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Sumario Ejecutivo

El equipo se encuentra integrado por ingenieros con experiencia en el
mercado energético, comercio exterior, logistica y gerenciamiento de
empresas. El proyecto ha sido premiado en las siguientes competencias:

Universidad Austral: primer premio idea de negocio 2010 competencia
Naves del IAE.

BID Challenge Argentina: Primer premio a la Empresa con Mayor Impacto
Ambiental Positivo

Bapro-Endeavor: Primer premio competencia idea de negocios.

Santander Rio: Segundo premio jovenes emprendedores.

Actualmente la empresa se encuentra incubada en Baitec y busca ultimar un
convenio de investigacion con una importante universidad privada.

Algae Liquor es una compafia que desarrollara soluciones y productos para
la Industria Energética y alimenticia animal.

El negocio del startup Algae Liquor consiste en la produccion y venta de
aceite vegetal como materia prima para la elaboracion de biodiesel,
conjuntamente con proteina vegetal como suplemento alimenticio para el
mercado ganadero.

La innovacién del negocio radica en la forma de produccion de aceite a partir
de microalgas cultivadas en fotobiorreactores.

Los biorreactores estaran disefiados con materiales de bajo costo y
disponibilidad a nivel local, con el fin de alcanzar precios equivalentes a los
de aceite y pellets de soja, productos presentes hoy en el mercado. Los
prototipos y sus componentes son susceptibles de ser patentados.
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Hay una preocupacion creciente a nivel mundial por temas medio
ambientales. Es en este contexto, que el proyecto hace especial énfasis en
las tecnologias verdes apoyandose también en legislacion nacional e
internacional que avala dichas iniciativas.

La intencién es posicionarse en el mercado de aceites vegetales como
materia prima para la produccién de biodiesel y el mercado alimenticio
animal utilizando para su produccion una tecnologia a la que no se tiene
acceso actualmente en Argentina. El aceite de alga tiene caracteristicas de
commodity como insumo para la industria de biodiesel. La proteina vegetal
de alga tiene un alto contenido de proteinas, sales, minerales y vitaminas de
calidad superior al ofrecido actualmente en el mercado.

Se encuentra una oportunidad en:

e La necesidad creciente de energias renovables alternativas y otro tipo
de tecnologias con mayor rendimiento y eficiencia que las actuales en
la produccién de biomasa.

e EI nuevo mercado local, generado a partir de la Ley 26.093 de
Biocombustibles vigente a partir del 2010, con un reciente incremento
al 7% del corte y un incremento potencial a futuro del 10%."

e El creciente costo de explotacion de los combustibles fésiles y la
necesidad de disminuir las emisiones de CO2.

e El sostenido aumento en la demanda de aceites vegetales para
alimentos y combustibles derivados a nivel mundial.

Para que el emprendimiento sea exitoso es necesario tener un desarrollo
eficaz de la tecnologia. Se necesita conocimiento, investigacion,
experimentacion, seguimiento y control de resultados adecuados que se
llevardn a cabo paralelamente tanto en la universidad privada mencionada
anteriormente como en el testeo de la planta piloto a escala en el campo.

El aceite producido se utiliza como insumo para la produccion de
biocombustibles de 3ra generacién. La forma de comercializacion primaria
se basa en establecer contratos comerciales de proveeduria de aceite a
plantas productoras de biodiesel. Ya se ha tenido contacto con productores
de biodiesel interesados en adquirir el producto.

! (Res 554/2010 SE).
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Los pellets de algas se comercializaran con productores ganaderos de
feedlots. La proteina vegetal viene a ser un producto sustituto y
complementario del nucleo proteico presente en los alimentos balanceados.

Precio deflacionado del aceite de soja
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Ventajas Competitivas.

e La alta productividad de esta tecnologia por unidad de superficie con
un rendimiento estimado hasta 30 veces superior a la soja.

e Cultivo y cosecha continua (ciclos de 15 dias aproximadamente)
e Tecnologia patentable.
e Proyecto de bajo impacto ambiental

e La tecnologia puede ser instalada en zonas desérticas, tierras
infértiles bajo valor o zonas industriales (sinergia en absorcion de
emisiones), lo cual posibilita cercania con el mercado de consumo,
abaratamiento de costos y generacién de empleos en zonas no
productivas.

e La proteina vegetal de alga es un producto de mayor valor nutritivo
por unidad de masa que el ofrecido actualmente en el mercado para
alimentacion bovina.

El Modelo de Negocio, la Rentabilidad y la Oportunidad de Retorno.

Afo 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4 Afio 5 Afio 6 Afo 7 Afio 8
Ventas 1.027.011 2.658.299 5.424.306| 11.527.072| 12.407.942| 12.842.219| 13.291.697| 13.756.907
EBIT -193.190 377.827 1.471.908| 5.684.173 | 6.507.489 | 6.882.200 | 9.257.401 | 9.658.800
Resultados -228.482 313.504 957.390 | 3.695.363 | 4.230.518 | 4.474.080 | 6.017.960 | 6.278.870

Periodo de repago: 4 afios
TIR 8 afos: 30%
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Executive summary

Algae Liquor is a team of engineers with experience in the fields of energy,
logistics, international commerce and management. The project has been
awarded in prestigious business competitions such us:

Universidad Austral: First Prize Business idea competition 2010 Naves IAE.

BID Challenge Argentina: First prize company with more enviromental
impact.

Bapro-Endeavor: First Prize Business idea competition 2010.

Santander Rio: Second prize in entrepreneurship.

Currently the company is located in Baitec and is about to close an
investigation and development agreement with a private university.

Algae Liquor is a company that will develop biochemical solutions for the
biofuel and animal food industry.

The core business consists in the production and supply of vegetal oil and
vegetal protein for the Biofuel and food Industries. One of the by-products will
be commercialized as a protein suplement for the feedlot industry.

The innovative aspect of this project doesn’t come from the products but by
the technology and the way in which they are produced. The products are
obtained out of Algae growth in bioreactors. This type of technology is not
available in Argentina yet at a large scale.

Photobioreactors are designed with low cost materials which are locally
manufactured. The prototypes and components are susceptible of
registration.

There’s a growing concern worldwide for environmental issues such as the
greenhouse effect. It's in this context that this project makes special
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emphasis in green technologies, being backed up also by recent avaiding
laws such us the 26.093.

The aim is to position the product in the vegetable oil market destined to
produce biofuels and to offer an alternative high quality product for the
productive animal food industry. Algae oil can be produced as a commodity
level with no extra charges for the biodiesel industry. Regarding the protein
cake it has more proteins, minerals and vitamins per kg than soy and other
types of pellets.

Opportunities:

The growing need for alternative sources of energy and better and more
efficient types of technologies.

The new biofuel market established upon the 26.093 law became active in
the beginning of 2010 and is currently evolving.

The recurrent rise in the prices of fossil fuels and the growing need to
diminish CO2 emissions.

The increasing shortage of vegetal oil feedstocks and the competition with
human food and fuels worldwide.

An efficient development of the technology is crucial. Research, investigation
and experimentation is to be done in a parallel way in a private university
laboratories as well as in the fields in which the technology will be
implemented.

Due to its ecological nature the project could be able to apply to green bonds.

The main product is the algae oil which is going to be commercialized in first
instance with biodiesel producers by private agreements. Biodiesel producers
are already interested in acquiring the product and willing to sign a contract in
order to do so.

Algae pellets will be sold to feedlot producers mainly. Algae nutritional
supplement for animal feed proves to have higher protein density than soy
pellets. Nevertheless it's expected to be sold at a commodity price.
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Competitive advantages.

The business model.

— \
fraccipnes
Resto Exportaciones Aceites d irasol
90%

Aceites de $oja y sus

08%

Up to 30 times higher yield than conventional soy crops.

Continuous harvesting.

Patentable tech.

Low environmental impact project.

The technology can be installed in deserted, low value areas or
industrial areas. This enables CO2 emissions reduction, lower
logistical and manufacturing costs.

Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4 Afio 5 Afio 6 Afo 7 Afio 8
Ventas 1.027.011 2.658.299 5.424.306(11.527.072|12.407.942| 12.842.219(13.291.697| 13.756.907
EBIT -193.190 377.827 1.471.908| 5.684.173 | 6.507.489 | 6.882.200 | 9.257.401 | 9.658.800
Resultados -228.482 313.504 957.390 | 3.695.363 | 4.230.518 | 4.474.080 | 6.017.960 | 6.278.870

Payback period: 4 years.
IRR 8 years: 30%
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INTRODUCCION

Actualmente el mercado mundial se encuentra en escasez de oferta de
aceites. Esto se debe a multiples razones. Una es la falta de infraestructura
para acompafar el desarrollo demografico y las crecientes necesidades
alimenticias. Otro es la competencia entre alimentos y la creciente demanda
de biocombustibles como ser el biodiesel y el etanol. Las proyecciones a
futuro pronostican un futuro conflicto en la cantidad de tierra cosechable y la
cantidad demandada de alimentos y biocombustibles.

Es en este contexto que surge la necesidad de generar tecnologias
alternativas mas eficientes para la generacion de combustibles, aceites y
alimentos.

Una tecnologia creciente y en desarrollo es el cultivo de algas. Si bien el
producto final proveniente del cultivo de algas tiene diversas aplicaciones, el
objeto de este trabajo es evaluar la viabilidad y factibilidad del desarrollo de
la tecnologia de biorreactores de algas para la produccion de aceite y
proteina vegetal.

A su vez se busca establecer los pardmetros bajo los cuales este
emprendimiento serd rentable, lo cual dependera de diversos factores como
ser las barreras de acceso al mercado de aceites, los precios proyectados y
las cuestiones técnicas relevantes a la produccion a escala de algas en
bioreactores como asi también sus costos asociados.

Pagina 1 de 69
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ESTUDIO DE MERCADO

Mercado objeto

La industria argentina de biodiesel esta evolucionando a una configuracion
con tres clases o “castas” de productores, cada una con condiciones
especiales que la diferencian de las otras. Aunque en algunos casos los
limites entre ellas no son tan claros, no hay duda de que existen diferencias
significativas entre los participantes de mercado.

Clases de productores

El primer grupo esta conformado por las grandes aceiteras que poseen
plantas propias de biodiesel: cuentan con ubicaciones estratégicas sobre los
puertos, facilidad de acceso a capital de trabajo, un alto nivel de
profesionalismo y redes internacionales de logistica y produccion altamente
desarrolladas. Se diferencian por tener acceso directo a la materia prima.
Entre éstas se encuentran emprendimientos como; Renova (Vicentin junto
con Glencore); Ecofuel (Aceitera General Dehesa y Bunge); LDC Argentina
(Dreyfus); y Molinos Rio de la Plata. La capacidad instalada de este grupo
llega a unas 850.000 toneladas/afio en el 2009.

La segunda clase est4 conformada por plantas grandes pero que no estan
directamente asociadas con una aceitera (los “Independientes Grandes”).
Cuentan en su haber con inversores fuertes y plantas de excelente calidad
(tipicamente de tecnologia extranjera), pero sufren la debilidad de no contar
con materia prima propia. Si bien algunos han incursionado en el desarrollo
de cultivos oleaginosos de segunda generacion como la jatropha para
reducir esta dependencia, gran parte de estos emprendimientos estan
comenzando a trabajar cada vez mas bajo acuerdos de tipo fazon para las
aceiteras. Entre estas se encuentran empresas como Unitec Bio, Explora, y
Patagonia Bioenergia. La capacidad instalada de este grupo llega a unas
570.000 toneladas/afio.

La tercera clase corresponde a las plantas medianas y pequeias
independientes (los “Independientes Chicos”). Estan fabricadas con
tecnologia nacional. Por ser emprendimientos mas pequefios, no poseen en
general suficiente capital de trabajo para financiar una exportacion, lo cual se

Pégina 3 de 69
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complica con el reembolso adicional del IVA. Entre este grupo se encuentran
Soyenergy, Biomadero, Derivados San Luis, Pitey, Energias Renovables
Argentinas y Rosario Bioenergy entre varios mas. La capacidad instalada de
este grupo llega a aproximadamente 200.000 toneladas/afio.

La Ley de biocombustibles 26.093 beneficia a este Ultimo grupo dandole
prioridad en el cupo nacional. A su vez, es el que puede obtener el mayor
crecimiento en los préximos afios, ya que los proyectos de expansion de los
otros dos grupos se encuentran en standby debido a la inestabilidad de la
economia global y a los roces comerciales que existen con Europa y
Estados Unidos.?

La capacidad instalada de la industria del biodiesel a finales de 2009, fue de
2.306.700 toneladas anuales. El 64% de la capacidad instalada esta
concentrada en 6 empresas, mientras que el resto del mercado esta
compuesto por 27 empresas, de las cuales 14 tienen menos de 20.000
toneladas de capacidad con 222.700 toneladas en total. Es este ultimo el
mercado objeto.

2 2009 Camara Argentina de Energias Renovables/CADER Septiembre 2009 Pagina 8

Pagina 4 de 69
Pedro Biaifi



Planta de biorreactores de microalgas ALGAE

Mercado Ganadero

El mercado de feed lots es el otro mercado objeto.

Para el 2009 se estima que 2.500.000 cabezas se criaron en feed lots.?
Este es un mercado con tendencia creciente.

Si se tiene en cuenta que por cabeza se consumen de 700 a 1000 gramos
de nucleo y 7 kg de alimento balanceado, se estarian hablando de 1750 a
2500 Toneladas anuales de pellets de soja destinadas como proteinas para
alimento bovino.

Otros mercados potenciales

¢ Alimenticio humano: Suplementos dietarios, proteinas, aceites
vegetales

e Cosmética: Cremas anti-acné, mascaras, cicatrizantes
e Industria: Pigmentos, Fertilizantes

e CO2: Mercado de Certificados de Emisiones Reducidas (CERS), bajo
el programa Mecanismos de Desarrollo Limpio (MDL) de la
Organizacion de las Naciones Unidas (ONU)

® Datos estimativos obtenidos de la Camara Argentina de Feed lot.

Pagina 5 de 69
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Tendencias de mercado

La tendencia de produccion de biodiesel a nivel mundial queda reflejada en
la siguiente gréfica.
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Por otra parte la comunidad europea ha establecido a través de la "Directiva
de Energias Renovables 2009" la obligatoriedad para que todos sus
miembros reglamenten un sistema de certificacion de "biocarburante
sostenible”, con un limite de tiempo fijado el 05/12/2010. La ley comunitaria
exige inicialmente un 35% de eficiencia energética con respecto a la linea
base correspondiente al combustible fésil equivalente. Luego se prevee
incrementar el ahorro al 50% en enero de 2017. Para el célculo de este
requisito se consideran emisiones procedentes de: extraccion o cultivo de las
materias primas, modificaciones del uso del suelo (afio base 2008), proceso
de produccién, transporte y distribucion, ademas de las propias del
biocarburante. Por otro lado, se pueden descontar emisiones por: captura y
retencion del carbono, acumulacion de carbono en el suelo, captura y
sustitucion del carbono y reduccion de emisiones procedente de la
electricidad excedentaria de la cogeneracion.

Por ejemplo, la norma establece que un biodiesel de soja tiene una
reduccion de emisiones de GEI (Gases de Efecto Invernadero) de 40% sin
contar efectos debidos al cambio del uso del suelo, es decir, para una
produccion agricola previa a 2008.

* Directiva nimero 28 del afio 2009
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En el mercado Argentino, en la actualidad el corte de gasoil con
biocombustibles es del 7%° y se estima que sera del 10% en el afio 2011.
Para cumplir con ese nuevo objetivo la Secretaria de Energia nacional
amplié el cupo interno de ese biocombustible en 212.896 toneladas. En 2010
cerca de 1,10 millones de toneladas de biodiesel seran comercializadas en
el mercado interno.®

La prevision es que para el afio 2015 la Argentina tenga una capacidad de
produccién de biodiesel de 5,6 millones de toneladas.’

Estas son las directivas del mercado mundial de biodiesel a futuro, para que
los productores de biodiesel exportadores busquen nuevas formas de
produccion y obtencion de materias primas mas eficientes, siendo nuestro
producto una opcién viable para la captura de emisiones.

® Resolucién 554/2010 Secretarfa de Energia

® Claudio Molina, director de la Asociacion Argentina de Biocombustibles e Hidrégeno.
http://biodiesel.com.ar/tag/claudio-molina.

7 Colombres, M; 2010. Biocombustibles, una nueva frontera para la produccion. En
http://biodiesel.com.ar
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Dimensiéon del mercado

A continuacién se muestran las plantas en actividad y sus respectivas
expansiones y volimenes de produccion hasta el 2009. Como puede
apreciarse un significativo volumen de plantas “chicas” se han sumado al
mercado del biodiesel a partir de dicho afio. Estas Ultimas, por una politica
proteccionista del gobierno tiene una asignacién absoluta al mercado local,
lo cual le genera beneficios impositivos y precios superiores de venta de
biodiesel respecto a los valores de exportacion.

Empresa 2006 2007 2008 2009
Vicentin SA 45.000 45.000 45.000 45.000
Biomadero SA 30.000 30.000 30.000 30.000
Pitey SA 30.000 30.000 30.000 30.000
Soyenergy SA 24.000 24.000 24.000 24.000
Advanced Organic Materials SA 16.000 16.000 70.000 70.000
Biodiesel SA 7.000 7.000 7.000 7.000
Renova SA 200.000 200.000 400.000
Ecofuel SA 200.000 200.000 200.000
Energia Sanluisefia Refineria Arg SA 30.000 30.000 30.000
LCD Argentina SA 300.000 300.000
Unitec Bio SA 200.000 200.000
Explora 120.000 120.000
Malinos Rio de la Plata S5A 100.000 100.000
Diferail SA 30.000 30.000
Ricard Set Energias Renovables SA 15.000 15.000
Héctor Bolzan & Cia SA 7.200 7.200
Energias Renovables Argentinas SA 5500 5500
B. H. Biocombustibles SRL 4.000 4.000
Patagonia Bionenergia SA 250.000
Viluce SA 100.000
Molyagro SA 40.000
Sojacor SA 40.000
Rosario Bio Energy SA 36.000
Santa Fe Bioenergy SA 36.000
Fideicomiso Pilar 20.000
Cooperativa Productores del Sur 20.000
Alimentos Tancacha 20.000
La campifia Agroenergia SA 20.000
Pranor SA 20.000
Agroalimentos Laboulaye SA 20.000
Exporsoja SA 20.000
Bisudecor SA 20.000
Agrocereal SA 20.000
Capacidad de Produccion 155.000 532.000[ 1.424.700] 2.306.700

Fuente: Fundacién Exportar sobre datos de la Camara Argentina de Energias Renovables

De la siguiente grafica se puede deducir la distribucién por capacidad en
volumen de produccion de biodiesel en Argentina en funcion de los grupos

anteriormente citados.
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Independientes
Chicos, 18%

Aceiteras, 57%

Fuente: Cader

A raiz de la aplicacién de la ley 26.093 se cre6 el 'Cupo Nacional' para cubrir
el mercado local. La Resolucion 7/2010 de la Secretaria de Energia, definio
la ecuacion para el pago del Biodiesel en el mercado interno y fue firmada
por las 19 empresas elaboradoras de biocombustibles que cubriran las
859.820 toneladas anuales dispuestas para cubrir el corte obligatorio del 5%
gue en Julio del 2010 fue ampliado a un 7%.

Produccidn Produccidn Dkspnnl-hle % capacidad | Relacidn de
Capacidad ofrecida asignada para mercado destinado oferta a

{en toneladas/ofie) Instalada para Cupo por SE exportacién al cupo asignado
Renova AR0.000 144.000 33.750 A46.250 7% 23%
Dreyfus 300000 £4.000 27500 232500 9% 33%
Palagonia Bioenergia 250,000 84.000 33.130 216.870 13% 3%
Ecofuel 220,000 72,000 29,108 190.892 13% 0%
Unitec 220,000 230,000 113.097 106,203 51% 495
Viluco 200,000 200,000 108554 91.406 54% 54%
Explora 120,000 1200000 £9.091 30,900 T4% Ta%
Maolinos 100,000 36000 27 E10 72190 28% T
Diaser 96.000 96000 72459 16.541 B3% B3%
Biomadero 72,000 43,000 44,152 27.848 B61% 92%
WVicentin 64,000 24,000 23928 40,072 37% 10055
Aripar 50,000 50,000 50,000 0 100% 100%
ACOMEA A#.000 AR.000 A8.000 0 100% 100%
Maikop AD.000 A0.000 A0.000 0 100% 100%
Rosario Bioenergy 36.000 36.000 36.000 0 100% 1008
Diferoil 30,000 30,000 30,000 0 100% 100%
Pitey 18,000 18.000 18,000 0 100% 10055
Soyenergy 18.000 183.000 18.000 0 100% 10049
Ecopar 10.200 10,200 10200 0 100% 1003
TOTALES 2.372.200 1.388.200 859.819 1.512.381

Fuente: Cader
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Debido a dicha ampliacion se totalizan 1.073.000 toneladas para abastecer
el mercado interno®, del cual casi la mitad sera provista por productores
independientes chicos como puede apreciarse a continuacion.

Porcentaje de asignacion del mercado local

Aceiteras, 29%

Fuente: Cader

Esto implica que todos los productores chicos tienen practicamente la
totalidad de su produccién comprometida con el mercado local. Tienen un
cliente asegurado con precios de venta diferenciales por no tener
retenciones dado que se respete dicha politica a nivel nacional.

Localizacion

La industria de produccién de biodiesel en argentina, concentra sus
principales plantas en las provincias de Santa Fe, Cordoba y Buenos Aires.

Se puede apreciar en la figura a continuacién que:

Las aceiteras se posicionan en la provincia de Santa Fe, ya que ésta es una
posicion estratégica para la salida a mercados de exportacion. La
profundidad de la hidrovia Paraguay-Parana permite la navegacion y carga
de buques de gran porte con menores costos de transporte.

Una cantidad significativa de pequefios y medianos productores se ubican
en las provincias de Cérdoba y Buenos Aires. Nueve de los catorce

& Nextfuel: http://biodiesel.com.ar/3757/argentina-comenzo-a-regir-el-nuevo-corte-obligatorio-de-
gasoil-con-biodiesel-del-7
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productores chicos se ubican en la provincia de Coérdoba si bien no puede
apreciarse en la gréfica.

Pcia. de Santa Fe
Santa Fe
Sastre
t‘ Parana
LR
Goldaracena i
t“ Cremer & As. 'y
Derivados ‘ t“ Greenfuel L
San Luis Dreyfus
o v <
Coco Ol 4 » |
Glencare t‘UnitEc Big A
Vicentin Ecofiel
. Q “j, San Lorenzo
e’ t‘ Q QRcsa-ia
Greenlife Int. sy ChERpBs Ternimal
Bio Energy e Ficarin ik e
Molinos
Ria de la Plata

Fuente: http://www.argentinarenovables.org
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Analisis Foda

Fortalezas

Ventajas y beneficios del producto:

La capacidad de produccion de aceite de alga por unidad de superficie ser

40 veces superior que la produccion de aceite de soja por Hectarea por
~ 1

afo.

La tecnologia planteada tiene un bajo impacto ambiental y el proyecto puede
aplicar para bonos de carbono ya que las algas consumen CO2 en grandes
cantidades reduciendo el impacto de este gas en la atmdsfera

A diferencia de otras tecnologias para cultivar materia prima susceptible de
producir aceites, puede ser instalado en zonas desérticas donde las tierras
son infértiles y de bajo valor.

El biodiesel creado con aceite de alga es menos estable (por su composicion
lipidica), lo que lo hace mas resistente a bajas temperaturas en comparacion
con el biodiesel de aceite de soja u otros aceites cuyo punto de solidificacion
es relativamente bajo en comparacion (provocando problemas de arranque
en épocas de frio).

Las algas y sus derivados no compiten por la produccion de alimentos
humanos.

Las tecnologia basada en algas tiene un vasto campo de aplicacion:
Combustibles, Alimento Balanceado, Cosmética, Pigmentos, Fertilizantes,
(farmacéutica y bioquimica) y extraccién de CO2 de industrias.
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'Rendimiento extraido de la pagina de synthetic genomics.

Debilidades

La incertidumbre respecto a los tiempos de experimentacién de reproducciéon
de las algas y su posterior escalamiento.

La potencial contaminacion de cultivos de algas que pudieran destruir toda
la materia prima de una serie.

La generacion de nueva tecnologia adaptada a los procesos de cultivo,
cosecha y secado de las algas.

Amenazas

La tecnologia puede llegar a no ser rentable dependiendo de los precios y
condiciones externas de mercado a futuro ya que el producto
comercializable es un commodity.

Potenciales retrasos en patentamientos y certificaciones.
Surgimiento de una tecnologia alternativa mas eficiente.
Oportunidades

El aceite como insumo para producir biocombustibles, constituye una
alternativa de menor costo, frente al habitual empleo de aceite de soja.

La ley 26.093 establece la obligacion de contar con un corte de 7% de
biodiesel en el diesel, valor que se esté extendiendo al 10% para inicios del

2011 con miras a que exista una serie de incrementos escalados. °

° Resolucién 554/10 de la Secretaria de Energia
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Las condiciones particularmente favorables de terreno y clima local para

este tipo de tecnologia.

La proteina vegetal como suplemento de alimento para ganado, supera en
calidad nutritiva al alimento elaborado a base de soja y que actualmente es

el producto de mayor volumen de exportacion del pais.

Potencial insercion en el Mercado de Certificados de Emisiones Reducidas
(CERSs), bajo el programa Mecanismos de Desarrollo Limpio (MDL) de la

Organizacion de las Naciones Unidas (ONU)

El crecimiento paulatino en los precios de combustibles fésiles.

La creciente tendencia y necesidad de nuevas fuentes de generaciéon de

energias alternativas y renovables.

La controversia a nivel mundial respecto de la utilizacion de biodiesel ya que

la materia prima utilizada (aceite), proviene de fuentes de alimento humano.
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Competencia

La industria de produccion de algas

Actualmente existen mas de 75 compafiias en el mundo focalizadas en la
generacion de combustibles a partir de algas. Estas empresas se encuentran
en diversos estadios de evolucion e implementacion como se puede apreciar

en el anexo 1.

La evolucion de la concentracion de dicha industria se muestra en el

siguiente cuadro:

Afio 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

# de Empresas i 2 4 5 10 15 25 50 75

Fuente: Greentrackers

Desde el afio 2002, el interés de la industria de capital riesgo en
combustibles a base de algas se ha venido acelerando. En 2008, Sapphire
Energy obtuvo USD 100 millones de inversién de firmas como Cascade
Ventures, perteneciente a Bill Gates. Desde entonces, el interés de los

Capitalistas de Riesgo en combustibles a partir de algas ha crecido ain més.

A continuacion se muestra un cuadro con los nombres de algunas firmas de
Capital Riesgo que han realizado inversiones en emprendimientos de algas y

combustibles alternativos.
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Aardvark Investments SA
(www.aardvarkinvestments.com)
Access Private Equity

Arch Venture Partners
(www.archventure.com)

BIRD Foundation (www.birdf.com)
BlueCrest (www .bluecrestcapital.com)

Cascade Ventures
(cascadeventures.netopus.net)

Cequesta Algae

GreenFuel Technologies
Sapphire Energy

Algatech GreenFuel
Blue Marble Energy,
Earth2tech

Sapphire Energy Cedar
Investments

Solazyme

Grove

A su vez, empresas del sector energético y agro-industrial, han tomado
posiciones en la investigacion de algas. Algunas de ellas son; Chevron Corp.
(a través de Chevron Technology Ventures), Bunge Ltd. y Unilever™.

9«The Wall Street Journal”. Edicién de septiembre de 2010.
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Los cultivos que compiten con las algas

Actualmente, mas del 95% de la produccion de biodiesel proviene del
aceite de soja en argentina.

Las tecnologias de segunda generacion como ser el caso de la colza y la
jatropha son cultivos alternativos de segunda generaciéon que ofrecen
rindes significativamente inferiores al de las algas.

Actualmente la jatropha no esta siendo utilizada por los altos costes de
mano de obra que hacen inviable al dia de hoy su cosecha. La produccién
de colza durante el 2008 y 2009 fue de 61.000 y 17.000 Toneladas anuales
respectivamente. Este Udltimo cultivo tiene baja preponderancia entre los
cultivos actuales.

La soja y el girasol son los dos principales cultivos oleaginosos de
Argentina. El aceite de soja es el de mayor volumen de produccién en el
ambito nacional y muestra una sostenida tendencia creciente. Si bien el
aceite de girasol es el de mayor tradicién, en los Ultimos diez afios la soja
ha protagonizado una gran expansion que se refleja tanto en los volimenes
obtenidos como en las inversiones realizadas por las plantas procesadoras.
La produccién girasolera se ha ido reacomodando en funcion de las
cotizaciones internacionales y del avance de la soja, pero sigue siendo de
significativa importancia. Sus perspectivas, ademas, se acrecientan debido
a que otros grandes productores mundiales de girasol estan reduciendo su
cultivo para destinarle superficie a la colza con el objetivo de elaborar
biodiesel.
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Dispersion geografica de la soja (izquierda) y girasol (derecha) en funcion
del &rea promedio sembrada de las ultimas cinco campafas.

Fuente: Minagri

Se puede apreciar las zonas sin cultivo de soja o girasol debido a
condiciones de terreno y clima, donde efectivamente los biorreactores se
podrian implementar, aprovechando ademas el bajo costo de dichos
terrenos.

Produccion total de aceite de soja y girasol en Argentina

8,000,000
7,000,000
6,000,000 \
5,000,000
4,000,000
3,000,000
2,000,000
1,000,000 =

0]

2007 2008 2009
— Aceite de girasol (Tn) = Aceite de soja (Tn})

Fuente: SIIA (Sistema integrado de informacién agropecuaria)
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Exportacion

La combinacion entre alta produccién y bajo consumo doméstico convierten
a la Argentina en el mayor exportador mundial de aceite de soja.

Las exportaciones de aceite de soja, en su mayoria crudo desgomado,
llegan a més de 80 paises. Los paises asiaticos concentran la mayor
demanda, debido al importante crecimiento de sus economias y al hecho de
que partian de niveles de consumo inferiores a la media mundial. China
(46%), India (15%) y Bangla Desh (5%) son los destinos mas relevantes.

Las principales firmas exportadoras son Cargill, Bunge Dreyfus, Molinos,
AGD vy Vicentin, que en su conjunto representan el 90 % del total exportado.

Los principales puertos de salida son los del eje San Lorenzo / San Martin y
el de Rosario.

Los pellets de soja, principal subproducto de la molienda, se destinan
esencialmente a la alimentacion animal. Los paises de la Uni6bn Europea son
los principales demandantes.

En la actualidad, hay mas de 47 plantas industriales que se dedican a la
industrializacion de oleaginosas. En los Ultimos afios se verifica una
tendencia hacia la reduccién en el nimero de unidades fabriles junto con un
incremento en la capacidad de produccion, asi la capacidad de crushing
promedio por planta es cada vez mas alta, lo que representa una mayor
eficiencia productiva.

Los grandes volumenes de produccion sumados a un bajo consumo interno
generan importantes saldos exportables, por lo que el sector oleaginoso
argentino es una rama de la actividad econdmica estructuralmente
exportadora. Argentina se constituye en el principal exportador mundial de
aceites de soja y girasol.
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Perfil y necesidades del Cliente

A continuacién se presentan los dos tipos de clientes a los que apunta este
proyecto.

e Los consumidores de aceite, en este caso no alimenticio como ser
productores de Biodiesel

e Los productores ganaderos de feedlot

Para conocer el perfil y las necesidades de dichos clientes se realizaron las
siguientes encuestas cualitativas a referentes en dichos mercados.

Encuesta a productores de biodiesel

Se llevé a cabo una encuesta a un productor de biodiesel e inclusive se
visitd su planta recientemente reestructurada y automatizada. A continuacion
se presentan las conclusiones de dicha encuesta para evaluar la viabilidad
de penetracion y consumo de aceite de este target de cliente.

Esta planta consume aproximadamente 100 Tn de aceite por dia, o sea
aproximadamente el contenido de 3 camiones cisterna.

Las dotaciones trabajan 2 turnos de 12 horas 7 dias a la semana.

Su maxima produccion es de 4000 kg por hora

La planta tiene capacidad de procesar aceite usado y desgomarlo.

La planta tiene establecido recientemente un contrato de exclusividad de
abastecimiento de aceite con una importante aceitera.

El precio al que se consigue el aceite mediante este contrato es U$S 550 +
IVA.
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Diariamente produce 96 Tn de biodiesel promedio aproximadamente si bien
la planta va a tener capacidad para producir hasta 50.000 Tn de biodiesel
anuales (la cual es la capacidad maxima que se puede producir para
mantenerse dentro del cupo).

La produccion es variable. Actualmente se trabaja a toda capacidad y se
depende de la disponibilidad de aceite.

La planta tiene un valor de US$ 8.000.000 aproximadamente con los gastos
de reingenieria para llegar a tener una produccion de 45.000 Tn por afio.

El productor estaria muy interesado en abastecerse de aceite de alga,
teniendo por exigencia un requerimiento minimo de 30 Tn por batch.

Hay predisposiciéon para ceder tierras del complejo para instalar la
tecnologia.

No encuentra limitaciones técnicas aparentes para la generacion de
biodiesel a partir de aceite de alga.

La conclusién respecto a esta entrevista es que el productor esta interesado
en obtener aceite a un precio igual e inclusive mayor al del aceite de soja. Se
aprecia la imagen ecoldgica que este tipo de producto puede aportar a su
compafiia y la facilidad de acceso que puede dar a otros mercados mas
regulados como ser el Europeo donde la importacion de biodiesel a partir de
aceite de soja se esta viendo restringida por una cuestién proteccionista de
su mercado interno.
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Encuesta a productores ganaderos de Feedlot

Se llevé a cabo una encuesta cualitativa que se puede apreciar en el anexo
2. Mediante ésta se buscé definir el perfil y necesidades del comprador de
proteina vegetal como asi también evaluar la posibilidad de penetracion del
producto en el mercado de alimentos para la produccion ganadera.

Estas fueron las conclusiones:

En un feed lot se puede engordar todas las categorias de bovinos. Los feed
lots van desde pequefios productores (de 2.000 a 5.000 cabezas
aproximadamente), a grandes productores (més de 20000 cabezas).

El alimento que se compra es a base de Maiz, cebada y un nucleo. El nicleo
es un concentrado protéico que tiene entre un 15y 20 % de proteinas y
minerales. Los mas populares son el afrechillo de trigo y los pellets de soja y
girasol.

El precio del nicleo es de aproximadamente $34 la bolsa de 25 kilos.

Oficialmente todos los insumos se encuentran subsidiados aunque
actualmente no se otorga este beneficio.

Uno ternero ingiere 7 kg promedio por dia de maiz'y un 10 % corresponde
al nucleo protéico aproximadamente.

El ternero engorda entre 1 0 1,5 kg por dia. Un ternero que ingresa con 220
kg egresa con 320 kg y para ello permanece en el establecimiento entre 80 y
100 dias.

No existe ninguna directiva de entidades que establezca qué tipo de
alimentos o productos deban utilizarse para la alimentacion de feedlots.
Entre las sustancias prohibidas se encuentran los anabdlicos.
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Se sostuvo que para la introduccién de un producto como la proteina vegetal
de alga resulta fundamental conocer los componentes del alimento, sus
porcentajes y sobre todo la palatabilidad del alimento.**

Existi6é un interés genuino en todos los casos por dicho producto.

! palatabilidad: gustoso, sabroso.
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Proyeccion del precio futuro del aceite

El objetivo del siguiente andlisis es estimar el precio futuro de venta del
aceite de soja, esto va a ayudar a tener una referencia de cual sera el precio
maximo al cual se podra comercializar el aceite generado a partir de algas.

Para ello se utilizaran métodos para proyeccién de precios de commodities
como ser random walk y el mean reversion que posibilitard proyecciones
mas acotadas del precio en el tiempo.

El primer paso consistira en validar las hipétesis para la aplicacion de cada
herramienta. Para ello se debe corroborar que los datos se distribuyan en
forma aleatoria con una distribucién normal, si ese no fuera el caso, los
datos muy posiblemente han sido afectados por alguna variable exégena.

Validacién del modelo de Random Walk

Con el fin de validar el modelo, se utilizé el promedio mensual de los precios
del aceite de soja.

De acuerdo a la hip6tesis de aleatoriedad, el precio deberia comportarse de
la siguiente manera:

P(t) = P(t-1) + E(t)

P(t) : precio del aceite en el mes “t”

P(t-1) : precio del aceite en el mes “t-1”

E(t) : Perturbacion aleatoria (con una cierta distribucién probabilistica)

A continuacién se presenta un grafico con el precio historico del aceite de
soja de 1995 al 2010.
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Precio aceite de soja
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Fuente: Sagpya

No se observa ningun tipo de patron en la grafica que haga suponer que los
precios se vieron afectados por factores externos exceptuando el pico generado
en el afio 2008. Fenémeno mundial debido a la suba en el precio del petréleo
crudo, como se puede apreciar en la gréfica.

PRECIO DEL BARRIL DE PETROLEO CRUDO

USD 140
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uUsD 40
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ene-02
ago-02
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oct-03
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feb-06
sep-06
ahr-07
nov-07
jun-08
ene-09

ago-09
mar-10

Fuente: U.S. Energy information administration

Este fendmeno estuvo altamente correlacionado con el precio de los aceites.
La gréafica a simple vista no hace sospechar que la disposicion de los datos no se
deban a otra razén que no sea la variabilidad ya que no se encuentra algun patrén
aparente. Por ello se dispensara de dichos precios en ese periodo para la
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realizacion de los calculos subsecuentes para evitar ruido en el resultado de los

analisis.

El siguiente paso es validar la aleatoriedad de la perturbacion. Para ello se
trata de establecer si existe algun tipo de correlacion entre la perturbacion e(t) en
funcion de las perturbaciones de e(t-1), e(t-2), e(t-3) y e(t-4)

F(e(t-1))=e(t) Soja

S50, “s100

$(100)
.60 8’0 a 100
al
F(e(t-3))=e(t) Soja
5100 $(80)  S(60) . $(40) - 0 ', 40 ".-S60 " $80 * $100
F(e(t-4))=e(t) Soja
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‘
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Como se puede apreciar en la nube de puntos no existe ningun tipo de
correlacién entre las perturbaciones mensuales de la soja o sea no puede
predecirse el valor de las perturbaciones futuras en funcion de perturbaciones

previas.

A continuacién se analiza la correlacién de precios de la soja.

UsD 1,000
UsD 800
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usD 200

usD-

v

5708

5445

5321

5355

5486

F(precio(t))=precio(t-1) Soja
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5412
5531
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5420
$414
5535
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5616
5588
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$537
5550
5544
5341
5400
5321

——F(precio(t))=precio (t-1)

$334

5423
5481
5644
5458
5547
5518
5636
5681
5749

Se puede apreciar que existe un alto grado de correlacion entre un precio y
el precio subsiguiente en la soja. Habiendo validado todas las hip6tesis anteriores
de esta manera se puede aplicar random walk. Mediante el cual se verifica que:

P(t)=P(t-1)+ e(t)

A continuacién debe estimarse la perturbacién ya que el valor del precio del
aceite es un dato conocido. En funcién de ello se procede a definir qué tipo de
distribucién tiene la perturbacion, mediante el siguiente histograma.
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Histograma
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Como puede apreciarse la perturbacion tiene distribucion normal con media
0 y desvio $29,38. Por ende la suma de variables con dichas caracteristicas

mantienen su media que es $509 y su desvio es +/no obteniéndose que:

P(t+n)=$509+-/n29,38

Random Walk
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Este grafico muestra que con un 68% de certeza que el precio de la soja se
mantendra entre los limites inferior y superior de la grafica. Pero esta certeza se
va disipando con el paso del tiempo, razén por la cual el random walk no resulta
muy Gtil.
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En consecuencia se utiliza mean reversion para poder proyectar a futuro el
precio de la soja alrededor de un precio medio de modo que a medida que el
precio mas se aleje del mismo mas se acelerare su variacion.

Modelo de Mean Reversion

La ecuacion diferencial que utiliza el modelo de Mean Reversion tiene el
nombre de Ornstein-Uhlenbeck, en donde y(t) tiene distribucion normal.

dy () =n(M-y())dt+cdB ()

Desarrollando la ecuacion bajo los supuestos mencionados se obtiene que:

E[y®=M+(y(0)-M)ent

Var [y()]=(c2/2n)*(1-e-2nt))

Donde:

M : media histérica del precio

Y(0) : ultimo precio registrado

o : desvio estandar de las perturbaciones
n:-In(1+ b)

b : coeficiente de correlacion entre Precio(t) y e(t-1)

Las ecuaciones muestran que el valor esperado del precio tiende a un valor
de equilibrio en el largo plazo llamado “M”, y que su varianza crece
rapidamente en un comienzo para luego estabilizarse. Cabe aclarar que la
variacion del precio en los primeros meses depende estrechamente del
precio del ultimo mes de analisis, ya que mientras mas alejado se encuentre
el mismo de la media, mas rapido deberia tender éste hacia la misma.

Luego de averiguar los datos se obtiene que:

E[y(t)] =708+ (869—708)e -0.1526*t
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Var [y (t)] = ((29,38)%/ 2*-0.1526)) .(1 - e -2(-0.1526)*t)
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La gréfica muestra el precio histérico deflacionado del aceite de soja y las
proyecciones realizadas. Se puede decir en funcion del pasado que la
esperanza ronda los U$S 723 por tonelada.

Se podria también presumir con un 68% de confianza que el precio se
mantendrd entre los U$S 889 y los U$S 563 por tonelada de aceite a futuro.

Cabe aclarar que el uso de esta herramienta proyecta un comodity
comestible. El aceite de soja hoy dia esta teniendo un uso ambivalente como
comestible y como combustible. Es por ello que este modelo no parece
representativo de la tendencia que se viene dando en el ultimo siglo y
establecer que el promedio del valor del aceite de soja va a rondar los
U$S723 a futuro teniendo en cuenta su creciente demanda no parece un
escenario realista. Mas aun considerando que el aceite comienza a tener
una creciente correlacion con el precio del petréleo. En los ultimos 10 afios
el precio del aceite de soja se ha incrementado en forma sostenida y parece
que va a seguir con esa tendencia. .*

12 El precio Fob en Agosto del 2010 es de U$S 902 la tonelada. Fuente: Sagpya
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ESTUDIO DE INGENIERIA

Qué es un biorreactor

Un biorreactor es un sistema que mantiene un ambiente biol6gicamente
activo. En este caso el sistema es dinamico (circulacion de agua) y consiste
en un recipiente que contiene en su interior agua, microalgas y se encuentra
alimentado por luz y nutrientes principalmente.

El objeto del biorreactor es generar las condiciones 6ptimas necesarias para
el crecimiento de microorganismos. Algunos de los pardmetros mas
significativos son: cantidad de nutrientes, fotoperiodo (horas de luz/ausencia
de luz), CO, y O, disuelto en agua, intensidad de luz, PH y temperatura del
medio.

Existen diferentes tecnologias en funcién del modo de contencion de las
algas. A continuacion se presentan las mas significativos en este aspecto.

Tipos de tecnologias

Todos los disefios de prototipos para produccién de microalgas tienen
ventajas y desventajas que deben ser considerados.

La eleccién del tipo de tecnologia depende de factores tales como ser el
drea de terreno requerida, los niveles de productividad deseados,
disponibilidad de materiales, complejidad técnica, nivel de costos, nivel de
vulnerabilidad de la cepa a su contaminacion y aplicacién final que se le va a
dar a las algas entre otros aspectos.

A continuacién se presentan los diferentes tipos de tecnologias disponibles.
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Fotobiorreactor tubular de algas

Los sistemas de conduccion cerrados, conocidos también como
fotobioreactores, presentan numerosas ventajas frente a los sistemas
abiertos. Al no operar a cielo abierto, el agua no se evapora y sale fuera del
sistema. Incluso, segun los estudios de Pulz & Gross (2004), su
productividad puede quintuplicar, en un espacio mas reducido, a los
sistemas abiertos. A pesar de esto tienen algunas restricciones, sobre todo
la elevada inversion inicial que requiere la utilizacién obligada de materiales
transparentes como el vidrio o plasticos duros tubulares, lo cual permite
aumentar la eficiencia de la fotosintesis. Ademas es necesaria un tipo
bomba particular que recircule las algas sin matar el cultivo, previniendo la
sedimentacion e incrementando la distribucién de CO2 y O2.

Sistema de piletones abiertos de algas

Este sistema consiste basicamente en una grilla rectangular equipada con
canales ovalados intercomunicados y abiertos. Una corriente continua de
agua es impulsada por un sistema de paletas.

Existen diferentes especies y variedades de algas que pueden ser utilizadas
en la produccion de bio-diesel en los sistemas abiertos. Su cultivo depende
fundamentalmente de las correctas condiciones de pH y la salinidad del
agua.

A pesar de su sencillez y bajo costo, el sistema de piletas de conduccion
abierta tiene algunas desventajas que ya seran mencionadas a posteriori.
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Otros sistemas intensivos.

Sistema de bolsas de plastico Fotobiorreactor piramidal
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Tabla comparativa de sistemas

Piletan abierto |Piletdn cerrado |Sistemas tubulares |Sistema de bolsas de pléstico [Fotobiorreactor piramida

Riesgo de contaminacién XKXAXXK HHX X X XX X
Pérdidas por evaporacién HAAKK HAAK x XX XXX X
Energia requerida XXX XX XXXX XXX XX X
Potencial de recalentamiento HAAKR HHRHR HAXN XX X X
Requerimiento de staff HAKKK HHK XKXX XX XX X
Costo de mantenimiento HXXK XXX XXX XXX KKK XX
Requerimiento de mantenimiento periddico HARHK RRRKR XKXX XXX XXX X
Fallas irreversibles en el sistema HHXKK HHKK X XX *X X
Seguridad microbioldgica * *X KXRHK XXX XX XHAXK
Capacidad limpieza aérea X X KA XX XX XEXXX
Capacidad de uso de CO2 * XX HAXK XX XXXX XAXXK
Estabilidad de productividad (en funcién dela

temporada, temperatura, radiacion solar, etc.) * XX K RXR KRR RRRER

Tabla referenciada de Soley institute
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Las algas y su rendimiento.

Cabe aclarar que las algas utilizadas son "micro algas" que se caracterizan
por ser organismos unicelulares (su tamafio se encuentra en el rango de los
micrémetros) por lo que no son visibles a simple vista ni tienen la forma
tradicional de las algas que se conocen como plantas acuaticas. Estas micro
algas son caracterizadas por tener alta eficiencia en cuanto a la utilizacion
de luz para producir fotosintesis. Una de las ventajas que tienen las algas es
gue al estar suspendidas en agua (a diferencia de los cultivos tradicionales
terrestres), tienen un mejor acceso al 02, CO2 y diversos nutrientes que les
ayudan a crecer.

El stress

Uno de los objetivos fundamentales para la obtencion de una tasa de
reproduccién cuantitativa y cualitativamente eficiente es la capacidad de
emular las condiciones bajo las cuales se genera stress al alga. Dichos
factores potenciadores son los siguientes:

e N (N, P, Ky micro)

e Foto periodo (horas de luz/ausencia de luz)

e Co,disuelto en agua

e O, disuelto en agua

e Intensidad luminica

e Ph del medio/aumento de salinidad en el medio.
e Temperatura del medio

e Privacion de nutrientes

El objetivo fundamental a nivel de investigacion y desarrollo es determinar
los factores bajo los cuales se potencian la produccion de compuestos entre
ellos principalmente los lipidos y las proteinas con el menor costo posible
acorde al tipo de cepa seleccionado.
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Composicion de una micro alga

Las algas estan compuestas en parte por Proteinas, Carbohidratos y
Lipidos, como asi también por una gran variedad de vitaminas y elementos
(yodo, potasio, hierro, magnesio, calcio, etc) en diferentes proporciones
dependiendo de la cepa de alga que se utilice.

Para la produccion de aceite de Algas es preferente un alto contenido
lipidico. Desafortunadamente un alga de alto contenido lipido implica
generalmente una tasa de reproducciébn mas lenta y a su vez mayor
vulnerabilidad a la contaminacion.
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Rendimientos

A modo informativo se presenta a continuacién los rendimientos de los
diferentes tipos de cultivos que se utilizan para la produccién de aceite para
biodiesel. Esto da una idea de la magnitud potenciadora de las algas en
funcién de la superficie cosechable.

Cultivo Rendimiento: litros de biodiesel x hectarea x afio. *3

Palmera 6079
cafia de azucar 4209
maiz 2338
soja 468
Alga * 18705

Fuente: syntheticgenomics

Capacidad de extraccion de aceite de las algas.

Si bien a simple vista las cepas con mayor contenido lipidico aparentan ser
las més convenientes es importante tener en cuenta a la hora de la seleccion
del tipo de alga a su vez la tasa de crecimiento y vulnerabilidad a la
contaminacion como se hizo mencién anteriormente.

La regla general es que a mayor contenido lipidico menor tasa de
crecimiento y menor robustez de la cepa.

En la tabla a continuacion se exponen 4 cepas utilizadas en la produccién de
aceite y su respectivo contenido de aceite.

13 Datos obtenidos de http://www.syntheticgenomics.com/media/emrefact.html

14 Rendimiento variable de acuerdo al tipo de alga basado en modificacién genética
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Especies de Algas Contenido de aceites (% en base a peso seco)

Chlorella sp 28-32
Nitzschia 45-47
Nannochloropsis 31-68
Schizochytrium 50-77

Fuente: INTA®

15 Christi 2007
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El Concepto

El siguiente es el concepto de biorreactor tubular al que se intenta llegar para los
estudios de laboratorio.
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El laborario en Baitec

A continuacién se muestran imagenes del prototipo de biorreactor armado en
Baitec en colaboracién con Emprear y el ministerio de desarrollo econémico
de la ciudad de Buenos Aires.

Sistema de Filtrado y Erlenmeyers con burbujeadores para el testeo de
cepas de algas.
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Proceso de produccion de aceite de microalgas

Pequefio cultivo
concentrado de

Pileton de recirculacion
Agua dulce

® Cultivo durante 10 %

dias

Reciclado 8%

| T—

Alga
concentrada

Secado al sol: Escamas de
alga

Centrifugado del
alga concentrada

Aceite de alga Extraccion por

Proteina vegetal prensado
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Ciclos de produccién

En las pruebas de campo se estima se realizaran ciclos de produccién de 15
dias. El cultivo de algas en los piletones durara promedio 10 dias
dependiendo dicho periodo de la época del afio (ya que el frio disminuye la
velocidad de reproduccion). Una vez saturado el cultivo el contenido de los
piletones es bombeado a piletones de decantacion. Dicho proceso toma 2,5
dias. La pasta generada en el fondo de los piletones es bombeada a
maquinas centrifugadoras donde la concentracion del alga pasa de un 3% a
un 15% masa en masa. Sucesivamente dicha masa es secada mediante
fuentes de calor solar y artificiales en cintas. Las escamas de algas
obtenidas son prensadas en frio con un sistema de tornillo sin fin. La torta
proteica restante que guarda una relacion 4:1 respecto al aceite es
almacenada en depdsitos de ambiente controlado. El aceite es bombeado a
tanques de almacenamiento. En principio acorde a la cepa no se estima
necesario el uso de solventes. Durante los primeros 6 meses del proyecto
no habra produccién debido a la construccion y puesta a punto de la planta.

Capacidad productiva
e Se considera a razén de 5,3 piletones por Hectarea.

e Cada piletdn tiene una superficie de cultivo de 1000 m2 y 0,2 cm de
profundidad para posibilitar la penetracién de luz solar a medida que
se densifica el cultivo. La tasa de crecimiento de las algas en un
pileton debido a la limitada exposicion luminica responde a una
ecuacion lineal.*®

e Cada pileton se estima tiene la capacidad de producir 0,48 gramos de
alga por m? por dia en el campo.

e Parala operatoria se asume a razén de 1 operario cada 20 Ha.

e Por cada Kilogramo de alga seca se pretende obtener un 20% de
extraccion de aceite y un 80% de suplemento nutricional
aproximadamente.

18 Nick Sazdanoff, Modeling and Simulation of the Algae to Biodiesel Fuel Cycle, 2006
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Esquema de planta modelo a escala para producciéon de microalgas.

Estacion de

Almacenamiento
bombeo

de algas

Piletas de
decantacién

Piletones

Datos técnicos

Superficie total: 12 hectareas

e Superficie de agua: 6 hectareas

e Cantidad de piletones: 64

e Superficie por piletén: 1000 m2

e Volumen por pileton: 200 m3

e Cantidad de piletas de decantacién: 2

e Superficie por pileta de decantacion: 4000 m2

e Volumen por pileta de decantacion: 6400 m3

Pagina 45 de 69
Pedro Biaifi



Planta de biorreactores de microalgas ALGAE

EL CRONOGRAMA

Plan de accién para la puesta en funcionamiento de la empresa el primer
afo de vida
El plan de accion comprende los siguiente hitos, algunos de los cuales

deben definirse antes de la puesta en marcha de la planta piloto:

e Negociacion de acuerdos con proveedores para la construccion de la
planta piloto.

e Asistencia a eventos y contacto con referentes de la industria, locales
y del exterior, universidades nacionales y extranjeras.

e Obtencion de fondos necesarios para llevar a cabo el emprendimiento
mediante business angels, créditos o aportes no reembolsables.

e Formalizacién de alianzas con contadores, estudios de abogados y
entidades gubernamentales.

e Entrevistas de campo a otras empresas del sector, tanto locales como
del exterior.

e Desarrollo del Manual de Procesos (funciones y responsabilidades de
los miembros de la organizacion) y el Manual de Procedimientos
(descripcién detallada de como operar la planta piloto).

e Participacibn en programas de educacion de cuidado del medio
ambiente de la comunidad interna y externa.

e Actualizacion permanente sobre avances disponibles en materia de
reduccibn de consumo de energia, agua, materias primas e
implementacion de procesos de disposicion adecuada de basura.

e Participacién en programas de desarrollo sustentable en colaboracion
con la comunidad.

e Desarrollo de una politica de soporte al trabajo voluntario de los

grupos de interés de la compafiia.
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Cronograma de implementacion

El cronograma prevé la implementacion escalonada del proyecto,

minimizando asi los riesgos de la inversion.

Fase de prueba de adaptabilidad (Tiempo 1 mes): Instalacion de 2
piletones (1/4 de hectarea), y pruebas de produccion por 10 dias, con tests
de laboratorio. Para la decantacion se utiliza una pileta de las dimensiones
del piletén, pero del doble de su profundidad. Se instala una oficina en
contenedor, y en otro contenedor se arma un pequeiio laboratorio de
pruebas en el interior. Se prepara un pequefio galpon para guardar
elementos de trabajo. Habran de ubicarse bafios quimicos. Se adquiere y
adapta una maquina de centrifugado y una extrusora de aceite.

Fase de prueba de adaptabilidad escalada a 1 Ha (2 meses): Se instalan
3 piletones adicionales, conformando una hectarea, y se repiten las pruebas
para verificar la adaptabilidad del proceso al lugar. Se agranda la pileta de
decantacion, se extiende el galpon. La produccién serd utilizada para
muestras comerciales y tests de calidad.

Fase de escalamiento 1: (3 meses): Se instalan 6 hectareas de piletones,
conformando una planta piloto en su minima expresién. Se validan los
modelos productivos. Oficina en dos contenedores, se extiende el galpén, se
construye anexo un laboratorio y un comedor, vestidor y bafos, al igual que
un puesto de seguridad en la entrada.

Fase de escalamiento 2 (6 meses): Se instalan 6 hectareas mas, para
conformar una produccion a escala.

Al cabo de 1 afio, la planta se encuentra lista para comenzar la produccién
en cantidades industriales. Se habra conformado una planta de 12 hectareas
productivas con una hectarea destinada a galpones, oficinas, laboratorio
almacenamiento de materias primas, producto terminado, acceso de
camiones y playa de estacionamiento.
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Equipamiento y Obras de infraestructura

Equipamiento

El equipamiento de la planta estar& constituido principalmente por:

e Balanza de control para camiones

e Bombas de agua

e Motores eléctricos

e Equipos de monitoreo de produccion

e Generadores de electricidad

o Paletas agitadoras

e MAquinas centrifugas

e Magquinas de secado a gas

e Prensas de extrusado de aceite

e Tanques de almacenamiento de aceite
e Equipamiento de laboratorio

e Tanque australiano y equipamiento para incendios

e Sensores, Controladores, hardware y sistema informatico

Obras de infraestructura

Las obras de infraestructura abarcan:

e Portén de entrada y alambrado perimetral

e Garita de seguridad

e Preparacion terreno /obrador/ Movimiento de tierra.
e Estacionamiento interno 50 m2

e Entrada para de carga de camiones 100 m2
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e Piletones de inoculacién

e Piletones de cultivo
¢ Piletas de decantacion
e Zanjeado/ caferias de agua/ cableado eléctrico

e Caferias de conexion para llenado y vaciado de los piletones

¢ Instalacion eléctrica

e Galpo6n para maquinas y herramientas
e Depositos de torta proteica (Reefers)
e Depdsito para nutrientes

e Laboratorio

¢ Vivienda-Comedor

e Bafios y Vestuarios

¢ Oficina técnica

e Calles internas 400 m2
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Macrolocalizacion potencial de la Planta.

La ubicacién de la planta de generacion de aceite va a depender de cuatro

factores preponderantes:

El clima

La radiacion solar

El valor de la tierra

La cercania al mercado objeto.

En cuanto a la cuestion climatica es recomendable para la cepa
seleccionada latitudes superiores a Capital federal, ya que si bien es una
cepa robusta responde con mejor velocidad de crecimiento a temperaturas
templadas o superiores. También es relevante en este aspecto una baja
amplitud térmica ya que las heladas afectan el cultivo algal. Resulta

conveniente el acceso a energia eléctrica.

Un factor significativo también es el mercado objeto. Una menor distancia al
mercado de productores chicos de biodiesel implica reduccién de costos
logisticos. La mayoria de éstos (9 de 14) se encuentran en la provincia de
Cérdoba (Jovita, Tancacha, Chalacea, Obispo Trejo, Viamonte, entre otras
localidades). La ventaja de esta tecnologia reside en 2 factores en este
aspecto:

1. Permite el aprovechamiento de tierras no productivas alejadas de
centros agricolas nacionales como ser el caso de provincias como
Formosa, Chaco, Salta, Jujuy, Santiago del Estero y Tucuman;
gue por ende son terrenos de menor valor, algunos inclusive con
beneficios impositivos como ser el caso de Santiago del Estero.

2. Posibilita la reduccién de costos logisticos al concentrar el cultivo,
cosecha y extraccion de aceite y proteina vegetal en un mismo predio.
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ANALISIS ECONOMICO FINANCIERO

Para la valuacion de este proyecto se estableci6 un modelo de 8 afios.
Como se menciona anteriormente, el esquema de ingresos se sustenta en la
venta de aceite y torta proteica.

Supuestos

Las ventas se proyectan en funcion de la cantidad de las toneladas de aceite
y proteina vegetal de alga que se producen por hectarea por afio asumiendo
que la totalidad de éstas van a ser absorbidas por los mercados
anteriormente analizados.

Proyeccion de ventas

En cuanto a la proyeccion de ventas los primeros 2 afios se asume que toda
la produccion (como fue tratado en el estudio de mercado) es absorbida por
una planta productora de biodiesel. A partir del 3°afio se comienza a
exportar lo cual incrementa los margenes ya que no aplican las retenciones
del 32% correspondientes al aceite de soja sino el 10% de retenciones
estandar.

Los precios

El producto ofrecido sera competitivo siempre que se equipare al precio
ofrecido en mercado. Dicho precio esta fijado por la cotizacion FOB del
aceite de soja a granel del Ministerio de Agricultura, neteado de los derechos
de exportacion y costos de comercializacion.

En funcién de ello se toma como referencia el precio FAS'’ de venta del
aceite de alga de U$S 625 para el mercado interno y U$S 865 para el
mercado externo asumiendo una calidad de commodity del aceite. En cuanto
al precio de venta de proteina vegetal se asume un precio de U$S 195 para
la venta al mercado interno y U$S 303 para el mercado externo basado en

Y Franco al costado del buque
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andlisis previos de precios de mercado de productos similares. El precio de
venta a un productor de alimento balanceado puede hacer variar el precio de
venta de la torta proteica de un 2%-4% aproximadamente®®,

Inversion

Se proyecta en funcibn de esto la construccibn de 12 hectareas de
biorreatores en el primer afio, 30 Ha en el segundo afio y 54 Ha en el tercer
afo. Se estima se necesitaran USD 1.500.000 de inversion inicial, si bien la
inversion sera gradual para cubrir también el capital de trabajo necesario
para la operatoria. No se considera el costo del terreno debido a una
asociacion estratégica en la cual parte de las ganancias son destinadas a
cambio, lo cual genera una reduccioén de riesgo y de adquisiciéon de activos.

Los costos operativos se componen principalmente de energia, nutrientes y
personal técnico y de mantenimiento. Los costos semifijos provienen de la
parte de investigacion y desarrollo, el sector administrativo, abogados,
contadores y management.

Se estima la caja como un porcentaje de las ventas. El factor mas
significativo en el capital de trabajo son los batch de entrega al proveedor de
28 a 33 toneladas de aceite, para la carga por camioén cisterna completo y el
correspondiente tiempo de repago.

Ingresos

En la siguiente tabla se pueden apreciar los ingresos por producto.

Aporte de Ingresos por producto

$16,000,000
514,000,000
$12,000,000
510,000,000
58,000,000
56,000,000
54,000,000
52,000,000
-

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Afio 1 Afio 2 Afio3 Afiod Afio5 AfioB Afio 7 Afio 8

B Proteinade Alga 5570,511 51,476,702 53,053,931 $6,562,475 57,098,542 57,346,991 $7,604,136 57,870,281
B Aceite de alga 5456,500 §1,181,596 52,370,375 £4,964.597 55,309,399 55,495,228 $5,687.561 55,886,626

'8 Fyentes calificada en el mercado de agri-business
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Si bien ambos productos generan ingresos similares la proporcion en
volumen de proteina es 4:1 respecto al aceite. Esto implica mayores costos
proporcionales de manipuleo, almacenamiento y logistica por parte de la
proteina vegetal. Ambos productos son fundamentales si bien el aceite de
alga es el producto de mayor valor agregado y menor costo marginal. En
este aspecto se prioriza la robustez y tasa de crecimiento de la cepa en
detrimento de la capacidad inherente de almacenamiento de aceite.

Flujo de fondos acumulado.

El maximo bache financiero se produce al tercer afio ya que en la secuencia
de inversiones en dicho afio se realiza la mayor inversion en CAPEX. El
periodo de repago es de 4 afos.

FLUJO DE FONDOS

$25,000,000.00

$20,000,000.00

$15,000,000.00 //
$10,000,000.00

$5,000,000.00 // /
Aﬁow Aﬁos/ AfoS AfoE AfaT Afio8
$(5,000,000.00) S

(10,000,000.00) =—FF Acumulado =—EBIT GASTOS DE CAPITAL (ACTIVOS FIIOS)

Andlisis de sensibilidad.

Mediante el uso del sofware Crystal Ball se procuré obtener la TIR del
proyecto a 8 afios en funcion de diferentes escenarios de precios tanto del
aceite como del pellet de soja. Debe considerarse que no se toma en cuenta
en dicha proyeccion el retraso cambiario de los costos asociados al proceso.
Como accién de mitigacion de dicho efecto se pretende generar una
eventual asociacion con el proveedor entre el gasto de aprovisionamiento y
el precio de venta de los productos.
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Cabe aclarar que los precios tanto de la tonelada de aceite como la del pellet
de soja afectan directamente en el modelo a los precios de venta finales de
los productos anteriormente citados del proyecto.

TR Precio FOB Tn aceite de soja

UsD 800 | USD 844 | UsD 888 | USD 932 | USD 976 | USD 1.020 | USD 1.064 | USD 1.108 [ USD 1.152 | USD 1.196
o usD 250 12,1% 13,6% 15,0% 16,4% 17,8% 19,2% 21,2% 22,5% 23,8% 25,1%
'§ usD 267 14,1% 15,5% 17.0% 18,3% 204% 21,7% 23,0% 24.3% 25,6% 26,9%
3 usbD 284 16,1% 17,5% 18,9% 20,9% 22,2% 23,5% 24,8% 26,1% 27.3% 28,6%
£ usD 301 18,0% 19,4% 21,4% 22,7% 24,0% 25,3% 26,6% 27.8% 29,1% 30,3%
§ usD 318 19,9% 21,9% 23,2% 24,5% 25,8% 27,0% 28,3% 29,5% 30,8% 32,0%
i1 usD 333 22,4% 23,7% 25,0% 26,2% 27,5% 28,8% 30,0% 31,3% 32,5% 33,7%
;a usD 352 24,2% 25,5% 26,7% 28,0% 29,2% 30,5% 31,7% 32,9% 34,2% 35,4%
2 usD 369 25,9% 27,2% 28,5% 29,7% 30,9% 32,2% 33,4% 34,6% 35,8% 37,0%
; uso 386 27, 7% 28,9% 30,2% 31,4% 32,6% 33,8% 35,1% 36,3% 37,5% 38,6%
= uUsD 403 29,4% 30,6% 31.9% 33,1% 34,3% 35,5% 36,7% 37.9% 39,1% 40,3%

En el Anexo se incluyen:
Estado de resultados — Anexo 4.

Flujo de Fondos — Anexo 5
Capital de trabajo — Anexo 6

Balance — Anexo 7
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IMPACTO SOCIO-AMBIENTAL

Industria del Biodiesel

Si bien la combustién del Biodiesel no incrementa los niveles de CO? en la
atmosfera, ya que las emisiones de su quema provienen de didxido de
carbono previamente fijado por los organismos que dieron origen al aceite;
su proceso de produccion si genera emisiones adicionales. Se toman en
consideracion las maquinas agricolas, los fertilizantes y pesticidas utilizados
para potenciar las plantaciones de oleaginosas; ademas, los cambios en el
uso del suelo (esto incluye el desmonte) para aumentar la cantidad de
superficie cultivable, sumado a la energia utilizada para las cosechas,
manejo de los granos y el proceso de produccion. Luego, en la
industrializacion del aceite y del biodiesel, se agregan otros gastos
energéticos (siempre proporcionales a una emisiéon de CO?) y consumibles,
como el metanol utilizado para la transesterificacion, que es un derivado del
petréleo y ademas genera efluentes toxicos. Todos estos procesos, son los
que hacen que el biodiesel, no sea la opcién de energia renovable mas
eficiente.

El problema principal de la industria reside en la obtencion del aceite que es
el 98% de la materia prima en el biodiesel.

Justamente, ese problema es el que viene a resolver esta tecnologia,
proveyendo un aceite sustituto al de soja que se usa en Argentina. Este
producto, requiere una considerablemente menor extension de tierra para
generar la misma cantidad de aceite, no necesita de tierras productivas,
tiene la produccion en el mismo lugar adonde se industrializa el aceite,
uniendo la materia prima con el proceso y generando ahorros en transporte y
manejo de cargas (combustibles). Ademéas es capaz de capturar emisiones
de chimeneas industriales, si los gases se burbujean en el medio donde las
algas obtienen su alimento (agua, didxido de carbono y nutrientes).

En sintesis, algunos beneficios son:
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¢ Reduccion mayor al 90% en el uso de la tierra para obtener un
volumen dado de aceite.

e Ahorro de combustibles y otros consumibles (como las silo bolsas),
gracias a que se elimina el almacenamiento y transporte de granos
del campo a la industria aceitera.

e Posibilidad de captura de emisiones puntuales de CO2 en industrias.

Por dltimo, la normativa nacional ha promovido (como se especifico
anteriormente) la existencia de pequefias industrias productoras de
biodiesel, dandoles prioridad en el acceso al Cupo Nacional (es decir,
comprandoles su produccion para abastecer el mercado interno). Estas han
surgido en forma de cooperativas y PYMES en diversas localidades del
interior del pais; principalmente Codrdoba (Jovita, Tancacha, Chalacea,
Obispo Trejo, Viamonte, entre otras localidades). La posibilidad de replicar
este proyecto en distintas escalas, les permitira a estas plantas productoras
contar con una fuente alternativa de aceite, de produccioén local. Pero mas
importante que esto, la disponibilidad de una produccién aceitera en tierras
“no agricolas” permitird la creacion de nuevos emprendimientos de
produccion de biodiesel alejados de los centros agricolas nacionales,
posibilitando asi, generar trabajo en zonas ajenas a la produccion
aceitera nacional (Santa Fe, Coérdoba y Buenos Aires) como Formosa,
Chaco, Salta, Jujuy, Santiago del Estero y Tucuman.

Las microalgas

No necesitan de tierras fértiles (no incentivan el desmonte ya que resulta
mas rentable obtener tierras de muy bajo valor donde no seria posible
desarrollar cultivos de oleaginosas ni alimento).

No necesitan de agua estrictamente potable, y los nutrientes pueden
provenir de efluentes con altos niveles de Nitrogeno, Fosforo y Potasio,
actuando asi como un agente depurador de efluentes nocivos para el medio
ambiente, al incorporarlos en su biomasa.

Por otra parte, si bien las oleaginosas capturan CO? de la atmésfera en el
proceso de fotosintesis, no se pueden direccionar efluentes de CO? hacia las
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mismas, en cambio las algas, al estar inmersas en un medio acuoso
posibilita el direccionamiento de los efluentes de CO? y el burbujeo a través
del mismo para lograr la concentracion adecuada de CO? que potencie su
crecimiento, al mismo tiempo que se reduce la emision de los gases de
efecto invernadero a la atmosfera.

En sintesis, algunos beneficios son:

Posibilidad de aprovechar tierras improductivas para una produccion
sustentable.

Se puede instalar en Zonas desérticas, adonde el sol es méas fuerte y
beneficia el desarrollo de los cultivos.

Se puede instalar en Zonas industriales, donde se puede aprovechar la
captura de emisiones de la industria.

Se puede instalar en campos improductivos y zonas aisladas, con los costos
logisticos asociados, pero llevando un proyecto rentable a tierras de bajo
costo.

Aprovechamiento de agua no potable y de efluentes con alto contenido de
nitratos y/o fosfatos.

No genera residuos industriales, puesto que se venden todas las partes de la
biomasa de alga y cualquier desperdicio es organico.

Se pueden implementar biodigestores para procesar los desperdicios
organicos y proveer dioxido de carbono y calor al proceso de produccion.

Otras aplicaciones

Por otro lado, las algas también pueden ser materia prima para producir
metano y etanol, que actualmente, se obtienen como derivados de petrdleo.
Es posible convertir los carbohidratos producidos por las algas, en alcoholes
como biometanol; y poner el residuo en biodigestores que produzcan biogas.
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Aunque estas aplicaciones no son parte del presente proyecto, si son
aplicaciones viables para proyectos complementarios o adicionales.
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CONCLUSION

Existe una demanda real de energias renovables y sustentables que
protejan el medio ambiente, en particular en el transporte, para la sustitucion
(en principio parcial) de los combustibles liquidos responsables de
aproximadamente un tercio de las emisiones de Gases de Efecto
Invernadero (GEI).

La tesis demuestra que es factible el desarrollo y la ejecucion de una
planta de produccion de microalgas para la generacién de alimentos vy
energias alternativas que disminuyan el impacto medio ambiental.

En este sentido, el proyecto se enfoca en el mercado de productores
de biodiesel que se encuentra en franca expansion y crecimiento,
proveyendo un aceite vegetal alternativo y sustentable.

Por otro lado, el subproducto generado (la proteina vegetal de alga)
es un potencial producto sustituto y/o complementario al pellet de soja ya
gue presenta un mayor valor nutritivo por unidad de masa que el ofrecido
actualmente en el mercado de alimentacién animal.

Es posible que la tecnologia de biorreactores de algas logre ser un
sustituto de los cultivos de soja para la generacion de aceite para biodiesel y
que pase a ser la fuente principal de combustibles de tercera generacién en
tiempos venideros. Esto se debe a diversas razones, tales como; politicas de
reduccién de emisiones de carbono, mayor demanda de tierras para
produccion de alimentos y la necesidad de energias alternativas ante el
agotamiento de recursos.

El rendimiento de microalgas en pruebas de laboratorio resulta
significativamente superior al de la soja. Es en el pasaje al campo donde
existe una merma en esa eficiencia y un incremento de costos. Aln asi, se
estima que dicha tecnologia prueba ser aplicable y rentable, dado que; se
optimizen los costos de procesos, se adapten tecnologia y recursos
actualmente disponibles en el mercado, como asi también se comercialice el
subproducto generado del aceite de microalga (proteina vegetal),
generalmente desestimado en papers investigativos con dicho fin.
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El desarrollo del proyecto implica un desafio mas que significativo en
cuanto al aspecto de investigacion, caracterizacion y explotacion de las
cepas mas productivas y resistentes a agentes externos. Para el éxito de la
Investigacion y Desarrollo es esencial la vinculacion tecnoldgica con
instituciones e investigadores especializados.

Un catalizador para emprendimientos de esta indole seria la
adjudicacién de subsidios en la Argentina. Esta iniciativa se esta llevando a
cabo actualmente en Europa y Estados Unidos, donde este tipo de
tecnologia continua en desarrollo en pos del cuidado del medio ambiente y la
generacion de valor agregado.
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ANEXOS

Anexol. Empresas dedicadas a la investigacion y desarrollo de tecnologia de algas
para biocombustibles

Empresa Pais $MM  Acres  gr/acr/yr  kg/ha/yr

Synthetic Genomics Us 300 0 0 0.00
Sapphire Energy Us 150 100 4900 12.11
Solarzyme Us 98 0 0 0.00
Algenol Us 70 0 300000 741.32
General Atomics uUs 51 0 0 0.00
PetroAlgae US 45 20 5500 13.59
Aurora Biofuels Us 40 20 6000 14.83
Kent BioEnergy Corporation US 30 160 0 0.00
SAIC uUs 25 0 0 0.00
Solix uUs 20 2 3000 7.41
Phycal Us 15 0 3000 7.41
LiveFuels Us 10 45 0 0.00
BP Biofuels UK 10 0 0 0.00
UOP Honeywell 5] 7 0 0 0.00
Algae Venture Systems Us 6 0 20000 49.42
OriginOil Us 5 0 117500 290.35
Aguaflow Bionomics New Zeland 4 150 440 1.09
Pond Biofuels Canada 4 0.03 0 0.00
Blue Marble Energy Us 3 40 0 0.00
See-O-Two Austria 3 0 285000 704.25
Diversified Energy uUs 3 0 2000 4.94
Inventure Chemicals uUs 2 0 0 0.00
GreensShift Corporation Us 1 0 0 0.00
Bodega Algae US 0.2 0 5500 13.59
Aguatic Energy uUs 0 10 2500 6.18
Cellana uUs 0 6 0 0.00
XL Renewables Us 0 3 5000 12.36
Ingrepro The Netherlands 0 1 25000 61.78
Kai BioEnergy uUs 0 1 6500 16.06
A2BE Us 0 1 0 0.00
Scottish Bioenergy UK 0 0.3 6335 15.65
Seambiotic Israel 0 0.3 2200 5.44
Valcent Canada 0 0.1 33000 81.54
Stellarwind Bio Energy 5] 0 0.1 10000 24.71
BioCentric Energy Us 0 0.04 0 0.00
SunEco Energy US 0 0 230000 568.34
Global Green Solutions Canada 0 0 100000 247.11
Plankton Power Us 0 0 100000 247.11
Algaelink Solutions The Netherlands 0 0 13700 33.85
Circle Biodiesel and Ethanol Corporation US 0 0 2000 4.94
AXI uUs 0 0 0 0.00
BioMarine Fuels Us 0 0 0 0.00
Bionavitas Us 0 0 0 0.00
Carbon Trust - Algae Biofuels Challenge UK 0 0 0 0.00
ENN China 0 0 0 0.00
Evodos The Netherlands 0 0 0 0.00
Green Bios Technologies Us 0 0 0 0.00
IGV Germany 0 0 0 0.00
International Energy uUs 0 0 0 0.00
Nestle QOil Finland 0 0 0 0.00
PetroSun Us 0 0 0 0.00
Scipio Biofuels Us 0 0 0 0.00
Solena us 0 0 0 0.00,

Fuente: thegreentrackers.com
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Anexo 2

Encuesta cualitativa

Preguntas para entrevista de productor ganadero de feed lot

Nombre de la empresa (opcional):

Nombre de la persona encargada (opcional):

¢ Que tipo de animales tiene el feed lot?

¢, Cuantas cabezas tiene su feed lot aproximadamente?

¢ Que tipo de alimento compra?

¢ Qué alimentos compra? ¢ Compra suplementos?

¢Pudiere estimar la cantidad de alimento que compra en una determinada
unidad de tiempo para dicho volumen o el consumo estimado por cabeza a
lo largo de su desarrollo y la cantidad de tiempo que tiene la cabeza
respectiva desde que nace hasta que se faena?

¢ Estan subvencionados por el estado?

¢ Tiene maquinas para la mezcla de maiz con los suplementos?

¢,Puede estimar en qué porcentuales?

¢ Qué nutrientes aportan?

¢ Existe alguna directiva de alguna entidad que establece los productos que
deben utilizarse para la alimentacién de feedlot o algun otro tipo de
restriccion o limitacién que estipule como y cuanto deben alimentarse los
animales?

¢Pudiere esto llegar a generar algun tipo de limitacion para la introduccion
de algun producto alimenticio?

Si existiera un producto en forma de torta proteica a base de algas de alto
contenido proteico, vitaminas, minerales y otras cualidades que posibilitara
una mejor nutricién mejor calidad de carne a un menor precio estaria
dispuesto a probarlo?

SI NO

¢Por qué?

Muchas gracias
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Anexo 3

Para un productor de Biodiesel

Nombre de la empresa:

Nombre de la persona encargada:

1) ¢Cuantas toneladas de soja o colza consume actualmente para la
generacion de biodiesel?

2) ¢Cual es su volumen de produccion diario de biodiesel aproximado

3) ¢Es variable o actualmente trabajan a toda capacidad? ¢De qué
depende?

4)¢,Cual es su demanda actual diaria de aceite o biodiesel en toneladas o

volumen promedio?

5)Tiene o ha tenido problemas de desabastecimiento?

6)¢ Tiene planteado generar inversiones a futuro en expansion?

7) Ha escuchado de la generacion de aceite a partir de algas?

8) Si tuviera a su disposiciéon una tecnologia alternativa a base de algas que

lo abasteciera de aceite:

9) Estaria interesado en comprar dicha tecnologia siendo que le resulte

l6gicamente rentable? SI NO

10) ¢ Qué volumen minimo necesitaria para abastecerse de aceite?

Estaria dispuesto o esta en posibilidad de ceder parte de su superficie a la

instalacién de un biorreactor y extractor de aceite para la obtencién de

aceite?

11) ¢ Encuentra algun tipo de restriccion o limitacion técnica aparente a la

generacion de biodiesel a partir de aceite de alga? SI NO

12) ¢ Tiene alguna sugerencia al respecto?

Muchas gracias
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Anexo 4

ESTADO DE RESULTADOS
Afio 1 Afio 2 Afio 3 Ao 4 Afo 5 Ao 6 Afo 7 Afio 8|
Ventas (incluyendo Reintegros) $ 1.027.011[$ 2.658.299 | § 5.424.306 | $ 11.627.072 | $ 12407942 |$ 12842219 |$ 13291697 |$ 13.756.907
Ventas Mercado Externo 0 0 1.462.377 5.717.894 7.397.526)| 7.656.439 7.924.414 8.201.769
Ventas Mercado Interno 1.027.011 2.658.299 3.961.929 5.809.178 5.010.416 5.185.781 5.367.283 5.555.138|
Venta de aceite (T 184,44 461,11 830.00 1.667.78 1.667,78 1.667.78 1.567.78 1.567,78
Venta de Biomasa (Toneladas) 737,78 1.844.44 3.320,00 6.271,11 6.271,11 6.271,11 6.271,11 6.271.11
Costos -583.271 -1.235.818 -2.092.297 -3.855.524 -3.913.077| -3.972.644 -4.034.296 -4.098.107|
Costos Operativos -260.135. -650.338 -1.170.609 -2.211.150 -2.211.150 -2.211.150 -2.211.150 -2.211.150
Costo cultivo -115.200 -288.000 -518.400 -979.200 -979.200 -979.200 -979.200 -979.200
Costo p de cosecha y secadq -59.508 -148.770 -267.786 -505.818 -505.818 -505.818 -505.818 -505.818,
Costo productivo extraccion -73.040 -182.600 -328.680 -620.840. -620.840 -620.840, -620.840 -620.840|
Gastos Personal -323.136 -585.480 -921.688 -1.644.373 -1.701.926 -1.761.494 -1.823.146 -1.886.956
Area I&D - Total Sueldos -156.816. -216.480 -336.085 -405.823 -420.027] -434.728 -449.943 -465.691
Personal técnico -142.560 -344.400 -560.142 -1.212.198 -1.254.625 -1.298.537, -1.343.986 -1.391.025
Personal administrati -23.760 -24.600 -25.461 -26.352! -27.274| -28.229! -29.217 -30.240
EBITDA 443.740 1.422.481 3.332.008 7.671.548 8.494.865| 8.869.575 9.257.401 9.658.800
Depreciacion -636.930. -1.044.653 -1.860.100 -1.987.375 -1.987.375 -1.987.375 0 o)
-193.190 377.827 1.471.908 5.684.173 6.507.489 6.882.200 9.257.401 9.658.800
Impuesto a las Ganancias -36.293 -65.323 -515.518 -1.989.811 -2.277.971 -2.409.120 -3.240.440 -3.380.930,
Resultados -228.482 313.504 957.390 3.695.363 4.230.518 4.474.080 6.017.960 6.278.870
FLUJO DE FONDOS
Afio 0 Afio 1 Afo 2 Afio 3 Afio 4 Afio 5 Afio 6 Afio 7 Afo 8
996.317

INGRESOS 443.740 1.422.481 3.332.008 2.390.175

EBITDA 443.740 1.422.481 3.332.008 7.671.548| 8494865 8.869.575| 9.257.401 9.658.800
EGRESOS
Gastos de Capital (Activo Fijo) -1.359.079 -2.038.618 -2.718.157 -5.436.315 0 0 0 0 0
Tierra T 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Impuesto a las Ganancias 0 -36.293 -65.323 -515.518 -1.989.811| -2277.971| -2.409.120| -3.240.440| -3.380.930
Variacién de Capital de Trabajo 0 255127 71.232 217.347 -400.364 -66.333 -75.335 -22.320 -83.845]
Flujo Libre de Caja para la Firma -1.359.079 -1.376.044 -1.289.768 -2.402.477 5.281.374| 6.150.560| 6.385.120| 5.994.640| 6.194.025
Flujo Libre de Caja para los Accio| -1.359.079 -1.375.044 -1.288.768 -2.401.477 5.282.374| 6151560 6.386.120| 5.995.640| 6.195.025
Flujo Libre de Caja Acumulado -1.359.079 -2.734.123 -4.022.890 -6.424.368 -1.141.994 5.009.566| 11.395.686| 17.391.327| 23.586.352]
Incremento de Capital 1.359.079 1.375.044 1.288.768 2.401.477 0 0 0 0 0
Pago de dividendos 0 0 0 0 -5.282374| -6.151.560| -6.386.120] -5.995.640| -6.195.025
CAPITAL DE TRABAJO

Afio 0 Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4 Afio 5 Afio 6 Afio 7 Afio 8
Variacién de Capital de Trabajo 255.127 71.232 217.347 -400.364 -66.333 -75.335 -22.320 -83.845]
Cambio en Activos Corrientes -126.498 -200.589 -338.043 -744.284 -105.222 -97.694 -102.490 -107.508
Caja -20.540 -32.626 -55.320 -122.055 -17.617 -8.686 -8.990 -9.304
Cuentas a Cobrar -102.138 -162.235 -275.085 -606.933 -87.604 -85.763 -90.254 -94.956|
Inventario -3.819 -5.728 -7.638 -15.276 0 -3.246 -3.246 -3.246|
Crédito Fiscal 0 0 0 0 0 0 o] 0
Cambios en Pasivos Corrientes 381.624 271.821 555.390 343.900 38.888 22.359 80.170 23.661
Cuentas a Pagar 14.414 21.621 28.828 57.656 0 4.084 4.084 4.084
Deuda Fiscal 367.210 250.200 526.561 286.243 38.888 18.275 76.086 19.577
Capital de Trabajo -258.946 -335.907 -560.891 -175.803 -109.470 -37.381 -18.307 62292
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Anexo 7
BALANCE

Afio 0 Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4 Afio 5 Afio 6 Afio 7 Afio 8
Caja 0 20.540 53.166 108.486 230.541 248.159 256.844 265.834 275.138
Cuentas a Cobrar 0 102.138 264.373 539.458 1.148.391 1.233.995 1.319.758 1.410.012 1.504.968
Inventario 0 3.819 9.547 17.185 32.461 32.461 35.707 38.953 42.199
Crédito Fiscal 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Total Activos Corrientes 0 126.498 327.087 665.130 1.409.394 1.514.815 1.812.310 1.714.800 1.822.308
Activos Fijos 0 4.246.197 6.964.354| 12.400.669 13.249.169| 13.249.169| 13.249.169| 13.249.169| 13.249.169
Jdepreciaciones acumuladas -636.930 -1.681.583| -3.541.683 -5.529.058| -7.516.434| -9.503.809| -9.503.809| -9.503.809
Tierra y otros 0 0 0 0 0 0 1 3 6
Total Activos No Corrientes 0 3.629.267 5.302.771 8.878.986 7.740.110 5.752.735 3.765.361 3.765.363 3.765.366
TOTAL ACTIVO 20.000 3.755.765 5.629.858 9.544.116 9.149.504 7.267.350 5.377.670 5.480.163 5.587.671
Cuentas a Pagar 0 14.414 36.035 64.864 122.520 122.520 126.604 130.688 134.772
Deuda de Corto Plazo 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Deuda Fiscal 0 367.210 617.411 1.143.972 1.430.215 1.469.104 1.487.379 1.563.465 1.583.042
Total Pasivos Corrientes 0 381.624 653.448 1.208.836 1.552.735 1.591.624 1.613.983 1.694.153 1.717.814
Deuda a Largo Plazo 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Total Pasivos No Corrientes| 0 0 0 0 0 0 0 0 0
TOTAL PASIVO 0 381.624 653.446 1.208.836 1.5652.735 1.591.624 1.613.983 1.694.153 1.717.814
Capital 20.000 2.754.123 4.042.890 6.444.368 6.444.368 6.444.368 6.444.368 6.444.368 6.444.368
Resultados Acumulados 0 -228.482 85.022 1.042.412 -544.599 -2.465.641 -4.377.681 -4.355.361 -4.271.516
TOTAL PATRIMONIO NETQ 20.000 2.525.640 4.127.912 7.486.780 5.899.769 3.978.726 2.066.686 2.089.007 2.172.852
TOTAL PASIVO + PN 20.000 2.907.265 4.781.358 8.695.616 7.452.504 5.570.350 3.680.669 3.783.160 3.890.665
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