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Extractos Lupulados S.A.

Contexto

El “Mercado Cervecero 1.0” tuvo lugar durante la segunda mitad del siglo XX, y
fue caracterizado por cervezas con bajas dosis de lupulos (alrededor de 50 g/hL, 1
hectolitro equivale a 100 litros), y uso de levaduras lagers, dando como resultado
cervezas ligeras de cuerpo, neutras de sabor, y de gasificacion elevada, disefiadas para
el consumo masivo buscando un perfil sensorial refrescante que mitigue la sed. Este
mercado fue desarrollado y explotado por las “macro-cervecerias”, empresas
multinacionales como AB Inbev, Heineken y/o CCU, entre otras.

Durante el “Mercado Cervecero 2.0, se desarrollaron las “cervecerias
artesanales” a partir de 1990 (USA) y 2000 (Argentina). Estas impulsaron la oferta de
cervezas con un perfil sensorial mas complejo y variado, caracterizado por la
reintroduccion, redefinicion y creacidon de estilos de cerveza que habian sido
desestimados por las macro-cervecerias, logrando destapar un nuevo mercado. El
resultado fue una reduccion sensible en la cuota de mercado de las macro-cervecerias,
actualmente hasta 13% en volumen para USA y 2% en Argentina, y la creacion de un
nuevo segmento de mercado, caracterizado por la demanda de cervezas mas diversas
y potentes en sabor con dosis promedio de 400 g/hL de lapulo. Dimotta, Luis Alberto,
Director de Calidad y Cerveza de la marca Quilmes (AB Inbev), reflexiona en 2018: “Lo
gue hizo la cerveza artesanal fue enfocar la demanda en el producto y eso ayudé mucho”
(Rodriguez, 2018, parr. 6).

En cuanto al vigente “Mercado Cervecero 3.0”, surge entre el afio 2015 y 2020
puede tomarse como punto de inflexién el cambio que hubo en las hectareas dedicadas
al cultivo de variedades de amargor en relacién a las variedades de aroma de lupulos.
Este mercado se caracteriza por: (1) consolidaciéon de un mercado artesanal que
contindia con la invencion de nuevos estilos, con creciente desarrollo de cervezas con
perfiles “lupulados” y aumento gradual de las dosis promedio de lapulo subiendo el
promedio por encima de los 500 g/hL; (2) reaccion de las macro-cervecerias a ampliar
su oferta de cervezas, buscando estilos ya instalados por el mercado artesanal para
recuperar cuota de mercado; (3) creciente demanda de los productores de cerveza hacia
los productores y transformadores de lupulos, por nuevas variedades y formatos de
[Upulo de aroma por sobre lUpulos de amargor; y (4) un consumidor final mas curioso y
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diverso, ya no solo enfocado en acudir a la cerveza para saciar la sed, sino también para
satisfacer una creciente demanda por la experiencia sensorial.

El lapulo es una planta herbacea y aromatica, y su consumo es practicamente
dedicado por completo a la produccién cervecera, quedando una porcién despreciable
para la industria cosmética. A partir del siglo XllI, el lapulo ha sido utilizado por los
cerveceros en su presentacion mas natural, la flor, reemplazando al “gruit’, una mezcla
de hierbas que se utilizaba para aromatizar e impartir amargor con el fin de balancear el
dulzor de la malta. A principios del siglo XX, con la introduccion del progreso tecnoldgico
del “pelletizado” se impulsé la presentacion en formato de pellets (flor compactada y
prensada), que permitio reducir costos, principalmente logisticos, y aumentar la vida util
a lo largo de la cadena logistica al minimizar la oxidacion. En la actualidad, el progreso
tecnoldgico alcanza nuevas presentaciones de este insumo en forma de extracto que
capturan la atencién del mercado. Esto es debido a su capacidad de estandarizar y
potenciar el perfil sensorial entre distintos lotes, reducir costos y simplificar el proceso de
“lupulado” de las cervezas para los productores. De esta manera, los extractos de lupulo
se posicionan entre las innovaciones con mayor potencial para convertirse en
diferenciadores claves del “Mercado Cervecero 3.0, para todo el espectro de
productores de cerveza, desde la macro-cerveceria hasta la cerveceria artesanal.

El cultivo del lupulo es viable entre los 35° y 55° de latitud de los hemisferios norte
y sur, en el caso de Argentina se concentra en la Comarca Andina (El Bolsén y Lago
Puelo) en el paralelo 42°, y en el Alto Valle del Rio Negro, paralelo 39°. Nuestro pais es
el unico de laregion con cultivos de lupulo, y potencial ain no explotado para su
transformacion en extractos. Esta es la innovacion a presentar y desarrollar por este
plan de negocios.

En cuanto a los extractos de lupulo, existen competidores internacionales, ya
instalados en la cadena de suministro del continente norteamericano, europeo, sur de
Africa, Australia y Nueva Zelanda. Uno de ellos, BarthHaas® recientemente ha lanzado
al mercado un nuevo formato de extracto de lupulo, denominado Spectrum®, luego de 5
afios de desarrollo interno. Este producto se destaca por su uso sobre el final del proceso
de elaboracion de cerveza, para dotar de aromas y sabores frescos a lUpulo a la cerveza,
a la par que mejora los rendimientos. La llegada al mercado de este innovador extracto,
en conjunto con otros ya instalados y Utiles para otros momentos del proceso, renueva
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las expectativas en el sector industrial y artesanal en los extractos de IUpulo, también
denominados “productos avanzados de lupulo”. Segun la experiencia de Matt Arens,
maestro cervecero de Amundsen, la cerveceria artesanal mas grande en Oslo, Noruega,
en cuanto al uso de Spectrum: “El resultado fue sorprendente. Las asperas notas
resinosas desaparecieron y dieron paso a sabores de naranja jugosa, maracuya y
durazno, reconvirtiendo nuestra doble IPA.”. (BarthHaas®, 2021, pag. 23).
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Resumen Ejecutivo

Durante el siglo XX, las macro-cervecerias aprovecharon los extractos de IUpulos
por ejemplo para estandarizar el amargor de la cerveza, o bien mitigar el impacto
sensorial negativo por la oxidacion generada en la cadena de distribucion. Aquel
mercado demandaba cervezas neutras para saciar la sed. A partir del siglo XXI, la
demanda se fue transformando pasando a priorizar la experiencia sensorial por sobre la
saciedad de la sed. Utilizar extractos de lUpulo para impartir sabores y aromas,
permitiendo a la par optimizar procesos y aumentar rendimientos para el productor de
cerveza, es una innovaciéon en pleno auge y desarrollo, con promisorio potencial
comercial.

Este plan de negocios desarrolla la factibilidad para fabricar y comercializar
extractos de lapulos, mediante una empresa radicada en laregion de la Comarca Andina,
Argentina. Se justifica el desarrollo de esta tesis, al tratarse de un producto innovador,
en auge mundial para la produccion de cerveza, y con potencial de ser desarrollado en
la Argentina. Esto considerando que es el Unico pais de la regién con capacidad de
cultivo de lapulo por sus condiciones geograficas y climaticas, y también junto con Brasil,
los paises referentes en la region del MC 3.0. A su vez, el pais atraviesa una etapa de
crisis econ6mica, que limita las importaciones, lo cual puede considerarse una
oportunidad para limitar la competencia exterior y aprovechar para desarrollar esta
tecnologia a nivel local.

Para la insercion y consolidacion en el mercado, se apunta a cubrir entre el 5y
10% de la demanda de lupulos en Argentina, llegando a producir 4 ton/afio de venta de
extractos, equivalente al consumo de 27 ton/afio de lapulos, lo cual representa el 10%
de consumo en el pais. El mercado objetivo seran las macro-cervecerias, y las
cervecerias artesanales pequefias y micro.

En cuanto al analisis de la viabilidad financiera del proyecto considerando una
linea de vida de 15 afios, una inversion de 2.550 millones USD y una tasa de corte del
15%. El analisis result6 ser positivo con un VAN de 792.000 USD, un TIR del 20% y un
repago a 5,4 anos.

Eventualmente, habiendo madurado el mercado, puede optarse por aumentar la
capacidad y oferta local, y/o seguir creciendo para llegar al resto de la region
4
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latinoamericana, siendo Brasil el principal objetivo sugerido, por su semejanza al
mercado argentino en cuanto al perfil del consumidor de cerveza.
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Capitulo 1 | Metodologia

El disefio de la investigacion sera descriptivo para la investigacién de mercado y
exploratorio para el know-how de sintesis de extractos. La informacion recolectada en
su mayor parte serd documental, y se prevé una parte menor de informacién de campo
para el andlisis de la demanda y oferta, mediante entrevistas y encuestas a cervecerias
y referentes del sector. La recoleccion de datos se adaptara al disefio de la investigacion:
(1) mediante actos escritos y verbales en ambientes formales para el andlisis de
mercado, (2) mediante actos no verbales y escritos, en ambientes informales para
describir el know-how de la sintesis de extractos.

La relevancia de este plan de negocios es demostrar que Argentina cuenta con
una cadena de valor de lapulo, con el potencial y madurez suficiente para fabricar y
comercializar productos avanzados a escala industrial para el consumo local y la
exportacion en América Latina. Se busca imitar la tendencia del sector, ya instalada en
Europa y USA, por empresas lideres como BarthHaas®, Yakima Chief Hops y
Hopsteiner.

Las limitaciones de este plan de negocios son que no existen trabajos
preliminares del mismo caso, en materia de investigacion de mercado local y regional, lo
cual se explica por tratarse de un producto innovador y de renovado interés en el I+D del
mercado internacional. Se buscara mitigar esto a través de investigacion de campo. Otra
limitacion, es que el know-how para la sintesis de extractos sera descripto de manera
exploratoria, quedando fuera de alcance la ingenieria para el montaje, proceso y puesta
en marcha de una planta industrial. Se buscara mitigar esto brindando las patentes en la
bibliografia para un estudio posterior, con mayor enfoque en el area técnica.

Los siguientes dos capitulos desarrollan la investigacion de mercado de la
demanda y oferta. El capitulo siguiente desarrolla el plan de la empresa en materia
estratégica, comercial, tecnolégica, y operativa. Los antelltimos capitulos presentan el
analisis de costos y financiero del caso, para poner a prueba la hipoétesis en cuestion:
¢es viable fabricar en Argentina y comercializar en América Latina extractos de IUpulo?
Por ultimo, las conclusiones explicaran los motivos por los cuales la hipétesis fue
aceptada o rechazada.
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Se ha optado por utilizar la normativa APA (32 edicion espafiol) para las citas y
referencias bibliograficas.
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Capitulo 2 | Demanda

2.1 Cerveza

Siendo los productos avanzados del lGpulo y puntualmente los extractos de lupulo
para impartir sabores y aromas, un mercado naciente, se adoptara la estrategia de
cuantificarlo mediante datos secundarios, a partir de la produccion mundial de lapulo y
cerveza.

Anélisis Mundial

Analizando la llustracion 1 - Produccion Mundial Historica de Cerveza (todas las
ilustraciones, figuras y tablas estan en el Apéndice), puede verse una curva creciente a
partir del afio 1950, con un maximo en el afio 2010 de casi 2.000 millones de hL anuales,
y una saturacion de mercado posterior al afio 2010 que ajusta hasta 1.900 millones de
hL anuales.

De los reportes anuales de Barth Haas® se extrae un volumen anual mundial de
1.860 millones de hL aproximados en 2021. En cuanto a las principales macro-
cervecerias se destacan: (1) AB Inbev (Bélgica) con el 31% del mercado mundial
equivalente a 582 millones de hL/afo; (2) Heineken (Paises Bajos) con el 12%
equivalente a 231 millones de hL/afo; y (3) Carlsberg (Dinamarca) con el 6% equivalente
a 119 millones de hL/afo (BarthHaas®, 2022, pag. 36).

Analisis en USA

Este pais amerita un analisis particular, al ser el principal impulsor mundial del
mercado artesanal de cerveza de las Ultimas dos décadas, dejando detras a la tradicional
escuela cervecera artesanal europea del siglo XX. Esto parte de analizar la participacion
y volumen del mercado artesanal sobre el macro-cervecero en USA, y compararlo contra
otros paises o regiones del mundo, siendo el caso de USA un maximo. También por su
rol divulgador, educativo e innovador, por ejemplo, es el pais organizador de la World
Beer Cup, la competencia mas prestigiosa a nivel mundial de cerveza artesanal, que, a
su vez, es coordinada por la organizacion sin fines de lucro Brewers Association (USA).
Esta organizacién divulga estadisticas en sus reportes anuales sobre el mercado
artesanal de USA en su pagina web.
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En cuanto a las principales cervecerias artesanales de USA se encuentran: (1)
Yuengling and Son Inc (USA); (2) Boston Beer Co (USA); y Sierra Nevada Brewing Co
(USA). Las cervecerias artesanales en USA producen 28.5 millones de hL/afio,
equivalente al 1.5% del volumen mundial, y al 13.2% del volumen en USA. En el caso
del mercado en USA, el limite considerando como criterio la capacidad entre una macro-
cerveceria y cerveceria artesanal puede situarse en los 7 millones hL/afio (Brewers
Association, 2022).

Siguiendo con el analisis de la informacion que puede extraerse de la pagina web
de Brewers Association, los siguientes ejemplos describen el efecto del Mercado
Cervecero 2.0: (1) el crecimiento anual creciente del mercado artesanal durante la
década 2010 — 2020, llegando al 13.2% en volumen el afio 2022; (2) el aumento
sostenido del numero de cervecerias durante la década 2010 — 2020, llegando el 2022
al maximo histérico con casi 10.000 cervecerias, y (3) el valor de la venta al por menor
(retail dollar value) del mercado artesanal en USA durante 2022, fueron 28.4 billones de
USD, que equivalen a un 24.6% de participacion de mercado y un crecimiento del 6%
respecto al 2021 (Brewers Association, 2023).

Analisis Sudamérica

Del analisis de la Tabla 1 — Produccion de cerveza en Sudameérica, se destaca:
(1) el volumen total de la region equivalente a 228 millones de hL/afio en 2021 (similar
al volumen total de USA); (2) la produccion de Argentina y sus paises limitrofes, sin
considerar a Brasil, totaliza 36 millones de hL/afio, un 16% del volumen total de la region;
(3) Brasil es el principal productor con 143 millones de hL/afio, le sigue Colombia con 26
millones de hL/afio, (4) Argentina con 19 millones de hL/afio, (5) Peru por su parte
produce 14 millones de hL/afio; (6) Ecuador y Venezuela suman 9 millones de hL/afio
volumen. En cuanto a la participacion del mercado artesanal Brasil, Argentina y Uruguay
lideran con el 2,0%, sigue Chile con el 1,0% y el resto de los paises fluctia entre 0,2 y
0,4% del volumen total producido en cada pais. En volumen lidera Brasil que produce el
80% de la region, luego Argentina con el 12% y siguen Chile y Colombia que juntas
suman el 5%. El promedio de laregion es un 1,5% (3.5 millones hL/afio), muy por debajo
respecto al mercado artesanal en USA que alcanza el 13% (27 millones hL/afo).
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La siguiente cita permite dimensionar la importancia del mercado de cerveza
brasilero: “No es casualidad que AB InBev haya nacido de la fusién con cervezas
brasilefias. El pais atlantico es uno de los mayores consumidores del continente (...) AB
InBev, Ameérica Latina representd en 2020 el 50,2% de sus utilidades globales”
(Glendolyn Ledger, 2021, parr. 8).

Anélisis en Argentina

En el afio 2021, nuestro pais produjo 19 millones de hL/afio de cerveza, que
representa el 9% de Sudamérica, el 3% del continente y el 1,0% del mundo. Por su lado,
las cervecerias artesanales produjeron en los ultimos 5 afios el 2% promedio del
volumen, equivalente a 0.38 millones de hL/afo. En el 2023 la participacion ya supera el
3% del volumen. Ver Tabla 1 — Produccion de cerveza en Sudameérica.

En Argentina el mercado artesanal puede subdividirse segun la capacidad
instalada de la fabrica en las siguientes categorias: (a) Pequefas hasta 60.000 hL/afio
(0,06 millones de hL/afo); (b) Micro hasta 6.000 hL/afio y (c) Nano: hasta 600 hL/afo.

De la web de Pulso Cervecero, en la seccion Entrevistas, pueden extraerse de la
seccion de entrevistas informacion sobre diversas fabricas artesanales de cada uno de
estos segmentos.

Entre las fabricas Pequefas, es decir aquellas con una capacidad instalada de
hasta 60.000 hL/afo, se concentra el mayor volumen del mercado artesanal, entrando
aqui las marcas Antares, Pefion del Aguila, Bierhaus, Gliick y Berlina. Antares es la
fabrica artesanal con mayor capacidad del pais, llegando a los 50.000 hL/afio de
capacidad instalada en 2022.

Entre las fabricas Micro, con capacidad instalada de hasta 6.000 hL/afo, se
concentran las marcas mas galardonadas, ya sea en competencias locales y/o
internacionales, como la Copa Argentina de Cervezas (alcance local), la South Beer Cup
(alcance regional), y la World Beer Cup (alcance mundial). Ejemplos de marcas que caen
en este segmento son Astor, Juguetes Perdidos, y Jabalina, por mencionar algunas de
las que ganaron el premio a mejor cerveceria del afio en la Copa Argentina de Cervezas.
Este segmento amplifica la calidad por sobre el volumen, y concentra las cervezas mas
premiadas del sector. (Pulso Cervecero, 2023).
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Por ultimo, las fabricas Nano, con capacidad instalada de hasta 600 hL/afio, son
las “start-up” del mercado cervecero, con potencial a transformarse en fabricas Micro y
eventualmente Pequefias.

La reaccion del mercado macro-cervecero en Argentina, a partir del afio 2015, fue
la inserciébn de nuevas marcas que simulan ser artesanales, también denominadas
marcas premium de su portfolio, por ejemplo: Andes y Patagonia de parte de la macro-
cervecera AB-Inbev (origen Bélgica); o las marcas Kunstmann y Salta por el lado de la
macro-cervecera CCU (origen Chile). Este es un claro efecto del MC 2.0, es decir, macro-
cervecerias que ofrecen dentro de su portfolio estilos mas diversos y comunes en el
mercado artesanal, por fuera de la tradicional lager industrial, y con preferencia por los
estilos més lupulados, como lo son las IPAs (Indian Pale Ale), APAs (American Pale Ale)
y Hoppy Lagers (lagers lupuladas).

Como comentario final en esta seccion, se destaca también la tendencia creciente
en el consumo de cerveza en relacion a otras bebidas alcohdlicas, siendo el vino su
principal competencia. Del 2001 en adelante la cerveza pasé a superar al vino en
consumo. Partiendo de un consumo similar de ambas bebidas, cercano a los 13 millones
de hL por afio en el 2001, la brecha se fue ampliando a favor de la cerveza, hasta llegar
en 2017 a un consumo de 19 millones de hL/afio de cerveza y de 9 millones de hL/afio
de vino. (Drovetto, 2019)

2.2 Lapulo

Las variedades de lupulos pueden clasificarse considerando su atributo sensorial
en la cerveza, en variedades de aroma y sabor (resumiremos con aroma a partir de
ahora) o variedades de amargor. Entre las variedades de aroma las mas utilizadas son
Citra®, Mosaic®, Saaz, Simcoe®, Cascade, Centennial, Sabro™ y Ekuanot. Y entre las
variedades de amargor se destacan CTZ, Pahto™, Pekko ™, Apollo™, Nugget,
Herkules, Hallertauer Magnum (BarthHaas®, 2022). Muchas de estas especies se
encuentran patentadas por los productores de lapulo, al tratarse de desarrollos propios
gue surgen del I+D de programas de cruces genéticos, en busqueda de maximizar
rendimientos, perfil sensorial y resistencia de cultivos a plagas y factores climaticos
adversos.
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En cuanto a las dosis de ldpulo para los principales estilos de cerveza
comercializados por el mercado artesanal, el rango varia entre 3.500 g/hL (Imperial
Indian Pale Ale) hasta 150 g/hL (Pilsen o Lager), siendo lo mas comun entre 900 g/hL
(Indian Pale Ale) y 500 g/hL (American Pale Ale), y el promedio alrededor de los 600
g/hL. Respecto a las dosis promedio de lapulo en el mercado macro-cervecero se sitla
alrededor de los 50 g/hL. La relacién de consumo de lupulo entre ambos mercados es
aproximadamente 10 a 1. Ver llustracion 7 - Dosis IUpulo por estilo.

El analisis a lo largo del tiempo de la produccion de variedades de aroma y
amargor, también permite ubicar los distintos tipos de mercado que se fueron sucediendo
a lo largo del siglo XX hasta la actualidad. De esta manera, durante el MC 1.0, las
hectareas cultivadas en el mundo de variedades de amargor representaban el 75% vy las
de aroma el 25%. A lo largo del MC 2.0 las variedades de aroma fueron ganando terreno,
hasta practicamente invertirse la relacion a partir del afio 2015, coincidiendo con el
comienzo del MC 3.0, y manteniendo una tendencia creciente en el aumento de las dosis
de ldpulo y las variedades utilizadas. Ver llustracion 6 - Parcelas lapulo amargor vs
aroma, dosis y variedades de lupulo.

Analisis Mundial

Analizando la llustracion 2 — Produccion Mundial Historica de Lupulo, la dltima
década (2010 a 2020) consolidé producciones anuales entre 90.000 y 140.000 ton de
[Gpulo. Cruzando con la llustracion 1 - Produccion Mundial Histérica de Cerveza, puede
verse un pico de produccion de ldpulos de 146.000 ton en el afio 1982, y una caida
posterior, que no recupera incluso con el aumento de la produccién mundial de cerveza.
Esto es justamente el efecto del MC 1.0, explicado por la migracion masiva del formato
de flor al pellet, y al uso de extractos de amargor, y también debido en gran parte a la
“canibalizacion” del estilo Lager Internacional sobre el resto de los estilos de cerveza por
parte de las macro-cervecerias. También es interesante el aumento en la produccion de
[Gpulo a partir del 2014 en contraposicion a una ligera reduccion en la produccion de
cerveza, este es el efecto del MC 2.0 que da lugar al 3.0 que potencia los aromas
solicitados por el consumidor con el consecuente aumento de la dosis de lapulo.
(Kerckhoven, van Merten, & Wellman, 2020, pag. 82).
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A partir del 2020, la produccion de lapulo a nivel mundial se sitda alrededor de los
120.000 y 130.000 ton/afio. USA y Alemania son los principales productores generando
el 78% en peso de produccién a nivel mundial. USA produce alrededor de 53.000 ton/afio
y Alemania se sitla en las 48.000 ton/afio,. Del reporte anual de BarthHaas se extrae
que, en el 2021, la produccién mundial de ldpulo alcanz6 las 130.000 ton, con un
crecimiento de 6.5% respecto al afio 2020. Europa aporta en total alrededor de 67.000
ton/afio. Luego de Alemania, sigue Republica Checa con 8.300 ton/afio. La sumatoria
del resto de los paises de Europa representa alrededor de 10.000 ton/afio, y entre los
principales aportantes que componen este grupo se destacan Polonia y Eslovenia con
3.000 y 2.000 ton respectivamente, e Inglaterra, Espafa y Francia con 1.000 ton cada
uno. En Asia, China aporta casi la totalidad con 6.500 ton/afio. Se destacan también a
nivel mundial las producciones de Nueva Zelanda y Australia que suman otras 3.500
ton/afo. Por ultimo, las otras regiones del mundo que completan la produccion mundial
son Sudafrica con 750 ton/afio y Argentina con 270 ton/afio (BarthHaas®, 2022, pag.
10).

Analisis USA

Casi la totalidad de la produccion de lupulo en USA esta concentrada en el
noroeste, en los estados de Washington, Oregon e Idaho. Las variedades de aroma
llegan al 70% del total cosechado, y el 30% restante son variedades de amargor. Como
se menciono antes, esta relacion ha sido una caracteristica del MC 3.0, a partir del afio
2015. Entre las variedades de aroma mas cosechadas se destacan Citra, Mosaic y
Simcoe, mientras que las variedades de amargor mas cosechadas son CTZ, Pahto, y
Apollo (BarthHaas®, 2022, pag. 20).

De las 51.000 ton de lupulo producidas en USA en el 2020, se exportaron
aproximadamente 16.000 ton, quedando 35.000 ton para consumo local. Si bien el
mercado artesanal representa aproximadamente el 13% del volumen de cerveza
producido, esto es suficiente para superar al mercado macro-cervecero en cuanto al
consumo de lupulo, siendo que la relacion promedio de dosis de lapulo que existe entre
el mercado artesanal y el macro cervecero, es aproximadamente 10 a 1, como se
menciono antes. En el afio 2021, el mercado macro-cervecero se estima que consumio
14.000 ton, mientras que el mercado artesanal llegé a las 21.000 ton. Extraido de
(Bogner, 2022) y (Hughes, 2020, pag. 2).
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En la llustracion 5 - Produccion cerveza, cantidad cervecerias y share IPAs en
USA, se destaca el share de las cervezas estilo Indian Pale Ale (IPA), que es el estilo
lupulado caracteristico, y representa aproximadamente el 30% del volumen total
producido. Se evidencia en esa ilustracion la tendencia creciente del MC 3.0 hacia las
cervezas lupuladas.

Anélisis Latinoamérica

Revisando la Tabla 2 - Consumo Lupulo Sudamerica, depende el pais las dosis
promedio de ltpulo pueden variar entre 20 y 50 g/hL para el mercado macro cervecero,
mientras que en el mercado artesanal pueden variar entre 200 y 500 g/hL promedio. El
consumo de lapulo de la region fue de 6.200 ton en el 2021, con una cuota de 5.450 ton
(87%) para el mercado macro cervecero y 850 ton (13%) para el mercado artesanal.
Nuevamente la relacion de la dosis de lupulo, explica como el share de lapulo (13% vs
87%) incrementa respecto al share de cerveza (1.5% vs 98.5%) entre el mercado
artesanal y macro cervecero. Brasil consume el 56% (3.544 ton) de IGpulo en peso de la
region, sigue Argentina con el 16% (1.031 ton), Colombia consume el 9% (536 ton) y
Peru el 7% (469 ton), entre ellos suman el 90% de la region.

El Unico pais de la region que produce lupulo en cantidades sensibles para la
cuota mundial es Argentina. El resto de los paises practicamente no tiene produccion de
[Upulo, esto se explica por las condiciones climaticas y geograficas que solamente
favorecen la plantacion de lupulo en la region andina de Argentina.

Analisis en Argentina

Del andlisis de la llustracion 4 - Cadena cerveza artesanal Argentina, afio
2020Error! Reference source not found., la dosis de lupulo es de 50 g/hL promedio
para la produccién de cerveza en Argentina. Este valor tan bajo se explica por la
participacion del 2% del mercado artesanal y 98% macro-cervecero. Estas Cltimas,
minimizan las adiciones de lUpulo, a la par que ya utilizan extractos para impartir amargor
de una manera mas estandar y con el objeto de lograr sabores mas neutros al reducir la
carga vegetal que aporta el lupulo. No obstante, ese 2% producido de cerveza por el
mercado artesanal, absorbe algo mas del 15% en peso del consumo de IUpulo,
equivalente a 175 ton aproximadamente que consume el mercado artesanal, mientras
que el mercado macro-cervecero consume 850 ton anuales.
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Proyectando un escenario, si en Argentina, las cervecerias artesanales tuvieran
una cuota de mercado como en USA del 13% en volumen de cerveza, éstas pasarian a
consumir casi el 55% en peso del lupulo, quedando el 45% de consumo de lUpulo para
las cervecerias macro. También incrementaria el consumo de IUpulo de 980 a 1.800
ton/afio. Queda claro con este ejemplo, cémo la demanda de lUpulo se ve mas impactada
por el crecimiento del mercado de las cervecerias artesanales, debido a la relacion de
10 a 1 en relacion a la dosis utilizada por las macro-cervecerias.

De la lectura del reporte de BarthHaas® 2021/22, de las 122.000 ton/afio
producidas de lupulo en 2021, Argentina ha aportado 266 ton/afio, es decir un 0.2% en
peso. Todo lo producido por Argentina lo absorbe el mercado local, que demanda 980
ton/afio de lupulo y practicamente es el mercado macro-cervecero el que lo consume en
su totalidad al no tener aun volumen de variedades de aroma que los cerveceros
artesanales valoren para usar en sus recetas. Las toneladas restantes de lUpulo que
consume el mercado local (alrededor de 800 ton/afio) son principalmente importadas de
USA, Europa (Alemania, Republica Checa, Inglaterra), Nueva Zelanda y Australia
priorizando justamente las variedades de aroma por sobre amargor (BarthHaas®, 2022).

Teniendo en cuenta el escenario actual del pais, en materia de restriccion de las
importaciones, surge una amenaza para el sector, que se acentla en las cervezas
lupuladas. Este escenario decanta en precios mas elevados respecto a los demas estilos
de cerveza e incluso desabastecimiento de cervezas lupuladas. Leonardo Ferrari, uno
de los fundadores de Antares asi lo expresa en una entrevista titulada “Antares dice que
podria desaparecer la IPA de la Argentina” de la revista digital Pulso Cervecero: “Antares
compra directamente a productores del exterior, como Estados Unidos y Alemania, ademas
de a los productores argentinos, pero las dificultades para realizar los pagos resultaron en
que tuvieran que recurrir a importadores, incrementando los costos” (Pulso Cervecero,
2022).

De una nota extraida de la web de Alimentos Argentinos, de la Subsecretaria de
Alimentos y Bebidas, se destaca la siguiente composicion de variedades de lupulo segun
las hectareas cosechadas:

Hay 265 hectareas dedicadas a la produccion de lupulo, concentradas en
dos zonas: la Comarca Andina (El Bolson y Lago Puelo), paralelo 42° (75% de
hectareas); y el Alto Valle Rio Negro, paralelo 39° (25% de hectareas). Todas
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estas hectareas estdn concentradas en menos de 10 productores, entre quienes
se destacan Lupulos Andinos y Lupulos Patagonicos en El Bolson, y Quilmes en
el Valle Rio Negro (Fernandez Oro).

Entre las variedades cosechadas actualmente se concentran en Cascade
(70%), Nugget (20%), Bullion (5%) y otras variedades (5%): Victoria, Traful,
Mapuche, Nahuel, Magnum, Spalter. La variedad Cascade es la base de
produccién para las macro-cervecerias. John Haas se asocia con Quilmes en la
década del 90, y crean Patagonia Hops para fomentar la produccion de lUpulos
de origen nacional, de donde salieron Mapuche y Traful, y recientemente Nahuel
(Benedetto, 2012).

En materia de innovacién, Lapulos Patagonicos es actualmente el productor mas
enfocado en la introduccidon de nuevas variedades que prioricen el perfil frutal deseado
en las cervezas mas lupuladas. Entre sus nuevas variedades se destacan: Patagonia
Red®, Patagonia Passion®, H-OPI®, y Patagonia Monkey®, con perfiles sensoriales a
multifruta, maracuya, y banana. Ademas, desde el afio 2015 en adelante pasé a dedicar
la totalidad de su produccién al mercado artesanal. Se ve entonces como empieza a
imitarse la tendencia del MC 3.0, y la innovacion con nuevas variedades tal como sucede
en las chacras de IUpulo instaladas en los estados de Oregon, Washington, Idaho en
USA.

Por su parte, el sector macro-cervecero, Quilmes (AB Inbev) anuncio
recientemente en marzo 2022, inversiones para la ampliacion de sus chacras de lUpulo
en Fernandez Oro, con el objeto de aumentar la producciéon actual de 55 hasta 160 ton
e introducir diez variedades experimentales de lUpulo acompafiando también la
tendencia del MC 3.0 (Barrera, 2022).

2.3 Conclusiones

El comportamiento del consumidor final impulsa la tendencia a los estilos de
cerveza mas lupulados, demandando al sector cervecero macro y artesanal a incorporar
mas y nuevos lUpulos en sus recetas para potenciar el perfil sensorial. Hernan Testa,
ingeniero agrénomo, productor y referente del cultivo de Idpulo en Argentina, socio de
Lapulos Andinos, asi lo resume: “Para los argentinos en particular es un ingrediente muy
importante porque seguimos mas la escuela norteamericana que la alemana y si bien a
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algunos puede gustarle una Pils o Pilsen checa, donde todo est4 mas equilibrado, a los
jovenes nos gusta mas la American IPA, una cerveza en la que claramente el
protagonista es el IUpulo que ha sido clave en esta revolucion de bares y cervecerias
artesanales hace ya una década” (Testa, Clarin, 2021).

Los clientes para la venta de extractos de lUpulos pueden ser cervecerias macro
y también artesanales, siendo que ambos sectores acompafian la tendencia del MC 3.0.
Argentina debe ser el primer mercado a saturar considerando su potencial como
productor de ltpulo, la localizacion de la fabrica y la consolidacién del negocio. En una
instancia posterior, puede expandirse hacia Brasil, Colombia y Peru, alcanzando asi al
90% de consumo de lupulo de Sudameérica.

Se deberia apuntar al segmento de las marcas “artesanales” (Patagonia, Salta,
Andes, Kunstmann, Quilmes IPA) de las macrocervecerias (AB Inbev y CCU) vy las
cervecerias artesanales pequeiias (Antares, Pefion del Aguila, Gluck, Bierhaus, Berlina).
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Capitulo 3 | Oferta

Los lupulos han sido un ingrediente principal en la fabricacion de la cerveza desde
la edad media. Si bien existen registros previos, el mas popularizado data del siglo XI,
escrito por la abadesa Hildegarde de Bingen, de la abadia San Rupert (Alemania), donde
menciond el poder antibacteriano del Itpulo afirmando que la cerveza aromatizada con
esta planta se conservaba mejor. En los siglos posteriores fue reemplazando al ‘gruit’
una mezcla de plantas (mirto, belefio, comino, artemisa, hidra, marrubio, brezo, u otras)
gue se secaban, machacaban en polvo y mezclaban con resinas de pino, para conservar
y dotar de sabor y aroma a la cerveza. Mas tarde, Guillermo IV de Baviera decretd en
1516 la ley de pureza alemana ‘Reinheitsgebot’ que obligaba a elaborar cerveza sélo
con agua, malta de cebada y Iupulo.

En la actualidad el Iapulo contribuye a propiedades claves para la cerveza como
el aroma, sabor, amargor, espuma, y la conservacion y estabilidad en el tiempo. La
creatividad del mercado artesanal volvié protagonista a este insumo redefiniendo su uso
en cuanto a dosis y utilizacion a lo largo del proceso, para estilos existentes e incluso
nuevos estilos, como las ‘New England IPAs’ (NEIPAs) siendo uno de los estilos mas
representativos de las virtudes en aroma y sabor que pueden extraerse de los lapulos.
Este interés en el sabor y aroma adquirio tal relevancia, que llegd a redefinir las
hectareas dedicadas a variedades de aroma y amargor, uno de los efectos del MC 2.0
como se ha mencionado antes. También dio lugar a programas de genética para
desarrollar nuevas variedades que puedan satisfacer esta demanda por la variedad de
perfiles sensoriales. Y, por ultimo, a la generacion de productos avanzados de lupulo,
gue son extractos concentrados utilizados para distintos fines a lo largo del proceso de
elaboracién de cerveza. En materia sensorial, hay mas de 400 aceites esenciales
identificados en el lupulo, que pueden aportar a la cerveza perfiles florales, a fruta dulce,
citricos, a bayas y grosellas, herbales, especiados, cremosos, a madera, mentolado,
entre otros.

El contenido desarrollado en este capitulo parte de la compilacién de informacién
extraida de las paginas web de oferentes de lupulos, como Barth Haas, Hopsteiner,
Yakima Chief Valley, Lupulos Patagénicos, y Lupulos Andinos. Los precios fueron
obtenidos de consultas por email con cada uno de ellos, y se detallan en la Tabla 6 -
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Lista de Precios Extractos y Pellets. Es importante aclarar que los precios indicados
corresponden a compras minoristas (1 kg de pellets), pudiendo llegar a descuentos de
hasta 5% en precios dolarizados para compras mayoristas (mas de 100 kg de pellets).
Se asumen costos de importacion de 35% entre el incoterm EXW y DDP. Las dosis
sugeridas de los extractos en su equivalencia al uso de pellets, se han obtenido también
de las recomendaciones de uso indicadas en las mencionadas paginas web.

3.1 Lupulo

3.1.1. Conos

Es la presentacion mas basica y natural, que se genera mediante la cosecha de
la flor, secado y empacado. No suele utilizarse en la actualidad debido a una serie de
desventajas, entre ellas: (1) es el formato mas susceptible a la oxidacion, lo cual genera
pérdida de compuestos de aroma, sabor y amargor; (2) en cuanto a compuestos son
menos homogéneos que otros formatos; (3) ocupan mas espacio, haciendo mas costoso
el almacenamiento, la logistica y la manipulacion; (4) se requiere equipamiento
especializado y costoso en la cerveceria para extraer de manera eficiente los
compuestos deseados; (5) es mas ineficiente, se requieren mayores dosis para lograr el
mismo resultado.

Durante el periodo de cosecha, tiene popularidad el uso de conos frescos, sin
secar, en el mes de febrero y marzo en hemisferio Sur 0 agosto y septiembre en
hemisferio Norte, no obstante, cuenta con las mismas desventajas mencionadas. Se
utiliza para promocién de marcas de cerveza durante el periodo de cosecha, bajo
denominacion de estilo “Wet Hop IPA”. Ejemplo de esto es la cerveza Fernandez IPA de
Patagonia (AB Inbev).

3.1.2. Pellets

Fue la primera innovacion del mercado, y hoy el formato mas utilizado y disponible
en la industria, puede utilizarse a lo largo de todo el proceso de produccion de cerveza
para diversos fines. Son prensados de las flores de lUpulo. Existen los siguientes
subtipos:

e Pellets tipo 90 (T-90): es el formato mas popular, producido a partir de la molienda
de los conos secos, Yy el posterior extruido mediante maquinas especializadas,
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para adquirir la forma caracteristica de cilindros de 1 cm de largo y 0,5 cm de
didmetro aproximadamente. Su nombre explica el porcentaje de masa retenida
de los conos luego de su procesamiento, aproximadamente se retiene el 90% de
la masa original. El valor promedio entre las variedades mas comunes de IUpulo
ronda los 45 USD/kg, con minimos de 20 USD/kg y maximos de 61 USD/kg. Por
debajo del precio promedio suelen agruparse las variedades de amargor, y por
encima del precio promedio, las variedades de aroma.

Pellets isomerizados: pellets con alfa acidos transformados en iso-alfa acidos,
para esto son aditivados con pequefias dosis de dioxido de magnesio y
almacenados durante 1 a 2 semanas, produciendo la misma reaccién de
iIsomerizacion que genera el cervecero al hervir los lipulos con el mosto. Esto
aumenta el rendimiento para amargor, permitiendo reducir la dosis de pellets T-
90 para lograr el mismo efecto. No obstante, a nivel sensorial se perciben
diferencias en cuanto a la calidad del amargor, por lo que se recomienda buscar
una mezcla 6ptima con pellets T-90 mediante paneles sensoriales.

Pellets tipo 45 (T-45): es un pellet enriquecido y concentrado en la concentracion
de lupulina, siendo que se retiene un 45% de la masa original, y se termina
descartando el aporte vegetal no deseado que imparte sabores indeseados a la
cerveza. Al estar mas concentrado, se requieren dosis menores en la cerveza
para lograr los mismos resultados que con los pellets T-90.

Pellets concentrados: similar al T-45 aunque aun mas concentrado y homogéneo.
Esta disefiado para potenciar aun mas los sabores y aromas a lapulo, a la par que
reduce las mermas en el proceso de la cerveza, siendo que, al incorporar menos
materia vegetal, hay menos absorcion de liquido y por ende menos pérdidas de
producto terminado al momento de separar el ldpulo de la cerveza. Los
productores patentan este formato, tal es el caso de BarthHass con LUPOMAX®,
Hopsteiner con LUPULIN PELLETS™, y Yakima Chief Hops con CRYO HOPS®.
Para los mismos resultados que con los pellets T-90 se suele utilizar una adicion
del 70% al estar enriquecidos. Es el producto mas tecnificado en formato pellet.
Las variedades seleccionadas para estos pellets son solamente de aroma, y los
precios varian entre 48 y 66 USD/dosis equivalente a 1 kg pellet T90.
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3.2 Extractos

Los extractos de lapulo concentran los compuestos mas valiosos para la
produccion de cerveza, las oleorresinas de las glandulas de lupulina que contienen los
compuestos de amargor, sabores y aromas.

Los beneficios en general de todos los extractos por sobre los pellets son: (1)
mayor estabilidad y vida util, pueden almacenarse afios a temperatura ambiente,
mientras que los pellets requieren temperaturas por debajo de los 0°C y aun asi a lo
largo de los afios decaen; (2) mayor concentracion y rendimiento, siendo que se eliminan
las mermas generadas por la absorcion de liquido por parte de la materia vegetal de los
pellets, estimadas en 10 L de cerveza cada 1 kg de pellets; (3) mayor homogeneidad y
estandarizacion; (4) mayor flexibilidad pudiendo ajustar a lo largo del proceso amargor,
espuma, sabor y aroma; (5) menores costos de transporte y almacenamiento, siendo
gue el volumen se ve reducido hasta un 20-25% respecto del volumen original de los
pellets. Podria inducirse que los extractos son a los pellets, lo que los pellets a los conos,
en cuanto beneficios de vida util, estandarizacién, rendimiento y costos.

Los extractos pueden clasificarse segun el momento del proceso de produccion
de cerveza donde seran utilizados, esto puede ser “lado caliente” y “lado frio”. El lado
caliente es la coccion del mosto (caldo extraido de una maceracion con granos), que
luego sera fermentado por la levadura en el lado frio del proceso para producir la
cerveza. A su vez, pueden clasificarse por el efecto buscado, que puede ser impartir
“amargor” o “sabor y aroma”.

3.2.2 Lado caliente: Amargor

Contienen por lo general entre un 30% hasta un 65% de alfa acidos, dependiendo
de las caracteristicas de la variedad de lapulo utilizada. Puede estandarizarse el valor
de alfa acidos, diluyendo con jarabe de maiz o de algun otro cereal, aunque en general
se busca no diluir, para poder mantener el extracto puro por cuestiones de etiquetado.
Las ventajas de este extracto por sobre el pellet son: (1) un amargor menos “verde” y
mas “limpio” al paladar, siendo que la fraccion vegetal presente en los pellets es
removida; (2) mayor rendimiento por batch siendo que los pellets absorben liquido y
luego precipitan, suele estimarse 10 litros menos de mosto por cada kilogramo de pellet
de lapulo utilizado en el lado caliente; (3) menor generacién de efluentes sélidos
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precipitados, reduciendo costos de manejo de esos efluentes y mejorando la
sustentabilidad de la fbrica de cerveza.

Puede presentarse en dos variantes:

e Sin isomerizar, extracto de CO2: deben agregarse durante el proceso de coccién
de la cerveza (lado caliente), en el hervor para que se generen las reacciones de
isomerizacion que imparten amargor. FLEX® de Barth Haas, CO2 Hop Extract y
HopFlow de Hopsteiner, y CO2 Hop Extract de Yakima Chief Hops son ejemplos
comerciales. El precio promedio ronda los 32 USD/dosis equivalente a 1 kg pellet
T90 con 15% de alfa &cidos.

e Isomerizado, extracto “/KE” derivado del extracto de CO2, no requiere hervor
para impartir amargor, siendo que ya contiene los alfa acidos isomerizados,
permitiendo también retener aromas al agregar sobre el final de hervor por su
contenido de aceites esenciales. Barth Haas lo ofrece bajo el nombre Kette Redi®
y Hopsteiner lo ofrecen bajo el nombre IKE. El precio de este formato promedia
los 39 USD/ dosis equivalente a 1 kg de pellets T90 con 15% de alfa acidos.

3.2.3 Lado caliente: Sabor y Aroma

Estos extractos son derivados del IKE, y utilizados para impartir sabor y aroma
durante la coccion del mosto, puntualmente luego de finalizar el hervor y al momento de
realizar el “whirlpool”, esto es la decantacién de la turbidez de proteinas mediante una
fuerza centrifuga. Pueden reemplazar parcial o totalmente a los pellets de lapulos.

Entre las ventajas diferenciales respecto al uso de pellets, se destaca: (1) impartir
sabor y aroma sin amargor; (2) eliminar la carga vegetal de los pellets, que generan
astringencia y sabores indeseables; (3) reducir las pérdidas de mosto en el proceso de
coccion, siendo que los pellets absorben liquido y generan mermas; (4) reducir los
efluentes solidos generados en el lado caliente por la decantacion de pellets.

Entre las marcas existentes en el mercado, se destacan: INCOGNITO® de Barth

Haas, Salvo™ de Hopsteiner. Estos extractos se diferencian también entre si, por la
variedad de lupulo. De esta manera, Salvo™ se comercializa en variedad Centennial,
Apollo™, Bravo™, Cascade, EI Dorado®, Sultana™, entre otros. Por su parte
INCOGNITO® se comercializa en variedad: Centennial, Chinook, Citra®, Ekuanot®,
Mosaic®, Sabro™, entre otros. Los precios de este formato promedian los 67, con
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minimos de 57 y maximos de 71 USD/dosis equivalente a 1 kg de pellets T90. El ahorro
de cerveza por eliminacién de mermas, ronda el 6% v/v por batch.

3.2.3 Lado frio: Amargor y Espuma

Estos extractos también son derivados de IKE, con la funcionalidad de impartir o

ajustar amargor en el lado frio, entre otras ventajas: mejorar espuma, eliminar la nota a
“golpe de luz”, y propiedades antimicrobianas. Se obtienen mediante reacciones de
reduccién e hidrogenacion de los iso-alfa-acidos:

Iso-alfa: la principal diferencia respecto a IKE son las cantidades reducidas de alfa
acidos, beta acidos y ceras. Es una solucion acuosa al 30% de iso-alfa-acidos
mediante sales de potasio. Carece de la fraccion vegetal de los pellets. También
tiene propiedades antimicrobianas para bacterias gram positivas y contribuye a la
estabilidad de la espuma en la cerveza. Entre las marcas comerciales estan:
Isohop® de Barth Haas, y por el lado de Hopsteiner Iso-Extract 30%. El precio de
este formato ronda los 16 USD / dosis equivalente a 1 kg de pellets.
Rho-iso-alfa: también es para ajuste de amargor. En este caso, mediante la
reduccion a alcoholes secundarios, se obtienen rho-iso-alfa-acidos a partir de iso-
alfa-acidos. Los iso-alfa-acidos son los precursores por su degradacion ante la luz
de la nota sensorial a “golpe de luz”, o aroma a zorrino, que es un perfil sensorial
caracteristico de cervezas envasadas en botellas verdes traslicidas (ejemplo
Heineken). Es entonces sumamente Util para cervezas envasadas en botellas de
vidrio verdes o transparentes que no quieran tener esta nota (ejemplo Corona).
Rho Iso Extract 30% es el producto comercializado por Hopsteiner y Redihop® es
el de Barth Haas. También tiene propiedades antimicrobianas. El precio de este
formato ronda los 27 USD / dosis equivalente a 1 kg de pellets.

Tetra-iso-alfa: ademas de eliminar el precursor de la nota a golpe de luz, mejora
la estabilidad y retencién de espuma en la cerveza. Barth Haas lo comercializa
bajo la marca Tetrahop Gold® y Hopsteiner mediante Tetra Iso Extract 10%. El
precio de este formato ronda los 26 USD / dosis equivalente a 1 kg de pellets.
Hexa-iso-alfa: similar a Tetra, pero con menor intensidad en el amargor, siendo
preferido para cervezas de bajo amargor por sobre Tetra. Barth Haas los
comercializa bajo la marca Hexahop Gold® y Hexahop 95®, y Hopsteiner
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mediante Hexa Iso Extract 10%. El precio de este formato ronda los 26 USD /
dosis equivalente a 1 kg de pellets.

3.2.5 Lado frio: Sabor y Aroma

Hay diferentes extractos que permiten ajustar aroma y sabor en el lado frio del

proceso, entre ellos:

Extracto de alfa &cidos y aceites esenciales: potencian el atributo de aroma y
sabor, mientras se elimina la carga vegetal que traen los pellets, generando
mermas y sabores indeseados. Es un extracto 100% de lapulo, sin aditivos.
Ademas, se suma la eliminacién del riesgo de “hop creep”, esto es el riesgo de
generar una fermentacion incontrolada por desdoblamiento de azlcares por parte
de enzimas de los pellets de ltpulo, lo cual ademas de desviar el perfil sensorial
deseado, puede generar riesgos de explosion por presion en los envases a lo
largo de la cadena logistica. También se suma la ventaja de no tener oxigeno
disuelto, y de generar reacciones de oxidacion en la cerveza dando lugar a
sabores indeseados. Spectrum® de Barth Haas es un ejemplo comercial de estos
extractos, que son especificos para cada varietal. El precio de este formato ronda
los 77 USD / dosis equivalente a 1 kg de pellets. El ahorro de cerveza por batch
ronda el 3% v/v.

Aceites esenciales: para ajustar perfil e intensidad de aromas luego de la
fermentacion, sin impartir amargor. Pueden utilizarse también para otro tipo de
bebidas fermentadas sin alcohol, como la Kombucha o Hard Seltzer. Ejemplos
comerciales son PHA® (aceites esenciales) de Barth Haas y Hop Oils de
Hopsteiner. Este extracto busca acentuar caracter, no hay beneficio en buscar un
reemplazo completo de pellets en este caso.

Mezclas artificiales: en este rubro ingresan los productos ofrecidos por empresas
como Givaudan, Symrise, IFF y DSM-Firmenich, dedicadas a la comercializacion
de mezclas de esencias naturales y artificiales de sabores y fragancias para la
industria alimenticia, farmacéutica, de cosmética y limpieza. Este formato cuenta
con la desventaja comercial de forzar en ocasiones al productor de cerveza a
declarar en la etiqueta ‘aromatizante-saborizante’ por cuestiones regulatorias,
perdiendo asi la caracteristica ‘premium’ o ‘artesanal’, y provocando rechazo en
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parte del segmento consumidor al ser percibido como un producto de calidad
inferior o adulterado. Es un mercado incipiente, en pleno desarrollo y crecimiento.

3.2.6 Mercado

Una manera de resumir la historia del mercado del lUpulo, y de clasificar los cuatro
modelos de negocios que hoy coexisten y conviven, es tomando como variable el grado
de tecnificacion e innovacién que gira alrededor del producto final que ofrece cada una:
flor, pellet y/o extracto.

De la lectura del blog de Scott Janish en referencia a sus experiencias con el uso
de extractos (Janish, 2021), se deducen los distintos actores del mercado del lGpulo
actual y extractos, que pueden clasificarse en cuatro segun su perfil de innovacion:

1. Empresas emergentes e innovadoras, solo comercializan extractos: Totally
Natural Solutions (USA), Glacier Hop Ranch (USA), SorseTech (USA), Oast
House Oils (USA).

2. Empresas lideres del mercado, comercializan extractos y pellets: Yakima
Chief Hops (USA), HVG Germany (Alemania), Hopsteiner (multinacional,
origen Alemania), Barth Haas (multinacional, origen Alemania).

3. Empresas tradicionales tecnificadas, comercializan pellets: New Zealand Hops
(Nueva Zelanda), Crosby Hops (USA), Tettnanger-Hopfen (Alemania),
Lupulos Patagonicos (Argentina), Lupulos Andinos (Argentina), Fernandez
Oro Chacra de Quilmes (Argentina).

4. Empresas tradicionales no tecnificadas, solo comercializan bolsones de flores
de lapulo: Lapulos Budinek (Argentina).

Partiendo de la flor de lupulo, como el producto mas simple, natural y menos
tecnificado, fue como este mercado nacid, siguiendo con el pellet como primera
innovacion del sector, y llegando al extracto cémo producto mas complejo, mas
tecnificado y de origen mixto.

Segun su composicion, los extractos pueden ser: (a) naturales; (b) mixtos, se
aditivan con emulsionantes para facilitar su disolucion en cerveza, como alcohol o
propilenglicol; o (c) 100% artificiales realizados mediante un muestreo representativo de
las principales 20 o 30 moléculas, de las mas de 400 moléculas que puede tener el
[Upulo. Las empresas que conforman este Ultimo negocio, el de los extractos artificiales,
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como por ejemplo Givaudan, DSM-Firmenich, Kalsec o IFF, llegan a este mercado desde
otro origen. Son empresas que originalmente comercializaban esencias de fragancias,
luego innovaron su portfolio y modelo a sabores para alimentos y bebidas, y hoy
convergen con las empresas mas emergentes y tecnificadas del mercado del |Gpulo, en
cuanto a la oferta de extractos de Ilupulo.

La relacién entre los actores de este mercado, consumidores y productores de
[Upulo puede describirse mediante el siguiente arquetipo de limite al crecimiento,
tomando como variable diferencial la capacidad de innovacién de parte de los
productores de lupulo:

LIMITE DE
INNOVACION DE
CONSUMO DE PRODUCTORES
EXTRACTOS DE DE LUPULO
LUPULO
+
AUMENTO DE GANANCIAS +
MARGEN
PRODUCTORES RD PRODUCTORES
CERVEZA DE CERVEZA PERFIL, SENSORIAL
_@ NEGATIVO,

PERCIBIDO COMO
“ARTIFICIAL” O
“MENOS NATURAL”

Fuente: Elaboracién propia

En cuanto a la participacion en el mercado de los extractos de lupulo, es
proporcional al grado de desarrollo del mercado local, siendo USA y Alemania los
mercados mas maduros, y los paises latinoamericanos los mas atrasados. A su vez, los
extractos utilizados en el lado caliente para impartir amargor tienen mayor participacion,
siendo mas tradicionales en relacion a los extractos utilizados en el lado frio para
potenciar sabores y aromas, que se explica al ser una innovacion en el mercado que no
lleg6 a su grado de madurez. Las macro-cervecerias implementaron hace décadas el
uso de extractos para amargor en el lado caliente y frio del proceso. La innovacion del
momento pasa por los extractos para sabor y aroma en el lado caliente y principalmente
en el lado frio del proceso.
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3.3 Conclusiones

La oferta del mercado de Idpulos ha reaccionado a las demandas de los
consumidores del MC 3.0, mediante extractos innovadores que facilitan el proceso de
lupulado, estandarizan y potencian perfiles sensoriales, y generan ahorros de costos por
el reemplazo de una cuota de pellets por extractos, y también en la reduccién de mermas
de cerveza.

Los productores de lapulo a nivel mundial a partir del afio 2015 en adelante
reaccionaron a esta nueva tendencia, invirtiendo la cantidad de hectareas dedicadas a
variedades de lupulo de aroma por sobre amargor. Localmente, el impulso de variedades
nuevas para aroma, empieza a crecer tanto en los productores que abastecen al
mercado artesanal, Lupulos Patagonicos, chacra ubicada en Comarca Andina; como
también en el sector macro-cervecero con Quilmes, y su chacra ubicada en Fernandez
Oro.

El uso de pellets a lo largo de todo el proceso y los extractos para amargor en
lado caliente y frio del proceso, son los formatos mas utilizados. El uso de extractos para
aroma y sabor en lado caliente y frio del proceso, son una innovacion que el mercado
empieza a probar con resultados satisfactorios en materia de ahorro de costos y de
calidad de producto terminado.

En cuanto a la oferta de extractos de lUpulo, en el plano internacional los oferentes
lideres son Barth Haas (Alemania), Hopsteiner (USA) y Yakima Chief Valley (USA). El
mercado sudamericano satisface su demanda de 6.200 ton/afio de lUpulo, en un 96%
mediante la importacién a otras regiones, siendo USA y Alemania los paises mas
representativos, y las empresas lideres mencionadas quienes satisfacen esa demanda.
La produccion anual de Argentina, aporta un 4% a la region, que es practicamente
consumida en su totalidad por su propio mercado local.

Puntualmente en Argentina, con politicas que desfavorecen la importacion, las
empresas lideres aun no ingresan, y otro tipo de empresas que proveen extractos
artificiales empiezan a capturar esa demanda, tal es el caso de empresas como
Givaudan, DSM-Firmenich o IFF. Estas empresas satisfacen la demanda insatisfecha de
[Upulos importados, con reemplazos de extractos artificiales.
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Siendo que Argentina cuenta con oferta de lUpulos y potencial para crecer, las
alianzas con los productores de lupulo, formaria parte de la estrategia para dar inicio a
las operaciones y lograr la insercién en el mercado. Se detecta una oportunidad en
satisfacer la demanda de extractos para sabor y aroma en lado caliente y frio del
proceso, tal como lo hace en el plano internacional los productos Spectrum de Barth
Haas para lado frio, y por el lado caliente, Salvo de Hopsteiner o Incognito de Barth
Haas. El perfil sensorial mas demandado en el mercado de las cervezas lupuladas, tiene
qgue ver con el perfil citrico (naranja, pomelo, lima, limén, mandarina), y tropical (anana,
maracuya, mango, papaya, guayaba, grosella), que requiere altas cargas de pellets de
[Gpulos importados en el lado caliente (hop-stand) y frio del proceso (dry-hop).

Una primera aproximacion, podria ser capturar entre un 5 a 10% de la produccion
local de pellets, para transformar en extractos, proyectando ventas por entre 4 y 8
millones de USD al afio. En cuanto a la compra de los pellets de lupulos en el mercado
local, se aprovecha la firma de contratos de compra en el momento de la cosecha, al
igual que lo hacen los productores de cerveza. Siendo un volumen menor el que se busca
comprar de pellets locales para transformar en extractos (8 ton de pellets), en relacion al
consumido por el mercado (270 ton de lupulo), es completamente factible poder acceder
a su compra, respetando el momento de la cosecha, durante febrero-marzo para firmar
los contratos de compra con los productores de lupulo.
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Capitulo 4 | Estrategia

En esta seccion se analizara en primer lugar la viabilidad técnica de la innovacion
propuesta, que se corresponde con la instalacion de una fabrica para formular extractos
de ltupulo, principalmente para dotar de sabor y aroma lado caliente y frio del proceso de
produccién de cerveza. Mediante la investigacion de patentes y tecnologias de empresas
lideres internacionales se definiran los procesos y productos para este trabajo.

Luego, mediante diversos modelos de referencia se analizara el plano estratégico
desde el aspecto macro y micro, con el objeto de definir una hoja de ruta para la hip6tesis
planteada en este trabajo.

4.1 Aspecto Tecnologico

En primer lugar, se hard una breve descripcion de la composicion del lapulo, y
luego se profundizara sobre las tecnologias de fabricacion. Entre los multiples factores
de interés a considerar para cada tecnologia, es importante considerar costos de
instalaciones y operativos, mano de obra requerida, si es un proceso sustentable, si esta
validado como proceso para productos alimenticios y/o certificado como proceso
organico, el rendimiento para la extraccion, la pureza de los compuestos de interés, y la
capacidad de cumplir con la aplicacion especifica del extracto para el productor de
cerveza.

Entre las tecnologias descriptas, aquellas que utilizan solventes polares como
tolueno y hexano (provenientes de combustibles fosiles), estan reguladas en cuanto a
las trazas admisibles por su toxicidad. La certificacion organica, s6lo admite procesos
gue utilicen agua, diéxido de carbono y etanol obtenidos de fuentes bioldgicas vy
sustentables. Siguiendo la tendencia del mercado en cuestidn, en el que dentro de la
estrategia la sustentabilidad, los productos certificados organicos y economia circular
son pilares comunes, queda claro que las tecnologias seleccionadas deberan ser
compatibles con esta linea.

4.1.1. Productos de interés

En lineas generales el lGpulo presenta la siguiente composicion en masa: (1) 40
a 50%, celulosa; (2) 25%, ceras y esteroles; (3) 15 a 30%, resinas totales; (4) 15%,
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proteinas; (5) 6 a 10% agua; (6) 8%, cenizas; (7) 2% pectinas; (8) 2 a 5%, polifenoles;
(9) 2%, monosacéaridos; (10) 0.5 a 3.0%, aceites esenciales; (11) 0,1%, amino&cidos.
Existen mdltiples variables que pueden afectar esta composicion, partiendo por la
variedad del lupulo, el terroir, las condiciones de cultivo, las condiciones de cosecha, la
tecnologia utilizada para su procesado en pellets y las condiciones de la cadena logistica
luego de envasarse en formato de pellets o flores. Las resinas y los aceites esenciales,
son los compuestos de interés a ser extraidos y diferenciados para los distintos formatos
de extractos de lupulo.

Las resinas se clasifican en blandas y duras, entre otros compuestos. Las resinas
duras son insolubles en hexanol y representan del 3 al 5% del peso total de lupulo
deshidratados. Las resinas blandas son solubles en hexanol, representan entre el 10 y
25% del peso total de lapulo deshidratado y contienen los acidos-a y acidos-B. Entre los
acidos-a principales estan la humulona, cohumulona y adhumulona, mientras que entre
los acidos-B principales se tiene la lupulona, colupulona y adlupulona. Los acidos-f3
tienen poca solubilidad en agua y a diferencia de los acidos-a no forman isémeros
solubles en agua, durante el proceso de produccion de cerveza, por ello su contenido en
la cerveza es bajo.

Los acidos-a son los principales compuestos responsables del amargor, sufren
una isomerizacion de la molécula durante el hervor: la humulona, cohumulona y
adhumulona se transforman en iso-humulona, iso-cohumulona e iso-adhumulona,
siendo estos Ultimos tres compuestos de elevado amargor al paladar. Los compuestos
de acidos-a isomerizados son aun mas solubles que los acidos-a, y por ende se
encuentran en mayor concentracion en la cerveza. La medicion de estos compuestos da
una idea de la calidad del amargor en la cerveza.

Entre los compuestos que conforman los aceites esenciales de interés, algunos
de ellos son: (1) humuleno, perfil a laurel y cannabis; (2) cariofileno, perfil a albahaca y
clavo de olor; (3) 4-MMP, perfil a grosellas y pomelo rosado; (4) geraniol, perfil floral a
rosas y lilas; (5) hexenol, perfil a pasto; (6) linalool, perfil a lavanda; (7) mirceno, perfil a
laurel; (8) limoneno, perfil a limén y naranja. Estos compuestos, dependiendo su familia
guimica, se clasifican en: (1) hidrocarburos (monoterpenos, sesquiterpenos y otros
compuestos alifaticos), representan entre el 40 y 80% en peso de la composicion del
aceite esencial y son extremadamente volatiles, tienen perfil especiado y herbal, y un
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umbral de percepcion de partes por millén (mg/L a pg/L); (2) oxigenados, representan el
30% aproximadamente, tienen perfiles afrutados, citricos, dulces, herbales y florales, y
un umbral de percepcidn de partes por millon (mg/L a ug/L); y (3) azufrados, representan
menos del 1%, tienen perfiles a frutas exdticas (tioles), verduras cocidas (sulfuros),
cebolla y ajo (tioesteres), y un umbral de percepcion muy bajo (partes por billén = ng/L)
para el paladar humano.

4.1.2. Tecnologias

Como se mencioné en el capitulo de oferta, entre los productos avanzados de
[Upulo, las innovaciones que se buscan desarrollar en el mercado local son aquellas que
permiten potenciar sabores y aromas en lado caliente y frio del proceso de cerveza.
Entre los productos que caen dentro de esta categorizacion tenemos: extractos de
aceites esenciales con y sin resinas, la presencia de resinas trae aparejada la adicion de
amargor ademas del aroma y sabor. Analizando la llustracion 9 - Cadena procesos
extractos, se llega a estos productos partiendo de extracciones con CO2 supercritico. Se
procedera a describir algunas tecnologias a continuacion.

4.1.3. Destilados

Esta tecnologia se enfoca en la extraccion de aceites esenciales, para impartir
sabores y aromas. Tiene bajo rendimiento considerando que en el ldpulo la fraccion de
aceites esenciales representa entre un 0.5 a 3.0% del peso total, y el producto final
termina siendo costoso.

En su version mas antigua se partia de flores o pellets, que por arrastre de vapor
de agua y una condensacion posterior.

Versiones posteriores, partian de extractos de etanol con el objeto de arrastrar los
aceites esenciales y parte de las resinas también.

En la actualidad, se utilizan destilaciones moleculares o a vacio que minimizan el
impacto térmico y oxidativo, en la calidad de los aceites esenciales extraidos.

4.1.4. Extracciones

Mediante un extracto no polar, que puede ser etanol, hexanol, diéxido de carbono,
se busca separar las resinas y aceites esenciales de la fraccion vegetal y otros
compuestos indeseados mayoritarios, como los polifenoles y las ceras. Mediante
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manipulacion de variables de proceso como temperatura, presion, y solventes, se
pueden obtener diferentes fracciones concentradas, donde se destacan un perfil puntual,
gue puede ser citrico, frutal, especiado, floral, entre otros.

Las versiones modernas parten de diéxido de carbono critico o supercritico, con
el objeto de facilitar la separacion posterior del solvente, pudiendo certificar el proceso y
producto como organico y sustentable. Este método tiene moderados costos de
instalaciéon y operativos, y requiere mano de obra especializada.

Se parte de pellets o aceites esenciales de IUpulo, con altos contenidos de
compuestos de hidrocarburos (terpenos). La remocion del solvente, el didéxido de
carbono, es total siendo una ventaja frente a otros métodos. Se obtiene un extracto
liquido, que puede agregarse directamente en el lado caliente o frio del proceso de
cerveza, compuesto de a-acidos, B-acidos, y aceites esenciales, en forma concentrada
aproximadamente 4 a 5 veces que la misma variedad en formato pellet. Puede pasarse
de una concentracion de 6% a 40% de aceite esencial, de 15% a 80% de a-acidosy 0 a
4% de compuestos no caracterizados (ceras, taninos, etc.).

Patente Barth Haas Incognito

Tomando como referencia la patente desarrollada por Barth Haas para Incognito,
producto de aroma y sabor para lado caliente, se aseguran rendimientos de entre 20-40
mL de extracto cada 100 g de pellets. En relacién a otros métodos convencionales de
extraccion con CO2 (diéxido de carbono), se maximiza el contenido de aceites
esenciales, se reduce el contenido de a-acidos, se reduce los compuestos no
caracterizados y se reduce la viscosidad. Esto permite mejores tasas de transferencia
de aromas, menor aporte de amargor, y mejor dilucidon en agua sin generar precipitados
ni turbidez, y sin necesidad de precalentar el extracto antes de dosificarlo, lo cual ademas
puede variar el perfil del extracto por pérdida de volatiles (aromas) durante el
calentamiento.

El método diferencia dos extracciones principales, la primera enriquecida en
aceite esencial y la segunda empobrecida en aceite esencial. La segunda fraccion,
puede utilizarse para mezclar con la primera y estandarizar composicion y aumentar
rendimientos. También puede utilizarse la segunda fraccion para continuar con la
purificacion de los aceites esenciales, mediante un método de destilacion molecular. Otra
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opcidn, es utilizar la segunda fraccibn como extracto para amargor al tener mayor
concentracion de a-acidos, u otros compuestos en una planta de productos avanzados
de lupulo (Tetra, Rho, etc.).

La primera fraccion es obtenida a baja presién 5 bar y baja temperatura -56°C, y
subiendo gradualmente hasta 73 bar y 31°C (punto critico donde el CO2 pasa a estado
supercritico), durante 2 horas usando CO2 como solvente de extraccién, obteniendo un
50% del peso total de extracto obtenido. La segunda fraccion representa el otro 50% del
peso total de extracto obtenido. Para maximizar rendimientos, la primera fraccion se
mantiene 151 bar y 48°C durante 2 horas, y la segunda fraccién se mantiene a 255 bar
y 48°C durante 2 a 3 horas.

La olla de extraccion se llena con pellets de una variedad especifica, se cierra'y
presuriza con LCO2 para la primera fraccion, y luego se lleva a SCO2, aumentando la
presion, para la segunda fraccion.

El equipamiento utilizado es un extractor marca Uhde High Pressure Technologies
GmbH, con presion de disefio de 350 bar y temperatura de disefio de 149°C.

La primera fraccion puede utilizarse del lado caliente del proceso en una dosis
sugerida de 50 hasta 370 g cada 117 litros de cerveza. Este extracto reemplaza la adicion
de 680 g de pellets en 117 litros de cerveza, en una concentracion de 1 g/L, es decir
usando 117 g de extracto en 117 litros de cerveza. A su vez, de acuerdo a las pruebas
descriptas y realizadas en la patente en cuestion, se demostré una mejor extraccion de
aceites esenciales (mirceno, linalool, citronelol y geraniol) en la cerveza, por parte de los
extractos en el lado caliente que utilizando lupulos ya sea en el lado caliente o frio.

Patente Barth Haas Spectrum

Tomando como referencia la patente de Barth Haas de su producto Spectrum, los
extractos de IUpulo estan compuestos por sustancias no polares, y por naturaleza
guimica no son solubles en agua, no obstante, pueden utilizarse solventes como etanol
o propilenglicol, que facilitan su disolucién en agua. Si bien el propilenglicol se permite
en cervezas en concentraciones hasta 0,1%, es sintético, mientras que el etanol puede
ser natural, pero altera el perfil sensorial de la cerveza. De ahi, que el método en
cuestion, es superador en cuanto a que genera una emulsion con una extraccion de los
compuestos polares de lapulo en agua caliente a una concentracion de 25 a 35% m/m
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de agua, y un extracto de lupulo no polar, siendo la mezcla un 95% la fraccion polar y un
5% la fraccién no polar.

4.1.5. Blends / Mezclas

Este método en lugar de extraer del lUpulo los aceites esenciales y resinas, los
crea de manera artificial mezclando los compuestos por separado, y llegando a un
resultado representativo, no natural. Empresas como Givaudan, Firmenich, y Kalsec se
especializan en este tipo de procesos.

Por su parte, empresas como Hopsteiner y Barth Haas proponen mezclas de
aceites esenciales que representan el perfil de algunos varietales de lapulos o un perfil
sensorial particular deseado para el productor de cerveza.

4.2 Aspecto Estratégico

En esta seccion se analizara partiendo de la descripcion de la cadena de valor de
[ipulo en Argentina, el plan estratégico mediante diversas herramientas con enfoque
macro y micro a la empresa, con el objetivo de evaluar la viabilidad de la hipotesis
planteada.

Entre las herramientas macro se usaran los analisis PESTEL y FODA, para
evaluar las fuerzas externas y el contexto del rubro en cuestion, que sera tenido en
cuenta para la definicion de la estrategia interna.

Entre las herramientas micro, partiendo de la propuesta de la empresa, se
utilizaran los analisis de CANVAS y PORTER para evaluar la estrategia interna.

4.2.1. Cadena de Valor

Produccion. Los productores de lapulos son el primer eslabon en la cadena de
valor del lupulo. Segun datos del 2021, extraidos del reporte anual de Barth Haas y notas
de diarios regionales a productores locales de lapulos citadas en la bibiolografia,
Argentina cuenta con 180 hectareas de ldpulo sembradas, que rinden promedio 1.5
ton/hectarea/afio, dando lugar a una produccién local de 270 ton/afio. El 75% de los
cultivos, es decir 130 a 140 hectareas, se concentran en el paralelo 42°, en la region de
la Comarca Andina (frontera de Rio Negro y Chubut), en chacras ubicadas en El Bolson
(Camino Los Nogales y Mallin Ahogado), Lago Puelo, El Hoyo y Epuyén (Rio Negro y
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Chubut). El resto de las hectareas se concentran en el paralelo 39°, en la region del Alto
Valle de Rio Negro, siendo la marca de cerveza Quilmes, duefia de 25 hectéreas de
chacras del barrio de Fernandez Oro.

Actualmente, existen menos de 10 productores de lapulos. Entre ellos se
destacan: Lupulos Andinos, Lupulos Patagonicos, Quilmes. Se cultivan
aproximadamente 10 variedades en el pais: Cascade (70%), Nugget (20%), Bullion (5%)
y otras variedades (5%): Victoria, Traful, Mapuche, Nahuel, Magnum, Spalter. De parte
de Lupulos Patagonicos, se ha empezado a trabajar a partir del ailo 2017 en nuevas
variedades, entre las que se destacan: Patagonia Red®, Patagonia Passion®, H-OPI®,
y Patagonia Monkey®.

La siembra se realiza a partir de agosto-septiembre, y se cosecha en marzo-abiril,
concentrando en esos periodos el requerimiento de mano de obra.

Industrializacion — Primera parte. Luego de la cosecha, realizada en Argentina
de manera manual con tractores y personas equipadas con machetes, que van cortando
las ramas de la planta donde estan las flores, se llevan las mismas a una maquina de
despellejado que separa las flores/conos de las hojas y ramas. A partir de este proceso,
comienza la carrera contra la oxidacion, que dara lugar a las distintas calidades de lupulo,
existiendo pocas maquinas en el pais con equipamiento moderno que asegura calidad
de exportacion. La mayoria de las maquinas son antiguas y recicladas, existiendo pocas
maquinas nuevas con tecnologia moderna, que asegura la calidad de los conos.
Recientemente, Lapulos Andinos ha comprado e instalado una maquina de tecnologia
alemana marca Wolff con el objetivo de potenciar la calidad de lo cosechado. Al proceso
de despellejado, le sigue el secado y estacionado de los conos/flores, y el prensado y
empacado.

Industrializacion — Segunda Parte. En este punto, todas las bolsas con los
[Upulos secos y prensados, son enviadas a Lupulos Patagonicos, Lupulos Andinos y
Quilmes, que cuentan con las maquinas de pelletizado y empacado. Estas empresas
son las Unicas que cuentan con maquinas de pelletizado. En una tercera parte, no
existente en nuestro pais, los pellets de lapulo se transforman en extractos, para aislar
atributos puntuales, extender vida util y facilitar utilizacidén por parte de los cerveceros.
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Comercializaciéon. Actualmente, el 70% de lo producido es consumido por el
mercado industrial y el 30% por el mercado artesanal. Considerando que el mercado
artesanal representa en cerveza el 3% de volumen de produccion, es notable que
absorba esos volumenes de lupulo del mercado. Se explica justamente, por la mayor
dosis de lupulado, en los estilos que caracterizan a este mercado. Tal es asi que pasé
de consumir en el afio 2016 el 10% del volumen del lupulo, al 30% en el 2022. Algunos
productores de lUpulo, pasaron de comercializar su produccién del mercado industrial al
mercado artesanal, tal es el caso de Lupulos Patagbnicos que en el afio 2017 decide
dedicar toda su produccion a satisfacer la demanda del mercado artesanal, con
excelentes resultados y proyeccion a futuro. Esto es un ejemplo clasico de los efectos
del MC 2.0. La exportacion de lapulo es practicamente nula, siendo que la demanda local
supera las 1.000 ton, lo cual implica que mas del 75% de lo consumido sea importado.

Previo a la cosecha, se suele comercializar mediante contratos de compra entre
productores y cervecerias industriales, artesanales pequefias y micro. El remanente es
comercializado en el mercado minorista, mediante distribuidores/comerciantes de
diversas materias primas para elaboracion de cerveza, al cual acceden las “nano”
cervecerias artesanales y los “home-brewers” o cerveceros caseros. Ejemplos de estos
distribuidores son: Minicerveceria, Nirobeer, etc.

4.2.2. Analisis PESTEL

Politica. Argentina es una republica democratica federal que cuenta con un
sistema de gobierno con division de tres poderes: Ejecutivo (Presidente), Legislativo
(Congreso) y Judicial (Corte Suprema de Justicia y Tribunales Inferiores). Esta
conformada por 23 provincias y la Ciudad Autonoma de Buenos Aires. Atraviesa en el
afio 2023, elecciones presidenciales, dando lugar a un contexto de incertidumbre
politica, siendo que los principales partidos candidatos proponen politicas antagonistas
gue van del populismo al liberalismo extremo. Es

No existen actualmente politicas de parte de los gobiernos provinciales de Chubut
y Rio Negro, o a nivel Nacion, que fomenten este cultivo frente a otros, lo cual resulta
llamativo considerando: (1) su privilegiado potencial exportador a la region, Argentina es
el Unico pais de la regién de Latinoamérica con caracteristicas geograficas y climaticas
gue permiten la explotacion de este cultivo; (2) su déficit comercial que requiere importar
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mas del 75% del consumo, estimado en unas 800 ton/afio; (3) su historia de méas de 60
afos en plantaciones de cultivo de lapulo.

El dltimo proyecto de ley del cual se tiene registro, que fomentaba el cultivo del
[Upulo, data del afio 2007, propuesto por el bloque de la UCR (Unién Civica Radical) del
distrito de Rio Negro, expediente 5341-D-2007, que promovia la creacion del Instituto y
Fondo Nacional del Lupulo, con el objetivo de: (1) desarrollar nuevos cultivos a razén de
100 hectareas por afio; (2) destinar fondos a la investigacion genética, y a la
incorporacion de nuevas tecnologias en los cultivos y en la industrializacién; (3) disminuir
los costos productivos; (4) mantener un precio sostén que permita la evolucién arménica
de las plantaciones y explotaciones; (5) promover las exportaciones de IUpulo y cerveza;
(6) fomentar el consumo responsable de la cerveza en la poblacion adulta. Y como
consecuencia producir entre 150 a 200 ton/afio extra de lapulo, con la consecuente
generacion de 50 nuevos puestos de trabajo al afio.

Economia. Si bien Argentina es la tercera economia mas grande de
Latinoamérica (detras de Brasil y México), lleva una década de estancamiento en
términos de PBI. Cuenta con una economia diversificada, siendo el sector primario
(agricultura, ganaderia, pesca y mineria) el de mayor reconocimiento mundial por su
elevada productividad y grado de tecnologia de avanzada. Los principales socios
comerciales de Argentina son Brasil, China y Estados Unidos.

Argentina estad adherido al Mercosur, convenio firmado entre Uruguay, Brasil,
Paraguay, para armar un bloque econdmico con el objetivo de establecer reducciones
graduales a los derechos de importacion sobre el comercio entre los paises integrantes.
Bolivia esta en proceso de adhesion y Venezuela suspendido. A su vez, el Mercosur
firmé acuerdos de comercio preferencial entre paises del bloque econdmico ALADI
(México, Colombia, Ecuador, Pert y Cuba), con el propésito de crear areas de libre
comercio.

Actualmente, debido a medidas calificadas como “transitorias y urgentes”, a través
del BCRA (Banco Central Republica Argentina), hay una fuerte regulacién del Régimen
de Cambios con el objeto de fortalecer el normal funcionamiento de la economia, y
reducir la volatilidad de las variables financieras y su impacto en la economia real. La
compra de moneda extranjera y transferencias al exterior requieren autorizacion previa
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del BCRA. Se articulan las importaciones de bienes y servicios mediante la SIRA
(bienes) y SIRASE (servicios), permitiendo la cancelacion de las deudas a partir de los
180 dias, lo cual constituye una politica de Estado que desincentiva el flujo de divisas al
exterior y el libre comercio.

Puntualmente, el cultivo de lUpulo aun no estd explotado considerando su
potencial en la region. Esto puede explicarse, siendo que compite con otros cultivos de
frutas finas (frambuesas, manzanas y peras), preferidos por el productor debido al menor
requerimiento de capital para su explotacion (costo de implantacién e inversiones en
magquinaria), y la circunstancia de que hasta el tercer aiio no reporta utilidad alguna.

Ante la falta de desarrollo en el sector primario, es de esperar que el desarrollo
del sector secundario del mercado de lupulo se encuentre en estado virgen en el pais,
siendo que no existe ninguna fabrica de procesamiento de productos avanzados de
[Gpulo (extractos), mas que una cuota despreciable y experimental, de parte de Lupulos
Andinos, que ofrece un extracto de aceite esencial destilado por arrastre de vapor,
siendo una propuesta de primera generacion (primitiva) en producto y tecnologia en el
mercado internacional.

Social. Segun datos del ultimo censo realizado en 2022, Argentina cuenta con
mas de 46 millones de habitantes, y una densidad poblacional de 17 habitantes/km2,
con una considerable concentracion del 30% en total entre la Ciudad Autobnoma de
Buenos Aires, CABA (3.120.612 habitantes, 15.372 habitantes/km2) y el Area
Metropolitana de Buenos Aires, AMBA (10.865.182 habitantes, 817 habitantes/km2). Por
su parte, Rio Negro y Chubut concentran en su conjunto el 3% de la poblacién,
promediando cada provincia unos 680.000 habitantes, y algo mas de 3 habitantes/kmz2.

Segun datos del INDEC afio 2022, la tasa de actividad alcanzé el 47%, la tasa de
empleo el 45% y la tasa de desempleo el 6%. La situacion social es delicada siendo que:
(1) existe un 39% de indice de pobreza, con un 8% en el extremo mas vulnerable, es
decir indigentes sin acceso a alimentos; (2) hay una inflaciébn superior al 100% por
primera vez en las Ultimas tres décadas; (3) el desempleo informal asciende al 45%, con
trabajadores excluidos de las subidas salariales pactadas con sindicatos.

Puntualmente, la cadena de valor de la cerveza, segun datos de la Camara de
Cerveceros Argentinos del 2018, genera 8.500 puestos de trabajo directos, y mas de
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127.500 empleados indirectos, con un 80% de empleo radicado en el interior del pais, y
el 20% concentrado en CABA. Es decir, es un rubro bastante federalizado.

Tecnoldgico. Argentina cuenta con el CONICET (Consejo Nacional de
Investigaciones Cientificas y Técnicas), como principal organismo dedicado a la
promocion de Ciencia y Tecnologia en Argentina, y dependiente del Ministerio de
Ciencia, Tecnologia e Innovacion de la Nacion.

Se destaca la reciente existencia del IPATEC (Instituto Andino Patagoénico de
Tecnologias Biologicas y Geoambientales), creado en 2016 conjuntamente por el
CONICET vy la Universidad Nacional del Comahue, radicado en Bariloche (provincia de
Rio Negro), con 41 miembros. En el afio 2020, este organismo publicé en la revista
Brewing Science, un estudio que avala la calidad internacional de los pellets de lapulos
de variedades Cascade y Nugget, considerando el parametro del HSI (Hop Storage
Index, Indice de Almacenamiento de Lupulo), que mide la frescura del cultivo luego de
sus procesos de produccidn (cosecha, secado y pelletizado). Esto demuestra el potencial
del pais para el cultivo y procesado, en coherencia con los estandares internacionales.

Ecoldgico. Argentina cuenta con el Ministerio de Ambiente y Desarrollo
Sostenible, que articula las politicas en favor de los 17 Objetivos de Desarrollo Sostenible
de la Agenda 2030 adoptada por Naciones Unidas en 2015, y del Acuerdo de Paris
entrado en vigencia en noviembre 2016, que busca revertir el calentamiento global
minimizando las emisiones de carbono, para mantener el aumento de la temperatura
media mundial muy por debajo de 2,0°C e idealmente por debajo de 1,5°C, con respecto
a los niveles preindustriales.

A partir del 2020, Argentina al igual que el resto de los paises participantes del
Acuerdo de Paris, comunican mediante las NDC (Contribuciones Determinadas a Nivel
Nacional) los esfuerzos para reducir las emisiones nacionales y adaptarse a los efectos
del cambio climético cada 5 afos.

Mediante la sancién de la ley 27.270 Argentina articula los esfuerzos que se
corresponden con el Acuerdo de Paris, accionando sobre: (1) Transporte: gestion del
transito, migracion de combustible liquido a gas natural comprimido, fomentar el uso de
bicicletas y transporte publico; (2) Industria: fomentar tecnologias mas limpias, uso de
residuos para reemplazar combustibles fésiles, politicas de reciclado, aumento de
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eficiencia energética; (3) Agropecuario: cambio de habitos de labranza, reutilizacion de
subproductos y desperdicios de cosecha, adecuada gestion del riego, uso mas eficiente
de fertilizantes; (4) Energético: promover uso eficiente, gestionar residuos domiciliarios
e industriales en rellenos sanitarios para recuperar metano, promover energias
renovables en lugar de combustibles fésiles.

En cuanto a la produccién de cerveza y lupulo tienen un impacto en la huella
hidrica y de carbono que impulsa acciones e innovaciones en la cadena de valor del
sector a nivel mundial, por mencionar algunas: (1) Heineken se compromete en el afio
2025 a reducir su huella hidrica de 3.0 a 2.5 litros de agua por cada litro de cerveza
producido; (2) Eukonoke, una start-up de origen espafiol promueve el cultivo de IGpulo
hidroponico para minimizar la huella hidrica de este cultivo que requiere riego intensivo;
(3) Atlas Copco, empresa especializada en soluciones de aire comprimido, ofrece un
sistema de recaptacion del dioxido de carbono (CO2) que puede utilizarse en las
cervecerias para minimizar la huella de carbono, siendo que cada hectolitro de cerveza,
produce 4 kg de CO2 y requiere 3 kg de CO2 para carbonatar; (4) en cuanto al uso de
extractos de lupulo, proveen una solucion sostenible para las cervecerias, al reducir el
efluente sélido generado por las altas dosis de pellets utilizadas en las cervezas mas
lupuladas, que podrian reemplazarse por extractos.

Legal. Argentina cuenta con cinco estructuras societarias principales, articuladas
con la Inspeccion General de Justicia (IGJ): (1) Sociedad Anonima (SA); (2) Sociedad
Anonima Unipersonal (SAU); (3) Sociedad Responsabilidad Limitada (SRL); (4)
Sociedad por Acciones Simplificada (SAS); (5) Sucursal de una Sociedad Extranjera.

Los impuestos se articulan a nivel nacional, provincial y municipal, basado en el
sistema de autoliquidacion que exige a los contribuyentes presentar declaraciones
juradas anuales o mensuales para informar su ganancia imponible, determinar su
obligacion impositiva, deducir impuestos retenidos o pagados de manera anticipada, y
pagar cualquier saldo adeudado. Las sociedades deben presentar sus estados contables
anuales que incluyen balance general, estado de resultados, estado de evolucién de
patrimonio neto y estado de flujo de efectivo. En cuanto a la legislacion laboral, mediante
la Ley de Contrato de Trabajo, se articulan los aportes y contribuciones de empleados
gue promedian un 25% sobre la remuneracion total, sin limite alguno.
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Existen leyes para articular actividades: (1) Financieras; (2) Aseguradoras; (3)
Reglamentacion de mercados; (4) Hidrocarburos; (5) Mineria; (6) Energia y Recursos
Naturales. También existen leyes que protegen la propiedad intelectual en cuanto a: (1)
Marcas y denominaciones comerciales; (2) Patentes y modelos de utilidad; (3) Patentes
farmacéuticas; (4) Modelos y disefios industriales; (5) Derechos de autor.

4.2.4. Andlisis FODA

El andlisis FODA en cuestion, tiene como alcance el sector de la produccién de
[pulo en el pais. Se analizara la situacién actual teniendo en cuenta Fortalezas,
Oportunidades, Debilidades y Amenazas del sector.

Fortalezas

Aptitud climatica y geografica, para aumento de produccion de lapulo.
Actualmente solo se cultivan 270 ton/afio en 150 hectéareas.

Experiencia de mas de 60 afios en cultivos de ldpulo, actualmente
concentrado en 10 productores.

Calidad internacional segun HSI medido por IPATEC en variedades
Cascade y Nugget.

Crecimiento sostenido de mercado artesanal de cerveza y marcas
“artesanales” de rubro industrial, en las ultimas dos décadas con el
desarrollo del MC 2.0y 3.0.

Oportunidades

Crecimiento de actividad primaria, en cantidad y calidad, a partir de
expansion de hectareas cultivadas. Se podria pasar a cubrir la demanda
local de 1.000 ton/afio, e incluso la regional de 6.200 ton/afio. Esto
requeriria pasar de 180 hectareas cultivadas actualmente, a 500-650 y
3.100-4.100 hectareas respectivamente, considerando un rendimiento
similar al actual de 1.5 a 2.0 ton/hectérea.

Incorporacién de maquinaria moderna para cosecha y procesado, de parte
de todos los productores, con el objeto de generar calidades de IUpulo de
exportacion de parte de todos los productores.
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e Aumento de programas de genética de parte de todos los productores para
el desarrollo de nuevas variedades.
e Creacion de actividad secundaria de extractos de lapulo.

Debilidades

e Falta de incentivos locales, para acceso a créditos e inversion en el
sector de cultivo de lupulos.

e Elevado costo de insercion, por capital requerido para implantacion y
equipamiento, y generacion de utilidades a partir del tercer afio.

Amenazas

e Competencia internacional desarrollada.

e En caso de una politica liberal que libere importaciones, como sucedi6 en
la década de los 90, la produccion local de Iupulo se veria perjudicada por
la competencia internacional de empresas lideres mundiales, como Barth
Haas, Hopsteiner y Yakima Chief, y HVG Germany. En la década del 90,
de los mas de 30 productores de lupulo, terminaron quedando menos de
10.

e Efectos del cambio climatico.

4.2.5. Empresa

Considerando los analisis PESTEL y FODA realizados se propone una nueva
empresa, para el desarrollo de la actividad secundaria del mercado de lapulos, que se
corresponde en este caso con la industrializacion de extractos naturales de lupulo.

Sera localizada en la region de la Comarca Andina considerando la cercania a los
productores de IUpulo, a centros de investigacion como el IPATEC y clientes objetivo
como Berlina (pequefa cerveceria artesanal), Kunstmann (marca “artesanal” de la
cerveceria industrial CCU).

Mision. Ser la solucion al lupulado natural y eficiente de las cervezas.

Visién. Posicionarse como la empresa lider de soluciones naturales de lupulado
en la region de Latinoamérica.

Valores. Integridad, Innovacion, Calidad y Orientacién a Clientes.
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4.2.6. Andlisis CANVAS

El lienzo CANVAS, creado por Alexander Osterwalder, busca ordenar y resumir
el modelo de negocio de empresas. En la llustracion 10 - Lienzo CANVAS se resume el
caso de la empresa. A continuacion, se amplia cada uno de los analisis.

Segmento de Clientes. Considerando que las marcas “artesanales” de las
cervecerias industriales y las pequefias cervecerias artesanales concentran mas del
99% del volumen producido de cerveza, este sera el segmento al cual se apuntara para
concentrar el volumen de la venta de extractos de Idpulo. Esto, siendo que concentran
el consumo de lapulo, por su enfoque en los sabores y aromas citricos, frutales dulces y
tropicales (entre otros perfiles sensoriales), que se busca extraer de los lUpulos y que
son tan demandados por el consumidor caracteristico del MC 3.0.

Por su parte, las cervecerias artesanales micro, seran utiles a los fines de
comunicar la calidad y fomentar el uso de los extractos de lUpulos, siendo este el
segmento que concentra los premios en concursos cerveceros locales, regionales e
internacionales.

Debido a las altas dosis de lupulo utilizadas, estos segmentos son también
quienes mas sufren las dificultades del proceso de lupulado en las cervezas, por
mencionar algunos de ellos: (1) las mermas de cerveza por absorcion de la elevada dosis
de lupulo; (2) la dificultad y elevados precios para poder acceder a calidades de lupulo
de sabor y aroma, siendo su mayoria importados; (3) los riesgos de deterioro y sabores
indeseados (off-flavors) en la cerveza; (4) el mayor tiempo de produccion, producto de
las elevadas dosis de lupulo utilizada; (5) volumen, deterioro y sobrecostos por
condiciones de almacenamiento y transporte de pellets; (6) los sobrecostos del producto
terminado, es decir la familia de cervezas lupuladas por todo lo anterior.

Propuesta de Valor. El producto a ofrecer seran extractos naturales de lUpulo
para dotar de sabor y aroma a las cervezas en el lado caliente y frio del proceso de
elaboracién de cerveza, similares a los ofrecidos por la marca Barth Haas bajo la
denominacion de Incognito y Spectrum, pero obtenidos a partir de las variedades
cosechadas en la Argentina.

No debe entenderse al extracto como un sustituto, sino como una herramienta
mas de la que dispone el productor de cerveza para optimizar sus operaciones en
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materia de producto, procesos y costos al momento de elegir la estrategia de lupulado
en sus cervezas.

Las ventajas para el productor de cerveza al utilizar extractos de IUpulo, tienen
tres dimensiones: (1) Optimizacion de los procesos de lupulado: estandarizar y potenciar
el perfil sensorial en etapas tempranas y tardias (lado caliente y frio), minimizar
problemas asociados al uso de altas dosis de pellets lupulo (mas mermas de cerveza,
mas riesgo de contaminaciones, procesos Yy equipamiento mas costosos); (2) Reduccién
de costos, siendo que se minimizan las mermas, y se aprovecha mayor capacidad en
los fermentadores; (3) Regulatorio, al ser un producto natural no altera el etiquetado de
ingredientes.

Canales. El acercamiento al mercado artesanal sera desde Eventos, Congresos,
Webinars del rubro cervecero, via presentaciones, capacitaciones y muestras gratis.
Respecto a las cervecerias industriales se coordinaran visitas técnico/comerciales e
invitaciones a planta piloto propia de la empresa, y el acceso a laboratorios de
aplicaciones y paneles sensoriales especializados de la empresa.

La relacion serd B2B en todos los casos, no se busca en una primera instancia
llegar al cervecero casero, o nano cervecerias.

Se buscara comunicar activamente en redes sociales las promociones, los casos
de éxito y nuevos lanzamientos.

Relacion con los Clientes. El foco de la comunicacion sera desde la innovacion
y calidad, en todos los casos.

Se priorizard la comunicacion del ahorro de costos para el segmento de
cervecerias industriales, y la estandarizacion de proceso.

Para el segmento de las cervecerias artesanales pequefias y micro, se llegara
buscara relacionarse a través de competencias, eventos y congresos propios del rubro.

Fuente de Ingresos. Para el financiamiento se explorara posibilidades de capital
semilla en rondas de Start-Ups, Joint Ventures con productores de lUpulo locales y/o
programas de créditos provinciales o nacionales a PyMES.

La captura de ingresos sera a partir de la venta de extractos de IUpulo a las
cervecerias.
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Recursos Claves. Mano de obra especializada para el desarrollo de patentes y
know-hows tanto para la seleccion de la tecnologia y estructura operacional de la
elaboracion de los extractos, como también para los laboratorios de investigacion y
desarrollo, calidad, aplicaciones y sensorial.

Actividades Claves. Participacion y sponsoreo de eventos relacionados al rubro
de la cerveza artesanal, como por ejemplo el evento del Festival de la Cosecha del
Lupulo, realizado anualmente en El Bolsén, o el congreso Brewmaster realizado
anualmente en Mar del Plata. También competencias como la Copa Argentina de
Cervezas, la Copa Tres Ciudades (alcance nacional), o la South Beer Cup (alcance
regional).

Socios Claves. Las alianzas claves seran con los productores locales de lupulo,
con quienes se firmaran contratos para la compra de la cuota anual de IGpulos requeridos
para la elaboarcion de los extratos. Especificamente se buscara priorizar las variedades
de lapulo de sabor y aroma, entre ellas Cascade, Nugget, Bullion, Victoria, y las nuevas
variedades introducidas por Lupulos Patagonicos: Patagonia Red®, Patagonia
Passion®, H-OPI®, y Patagonia Monkey®.

Se buscaran alianzas con el IPATEC para compartir know-how, contratos
laborales y de uso de laboratorios.

Acercamiento a influencers del sector artesanal, como Hernan Castellani (asesor
y gypsy brewer de Sir Hopper), Hernan Testa (ingeniero agronomo especializado en el
cultivo de Idpulos), Jose Bini (socio y maestro cervecero de Bierhaus, pequeia
cerveceria), Bruno Ferrari (socio y maestro cervecero de Berlina, pequefia cerveceria),
Leandro Meiners (socio y maestro cervecero de Placebo, microcerveceria).

Estructura de Costos. Entre los costos fijos: (1) mano de obra (sueldos y cargas
sociales) para estructura de operaciones, comercial y administrativa, (2) alquiler de
predio para fabrica, depdsitos, oficinas y laboratorios, (3) servicios de oficinas, (4)
impuestos fijos, (5) seguros diversos.

Entre los costos variables: (1) materia prima, siendo el principal insumo los pellets
de diversas variedades de lupulos, (2) packaging de producto terminado, (3) logistica y
distribucion, (4) promocion y comunicacién, (5) servicios requeridos para operacion de
fabrica y laboratorios, (6) servicios de andlisis externos, (7) impuestos variables.
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4.2.7. Andlisis PORTER

Este modelo, elaborado por Michael Porter, sirve para describir las fuerzas que
actlan sobre la rentabilidad de una empresa, permitiendo analizar su posicion en una
industria determinada. Se realiza a continuacion, el ejercicio para la empresa.

Fuerza 1, Poder de Negociacion con Clientes. MEDIA. Siendo que el extracto
trae ventajas adicionales, y puede en ocasiones ser sustituto al uso del pellet. No existe
una competencia local, dado que las marcas lideres mundiales aun no llegan al pais. No
obstante, aun falta aceptacion de parte de cerveceros y por tanto no llega a ser un
producto masivamente solicitado, como lo puede ser el pellet. En parte, por
desconocimiento en cuanto al uso, la desconfianza en cuanto a los resultados.

Fuerza 2, Entrada Potencial de Nuevos Competidores. MEDIA. La industria
local del extracto de lupulo no esta desarrollada en cuanto al plan de negocios y/o know
how de tecnologia. Pero existe la posibilidad de que el proximo gobierno tenga politicas
mas liberales y facilite las importaciones, esto daria lugar a que llegaran al mercado los
productos de las empresas lideres mundiales de extractos de lupulos como Barth Haas
y Hopsteiner.

Fuerza 3, Poder de Negociacion de los Proveedores. ALTA. Siendo que la
demanda actual de mas de 1.000 ton/afio supera ampliamente la oferta local de 270
ton/afio. No es comun que los productores de IUpulo finalicen la temporada con stock, a
no ser que se trate de cosechas de mala calidad percibidas por los cerveceros. Siendo
asi, absorber parte de la cuota de los productores de lupulo antes que los cerveceros
sera un desafio a sortear.

Fuerza 4, Amenaza de Productos Sustitutos. BAJA. Si bien ya existe la
alternativa de oferta de saborizantes artificiales, ofrecidos por empresas como Givaudan,
los mismos no terminan de ser aceptados por cuestiones de etiquetado principalmente.

Fuerza 5, Rivalidad de Empresas Competidoras. BAJA. Siendo que las
importaciones estan desincentivadas por las politicas del gobierno actual, y los costos
son demasiados elevados para que el cervecero se anime a experimentar con este tipo
de extractos.
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Capitulo 5 | Economia y Finanzas

En esta seccion se analizara la viabilidad econémica-financiera del proyecto,
estimando ventas, inversién y costos, en funcion del analisis de mercado, tecnoldgico y
estratégico realizado en los capitulos anteriores. Se concluye el capitulo calculando
VAN, TIR y Payback del proyecto como indicadores financieros para aceptar o rechazar
el proyecto.

5.1 Ventas

Siendo 1.000 ton las consumidas, y 270 ton las producidas en el pais, la
capacidad instalada sera equivalente a una cuota del 10% de la produccion local, es
decir 27 ton/afio de pellets, eso es equivalente a 4.0 ton/afio de extractos, que requieren
8.0 ton/afio de Idpulos como insumos, es decir el 3% de la produccion local. Esto es
equivalente, a una facturacion anual de 2.0 millones de USD, considerando un precio
promedio de 500 USD/kg, segun valores de competencia con incoterm DDP en
Argentina.

5.2 Inversion

Terreno y Construccion. Se estima una inversion total de 1.950.000 USD. Se
buscara localizacion en El Bolsén o Bariloche, provincia de Rio Negro, Argentina. Se
estima como superficie necesaria: 100 m2 para oficinas administrativas, 100 m2 para
planta piloto, 100 m2 para laboratorios, y 300 m2 para fabrica, depdsito, taller y servicios
auxiliares. Se estiman entonces 600 m2 cubiertos y 200 m2 de exterior, es decir un total
entre 700 y 900 m2. Se han cotizado galpones usados a un precio de 800 USD/m2, a lo
cual debe sumarse 1.000 USD/m2 de construccidon, que incluye puesta en valor
arquitectonico (obra civil, eléctrica, sanitaria, gas y mobiliario menor), para oficinas,
laboratorios, bafios, fabrica, depdsitos y taller. Se cuenta sélo con algunas cotizaciones
de galpones, por lo que se estiman 30% de contingencias ya incluidas en la inversion
total considerada.

Equipamiento. Se estima una inversién total de 600.000 USD. El equipamiento
principal se compone de: (1) maguinas de proceso: extractor de carbono supercritico de
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24 litros por batch para fabrica, 200.000 USD, y de 1.7 litros por batch para planta piloto,
25.000 USD (2) maquinas de servicios auxiliares: salas eléctricas 50.000 USD
(transformador, generador y tableros principales), y aire comprimido, 50.000 USD; (3)
instrumental de laboratorio para mediciones y ensayos, 100.000 USD; (4) siendo
ingenieria conceptual, se estiman 50% de contingencias que ya han sido consideradas
en la inversion total mencionada.

Formacién de Sociedad. El valor de set up legal y contable se considera
despreciable teniendo en cuenta la inversion en terreno, construccion y equipamiento.

5.3 Costos y Gastos

Costo de ventas (COV). El lapulo es el insumo mas relevante, pudiendo
despreciar el valor del resto de los insumos. Se estima un precio promedio de compra
de 45 USD/kg, tomando como referencia los precios mayoristas de productores locales
para sus diversas variedades.

Gastos (GAS). Se estima un valor de 300.000 USD al afio a plena capacidad de
fabrica. Esto se compone de: (1) mano de obra 85%; (2) logistica 5%; (3) servicios 3%;
(4) marketing 3%; y (5) seguros 2%; y (6) gastos contables y legales 2%.

La mano de obra a plena capacidad estaria compuesta por: (a) 1 Director General,
(b) 1 Gerentes de Operaciones, a quien reportan 2 empleados de sector Fabrica (senior
y junior) y 2 empleados de sector Laboratorios (senior y junior), (c) Gerente Comercial,
a quien reportan 2 empleados senior de Ventas y 1 empleado de Administracion. El costo
laboral total de las distintas categorias, considerando sueldo bruto, contribuciones
patronales, seguro de vida y ART, es: (a) CEO 42.000 USD/afio, (b) Gerente 33.600
USD/afo, (c) Empleado Senior 25.200 USD/afio, (d) Empleado Junior 15.750 USD/afio.

5.4 Andlisis Financiero

En la Tabla 5 — Cuadro de Resultados y Cashflow se plasma el analisis financiero
del proyecto en cuestion, teniendo en cuenta como datos de entrada una vida util del
proyecto estimada en 15 afios, el impuesto a ganancias del 35% y la tasa del WACC del
15,0% que parte de combinar el costo de capital para industrias del procesamiento de
alimentos que ronda 4,0 % y la prima riesgo de Argentina aproximada en 11,0%.
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El VAN es de 785.000 USD, es decir que es mayor a cero, lo cual implica que el
proyecto es financieramente viable. El TIR es del 19,6%, quedando por encima del
WACC estimado en 15,0 esto implica un valor aceptable teniendo en cuenta proyectos
de inversion en dolares en Argentina. El payback es de 5.4 afios, quedando 2/3 de vida
del proyecto por delante para capitalizar ganancias.
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Capitulo 6 | Gestion de Proyecto

6.1 Linea de tiempo

Se desarrolla a continuacion la linea de tiempo del proyecto, considerando etapas
secuenciales, partiendo de la génesis del primer prototipo hasta la estabilizacion de la
produccién a plena capacidad de fabrica.

Etapa 1: Primer prototipo. Se estima una duracion de 1 afio para esta etapa.
Afo 0 a 1 del proyecto. El objetivo principal ser& la instalacion de la estructura fabril y los
primeros ensayos/muestras.

En primer lugar, se constituird la marca y la sociedad juridica. Se comprara un
galpon y avanzaréa con la construccion de oficinas, planta piloto, laboratorios, y fabrica.
Se contratara el personal para el primer prototipo o MVP, que sera el mismo personal de
laboratorio, y contra eso se haran las primeras validaciones con el mercado.

La planta piloto de la fabrica, permitira producir los primeros lotes experimentales,
con el objetivo de validar procesos productivos, dimensionar mano de obra y gastos para
escalado a volumen de fabrica, validar calidad y especificaciones de producto terminado
en relacidon a patente utilizada y validacion de aplicacion de los extractos en cerveza.

Esta planta piloto tendra una capacidad equivalente al 5% de la capacidad de
produccion de la fabrica.

Etapa 2: Puesta en marcha fabrica. Se estima una duracién de 1 afio para esta
etapa. Afio 1 a 2 del proyecto. Los objetivos principales radican en estandarizar
procesos, productos, y cumplir con las regulaciones locales e internacionales para
desarrollo de futuros mercados.

Se avanzarda con los primeros escalamientos de planta piloto a fabrica, llegando
a una capacidad de produccién del 30% anual, en relacion a la capacidad instalada.

Etapa 3: Produccién constante. Se estima una duracion de 1 afio para esta
etapa. Afio 2 a 4 del proyecto. Los objetivos principales radican en desarrollar nuevos
productos y clientes.
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Se avanzard con una produccion del 60% de capacidad, en relacion a la
capacidad instalada.

Etapa 4: Estabilizacién. Afio 4 a 15 del proyecto. Es un plazo coherente teniendo
en cuenta la cadena de valor en cuestion, los proyectos de inversion para producir y
transformar lupulos son de mediano plazo en todo el mundo. El principal objetivo es
estabilizar y sostener la produccion llegando a capacidad plena de fabrica. Se espera en
este periodo recibir ofertas de compra por parte de lideres de mercado internacional. Se
avanzara con una produccion del 90% de capacidad, en relacion a la capacidad
instalada.

6.2 Stakeholders

Entre los principales individuos u organizaciones que pueden relacionarse con el
proyecto se tiene: (1) Empleados, (2) Sindicatos, (3) Clientes, (4) Inversores, (5)
Competencia, (6) Proveedores, (7) Organizaciones Gubernamentales de Investigacion y
Ciencia (Ej. IPATEC), (8) Gobierno Provincial y Nacional, (9) Entes reguladores.

Teniendo en cuenta una matriz de priorizacion con la variable de poder e
interés, se clasifican los stakeholders en cuatro cuadrantes:

Cuadrante | “Poder Bajo — Interés Bajo”. La estrategia es monitorear.
Stakeholders: Competencia.

Cuadrante Il “Poder Alto — Interés Bajo”. La estrategia es mantener
satisfechos. Stakeholders: Sindicatos. Entes reguladores. Gobierno Provincial y
Nacional.

Cuadrante lll “Poder Bajo — Interés Alto”. La estrategia es mantener
informados. Stakeholders: Organizaciones Gubernamentales de Investigacion y
Ciencia.

Cuadrante IV “Poder Alto — Interés Alto”. La estrategia es manejar
ajustadamente. Stakeholders: Proveedores. Clientes. Inversores. Empleados.
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6.3 Estrategias de Salida

Teniendo en cuenta la linea de vida del proyecto, se define a continuacién para
cada etapa las acciones a tener en cuenta en caso de optar por abandonar el negocio.

Etapa 1: Primer prototipo. Venta de terreno y construccion, en mercado
inmobiliario regional. Venta equipamiento planta piloto a productores de lUpulos u
organismos de investigacion como IPATEC. Indemnizacion trabajadores.

Etapa 2: Puesta en marcha fabrica. Venta de fondo de comercio en mercado
local, siendo principal cliente interesado productores de lopulo o empresas de
saborizantes para alimentos como Givaudan, Firmenich o IFF. Indemnizacion
trabajadores.

Etapa 3: Produccion constante. Venta de fondo de comercio en mercado local,
siendo principal cliente interesado productores de IUpulo o empresas de saborizantes
para alimentos como Givaudan, Firmenich o IFF, o competencia internacional como
Barth Haas, Hopsteiner o Yakima Chief. Indemnizacion trabajadores

Etapa 4: Estabilizacion. Venta a competencia internacional, incluyendo en el
acuerdo transferencia de contratos laborales, para evitar indemnizaciones. Algunos
ejemplos internacionales podrian ser BarthHaas®, Yakima Chief Hops, y Hopsteiner, o
bien los productores y comerciantes de saborizantes artificiales y naturales como
Givaudan, DSM-Firmenich, IFF y Symrise.
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Capitulo 7 | Conclusiones

Alo largo de este plan de negocios, se ha analizado la hipdtesis sobre la viabilidad
de instalar una fabrica de extractos de lapulos en Argentina, para comercializar en
principio a nivel local. Argentina es el Gnico pais de Sudameérica con cultivos de lapulos,
esto se explica por sus condiciones geograficas y climéaticas que le permiten aportar una
cuota de 270 ton/afio de lupulo a un mercado mundial de 60.000 ton/afio mayormente
explotado por USA y Alemania. La demanda del mercado local de 1.000 ton/afio no llega
a ser cubierta por esta oferta, y por tanto se importa el faltante, siendo una dificultad
cada vez mayor por los elevados costos que se trasladan a precios y las restricciones
actuales. Esto tensiona el mercado de cervezas lupuladas, que casualmente es el de
mayor crecimiento anual, justificado por la demanda de los consumidores caracteristicos
del MC 3.0, que priorizan cervezas con perfil aromatico mas complejo e intenso,
priorizando los aromas frutales y citricos, caracteristicos de los aceites esenciales que
aporta el lupulo a la cerveza.

Los extractos de Idpulos son una innovacion en desarrollo por parte de
productores y transformadores de lupulo a nivel internacional, siendo Barth Haas y
Hopsteiner los lideres actuales del mercado. Sin embargo, el mercado de Sudamérica
aun no llega a adoptarlos masivamente, siendo que hay desconocimiento en el uso,
rendimiento, costo e incluso accesibilidad por cuestiones regulatorias locales de cada
pais. La ventaja principal del uso de estos extractos radica en su eficiencia para extraer
en la cerveza compuestos de interés del lupulo, en comparacion a los pellets
tradicionales. Es decir, para producir 50 kg de extracto, se requieren 100 kg de pellets.
Para lograr resultados sensoriales similares en un batch de cerveza si se hubieran
utilizado 100 kg de pellets, se podrian reemplazar por 15 kg de extracto. Es decir, esta
innovacion tiene potencial para sostener el impacto sensorial, a la par que reduce
drasticamente la cantidad requerida de Iapulo por parte del cervecero, y los costos finales
en la cerveza.

Siguiendo con la puesta en analisis de la hipétesis planteada, se repasaron
tecnologias, formatos de extractos, y aspectos estratégicos que permitieron proyectar
una fabrica localizada en el Bolsén, con capacidad instalada de 4 ton/afio de extractos,
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equivalente a lo que hoy representan 27 ton/afio de IUpulo es decir un 10% de lo
producido y un 3% de lo consumido en Argentina.

Se continuo con el andlisis de la viabilidad financiera del proyecto considerando
una linea de vida de 15 afios, una inversién de 2.550 millones USD y una tasa de corte
del 15%. El analisis resulto ser positivo con un VAN de 792.000 USD, un TIR del 20% vy
un repago a 5,4 afos.

Queda pendiente por desarrollar, el analisis hacia otros mercados de la region (Ej.
Brasil), lo cual podria potenciar la justificaciéon de la inversion. A los efectos de neutralizar
los costos y abrir el mercado se sugiere que en futuras investigaciones de indole
comercial se parta por este analisis.

También, es importante considerar que solo se realizé un analisis descriptivo de
las tecnologias y variedades de lupulo, quedando abierta la opciéon de ampliar la
rigurosidad cientifica/técnica que permita el desarrollo de un primer prototipo a escala
laboratorio. Se sugiere entonces, para una posible investigacion de perfil mas ingenieril
tener en cuenta esta posibilidad.
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Apéndice

[lustraciéon 1 - Produccién Mundial Histérica de Cerveza
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Figure 3.1 World beer production 1910-2018 in billion hectoliters
Source: Calculated from Joh. Barth & Sohn GmbH & Co KG, 1908-2019
Fuente: (Kerckhoven, van Merten, & Wellman, The Dynamics of the Hops Industry, 2020, pag. 81)
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llustracion 2 — Produccion Mundial Hist6rica de Lupulo
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Figure 3.2 World Hops production in 1,000 metric tons

Source: Calculated from Joh. Barth & Sohn GmbH & Co KG (1908-2019). Barth, Annual Report,
1908-2019

Fuente: (Kerckhoven, van Merten, & Wellman, The Dynamics of the Hops Industry, 2020, pag. 82)
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llustracién 3 - Produccién Mundial Lupulo
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llustracion 4 - Cadena cerveza artesanal Argentina, afio 2020
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llustracién 5 - Produccion cerveza, cantidad cervecerias y share IPAs en USA
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llustracion 6 - Parcelas lapulo amargor vs aroma, dosis y variedades de lUpulo
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llustracién 7 - Dosis lupulo por estilo

Dosis de Lupulo g/hL por estilo de cerveza
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Fuente: data recuperada y reconvertida a unidades g/hL por autor de tesis de website (USA Hops, s.f.).
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llustracién 8 - Composicién Aceites Esenciales del Lupulo

CHEMICAL COMPOSITIONS OF THE ESSENTIAL OILS OF HOPS
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llustracion 9 - Cadena procesos extractos
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Extractos Lupulados S.A.

Tabla 1 — Produccion de cerveza en Sudamérica

Produccidn Cerveza - millones hL
2017 2013 2013 2020 2021
Macro Craft Total Macro Craft Tatal Macro Craft Tatal Macro Craft Tatal Macro Craft Tatal
Brasil 1372 2.80 140 1385 2.83 141 1.8 283 145 13003 266 133 1401 2.86 143
9.0 2.0 a0 F 20 a0 f 20 98,0 2.0 980k f 20
Colombia 217 0.05 22 226 0.0s 23 234 0.0s 2d 24.3 0.03 25 253 0.03 26
996 0. 986 P 0de 99,7 F 03 99,7 0. 997w b 0
Argentina 18.5 0.3z 13 18.8 0.3d 13 1a.z 037 20 176 0.36 1a 186 033 13
98,3 1.7 982 1.8 981 1.9 98,0 2.0 980k f 20
Per 4.3 0.0z 14 14.4 0.0z 14 4.5 ooz 15 12.0 0.0z 12 14.0 0.03 14
99,9 0.1 99,9 0.1 99,95 0.1 99,8 0.2% 998k 1 02
Chile a4 01z 3 85 0. 3 a4 003 3 a4 0.03 3 9.4 010 0
5.7 1.3% 35,7 1.3 33,05 T 33,0 105 33,0 105
Ecuador 6.0 0.03 5 6.0 0.0z 5] 7.0 0.0d T 6.0 0.04 5] E.0 0.04 5
93,5 0.5 93.5x | 05k 9845 & LG 93,45 0.6 994 ¢ 0EX
Bolivia 4 0.0 4 5 0o 5 5 0o 5 4 0.01 4 3 0.01 3
93,9 0.1 93,9 0.1 998 F 02 99,8 0.2 998 F 02M
Paraguay 3 0.00 3 3 0.00 3 3 0.m 3 3 0.01 3 3 0.01 3
93,9 0.1 93,9 0.1 998 F 02 99,8 0.2 998 F 02M
Venezuela T 0.01 T 4 0.00 4 3 0.m 3 z2 0.00 2 3 0.01 3
93,9 0.1 93,9 0.1 998 F 02 99,8 0.2 998 F 02M
Uruguay 1.0 0.01 1 1.0 0.0z 1 1.0 ooz 1 1.0 0.0z 1 10 0.0z 1
93,0 1.0 9.5 1.5 a0 f 20 98,0 2.0 980 £ 20
Latinoamerica 222 34 225 222 34 225 227 a5 230 210 33 213 22d 35 228
e 1.5% e 1.5 3 1.5 e 1.5% a8 1.5%
54 1 2a 215 186 28 215 18z 29 21 17a 25 203 176 27 203
R 135 [l =Rard 13+ i< K e 14 877 12 G 135

Las celdas en verde son datos extraidos de las citas, las celdas en amarillo valores estimados y las celdas en
blanco valores calculados a partir de los datos y estimaciones.

Fuente: recuperado por autor de tesis de (1) (BarthHaas®, 2022), (2) (BarthHass(R), 2020), (3) (BarthHaas(R),

2018), (4) (IPATEC, 2019), (5) (Flanders Investment & Trade Market Survey, 2020), (6) (Dominguez, 2018), (7)
(Difusion, 2018), (8) (Tamayo, 2019), (9) (Revista Lideres, 2019), (10) (Hops, 2020), (11) (Bart Watson, 2021).
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Tabla 2 - Consumo Lupulo Sudamerica

Conzumo Lupula - ton
2007 2018 2013 2020 2021
Macra Cralr Total | Macra i Crah Taotal | Macra @ Craft Taal Macra Craft Total | Macra i Craht Taral Dasis Lupulo glbl cerveza
Birasil 2881 585 3469 | 2908 593 3501 2978 B05 3586 2737 553 3296 | 2943 EO1 3544 210 gkl Brtesanal
83 17 [ 17 [ 17 g3 i [ 17 21 gthlL Macro
Calambia 434 16 450 452 16 465 465 16 454 435 15 516 515 15 536 200 gkl Artesanal
365 45 A7 e A7 v A7 e A7 v 20 athL Macro
Argentina S50 147 357 853 153 1021 ggd 1M 1056 &1 166 a7 as7 173 1031 460 g'hlL Artesanal
a5 155 [ 15 S 16 g3 TP [ 17 48 athL Macro
Peru 471 B 476 475 H] 430 475 T 454 395 T 402 451 g 4E3 330 gkl Artesanal
99 1 992 1 995 1T 98 2% L 2 33 gthl Macro
Chile 222 23 251 212 28 240 220 22 243 223 23 245 245 25 273 250 gkl Artesanal
G 12 G 125 31 I 1 e 31 I 25 gthl Macro
Ecuadar 143 8 157 143 g 157 17d 1 184 143 3 158 143 3 158 250 gkl Artesanal
355 S 355 S 5 G Sy Gt 5 G 25 athL Macro
Biclivia 100 1 101 123 1 126 125 3 127 100 Z 102 75 2 TG 250 gkl Artesanal
39 T 33 T L 2 8 2 L 2 25 athL Macra
Paraguay 75 1 TE T 1 TG 75 2 TG = 2 TG T 2 TG 250 gkl Artezanal
993 1 9954 1 L 25 98 2% L 25 25 athlL Macro
Venezuela 175 2 177 100 1 101 75 2 76 S0 1 =1 75 2 i 250 gkl Artesanal
33 T 335 T 35 23 35 2 L 23 25 athL Macro
Uruguay S0 S 55 45 g a7 43 10 =3 43 0 ] 43 10 23 500 gkl Artesanal
Bk Erd ST T3 [ 17 3 17 [ 17 20 athL Macro
Latinoamerica S0 a01.2 G209 | 5403 © 5185 : 6227 | 5526 ¢ 5493 ¢ 6376 S055 745 0 55852 | 5443 ¢ 8502 | 6233
a7 12,9 g7 13.1% T = 13.55% g7 155N
Sa 1524E 22179 37425 | 14902 T 22662 | 37564 | 14570 {22935 : 3TE06 | 4242 719975 | 34213 | 4NM3 P 21274 35387 800 gkl Artesanal
413 59 4005 B0 39 BT 42 58 4005 B0 80 gkl Macro

Las celdas en verde son datos extraidos de las citas, las celdas en amarillo valores estimados y las celdas en
blanco valores calculados.

Fuente: recuperado por autor de tesis de (1) Tabla 1 — Produccion de cerveza en Sudamérica. (2) (Trend
Economy, 2021) (3) (OEC World, 2021) (4) (Tridge, 2021) (5) (Junior, 2022) (6) (BarthHaas®, 2022).
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Tabla 3 - Hectareas de lupulo en el mundo

ha mik B mik |+ mik B it

Gerssimy Halksr sy 165905 414842 105w 4,356 IS siMad 1% 4508

Elbur-Saila 1,547 3.1 8 FEL LES 1,56% 108 5% Fit]

Tellnang La%d 259008 tEL nz L4t 28508 dl% FE]

Tealt ans i 61% &5 Lil i BE % 4

s 7] [T 5L & F ] 453 GE% 5§

Total DOALT SEATR? 102w 400 J0E GEETHY 108%W Lo

Conch Republe S ] LIRS L¥L 7 LHIS &332 8 4% L

Timdhils 2 s B 43 i3 -7 M4 G &0

I 13 PELH L 33 EoitY ST i 53

Toal 005  Tiaa7  SEW W eDEE  A930 4l F-14

Polisd 1,363 35S 10 Fa h 1,58 63T HEW 52

Sloverma 1,505 2ETE2 S 150 1,480 Firabg Ti% Fiii]

EH“"‘ SEH 1LEHE O 1 118 dhE prLT ] T2 % &

Spain (el Galicia) G52 Hrr 16w 95 L SED  30a % a5

Friscs 506 HERLY CFLT 5 SO0 IS MO 30

Eomania mi 1650 96 % 16 Fi A0 103% ]

Assilria et LS 1H &1 F_i Ea  EO% &2

Bl s BED 1047 CTiL F=1 14 s TE %% i

Slhovakaa 13 13640 &HW & 5& 5 aEw% 1

Builpania® -] 819  100% - ] S0 115% 5

Porbegal 12 RS I e T F i {F BT 105% 2

Pért | 5 15 1% ] g 13 %% a

Eurcpran Usman nA BSWE0 90w 1087 ELAM &xda08 0 DEW &0l

Uhoraing™ a3 1 ali] L 50 &5 I A% Frl

[ ESNET] 354 SEH1 k0% Fi 556 [ a8 % 30

Tudisy il HMia MIAEw 3 i g S0 MW F=1

Balivriin/Wihale Ruwila SH S000 90 H £ BED HAW ;]

Suart b | sl 18 i 10 F i 1E 2T T 3

Sersia a Gl oddw ] & il BT 1
Wil ol Europs

Phnes LlEWw 4200 2 DME HEEsl 1L9% 4,015

hu.u 1m TH2E  ii'w e 371 M E% 9149
Cnigan 2957 072 Gi'wm S 2 e SESET 00 555
PNW-Salei I3 EES  SOEMD 112 % ann 15‘.&: M 117 ' ﬂ
har Stalis Hi S55 R :' i LT
Total FiEME  SiTME 112w £ h,.tﬂ -u-.nﬂ.u 1LH :,m
:uu-h* !5|:| LU Tl 23 ll.t 0 bl F il
00 EOw 3 IEE  HEW F13
mm mm mmmmm
1,411 Flu] 1,81 LEhS Tiwe Jal
1.‘.-u.u 1,006 .:-.m:ni. -E.:Ih 3] 1@ FE T 142
Total :.u:l uun LEL F :.m- uuu -un L]
BT
_m m mmmm
alh m 124 i 0
m mm m-mmm
LS E A0 1k ) L8 % B0
nunﬂ.n. :I1:||:| 166eT 116w 1Y It 1LFES 149 ﬂ-
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(womee | siss0 Jusams | ssw | 2e0s | 6zses |izzeeso |aoa s | szeso

Fuente: Barth Haas Annual Report 20/21.
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Tabla 4 — Dosis de extractos de lupulo comerciales vs pellets

Pellet Pahto FLEX KETTLE REDI IKE Redihop Tetrahop Hexa
Ajuste |AA relativo 1.00 1.00 0.70 1.00 070 170 1.30 me/fL
Utilizacion 20 30 45 BD 70 70 70 %
Iso-Alfa-Acidos 19 65 40 30 30 Q 10 %
5 13 3 Tan 4 a0 2 183 3 e 5 36 5 4z gfhl
20 53 10 192 16 305 ] 6z 14 2B 1% 36 22 4z gfhl
30 79 15 19 24 F 13 165 20 26 28 el 33 4z gfhl
I 40 105 21 19 32 30 17 163 27 26 37 38 44 s2u| mfhL
B 50 132 26 195 40 30 21 163 34 26 a7 35 55 e mfhL
u &0 158 31 195 48 30 25 163 41 263 56 36 66 42w gfhL
70 184 36 195 56 J0 29 1685 48 268 65 36 7 2w mfhL
BOD 211 41 195 63 20 33 168 54 268 75 36 BB 2| gfhL
90 237 46 19 71 Ji 38 [ 61 26 B4 36 99 4z gfhl
100 263 51 19 79 J0 42 35 6B 263 g3 36 110 4z gfhl
Pellet INCOGNITO SPECTRUM
5 500 5 1 0.5 ni=|  gfhL
E 10 1000 10 1% 10 0.1 g/hL
/ 15 1500 15 1 15 ot gfhL
L 20 2000 20 1 2.0 otz|  gfhL
25 2500 25 1 25 otz|  gfhL

Fuente: autor de tesis de diversas fuentes citadas en bibliografia
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Tabla 5 — Cuadro de Resultados y Cashflow

EXTRACTOS DE LUPULOS
ANOS 1] 1 2 3 4 5 [ i 8 9 10 11 12 13 14 15
ESTADOD DE RESULTADOS
VEN B 600 1,200 1,200 ' 1,800 1,800 1,800 1,800 1,800 1,800 1,800 1,800 1,800 1,800 1800 UsOD/mile
cov (18} [103) (216) [216)" (324} [324) (324) [324) (324) [324) (324) [324) (324) [324) (324) 50 £
GAS (15} [20) (180} [180)" (270} [270) (270) [270) (270) [270) (270) [270) (270) [270) (270) 50
AMO (80) (20} (20} (20} (20} (20} (20} (20} (20} (20} (20} (=0} (20} (=0} (20} 50
ey
UAIG - (113} 322 724 724 1,126 1,126 1,126 1,126 1,126 1,126 1,126 1,126 1,126 1,126 1,126
iG i EL [113)"[25a) " {asa) " (3e4) A (Ee4) T Eea) T Eea) T E0a) T Eea) T E0a) T Eed) T E0a) T Fed) us
UG - 73 210 471 471 732 732 732 732 73z 732 73z 732 73z 732 73z LS fmiles,
FLUJOS DE FONDOS
18U [2,450) 5D [mile
IKT [10:0) 100 50
VAT 50
VEN i 800 100 1200 1800  1.800 1800 1,800 1800 L1800 1,800 1,800 L1800 1800 1800 UsSD|mile
cov (18} [108) [218) [216) (324) [324) (324) [324) (324) [324) (324) [324) (324) [324) (324) 50 £
GAS - (15} [20) (183} [180) (270) [270) (270) [270) (270) [270) (270) [270) (270) [270) (270) 50 £
13 - 35 [113) [254) [254) (334 [334) (234} [324) (224} [254) [(224) [334) (294) [254) (234} 50 =
F {2,550) b 289 550 550 812 a12 312 a12 812 312 312 312 312 812 912 50 =
F' {2,550) b 219 362 315 404 351 265 231 201 174 152 132 115 =
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FINANCIERD
Costo oportunidad 15%
Impuesto Ganancias 35%
Ezcala 1000
WENTAS
Capacidad Fabricacion Extractos 4000 kgfano
Precio Promedio de Venta Extractos 00 UsD/kg
Produccion Afo 1 5%
Produccion Afo 2 305
Produccion Afic 3 v 4 605
Produccion Afio 5 en adelante o0
COSTOS
Lupulos 8000 kgfafo
Precioc Promedio de Pellets de Lupulos 45 UsD/kg
Gastos - Mano de Obra 255000 USDyanho
Gastos - Logistica 15000 UEDyfafio
Gastos - Servicios 9000 UsDyano
Gastos - Marketing 9000 UsDano
Gastos -Legales y Contables &000 UsD/afio
Gastos - Seguros 6000 UEDyfafio
300000
CALCULOS
WEN 2000000 USD/afo
cov 360000  USD/afo
GAS 300000 USDYano
Descripcion IBU (5] Rezago Contable [5) Vida fiscal y contable [afios)  AMO [5) UXV:Valor de Libros [5)

Terreno y Construccion

Bienesde Uso . .
Equipamiento

1950000
500000

195000
30000

a0
15

43875
38000

195000
30000

Fuente: Elaboracion propia
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Tabla 6 - Lista de Precios Extractos y Pellets

Precio equivalente vs1kg de

Clazificacion Marza Producta Packing Precia  Moneda Eakl D asils pellet
TC Precio Moneda % Precio Moneda Dosizeq. Precio Moneda
fAroma-lado kot BarthHaas Incognito, Citra 2 kg ] E00 EUR 109 % 654 USD 145 $ 9d& USD 155 ] 71 USD
Aroma-ladohat  BarthHaas Incognito, Mozaic 2 ka ¥ GO0 EUR 103 % B54 USD 145 # 343 UsSD 155 ¥ 71 UsD
Aroma-lado kot Barth Haas Inzognito, Sabro 2 kg ¥ B00  EUR 103 % 654 UsSD 145 % 348 USD 155 ¥ 71 UsD
froma-ladohot  BarthHaas Inzognito, Centennial 2 kg $ 43z EUR 109 $ 526 UsSD 145 $ 762 USD 155 $ 57 UsD
Aroma-ladohat  BarthHaas Incognita, Ekuanaot 2 ka ¥ Shd EUR 103 % 604 USD 145 % 876 USD 155 ¥ BE6 USD
fAroma-ladocold BarthHaas Spectrum, Citra 1kg ¥ 345 EUR 103 % 373 UsSD 145 # 550 USD 155 ¥ 83 uUsh
fAroma-lado cold BarthHaas Spectrum, Maosaic 1kg ] 348 EUR 109 % 373 UsSD 145 $ 550 USD 155 ] 53 UsSD
Pell=t Earth Hazas Pellet T30, Citra Ska % 153 EUR 103 % 206 UsSD 145 % 233 USD ¥ &0 USO
Pell=t Barth Haas Pellet T30, Mosaic Skg # 174 EUR 103 % 183 UsSD 145 % 274 Us0D ¥ 55 UsO
Pellet Barth Haas Pellet T30, Cascade Skg % 13 EUR 103 % 123 USD 145 & 187 USD ¥ 37 UsO
Pell=t Barth Haas Pellet T30, Centernial S kg % 146 EUR 103 % 153 UsSD 145 % 230 USD ¥ 48 USO
Pell=t Barth Haas Pellet T30, Sabra Skg # 132 EUR 103 % 203 UsSD 145 % 304 USD ¥ 1 USO
Pellet Barth Haas Pellet T30, Ekuanat Skg % 170 EUR 109 # 185 USD 145 4 269 U5D $ 54 US0O
Pell=t Barth Haas Pellet T30, Mugget Skg # 85 EUR 103 % 352 UsSD 145 % 134 USD ¥ 27 UsO
Pellet Barth Haas Pellet T30, Herkules Skg # B4 EUR 103 % 70 UsSD 145 % 102 UsD ¥ 20 uso
Pellet Lupulos Patagonic Pellet T30, Cascade 5 kg ¥ 44 635 ARS 232 % 133 UsSD $ 33 UsD
Pellet Lupuloz Patagonic Pellet T30, Willamette 5 kg ¥ 55,635 ARS 232 % 240 UsSD ¥ 43 S0
Pellet Lupulos Patagonic Pellet T30, Nugget S kg ¥ 55,635 ARS 232 % 240 USD ¥ 43 USD
Pellet Lupuloz Patagonic Pellet T30, Bullion 5 kg ¥ 55,635 ARS 232 % 240 UsSD ¥ 43 S0
Pellet Lupuloz Patagonic Pellet T30, Victaria 5 kg ¥ B3.705 ARS 232 % 275 UsSD ¥ 55 UsD
Pellet Lupulos Patagonic Pellet T30, PatageniaF 5 kg + 63,705 AFRS 232 % 275 USD ] 55 UsD
Pellet Lupuloz Patagonic Pellet T30, Patagoniak 5 kg ¥ B3.705 ARS 232 % 275 UsSD ¥ 55 UsD
Pellet Lupulos Patagonic Pellet T30, PatagoniaF 5 kg ¥ B3,705 ARS 232 % 275 UsSD ¥ 55 UsD
Pellet Lupulos Andinos  Pellet T30, Cascade 5 kg $ 170 Uso $ 34 UsD
Pellet Lupulos Andinos  Pellet T30, Mugget 5 kg ¥ 170 UsSD ¥ 34 UsD
Pellet Lupulos Andinos  Pellet T30, Victaria S kg ¥ 215 UsDO ¥ 43 USD
Pellet Lupuloz Andinos  Pellet T30, Bullion 5 kg ¥ 215 UsD ¥ 43 UsD
Pellet Lupuloz Andinos  Pellet T30, Mapuche Ska '# 130 USD ¥ 38 UsD
Pellet Lupulos Andinos  Pellet T30, Spalt 5 kg ] 215 UsO ] 43 UsD
Pellet Lupulos Andinos  Pellet T30, Traful Sk "% 130 USD ¥ 38 UsD
Pellet Lupulos Andinos  Pellet T30, Magrium S kg ¥ 215 UsD ¥ 43 UsD

Fuente: Elaboracion propia.
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