destacar que éste sistema es el mas avanzado a nivel mundial y sirve
como marco de referencia para fijar el precio en aquellos proyectos que comercializan
Certificados de Reduccion de Emisiones.

Con la creacion del Protocolo de Kioto y el respectivo compromiso legal de los paises
industrializados de reducir sus emisiones de GEls en promedio un 5,2% con respecto a los
niveles de 1990, la misma ha sido estimada en 1.200 millones de toneladas anuales de CO2
equivalente y debera llevarse a cabo del afio 2008 al 2012. Si tomamos un valor conservador
de transaccion comercial de U$S 10 la tonelada de CO2 equivalente, estariamos hablando de
un mercado potencial total de comercio de emisiones valuado en U$S 12.000 millones por afio.
De esta manera, el Protocolo de Kioto ha dado origen al primer mercado global de comercio de
gases de efecto invernadero, en donde 1 tonelada de CO2 equivalente es un nuevo
commoditie y cuyo precio esta regulado por la oferta y demanda mundial. Como todo mercado
emergente es inestable, perfectible y ya se busca definir cual sera su futuro una vez finalizado
el primer periodo de cumplimiento el 31 de diciembre de 2012. Mientras tanto, actualmente este
mercado esta sumergido en un vertiginoso crecimiento y a la espera de encontrar un precio
estable que permita llevar a cabo los mejores negocios para beneficio de los actores
involucrados y en definitiva, para las actuales y futuras generaciones que habitan el planeta
bajo la amenaza de un cambio climéatico sin precedentes en la historia.

El Protocolo, en lo referente a las emisiones de gases de efecto invernadero, reconoce
las responsabilidades comunes pero diferenciadas de los paises que han firmado vy ratificado el
mismo. De esta manera, se establecieron los distintos objetivos para cada pais desarrollado en
términos de reduccién o aumento de sus emisiones, pero teniendo como fin ultimo la
disminuciéon promedio global del 5,2% de GEls. Es asi como Alemania esta obligada a reducir
sus emisiones un 21% con respecto a los niveles registrados en 1990 y Espafia, esta
autorizada a incrementar sus emisiones sélo un 15% por encima de su registro a igual afio.

Ahora bien, habiendo transcurrido mitad del afio 2008, Espafia se encuentra en una
dificil carrera por reducir sus emisiones puesto que, si bien habia sido autorizada a incrementar
las mismas un 15%, los ultimos registros del afio 2007 dan cuenta de un incremento del
52,31% de sus emisiones con respecto a los niveles de 1990. Esto hace que el gobierno
espafol y sus respectivas industrias, estén asignando masivamente fondos con destino a la
implementacién de proyectos de reduccion de emisiones en el resto de los paises agrupados
bajo el Protocolo de Kioto. El caso espafol resulta un claro ejemplo de la dificultad de poder
dimensionar el mercado mundial de comercio de emisiones y su respectivo potencial. Debido a
que cada afio hay paises que logran acercarse a sus objetivos de reduccion y otros que, por el
contrario, se alejan cada vez mas, explica la volatilidad de un mercado que cada afo depara
nuevas sorpresas y desafios en términos de su magnitud.
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Alemania | -210% | Espaia | +150% Japon 6,0 % Portugal
Australia | +80% | EEUU -10% Letonia 8,0 % R. Unido
Austia | -130% | Estonia | -80% | Liechtenstein| -80% | R Checa
Bélgica -15% Finlandia | 0,0 % Lituania -8,0% Rumania

Bulgaria | 80% | Francia | 0,0% | Luxemburgo | -28,0 % Rusia

Canada 60% | Greca | +250% Monaco -8,0% Suecia

Croacia 90% | Hungria | 6,0 % Noruega +1.0% Suiza
Dinamarca | -210% | Idanda | +130% @N.Zelanda | 0,0% Ucrania
Eslovaquia | -80% | Islandia | +10,0 % P Bajos 6,0% | U. Europea
Eslovenia | -8,0 % Italia 6,5 % Polonia 6,0 % TOTAL

Cuadro 4. Objetivos por paises del Protocolo de Kioto
Los paises en cursiva indican economias en transicion

Tabla 4. Objetivos de reduccion y emision de Gases de Efecto Invernadero establecidos por el Protocolo de Kioto.
Responsabilidades comunes pero diferenciadas para cada pais — Fuente: SAyDS.

3.1 - Mercado MDL perspectiva global

De todas formas, la Convencion Marco de Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico
presenta en su pagina Web, una estimacion del potencial de mercado de proyectos Mecanismo
para un Desarrollo Limpio y su consecuente generacion de Certificados de Reduccion de
Emisiones (CERSs).

Proyectos Registrados ante la Junta Ejecutiva 1.082

CERs emitidos 153.862.246

CERs estimados de proyectos registrados hasta el 31 de | 1.280.000.000
diciembre de 2012.

Tabla 5. Proyectos MDL registrados ante la Junta Ejecutiva del Mecanismo para un Desarrollo Limpio de la Convencién
Marco de Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico — Fuente: UNFCCC — CDM.
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Principales compradores de CERs

No identificado USA 1% Canadé 1%
2%

Espafia 5%

Holanda 8%

Nueva Zelanda
1%

Japon 38%

Europa / Mar
Baltico 8%

Resto de Europa
9%

UK 15%

Italia 11%

Gréfico 4. Distribucién mundial de los principales compradores de CERs — Fuente: Point Carbon.

El grafico sobre los principales compradores de CERs refleja la intensa actividad que
ha venido desplegando Japén y la Unién Europea en materia de inversiones en proyectos
MDL. En el caso de Japdn, la Agencia Internacional de Cooperaciéon Japonesa (JICA, en
inglés) cuenta con una serie de programas de capacitacion en la busqueda e implementacién
de proyectos MDL en la mayoria de los paises en vias de desarrollo listados en el Protocolo de
Kioto. A su vez, esta agencia ha venido trabajando con numerosas Autoridades Nacionales
Designadas o DNAs, en inglés, con el objetivo de capacitar a las respectivas autoridades
gubernamentales que tienen la responsabilidad de aprobar o rechazar los proyectos MDL, en la
instancia de evaluacion nacional de cada pais receptor de proyectos.

A su vez, los porcentajes sobre compradores de CERs alcanzan a reflejar la
importancia del Esquema de Comercializacion de Emisiones tanto del Reino Unido como de la
Union Europea. Ambos esquemas sirven como referencia a la hora de fijar un precio para la
tonelada de CO2 equivalente en los contratos de compra-venta de emisiones de GEls.
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3.2 - Mercado MDL perspectiva nacional

ESTADO CANTIDAD
Proyectos Presentados 25

En Evaluacion 3
Aprobados 4
Aprobados y Registrados 14
Aprobados y Rechazados 1
Suspendidos 2
Rechazado 1

Tabla 6. Estado de desarrollo del mercado MDL en la Argentina, en términos de proyectos presentados — Fuente:
SAyDS — OAMDL - Disefio propio.

Los datos sobre el desarrollo del mercado MDL en la Argentina, sirven como evidencia
clara de la oportunidad que tiene el pais en términos de recepcion de inversion extranjera y
transferencia de tecnologia. Al mismo tiempo, se puede tener otra lectura menos optimista
respecto de los 25 proyectos presentados a la fecha y de los cuales sélo 14 han sido
registrados. Siguiendo con esta linea, la Argentina viene desperdiciando una oportunidad Unica
de abrirse a recibir financiacion externa y transferencia de tecnologia limpia sobre la base de
implementar proyectos de reduccion de GEls y contribucion al desarrollo sostenible local.

Si uno se permite comparar la realidad de Chile con 25 proyectos registrados, Brasil
con 145 proyectos registrados y México con 106 proyectos registrados; se puede ratificar que
la Argentina viene completamente relegada en términos de registro de proyectos MDL y esto
puede ser visto tanto como una oportunidad, o como la casi imposibilidad del pais a la hora de
ser capaz de crear las condiciones adecuadas para llevar adelante tal desarrollo.

Las sucesivas crisis politicas que ha venido sufriendo la Argentina desde 1983, afio en
el que retorno la democracia como sistema politico de gobierno en el pais, hasta la fecha, han
tenido no sélo consecuencias econdmicas, sino que también han impactado en la confianza de
los inversores extranjeros a la hora de buscar destinos seguros para sus inversiones. La falta
de seguridad juridica sumada a una politica de control de cambio, establecida por el Banco
Central para evitar el arribo de capitales especulativos en el mercado financiero local, terminan
siendo una combinacién que atenta contra todo intento de radicacion de inversiones
extranjeras en el pais. De esta manera, Argentina no ha sabido, hasta la fecha, estructurar
politicas que alienten la inversiéon extranjera y mucho menos la transferencia de tecnologias
limpias para la implementacién de proyectos que, a través del desarrollo sostenible, cumplan
en mejorar las condiciones de calidad de vida de numerosos sectores de la sociedad.
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Principales vendedores de reducciones basadas en

proyectos
Africa 2%
India 3% Resto 5%
Resto de Asia
4%

drasil 10%

Resto de
Ameérica Latina
7%

China 66%

Gréafico 5. Distribucion mundial de los principales vendedores de CERs — Fuente: Point Carbon.

3.3 - Analisis FODA

El objetivo del presente analisis es, buscar situar a la compafia dentro de un contexto
sumamente competitivo a nivel internacional pero, a su vez, de escasa experiencia local.
Lograr definir el estado de situacion de la compafiia en dicho escenario, permitira detectar las
ventajas competitivas que seran la clave para la supervivencia de la compafia en el largo
plazo.

3.3.1 - Fortalezas:

Por tratarse del desembarco de una compafia extranjera en la Argentina, la fortaleza
mas destacable es la experiencia internacional de sus miembros para ser aplicada y
transmitida localmente. El equipo de trabajo canadiense, cuenta con una amplia experiencia en
tecnologias limpias para mitigar los efectos del cambio climatico y en la financiacion de
proyectos a través de la comercializacion de certificados de reduccion de emisiones. La
transmision de un conocimiento tan especifico, al equipo de trabajo en la Argentina, permitira
que la compadia rapidamente pueda posicionarse en el medio local y logre éptimos resultados
en comparacion con otros competidores.

De la sinergia de ambos equipos de trabajo (internacional y local), deberia salir la mas
eficiente combinacion de analisis sobre inversores internacionales y posibilidades de proyectos
locales.

La financiacién de estos proyectos es el principal obstaculo a sortear para la
concrecion de los mismos. Por esto, contar con un rapido acceso a una gran cartera de
inversores internacionales, como fondos de gobiernos e inversores privados de carbono, pasa
a ser un activo clave a la hora de disefar la estrategia de posicionamiento local de la
compainia.
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3.3.2 - Oportunidades: locales e internacionales.

- A nivel local: la Argentina es uno de los paises en vias de desarrollo que menos ha
venido explotando la posibilidad de obtener acceso a la financiacién internacional, por medio
del desarrollo de proyectos y gracias a la comercializacion de los certificados de reduccion de
emisiones.

Los proyectos MDL que hasta la fecha se han desarrollado en nuestro pais, son de
gran escala en cuanto a la reduccién de emisiones y principalmente, se ubican dentro del
sector de residuos y energético. Por tal motivo, existe una gran oportunidad para el desarrollo
de proyectos de pequena y mediana escala, sobre todo dentro de la variedad de actividades
que conforman el sector agropecuario. Este sector viene siendo descuidado por los
desarrolladores de proyectos e inversores, debido a que se requiere de la sumatoria de varios
proyectos para lograr una cantidad similar de certificados de reduccion que se asemeje a la
provista por proyectos de otros sectores de mayor emision. Siendo la Argentina un pais
principalmente agroindustrial, la necesidad de reconversién del sector hacia tecnologias mas
limpias, pasa a ser una oportunidad unica para el posicionamiento de la empresa en el medio.

La actual crisis energética que vive la Argentina, abre una gran posibilidad para el
desarrollo de proyectos de reduccién de emisiones que a su vez, contemplen la generacion de
energia. Como consecuencia, la decision estratégica de nuestra empresa es desarrollar
proyectos de aprovechamiento de biogas para la generacion de energia eléctrica y caldrica.

- A nivel internacional: si bien el Protocolo de Kioto fue concebido con el propésito de
reducir las emisiones de GEls a niveles que no causen alteraciéon en el clima planetario, las
emisiones de estos gases han seguido en aumento a pesar de los esfuerzos de la comunidad
mundial. Se espera que debido al aumento de emisiones a escala planetaria, la demanda de
créditos o derechos de emision se incremente considerablemente, a medida que nos
acercamos al cierre del primer periodo de cumplimiento -afno 2012- establecido por el
protocolo.

3.3.3 - Debilidades:

El hecho que la Argentina sea uno de los paises en vias de desarrollo que menos ha
venido implementando proyectos MDL, puede ser tomado como una oportunidad o también
como una debilidad. La realidad es que, en nuestro pais, hay poca experiencia gubernamental
y privada al respecto. El estar haciendo los primeros pasos en materia de MDL, da como
resultado falta de conocimiento técnico y escasa ayuda gubernamental orientada al acceso a la
financiacion de proyectos. Especificamente, en materia de generacion de biogas, todavia no
existe en nuestro pais una plataforma técnica sélida que permita a las empresas extranjeras,
obtener la mayor ayuda posible por parte de proveedores locales. Esta falencia alcanza tanto a
laboratorios de analisis de gases, como a empresas proveedoras de generadores eléctricos y
técnicos locales para las labores de mantenimiento de equipos tecnoldgicos.

En materia de generaciéon de energia, el ente regulador nacional no ha contemplado
hasta la fecha el desarrollo de un marco legal que ampare a los pequefios generadores de
menos de 1MW de potencia. Este vacio legal hace dificil la labor de las empresas tanto a la
hora de querer subir energia a la red, como al momento de encontrar mecanismos
gubernamentales que favorezcan este proceso. Por otro lado, el bajo precio que se paga por
kW generado y provisto a la red, desincentiva a todas aquellas compafiias que buscan ofrecer
energia producida a través de fuentes renovables, en sintonia con el cuidado del ambiente. La
sociedad Argentina todavia no esta preparada culturalmente para demandar del gobierno
mayor generacion de energia por medios renovables, y éste no ha sabido desarrollar los
mecanismos de regulacion e incentivos necesarios para abrir el juego a la generacion de
energia limpia.
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En cuanto al proceso de aprobacion de un proyecto MDL, la complejidad de dicha labor
puede resultar una debilidad que el equipo técnico local debera fortalecer con la ayuda de los
técnicos internacionales. La confeccién de un Documento de Disefio de Proyecto o PDD por su
sigla en inglés, es una tarea compleja y que requiere de la interaccién de un equipo
interdisciplinario. En consecuencia, esta labor demandara una estrecha comunicacién entre el
equipo técnico local y su par en el extranjero.

La financiacion para los proyectos a desarrollar por nuestra empresa, viene
directamente de nuestra compafiia madre en Canada y si bien esto puede ser considerado una
fortaleza, termina siendo una debilidad a la hora de establecerse una dependencia de la cual
localmente no poseemos control alguno. La comercializacién de los CERs es, por ahora, total
responsabilidad de la compania canadiense y frente a esta realidad, se hace dificil proyectar
una independencia financiera en el corto — mediano plazo.

3.3.4 - Amenazas:

En el afio 2003, el gobierno argentino, por medio del Decreto 285/2003, implementd un
régimen aplicable al ingreso y egreso de divisas al mercado local. Esta politica de control de
cambio, establece que las divisas extranjeras que no ingresen al pais en concepto de aumento
de capital para una empresa local, sufriran un encaje del 30% y dichos fondos seran
depositados a modo de plazo fijo siendo retenidos durante 365 dias. Dicho porcentaje sera
devuelto al término de un afo y sin el interés que el mencionado plazo fijo pudiera generar. La
implementacion de esta politica cambiaria, tiene como fin evitar el ingreso de capitales
golondrina — especulativos al pais pero a su vez, termina siendo una verdadera amenaza para
facilitar el proceso de ingreso de fondos para la inversion en la Argentina. Si a esto se le suma
la notoria falta de seguridad juridica en lo que respecta al cumplimiento de contratos con
empresas extranjeras, la combinacion resulta letal para considerar a la Republica Argentina
como un terreno fértil para el desembarco de inversiones extranjeras.

Con respecto a la amenaza de posibles competidores, la estrategia de posicionar a la
empresa en el sector de proyectos de pequefa y mediana escala nos estaria permitiendo
librarnos de tal preocupacion en el corto - mediano plazo. Las empresas locales
desarrolladoras de proyectos MDL, al igual que los consultores independientes, se han venido
focalizando en proyectos de gran escala que, al mismo tiempo, son los que mayor atractivo
despiertan para el inversor extranjero. De esta manera, el sector de proyectos de pequeia y
mediana escala, sobre todo en rubros como el agropecuario, no presenta por el momento una
amenaza real en manos de posibles competidores.
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3.4 - Fuerzas de Porter

En el afo 1979, el economista Michael Porter elaboré un modelo que describe las 5
fuerzas que influyen en la estrategia competitiva de una empresa y su consecuente impacto en
la rentabilidad a largo plazo, tanto de la organizacion como del sector industrial en el cual se
desarrolla. A continuacion, se describe el analisis realizado para Versus Goliath Argentina S.A.
y se incluye una 6ta fuerza, el Gobierno, cuya incidencia es determinante en el mercado de
desarrollo de proyectos MDL.

3.4.1 - Amenaza de entrada de nuevos competidores

Actualmente, el mercado de desarrollo de proyectos de reduccion de emisiones no
ofrece barreras dificiles de franquear para nuevos competidores. Esta actividad sigue siendo
muy novedosa y se encuentra en pleno crecimiento. Por tal motivo, si una empresa cuenta con
recursos y capacidades para iniciar su actividad en el mercado de reducciéon de emisiones,
todavia hay puertas para la entrada de nuevos competidores. Si bien esto puede ser una
desventaja para aquellas empresas ya inmersas activamente en el mercado, para Versus
Goliath Argentina S.A. significa la oportunidad de insertarse como nuevo jugador en la
industria. En otras palabras, todavia existe un espacio de mercado para la creacién de
rentabilidad a mediano y largo plazo que puede ser aprovechado por nuevos jugadores.

Si bien el primer periodo de cumplimiento del Protocolo de Kioto finaliza en el afio 2012
y se especula con la existencia de un mercado pasado dicho afio, la falta de una actual
definicidon sobre el futuro del Protocolo podria ser considerada como una barrera de ingreso
para nuevos competidores. En nuestro caso, creemos firmemente en la existencia de un
mercado luego de finalizado el primer periodo de cumplimiento del Protocolo y por tal motivo,
las empresas que logren un posicionamiento estratégico en la actualidad, estaran listas para
sacar provecho de la experiencia recorrida al comenzar sus actividades en el periodo 2008 —
20009.

En sintesis, la intensidad de la amenaza de entrada de nuevos competidores es media
alta. Por un lado, al estar la industria en pleno crecimiento no hay barreras dificiles de
franquear; y por el otro, la falta de claridad sobre un escenario post 2012 en relacion al futuro
del Protocolo, puede significar una menor barrera a sortear. Como es sabido que la existencia
de un escenario para el comercio de emisiones es vital para mitigar los efectos del cambio
climatico, dicha barrera es menor frente a la oportunidad de ingreso al mercado de nuevos
competidores.

3.4.2 - Rivalidad entre los competidores

Si bien todavia hay espacio para nuevos competidores y el ingreso de estos es
creciente, existe en la actualidad un selecto numero de empresas que compiten por dominar el
mercado de proyectos de reduccién de emisiones. Dichas empresas cuentan con recursos,
capacidades y experiencia para respaldar su actual posicionamiento. Ahora bien, estas
empresas han puesto su foco de atencion en proyectos MDL de gran escala y en
consecuencia, ha quedado vacante el posicionamiento de mercado para aquellas empresas
interesadas en proyectos de mediana y pequefia escala. Nuestro objetivo empresarial es poder
acceder a dicho espacio y posicionarnos estratégicamente como competidores en el segmento
de proyectos de mediana y pequefia escala. De esta manera, cuando aquellas empresas que
hoy dominan el segmento de proyectos de gran escala busquen posicionarse en el segmento
de proyectos de mediana y pequefa escala, esperamos que nuestro posicionamiento implique
una barrera de entrada para ellos.
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La intensidad de la rivalidad entre los competidores es alta en el segmento de
proyectos de gran escala, pero es baja en el segmento de proyectos de mediana y pequena
escala. Esta es una de las principales razones por las cuales el segmento de proyectos de
mediana y pequeia escala resulta el mas atractivo acorde a la estrategia de negocio de Versus
Goliath Argentina S.A.

3.4.3 - Poder de negociacioén de los proveedores

La industria de la generacion de energia renovable a través de aprovechar el biogas
como combustible, estd iniciando su camino de desarrollo en la Argentina. Por tal motivo, son
escasos los proveedores especializados en la materia y esto puede significar una limitante para
el desarrollo de nuestro negocio. Ahora bien, esto podria ser visto con una perspectiva mas
optimista y confiando en que todavia no hay un proveedor que cuente con una estrecha
relaciéon para con una empresa en particular y por tal motivo, dicho espacio de relacion esté
libre para quién busque aprovecharlo. Es nuestro objetivo poder desarrollar una estrecha
relacion con aquellos proveedores claves para nuestra industria, asegurando un volumen de
trabajo que justifique reducir costos y tiempos de ejecucion de obra.

En el conjunto de proveedores para la industria, se pueden identificar dos que son
claves y pueden condicionar el desarrollo de nuestro negocio. Estos son: el/los proveedores de
disefios de ingenieria especificos para proyectos de aprovechamiento de biogas y generacion
de energia, y las certificadoras acreditadas, ante la Junta Ejecutiva del Mecanismo para un
Desarrollo Limpio, como Entidades Operacionales Designadas (DOEs). Nuestra estrategia
frente a dicha limitante es identificar inicialmente aquél proveedor de ingenieria que hoy opera
en la Argentina, pero actuando como filial de una empresa extranjera, e iniciar una estrecha
relacion de trabajo a través de invertir en la capacitacién de nuestros técnicos aprovechando
los cursos que ofrece dicho proveedor.

Cabe destacar que la empresa canadiense madre de Versus Goliath Argentina S.A,,
también ofrece el conocimiento técnico necesario para el desarrollo del personal técnico. De
esta manera, poco a poco, iremos desarrollando nuestro propio departamento técnico local
para hacer frente al potencial del sector en la Argentina y el resto de Latinoamérica.

En conclusién, el poder de negociacion de los proveedores es alto puesto que son
escasos los proveedores especializados en la industria de biogas y a su vez, son escasas las
Entidades Operacionales Designadas acreditadas ante la Junta Ejecutiva del MDL.

3.4.4 - Poder de negociacion de los compradores

El poder de negociacion de los compradores de Certificados de Reduccion de
Emisiones (CERSs) es relativo y esta sujeto a la gran necesidad de reducir emisiones de Gases
de Efecto Invernadero (GEIls) por los paises industrializados. Si bien hay paises signatarios del
Protocolo de Kioto que estan reduciendo sus emisiones como es el caso de Alemania, Suecia y
Dinamarca, logrando acercarse a los compromisos asumidos, estan aquellos como Espafia,
Portugal y Grecia que han incrementado sus emisiones por encima de los limites asignados a
estos y necesitaran comprar CERs para evitar penalidades econdémicas.

Existe una gran presioén ejercida por los paises de la Unién Europea y Japoén para que
Estados Unidos, China, India, Australia y Brasil asuman compromisos cuantificables de
reduccién. Esto permitiria incrementar la demanda de certificados y a su vez, generar nuevos
espacios de comercializacién para empresas desarrolladoras de proyectos. Este hecho tendria
consecuencias directas sobre el poder de negociacion de los compradores, debilitando su
posicion, y dicho poder pasaria a estar en manos de las empresas oferentes de certificados en
el mercado. En sintesis, la intensidad del poder de negociacion de los compradores es medio
bajo.
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3.4.5 - Amenaza de ingreso de productos sustitutos

La amenaza de ingreso de productos sustitutos esta dada por la posible aparicién de
otros instrumentos similares a los CERs y que puedan servir para cumplir con los compromisos
de reduccion asumidos por los paises desarrollados. Actualmente y dentro de los mecanismos
establecidos por el Protocolo de Kioto para reducir emisiones, los CERs son el unico
instrumento que un pais en vias de desarrollo puede generar y comercializar a un pais
desarrollado.

Ahora bien, existen por fuera del Protocolo otros instrumentos como las Reducciones
de Emisiones Verificadas o VERs por su sigla en inglés. Los VERs son mas faciles de obtener
porque no son sometidos a todo el proceso de control que establece Naciones Unidas y no
tienen que cumplir con ningun requisito establecido para las reducciones de emisiones
generadas por proyectos MDL. Esto impacta directamente en su precio, siendo
significativamente menor que el precio de un CER, pero a priori no representa una amenaza
porque al tener pocos controles, los gobiernos y las empresas de paises desarrollados confian
poco en la veracidad de la reduccién que dicen representar.

En conclusion, la existencia de otros instrumentos como los VERs implica una
amenaza media baja que debe ser tenida en cuenta por su posible mayor evolucién a futuro. Si
la aprobacion de proyectos MDL, por parte de la Junta Ejecutiva, comienza a ser cada vez mas
dificil y en consecuencia, se reduce la generacion de CERs a nivel mundial; instrumentos como
los VERSs, pueden pasar a ser una amenaza como producto sustituto que cubre una demanda
no satisfecha por la escasa comercializacién de CERs.

3.4.6 - El Gobierno

A los fines del Protocolo de Kioto, la mayor amenaza puede estar representada por
el/los Gobiernos tanto de paises desarrollados como en vias de desarrollarse. Para el caso de
los paises industrializados, responsables de la generacion de GEls con significativo impacto en
el clima global, la amenaza esta dada por el ponerse o0 no de acuerdo con los pasos a seguir
una vez terminado el primer periodo de cumplimiento del Protocolo. De esto dependera que
exista 0 no un mercado valido para los CERSs o cualquier otro instrumento negociable.

El mercado de comercio mundial de emisiones existe, porque los paises signatarios del
Protocolo han asumido compromisos cuantificables de reduccidon y estan obligados a
cumplirlos. De llegar a desaparecer dicha obligacion, o una falta de nuevo acuerdo
internacional post Kioto sea el resultado de las actuales negociaciones, podria ser el fin del
mercado y por ende el colapso de las empresas generadoras de los instrumentos de reduccién
de emisiones negociables.

Para el caso de los paises en vias de desarrollo, si un gobierno hiciera obligatoria la
reduccion de emisiones esto significaria el final de los CERs, porque una obligacién por ley de
reducir emisiones va en contra del Protocolo de Kioto por ser éste de adopcion voluntaria.
Ahora bien, la obligacion de reducir por ley para paises en vias de desarrollo generaria un
nuevo mercado entre dichos paises, pero seguramente con un menor precio de
comercializacién de CERs dado por las diferencias econdmicas con los paises industrializados.
En sintesis, el Gobierno significa la mayor amenaza en relacion a la existencia de un mercado
de comercio de emisiones. Esta amenaza esta dada por la altisima dependencia del mercado
en relacién a los designios de los Gobiernos a nivel mundial.

27 de 52



TRABAJO FINAL INTEGRADOR: Navarro — David — DET 2008

3.5 - Marco Regulatorio

Si bien el Protocolo de Kioto ya cumplié una década de existencia, el Mecanismo para
un Desarrollo Limpio sigue siendo un instrumento novedoso para numerosos paises. Este es el
caso de la Argentina que actualmente cuenta con 25 proyectos presentados ante la Oficina
Argentina del Mecanismo para un Desarrollo Limpio y este nimero resulta bajo con respecto a
otros paises de América Latina como Brasil, Chile y México. De todas formas, la Argentina ha
sabido crear un Marco Legal que acompafia a los objetivos establecidos por la Convencion
Marco de Naciones Unidas sobre Cambio Climatico y el Protocolo de Kioto.

De por si, a nivel internacional, el Protocolo de Kioto es un compromiso legal y
vinculante para reducir las emisiones de Gases de Efecto Invernadero. Por este motivo, todo
los paises que firmaron y ratificaron el Protocolo, tuvieron que crear el marco regulatorio
adecuado para generar las condiciones necesarias a fin de responder al compromiso
internacional asumido.

A continuacion, se expone el Marco Legal creado por la Argentina y vigente hasta la

fecha.

Marco Legal:

LEY

25.438 Honorable Congreso de Ila Nacién
Argentina: Apruébase el Protocolo de
Kioto de Ila Convencion Marco de
Naciones Unidas sobre Cambio Climatico.

24.295 Honorable Congreso de la Nacién
Argentina: Convencién Marco de
Naciones Unidas sobre Cambio Climatico.

DECRETO

1070/ 2005 Poder Ejecutivo Nacional: Créase el
Fondo Argentino del Carbono.

2213 /2002 Poder Ejecutivo Nacional: Convencion
Marco de las Naciones Unidas sobre el
Cambio Climatico. Designase a la
Secretaria de Ambiente y Desarrollo
Sustentable Autoridad de Aplicacion de la
Ley N° 24.295.

481 /2000 Poder Ejecutivo Nacional: Memorando de
Entendimiento con el Banco Mundial.

822 /1998 Poder Ejecutivo Nacional: Creacién de la
Oficina Argentina de Implementacién
Conjunta.

RESOLUCION

58 /2007 Jefatura de Gabinete de Ministros:
Apruébanse las aperturas inferiores del
primer nivel operativo de la Secretaria de
Ambiente y Desarrollo Sustentable de la
Jefatura de Gabinete de Ministros.
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512 /2006 Secretaria de Ambiente y Desarrollo
Sustentable: Créase la Comision para el
estudio del Cambio Climatico en Ila
Antartida e Islas del Atlantico Sur.

248/ 2005 Secretaria de Ambiente y Desarrollo
Sustentable: Establécese, en el ambito de
la Secretaria de Ambiente y Desarrollo
Sustentable, el Programa Nacional de
Escenarios Climaticos.

240/ 2005 Secretaria de Ambiente y Desarrollo
Sustentable: Identificacion de la Oficina
Argentina de Implementacion Conjunta
como Oficina Argentina del Mecanismo
para un Desarrollo Limpio (OAMDL
Decreto 822 / 98)

825/2004 Secretaria de Ambiente y Desarrollo
Sustentable: Apruébanse las Normas de
Procedimiento para la Evaluacién
Nacional de Proyectos Presentados ante
la Oficina Argentina del Mecanismo para
un Desarrollo Limpio.

736 /2004 Secretaria de Ambiente y Desarrollo
Sustentable: Créase en el ambito de la
Unidad de Cambio Climatico y en la érbita
y bajo el control de la Secretaria de
Ambiente y Desarrollo Sustentable del
Ministerio de Salud y Ambiente, Ia
Comisiéon de Enlace con Organizaciones
de la Sociedad Civil.

239 /2004 Secretaria de Ambiente y Desarrollo
Sustentable: Aprobacion del Mecanismo
de Consulta Previa.

56 /2003 Ministerio de Desarrollo Social: Creacion
de la Unidad de Cambio Climatico.

435/ 2002 Secretaria de Ambiente y Desarrollo
Sustentable: Créase el Registro de
Instituciones Evaluadoras en el ambito de
la Oficina Argentina del Mecanismo para
un Desarrollo Limpio.

1125/ 2001 Secretaria de Desarrollo Sustentable y
Politica Ambiental: Créase, en el ambito
de la Secretaria de Desarrollo Sustentable
y Politica Ambiental, el Programa Nacional
sobre Impactos del Cambio Climatico.

1076 / 2001 Secretaria de Desarrollo Sustentable y
Politica Ambiental: Créase, en el ambito
de la Secretaria de Desarrollo Sustentable
y Politica Ambiental, el Programa Nacional
de Biocombustibles.
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849 /1999 Secretaria de Recursos Naturales vy
Desarrollo Sustentable: Reglamento de
funcionamiento del Comité Ejecutivo de la
Oficina Argentina de Implementacién
Conjunta (OAIC).

DISPOSICION

166 / 2001 Secretaria de Desarrollo Sustentable y
Politica Ambiental: Créase, en el ambito
de la Secretaria de Desarrollo Sustentable
y Politica Ambiental, el Programa Nacional
de Energias y Combustibles Alternativos.

Tabla 7. Marco Legal relacionado con el Cambio Climatico, Protocolo de Kioto y MDL — Fuente: SAyDS — OAMDL.

El Marco Legal disefiado por la Argentina ha venido sirviendo como guia para la
presentacion de proyectos ante la OAMDL. Ahora bien, el cuello de botella aparece a la hora
de analizar la existencia de legislacién especifica que contemple las actividades implementadas
en un proyecto MDL. De esta manera, los desarrolladores de proyectos suelen tener dificultad
a la hora de confeccionar una Matriz de Cumplimiento Legal, como lo establece uno de los
requisitos creados por la OAMDL y a los fines de lograr la aprobacién de un proyecto en la
instancia de andlisis nacional. A modo de ejemplo, tomemos el caso de un proyecto de
captacion de biogas para la generacion de energia eléctrica, a partir de trabajar con residuos
so6lidos urbanos. Como la generacion de biogas es una actividad relativamente nueva y a esto,
se le suma la generacién de energia eléctrica o térmica por medios renovables, no existe
legislacion al respecto que cree un marco de referencia para regular minimamente esta
actividad. Por consiguiente, si el proyecto contempla la generacién de menos de 1 MW de
energia, dicha potencia de generacion esta fuera del Mercado Energético Mayorista (MEM) y
un desarrollador debe apelar a requerir que la cooperativa o empresa de distribucién local de
energia, se expida a los fines de que legislacién uno debe cumplir para tener todo el proyecto
en regla.

Por ultimo, cabe destacar que el Protocolo de Kioto fue creado para solucionar un
problema existente y es de adhesiéon voluntaria. En el momento en que una actividad
englobada en un proyecto MDL se vuelve obligatoria por medio de una legislacion, el
mencionado mecanismo pierde validez inmediata. Si una actividad que permite la generacion
de certificados de reduccion de emisiones pasa a ser obligatoria por ley, dicha actividad
perderia el caracter de adicionalidad que todo proyecto MDL debe cumplir como requisito. A
modo de recordatorio y como se ha explicado con anterioridad en este documento, un proyecto
es Adicional cuando se logra justificar que se ha logrado una reducciéon de GEI gracias a la
implementacién de un proyecto MDL y que el mismo pudo superar cualquier tipo de barrera
existente como financiera, cultural, tecnoldgica, institucional, etc.

En sintesis, se requiere un marco legal que regule las actividades englobadas dentro
de la implementacién de un proyecto MDL, pero esta legislacion no debe obligar a la ejecucién
de dicha actividad, sino mas bien regularla una vez que se accede a la misma de forma
voluntaria. Si se logra allanar el camino para crear este tipo de legislacion muy puntual, la
Argentina estaria generando las condiciones necesarias para atraer inversiones del extranjero
y a su vez, agilizar el proceso de aprobacién nacional de proyectos.
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3.6 - Modelo de Negocio

En lo referente al Modelo de Negocio, se busca desarrollar una estrategia flexible
basada en dos alternativas que presenten la mayor confianza tanto para el cliente receptor de
proyecto, como para el cliente receptor de los CERs (inversor). Cabe destacar que ambos
modelos parten de la base que la empresa tiene por objetivo el desarrollo de proyectos que
contemplen tanto la captacién de biogas, como la generacion de energia eléctrica o térmica.
Ademas, ambas alternativas estan disefiadas para minimizar los riesgo inherentes a la
actividad y garantizar los beneficios ambientales, econdémicos y sociales derivados de la
ejecucion de los proyectos ante los clientes. A los efectos de reducir el riesgo, la empresa
cuenta con fondos para iniciar el desarrollo de cada proyecto y la inversion total del mismo, se
completa con la comercializacion anticipada de los Certificados de Reduccion de Emisiones
(CERs), o bonos de carbono que se espera genere el proyecto. El financiar los primeros
proyectos con la venta anticipada de CERs permitira comenzar con una cadena de proyecto a
desarrollar, apuntando a terminar teniendo un variado porfolio de proyectos. Una vez armado el
porfolio de proyectos, el objetivo serd que aquellos proyectos que generen mas CERs puedan
financiar a aquellos cuyo desempefio de como resultado menores retornos. De esta manera, se
lograra financiar todas las etapas del proyecto, incluido el proceso MDL, y liberar a los clientes
de los riesgos inherentes a todo proyecto de inversion.

Ahora bien, para que el esquema previamente enunciado sea viable, es imprescindible
que se pueda contar, por parte del cliente receptor de proyecto, con los derechos de utilizacion
del biogas que se vaya a generar por la duracion total en tiempo del proyecto. Tales derechos,
le permitiran a la empresa recuperar la inversion realizada por medio de la comercializacion de
los bonos de carbono en el mercado mundial de emisiones y ademas, cumplir con los
compromisos de entrega de certificados asumidos ante el inversor.

Alternativa 1 — Financiacion de la Totalidad del Proyecto.

Esta alternativa consiste en ofrece al cliente receptor de Proyecto, la financiacion
completa tanto de la etapa de captacion de biogas, como de la etapa de generacién de energia
eléctrica o térmica. Por lo general, el mayor costo de un proyecto MDL que contempla la
captacion de biogas y la generacion de energia, esta dado justamente por la producciéon de
energia. La infraestructura de captacion y transporte de biogas no suele ser muy costosa, en
relacion a la generacion de energia, salvo que se deban cubrir grandes superficies con
membranas de polietiieno de alta o baja densidad para captar el biogas generado. En lo
referente a la generacion de energia, el mayor costo esta asociado a la compra del/los
generadores y a la adquisicidon del/los transformadores que acondicionen la energia generada
para ser subida a la red local/nacional o sistema interconectado.

Bajo este esquema en donde la empresa asume el 100% de la financiacion del
proyecto, los beneficios para el cliente receptor de proyectos se ven confinados a la eliminacién
de un pasivo ambiental y a la posibilidad de adquirir energia eléctrica o térmica, a un menor
costo que el previamente asumido bajo la situacion sin la ejecucién del proyecto MDL. La
empresa debe asegurarse por contrato que la totalidad de los fondos producto de la
comercializacion de los CERs, sea para retorno de la inversion y generacion de utilidades, y no
exista un porcentaje que pueda percibir el cliente receptor de proyecto.
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Alternativa 2 — Financiacion de la Mitad del Proyecto.

Esta alternativa consiste en ofrecer al cliente receptor de Proyecto, la financiacion
unicamente de la etapa de captacion y transporte de biogas. El costo de la generacion de
energia eléctrica o térmica debera ser asumido por el cliente receptor de proyecto, o alguna
otra tercera parte interesada en el negocio de la comercializacién de energia renovable. La
empresa sera la unica beneficiaria de la comercializaciéon de los CERs y dejara para la otra
parte involucrada los beneficios derivados de la actividad energética. Esta otra parte
interesada, debera asumir la total responsabilidad de la destruccién del biogas a partir de ser
utilizado como combustible para la generacién de energia. Si esto no se llevara a cabo o fuera
posible, la empresa se veria totalmente afectada a la hora de cuantificar la reducciéon de
emisiones para la posterior obtencion de los CERs.

3.7 — Propuesta de Valor

3.7.1 - Misién

Sobre la base de una estructura organizacional agil y flexible, llevar adelante la gestién
eficiente de proyectos de reduccion de emisiones de Gases de Efecto Invernadero y
generacion de energia por medio de fuentes renovables. Ser una organizacién abierta al
aprendizaje constante, basada en la capacitacion de su capital humano, y con capacidad de
adaptacioén a contextos de alta incertidumbre a nivel local, regional y global.

3.7.2 - Vision

Ser una organizacion capaz de proveer soluciones ambientales ligadas a mitigar los
efectos del cambio climatico, a través de la implementacién de acciones concretas enmarcadas
dentro de los criterios basicos de sustentabilidad para el desarrollo.

3.7.3 - Lineas de Negocio

Se busca llevar adelante lineas de negocio cuya raiz se desprende de la oportunidad
generada por la implementacién del Protocolo de Kioto, como primer mercado mundial de
comercio de emisiones de GEls.

3.7.3.1 - Areas de Desarrollo de Proyectos Bioenergéticos:

Esta area se caracteriza por el disefio e implementacion de proyectos MDL a partir de
la captacion de biogas para la generacidon de energia eléctrica. De esta manera, el
denominador comun de esta area de negocio es el gas metano, presente en la composicién del
biogas y es utilizado como combustible para la alimentacion de generadores de energia a base
de CH4. El biogas es el resultado de la descomposicidon del material organico de desecho bajo
adecuadas condiciones de temperatura, humedad y ausencia de oxigeno. A los fines de poder
generar energia a partir del aprovechamiento del biogas como combustible, es necesario su
procesamiento previo para no sélo permitir su combustion, sino que también se pueda proteger
la vida util del generador. El biogas contiene un alto porcentaje de humedad que debe ser
removido para su combustién y ademas, se debe extraer el acido sulfhidrico que tiene un
altisimo efecto corrosivo para componentes claves del generador de energia.
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3.7.3.2 - Plantas de Gestion Integral de Residuos Sodlidos Urbanos (RSU) o Rellenos
Sanitarios:

La gestion de RSU, en lo relacionado a su disposicion final, puede dividirse en dos
tipos de disefio de ingenieria bien definidos. Cabe destacar que cualquiera de las dos
alternativas de disposicion final de RSU permite la descomposicidon de la materia organica,
generando biogas y siendo posible su captacion y procesamiento para la generacion de
energia eléctrica o caldrica.

1. Enterramiento Sanitario: este tipo de disposicién final no contempla
una separacion previa de la fraccion humeda del residuo (materia organica) y de
fraccion seca (material inorganico). Sin embargo, como todo el residuo es cubierto ya
sea por una geomembrana de polietileno o simplemente por 1 0 2 metros de tierra
compactada, alcanza para la creacion de las condiciones basicas de fermentacién del
material organico de desecho.

2. Sistema de Celdas para el material organico de desecho: este sistema
contempla una separacion previa del residuo a los fines de aprovechar tanto el material
factible de ser reciclado, como la fraccidon organica para su aprovechamiento en la
generacion de energia. El material organico clasificado, es depositado en celdas
recubiertas por geomembrana (polietileno de alta o baja densidad) y al tiempo en que
se procede con su llenado, se van colocando los cafios de captacion de biogas hasta
completar la altura maxima de la celda. El sistema de celdas es la tecnologia 6ptima
para crear las adecuadas condiciones de fermentacion de la materia organica y permitir
mayor eficiencia en la captaciéon de biogas. Cuanto mejor haya sido la separacion del
material organico versus inorganico, mas optima sera la generacion de biogas vy la
posterior captacion para su aprovechamiento. Al finalizar la generaciéon de biogas, el
material remanente podria ser utilizado como un mejorador de sueldo. Si bien no tiene
las mismas propiedades que un fertilizante, su contenido esta lo suficientemente inerte
como para poder rellenar zonas bajas de terreno o desniveles de superficie.

3.7.3.3 - Plantas de Tratamiento de Aguas Servidas:

Esta area contempla el trabajo con Municipios y Cooperativas concesionarias del
servicio de tratamiento de aguas servidas o liquidos cloacales. La carga organica presente en
el efluente cloacal hace posible la generacién de biogas a través de su procesamiento por un
medio anaerobio. La tecnologia disponible para este tipo de procesamiento es a través de
biodigestores o lagunas de tratamiento cubiertas por geomembrana flotante. Los biodigestores
obligan al paso del efluente por su interior para su tratamiento y generacién de biogas. Los hay
de distintos materiales como acero, cemento, o fibra de vidrio.

El sistema de lagunas de decantaciéon cubiertas con geomembrana flotante, permite
mayor tiempo de retencién hidraulica del liquido al mismo tiempo que se capta el biogas
generado. Cabe destacar que tanto los biodigestores como las lagunas de tratamiento,
requieren que cada determinado tiempo técnicamente establecido, se proceda a sacar los
barros acumulados que disminuyen la capacidad de tratamiento del efluente cloacal.

A diferencia del RSU, el efluente cloacal genera menos biogas por su relativa baja

carga organica. En términos netamente econdmicos, los proyectos de tratamiento de RSU
generan mayores ganancias que los proyectos de tratamiento de efluente cloacal.
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3.7.3.4 - Residuos Agropecuarios de Producciones Intensivas:

Esta area es vital por su condicion estratégica. La mayoria de los paises de América
Latina tiene estructurada su matriz econémico-productiva a partir de la generaciéon de materias
primas derivadas del sector agropecuario. A su vez, los desechos organicos de producciones
agropecuarias intensivas tienen un alto potencial de generacion de biogas por su composicion
organica y en la actualidad, su disposicion final se ha vuelto un tema critico por la falta de
soluciones tecnoldgicas disponibles y el alto impacto ambiental, sobre todo en acuiferos y
cursos de agua superficial.

La tecnologia disponible para el procesamiento de residuos de origen agropecuario es
la biodigestion, a través de biodigestores de distintos tipos de material como hemos
mencionado con anterioridad. Por lo general, el espacio necesario para la instalacion de un
biodigestor para procesar el efluente de aproximadamente 1000 vacas de tambo, es de una (1)
hectarea y el mismo contempla el area necesaria para instalar el generador de energia. La
generacion de energia a través de un medio renovable como el biogas, permite abastecer de
energia a sectores rurales aislados y sin capacidad de acceder a la red de distribucion. En
sintesis, permite abastecer de energia a poblaciones marginadas y con esto, favorecer un
desarrollo sostenible que es el principal objetivo del Mecanismo para un Desarrollo Limpio,
visto desde la Optica de un pais en vias de desarrollo.

Entre las actividades agropecuarias que generan desechos biodegradables, podemos
mencionar a la ganaderia, la produccion avicola y porcina, la produccién de cafia de azucar, las
plantas procesadoras de frutas y hortalizas y la actividad forestal.

3.7.3.5 - Comercializacion de Certificados de Emisiones Reducidas (CERs):

El objetivo de esta area es ser intermediarios comerciales y llevar a cabo un negocio de
compra-venta de CERs que permita generar un diferencial econémico. En sintesis, comprar
certificados de bajo valor y comercializarlos al mejor valor posible de mercado. Esto se lograria
al adquirir certificados que todavia no han sido generados (registrado el proyecto ante la JE del
MDL) y por ende son certificados en potencia, ofrecidos a bajo precio por su alto riesgo dada la
incertidumbre respecto de la implementacion del proyecto MDL.

A medida que un proyecto avanza con las instancias de aprobacién y va superando los
requisitos establecidos para el MDL, el certificado va adquiriendo mas valor de mercado. Un
CER, cuanto mas cerca esta de ser una tonelada verificable de CO2 equivalente reducida,
mejor es siempre su precio de mercado porque mayor interés tienen por él aquellos paises o
sectores econdmicos obligados de cumplir con los objetivos del Protocolo.

3.7.3.6 - Generacion de Energia:

Si bien en la actualidad el precio de la energia se encuentra subsidiado en la Argentina,
se espera que esta situacion cambie debido a la crisis energética que sufre el pais. El bajo
precio de la energia no ha sido un aliciente para atraer inversién genuina que permita no sélo
hacer crecer la matriz energética del pais, sino que también diversificar su fuente de
generacion. Es por eso que se ha decidido crear esta area de negocio, esperando que la actual
crisis obligue a una suba competitiva de precios que motive la investigacion y desarrollo de
fuentes de energia renovables o alternativas como ser el biogas.
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3.7.3.7 - Consultoria Ambiental:

La implementacién de un proyecto MDL obliga al desarrollo de un amplio conocimiento
en temas ambientales e involucra a un sin nimero de profesionales especializados en la
materia. Es permitiria la creacién de un area destinada a brindar soluciones ambientales
genéricas y fuera de lo que es el negocio de comercio de emisiones. La actividad de
consultoria puede tercerizarse en profesionales que no necesariamente deben formar parte del
plantel de profesionales de la empresa. El objetivo seria canalizar la gestion de proyectos de
soluciones ambientales apoyadas en profesionales externos a la estructura corporativa nucleo.

3.8 - Estructura de la Empresa

Como se menciond al comienzo del trabajo, VGA estara dedicada a brindar soluciones
ambientales por medio de implementar proyectos MDL.

La misma debe poseer una estructura matricial, donde claramente estén representadas
tanto las unidades de negocio a explotar, como las capacidades técnicas para el desarrollo de
proyectos.

[ Presidente / CEO |

e — —— PR ——

I Asesor | I I
I contable / ! I Asesor legal !
' financiero | ! !
R o o o w — —— 1 | pep—— —

Gerente RSU Gerente PA Gerente TAR

Especialista en
MDL

Departamento
Técnico

i Servicio |
! técnico !. ....... i Gy
I

r

I . . .

i ingenieriay
i ejecucion de
i

i

obra

]

Cuadro 1. Organigrama de VGA — Fuente: Elaboracioén propia.

Consideramos que la oficina central de VGA debe estar ubicada en la Ciudad
Autéonoma de Buenos Aires, ya que la actividad a desarrollar requiere de numerosos tramites
ante la Secretaria de Ambiente y Desarrollo Sustentable de la Nacion localizada en dicha
ciudad. A su vez, Buenos Aires cuenta con aeropuertos y terminales de é6mnibus que permiten
viajar a cualquier destino de la Argentina y el exterior.
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Se busco disefar una estructura corporativa matricial, con el objetivo de facilitar la
ejecucion de un determinado numero de proyectos iniciando las actividades con una estructura
acotada y de relativo bajo costo fijo. A medida que vayan apareciendo los nuevos proyectos, se
puede ir incorporando personal creando una oficina satélite por cada una de las cinco regiones
en que se dividira el pais: Capital y Gran Buenos Aires, Centro y Litoral, Noreste Argentino,
Noroeste Argentino y Patagonia. Este concepto de regionalizacién, obliga a establecer canales
directos de comunicacién para la coordinacion general de todas las actividades de la empresa
desde la oficina central en Buenos Aires.

3.8.1 - Recursos Humanos
3.8.1.1 - Personal en Relacién de Dependencia:

Presidente / CEO: Responsable de llevar adelante VGA, andlisis estratégicos, trato
directo con entidades estatales, contacto directo con VGC, seguimiento de las obras y
proyectos, monitoreo constante de la compafiia en aspectos legales, econémicos y financieros.

Gerentes de Residuos Soélidos Urbanos (RSU), Tratamiento de Aguas Servidas (TAS) o
Residuales (TAR) y Producciones Agropecuarias (PA): Responsables globalmente de sus
areas. Tienen como principales responsabilidades el trato con proveedores especificos de la
tecnologia aplicada a su unidad de negocio. Desarrollo de documentos PDD, seguimiento
hasta su verificacion y correccion de desvios. Control de emision de CERs, mantenimiento y
documentacién de cada proyecto. Seguimiento de la ejecucion de obras. Analisis de
alternativas de implementacion de nuevas tecnologias a cada unidad de negocio.

Especialista en MDL: Responsable de la realizacién de los PDD, especificamente de
metodologias de aplicacién y contexto, analisis y seguimiento de proyectos.

Departamento Técnico: Responsable del analisis de nuevas tecnologias y de la
ejecucion y seguimiento de proyectos in situ, desde el comienzo de las obras hasta el final de
su vida util.

3.8.1.2 - Contratacion Tercerizada:

Asesor contable y financiero: Responsable de evaluar a VGA contable y
financieramente, alternativas de inversion, financiamiento y evolucidon de los mercados de
CERs es el mundo.

Asesor legal: Responsable legal y representante de la compania ante entidades
oficiales. Dentro de sus responsabilidades se encuentra la evaluacién del derecho internacional
con respecto a los aspectos legales de la comercializacién de CERs y su evolucion.

3.8.1.3 - Servicios Tercerizados:

Servicio técnico tercerizado: Ante la diversidad de estudios que se deben realizar a la
hora de ejecutar un proyecto civil de estas envergaduras, estudios de impacto ambiental,
estudio de suelos, pequenos desarrollos de ingenieria, y pequefos trabajos de ingenieria que
no conlleven principios estratégicos del negocio, serdn mercerizados a distintos estudios de
ingenieria.

Servicio de ingenieria y ejecucion de obra tercerizados: Por la tipologia de obras y

proyectos a desarrollar, las mismas se llevaran a cabo a lo largo de todo el pais, por lo cual la
ejecucion de obra sera mercerizada al igual que la ingenieria en detalle de cada una.

36de 52



TRABAJO FINAL INTEGRADOR: Navarro — David — DET 2008

3.8.2 - Analisis de la estructura propuesta para VGA

La estructura propuesta anteriormente, despliega la posibilidad de realizar los dos
campos en que VGA debe actuar:

En primera instancia, el/los especialistas en MDL generan para cada uno de los
gerentes en las areas especificas y en forma conjunta con el departamento técnico, la
documentacién técnica necesaria para que los mismos logren desarrollar los proyectos MDL.

Los diferentes gerentes de cada linea de negocio requeriran también informes que
demanden el disefio y desarrollo del proyecto pero al ser la estrategia de la compafiia, se
contratara en forma tercerizada como se observa en el Cuadro 1.

Los asesores legales y financieros, nutren a VGA continuamente de informacion
correspondiente a sus areas de influencia, obteniendo asi un panorama actualizado en cuanto
a las normas de aplicacioén y a las posibilidades de financiacion.

Una vez obtenido el Proyecto en cuestion, el mismo debe ser puesto a consideracion
por el CEO de VGA para que evalue financiera, politica y econémicamente su factibilidad con
VGC. De aprobarse internamente el mismo, el proceso de acreditacién ante los entes
gubernamentales quedara a cargo de cada gerente de linea de negocio.

La segunda instancia es sustancialmente distinta a la anteriormente descripta, ya que
se concentra especificamente en la ejecucion de obras y control de reduccion de emisiones.

Para la ejecucion de obra, VGA seleccionara constructoras capaces de desarrollar los
proyectos con plazos de entrega, calidad y costos 6ptimos. Desligdndose asi de esta parte del
proyecto, obteniendo de esta etapa un honorario de gerenciamiento de obra por el control,
administracion y gestion de la misma. El mismo varia en funciéon de cada proyecto como se
demuestra mas adelante en el Cuadro 9. Esta primera fase estara gestionada integramente por
cada gerente de linea.

Una vez finalizada la ejecucion de obra y teniendo en marcha las plantas de captacion
de biogas, VGA percibira un honorario correspondiente al proceso de certificacion anual de
CERs y al mantenimiento de la operaciéon de cada proyecto. Esta ultima etapa estara a cargo
del/los técnicos y especialistas de MDL.

VGA estara en condiciones de afrontar el desarrollo de 1 proyecto cada 2 o 3 meses,
logrando paralelamente ejecutar hasta 5 proyectos de mediana escala.

Cabe aclarar que ha medida que la organizacion crezca, la misma progresara
inicialmente en los dos departamentos anteriormente mencionados, el departamento técnico y
el departamento de especialistas en MDL, logrando el siguiente aumento:

Evaluacion, cantidad de personal / proyectos
Especialista en MDL 1 2 3 4 5
Generacion anual de proyectos 4 9 14 17 18
Departamento Técnico 1 2 3 4 5
Ejecucion de proyectos 5 10 14 18 20

Cuadro 2. Relacién de crecimiento entre personal técnico y nimero de proyectos a desarrollar. Fuente: Elaboracion

propia.
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Este crecimiento si bien es presentado en forma esquematica, se debe generar
secuencialmente ya que inicialmente (los primeros 18 a 20 meses) la organizacion requerira
mayor capacidad de especialistas en MDL que técnicos para el control de ejecucion.

3.9 - Estrategia de captacion y retencion de personal:

En una compaiia como VGA, el equipo de trabajo es esencial al éxito del
emprendimiento ya que sobre ellos descansa el presente y futuro de la organizacion.

Por este motivo, se debe plantear una estrategia de captacién de personal muy
exigente a la hora de evaluarlo y teniendo en cuenta, principalmente, tres aspectos:

- Capacidad de absorcion de conocimiento o apertura al aprendizaje.
- Disponibilidad para realizar viajes al interior y exterior del pais.
- Capacidad de trabajo en equipo.

Perfil del empleado de VGA:

Los integrantes de VGA deberan ser personas a las cuales la ecologia les interese y
atraiga, logrando asi que se comprometan con cada proyecto desde su inicio hasta su
finalizacion.

Formacion:

En las gerencias de negocio se requiere de profesionales con titulos de posgrado
preferentemente, el manejo de al menos 2 idiomas, una clara orientacion hacia el logro de
resultados y la capacidad de liderar equipos de trabajo.

Es necesario que hayan recibido formacion en areas técnicas, ingenieriles, de disefio, o
carreras afines ya que deben realizar el seguimiento de la ejecucion de obras. Deben a su vez,
tener aptitud de negociadores ya que se encontraran trabajando con jefes de obra como asi
también con representantes de entes gubernamentales.

En los departamentos técnicos, se requiere personal preferentemente técnico ya sea
de especialidad secundaria o titulos terciarios y estar orientados hacia el logro de resultados.
Asimismo, deben poseer una gran disponibilidad horaria ya que deben solucionar problemas
operativos que pudieran ocurrir en los proyectos.

Como principal estrategia de retencion y motivacion del personal, todos los
responsables de cada proyecto, exceptuando al CEO, obtendran como bono anual un
porcentaje de la facturacién producida por CERs de cada proyecto; intentando asi transmitir
desde VGA el compromiso no soélo con la realizaciéon del PPD sino también con la ejecucion
efectiva de cada proyecto.
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3.10 - Desarrollo de Proveedores

La reduccién de GEls esta estrechamente vinculada al avance tecnoldgico que permite
a los distintos sectores de la industria, ser mas eficientes en sus procesos productivos y cumplir
con los mas altos estandares de calidad. De esta manera, la inversion en tecnologia se vuelve
un activo esencial a la hora de elaborar estrategias de posicionamiento competitivo de las
empresas.

Con esto dicho, confiamos en que la creacion de una estructura empresarial
sumamente flexible, con profesionales especializados en la gestion de proyectos y apoyada en
un circulo de proveedores fidelizados, es la mejor manera de desarrollarnos en un mercado
cada vez mas competitivo.

Hay en el mundo, capitales avidos de buenos proyectos MDL que generen CERs en
cantidad. Por tal motivo, se vuelve imprescindible contar con una estructura profesional que
pueda llevar adelante y garantizar el correcto cumplimiento del ciclo de proyectos MDL. El
doble objetivo final de cada proyecto, consiste en lograr la reduccién de GEls al mismo tiempo
que se logran plasmar los beneficios derivados del desarrollo sostenible en el ambito de
implementacion de cada proyecto. Este doble objetivo, sélo podra ser alcanzado si la empresa
cuenta con la infraestructura y tecnologia adecuada para cumplir con los requisitos que
demande cada proyecto en particular. Por consiguiente, contar con un circulo de proveedores
de alta calidad pasa a ser una necesidad de primer orden en la estructuracién del negocio de la
empresa.

Nuestra estrategia de fidelizacion, consiste en hacer participes a los proveedores de
los objetivos del proyecto y buscar comprometerlos con el resultado del mismo en términos del
beneficio ambiental y comunitario generado por este. Ademas, creemos que el pago a término
de sus servicios es fundamental para establecer un vinculo de largo plazo. Este vinculo, para
que sea una realidad, debe estar sustentado por medio de un activo canal de comunicacion
directa entre las partes involucradas. Este feedback debe tener como premisa la actualizacion
del estado o fase de proyecto por el proveedor hacia la empresa y de esta, debe existir una
clara estimacion de la fecha de pago al proveedor. A su vez, se prevé coordinar reuniones
peridédicas entre los proveedores, los clientes receptores de proyectos y nuestro equipo de
gestion de los mismos, como parte de un intercambio de resultados hacia la mejora continua en
la oferta de nuestro servicio.
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3.11 - Proceso y Estructura del Negocio

3.11.1 - Andlisis de Escenarios y Proyecciones

Como analisis econémico y financiero a mediano y largo plazo, desarrollaremos

diferentes escenarios que consideramos factibles y dentro de los mismos indicaremos cual es
el mas esperado.

Las variables a tener en cuenta son las siguientes:

1. Ratificacion del Protocolo de Kioto:

Ratificacion y firma del Protocolo de Kioto post 2012 con objetivos de reducciéon de
emision para el afo 2020. Este escenario es el mas esperable ya que en la actualidad
tanto las Naciones Unidas como los Estados miembro, estan convencidos de que este
es el camino para lograr un desarrollo sostenible de la sociedad de consumo en
relacion con el planeta tierra. Ya estan en camino las negociaciones y es cuestion de
tiempo para que establezca un escenario post 2012 para el Protocolo. La situacién que
se prevé, es que si bien se continde con el Protocolo, tal vez se modifique de alguna
forma el mercado de CERs aunque aun no se puede establecer como se modificara
dicho mercado.

Ratificacion y firma del Protocolo de Kioto post 2012 con objetivos de reduccién de
emision para el afio 2050. Este escenario es menos esperable ya que es de muy largo
plazo y aun restan informes donde se manifieste claramente que la emision de CERs,
genera a largo plazo un mejor estilo de vida por tu contribucién al desarrollo sostenible.
Dichos informes, consideramos podran surgir entre 2009 a 2014 y de cara a la nueva
negociacion.

La no ratificacién del Protocolo de Kioto post 2012 seria el peor escenario posible,
como lo analizaremos estableciendo las potenciales perdidas en caso de que suceda.
Esta opcidn si bien no es viable, hasta la actualidad es posible.

2. Precio del CER.

Si bien el precio del CER ha fluctuado desde sus comienzos en el mercado, el precio
mas esperable y conservador al momento de evaluar estos proyectos de inversién, por
todas las evaluadoras de riesgo internacional, es un valor de 10 U$S por CER.
Evaluaremos también una fluctuacién en el precio de un 40%, o bien por nuevas
tecnologias que generen menor inversién a la hora de extraer metano de los procesos
o bien por un exceso de demanda y una oferta limitada. Ubicandose el precio del CER
entre 6 y 14 U$S.

3. Generacion de CERs reales versus previstos por proyecto.

En la actualidad se ha demostrado a nivel internacional que en la puesta en marcha de
proyectos MDL, el rendimiento de los mismos es en gran parte menor a la calculada
previamente. Los motivos son diversos ya que las tecnologias aun estan en desarrollo,
las variables climaticas inciden y la ejecucion de la obra puede llegar a producir fallas
en el rendimiento. Por esto, es que evaluaremos dos posibilidades: el correcto
rendimiento (la generacion de CERs preestablecida) y un rendimiento de un 95%.
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Consideraciones generales: Cabe destacar que no hemos tenido en cuenta para este

analisis de escenarios lo siguiente: El impacto de guerras, crisis econémicas financieras y
movimientos independentistas en Europa o Latino América, puesto que consideramos que no
impactaran de forma particular a esta industria sino que llegado el caso, fluctuara junto con el
resto de los mercados e industrias.

3.11.2 -

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

Los escenarios resultantes son los siguientes:

No ratificacion del PK post 2012 con un precio del CER a 6 U$S y un rendimiento de
100%.

No ratificacién del PK post 2012 con un precio del CER a 10 U$S y un rendimiento de
100%.

No ratificacién del PK post 2012 con un precio del CER a 14 U$S y un rendimiento de
100%.

Ratificacion del PK post 2012 y hasta el afio 2020 con un precio del CER a 6 U$S y un
rendimiento de 100%.

Ratificacion del PK post 2012 y hasta el afio 2020 con un precio del CER a 10 U$S y
un rendimiento de 100%.

Ratificacion del PK post 2012 y hasta el afio 2020 con un precio del CER a 14 U$S y
un rendimiento de 100%.

Ratificacion del PK post 2012 y hasta 2050 con un precio del CER a 6 U$S y un
rendimiento de 100%.

Ratificacion del PK post 2012 y hasta 2050 con un precio del CER a 10 U$S y un
rendimiento de 100%.

Ratificacion del PK post 2012 y hasta 2050 con un precio del CER a 14 U$S y un
rendimiento de 100%.

No ratificacion del PK post 2012 con un precio del CER a 6 U$S y un rendimiento de
95%.

No ratificacion del PK post 2012 con un precio del CER a 10 U$S y un rendimiento de
95%.

No ratificacion del PK post 2012 con un precio del CER a 14 U$S y un rendimiento de
95%.

Ratificacion del PK post 2012 y hasta el afio 2020 con un precio del CER a 6 U$S y un
rendimiento de 95%.

Ratificacion del PK post 2012 y hasta el afio 2020 con un precio del CER a 10 U$S y
un rendimiento de 95%.

Ratificacion del PK post 2012 y hasta el afio 2020 con un precio del CER a 14 U$S y
un rendimiento de 95%.

Ratificacion del PK post 2012 y hasta 2050 con un precio del CER a 6 U$S y un
rendimiento de 95%.

Ratificacion del PK post 2012 y hasta 2050 con un precio del CER a 10 U$S y un
rendimiento de 95%.

Ratificacion del PK post 2012 y hasta 2050 con un precio del CER a 14 U$S y un
rendimiento de 95%.
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Resumen de ingresos de los proyectos de inversiéon generados

VAN / TIR Valor del CER
Proyectos $6 $ 10 $ 14
Agropecuarios 95% 100% 95% 100% 95% 100%
Proyecto a lo largo de VAN -$ 33.259 -$ 18.325] $ 155.911] $ 180.802] $ 345.082| $ 379.929
toda su vida util TIR 8,12% 8,98% 17,97% 19,17% 26,90% 28,52%
Proyecto por 7 afios VAN -$ 122.054 -$112.824 -$ 5.135 $ 10.250 $111.785 $ 133.323
TIR -4,71% -3,42% 9,45% 11,08% 21,08% 23,09%
Proyecto finalizando |[VAN -$ 196.381 -$ 191.948 -$ 140.232 -$ 132.844 -$ 84.083 -$ 73.739
en 2012 TIR -42,51% -40,92% -24,68% -22,60% -9,78% -7,22%
Proyecto finalizando |[VAN -$ 89.422 -$ 78.114 $ 53.822 $ 72.670 $ 197.067 $ 223.454
en 2020 TIR 1,96% 3,07% 14,28% 15,71% 24,65% 26,47%
e . $6 $ 10 $ 14
Relleno Sanitario 35% T00% 55% T00% 55% T00%
Proyecto a lo largo de [VAN $ 688.394 $ 797.760] $ 2.073.689] $ 2.255.964] $ 3.458.983] $ 3.714.169
toda su vida util TIR 16,03% 16,90% 26,05% 27,25% 34,71% 36,21%
Proyecto por 7 afios VAN -$ 235.474 -$ 175.802 $ 520.371 $ 619.824] $1.276.215] $ 1.415.449
TIR 5,38% 6,60% 18,77% 20,28% 29,40% 31,17%
Proyecto finalizando |VAN -$ 997.714 -$ 979.046 -$ 761.250 -$ 730.136 -$ 524.785 -$ 481.226
en 2012 TIR -43,47% -41,99% -26,97% -25,08% -13,68% -11,46%
Proyecto finalizando |VAN $ 98.116 $ 175.706] $ 1.080.923] $1.210.240] $ 2.063.731] $ 2.244.774
en 2020 TIR 11,41% 12,49% 23,32% 24,69% 32,97% 34,60%
Tratamiento de $6 $ 10 $ 14
aguas 95% 100% 95% 100% 95% 100%
Proyecto a lo largo de [VAN $ 571.236 $ 674.315] $ 1.876.904] $ 2.048.702] $ 3.182.571] $ 3.423.089
toda su vida util TIR 15,34% 16,22% 25,52% 26,73% 34,31% 35,83%
Proyecto por 7 afios VAN -$ 242.200 -$ 184.285 $ 491.393 $ 587.918] $ 1.224.985] $ 1.360.121
TIR 5,01% 6,26% 18,66% 20,19% 29,41% 31,20%
Proyecto finalizando |VAN -$ 970.436] -$952.798| -$747.017] -$717.620] -$523.599| -$482.443
en 2012 TIR -44,59% -43,10% -28,03% -26,14% -14,76% -12,55%
Proyecto finalizando |VAN $ 33.440] $ 106.656] $ 960.847| $ 1.082.874] $ 1.888.253| $ 2.059.092
en 2020 TIR 10,52% 11,63% 22,75% 24,15% 32,60% 34,25%

Todos los valores son expresados en U$S

Cuadro 3. Resumen de los escenarios planteados para cada una de las lineas de negocio. Fuente

: Elaboracion propia.

Como conclusion del cuadro resumen, consideramos que los proyectos de inversion no
seran rentables de no continuar con el Protocolo de Kioto post 2012, o algun mecanismo
similar de mercado que garantice la comercializacién de GEls. En la conclusion del presente
documento se analiza este tema con mayor profundidad.

Por otro lado, podemos apreciar que de los escenarios anteriormente mencionados,
consideramos como mas 6ptimo el de “Ratificacién del Protocolo de Kioto post 2012 y hasta
2050 con un precio de CER a 10 U$S y un rendimiento de 100%.” El rendimiento de los
proyectos de inversién para tal escenario se exponen a continuacion.
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Tratamiento de Aguas Servidas o Residuales:

TAS - Analisis realizado con un valor del CER de : $ 10 / Ton CO2eq

Cantidad de CER 'S anuales generados por el proyecto: 80.000 Promedio

Proyecto a lo largo de toda su vida util 2009 2010 2011 2012 2031

0 1 2 3 22

Estudio de Factibilidad, Impacto Ambiental (EIA) y PDD $ 100.000 $0 $0 $0 $0
Inversion en infraestructura $ 1.050.000{ $ 1.050.000 $0 $0 $0
Validacion MDL $0 $0 $ 12.000 $ 12.000 $ 12.000
Verificacion MDL $0 $0 $ 10.000 $10.000]  $ 10.000
Certificacion MDL $0 $0 $ 12.800 $14.400]  $ 14.400
Fee de ejecucion de obra $ 36.750 $ 36.750 $0 $0 $0
Fee de control y monitores $0 $0 $ 32.000 $ 36.000 $ 36.000
Cers anuales 0 0 64.000 72.000 72.000
Venta de CERs $0 $0 $ 640.000 $720.000] $ 720.000
Flujo de caja (_antes de impuestos ) $ 573.200 $ 647.600] $ 647.600
Impuestos $ 415.363 $ 380.363
Flujo de caja ( despues de impuestos ) $ 372.580 $ 420.940| $ 420.940
Flujo actualizado $ 307.917 $ 316.258 $ 51.711
Repago actualizado $2.253.572

Cuadro 4. Analisis de inversion para proyecto de Tratamiento de Aguas Servidas y segun escenario elegido como mas

optimo. Fuente: Elaboracién propia.

Producciones Agropecuarias Intensivas:

AGRO - Analisis realizado con un valor del CER de : $
Cantidad de CER 'S anuales generados por el proyecto:

10 / Ton CO2eq
10.500 Promedio

Proyecto a lo largo de toda su vida util 2009 2010 2011 2012 2030
0 1 2 3 21

Estudio de Factibilidad, Impacto Ambiental (EIA) y PDD $ 100.000 $0 $0 $0 $0
Inversion en infraestructura $ 325.000 $0 $0 $0 $0
Validacion MDL $ 12.000 $0 $0 $0 $0
Verificacion MDL $0 $ 10.000 $ 10.000 $10.000]  $ 10.000
Certificacion MDL $0 $2.625 $ 1.890 $2.100 $ 525
Fee de ejecucion de obra $ 13.000 $0 $0 $0 $0
Fee de control y monitoreo $0 $ 9.844 $ 7.088 $7.875 $ 1.969
Cers anuales 0 13.125 9.450 10.500 2.625
Venta de CERs $0 $ 131.250 $ 94.500 $ 105.000 $26.250
Flujo de caja ( antes de impuestos ) $ 108.781 $ 75.523 $ 85.025 $ 13.756
Impuestos $ 157.500

Flujo de caja ( despues de impuestos ) $70.708 $ 49.090 $ 55.266 $ 8.942
Flujo actualizado $ 64.280 $ 40.570 $ 41.522 $ 1.208
Repago actualizado $ 198.882

Cuadro 5. Anélisis de inversion para proyecto de Produccion Agropecuaria Intensiva y seglin escenario elegido como

mas Optimo. Fuente: Elaboracién propia.
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Residuos Soélidos Urbanos (RSU):

RSU - Analisis realizado con un valor del CER de : $ 10 / Ton CO2eq

Cantidad de CER 'S anuales generados por el proyecto: 85.000 Promedio

Proyecto a lo largo de toda su vida util 2009 2010 2011 2012 2031

0 1 2 3 22

Estudio de Factibilidad, Impacto Ambiental (EIA) y PDD $ 100.000 $0 $0 $0 $0
Inversion en infraestructura $ 1.100.000] $ 1.100.000 $0 $0 $0
Validacion MDL $0 $0 $ 12.000 $0 $0
Verificacion MDL $0 $0 $ 10.000 $10.000]  $ 10.000
Certificacion MDL $0 $0 $ 17.000 $17.000] $ 17.000
Fee de ejecucion de obra $ 33.000 $ 33.000 $0 $0 $0
Fee de control y monitoreo $0 $0 $ 34.000 $ 38.250 $ 38.250
Cers anuales 0 0 68.000 76.500 76.500
Venta de CERs $0 $0 $ 680.000 $765.000] $ 765.000
Flujo de caja ( antes de impuestos ) $ 607.000 $699.750[ $ 699.750
Impuestos $ 431.550 $ 396.550
Flujo de caja ( despues de impuestos ) $ 394.550 $ 454.838| $ 454.838
Flujo actualizado $ 326.074 $ 341.726 $ 55.875
Repago actualizado $2.481.561

Cuadro 6. Anélisis de inversién para proyecto de Residuos Sélidos Urbanos y seguin escenario elegido como mas
optimo. Fuente: Elaboracién propia.

La totalidad de los restantes escenarios planteados con anterioridad, se encuentra en
los anexos al presente documento.

A continuacion y contemplando los escenarios detallados en el Cuadro 4, 5 y 6, se
desarrolla un cuadro con el flujo de fondos de la compafiia:
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