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1. Introduccion

El presente se enfoca en sefialar con detalle las tareas realizadas durante la elaboracion del Trabajo
Final Integrador de la Especializacién en Economia del Petréleo y Gas Natural dictado en el ITBA que
finaliza en diciembre del afio 2017.

El objetivo del trabajo es participar en el simulacro de Licitacién Publica que se realizara para la
adjudicacion de los derechos de explotacidn de un yacimiento de gas y condensado, denominado
“La Esperanza”, ubicado en la Cuenca Neuquina a 200 kms de la cabecera del Gasoducto troncal.

El desarrollo del informe seguira la siguiente estructura:

e Regulacidon y Marco Legal: breve detalle de cada una de las normas vigentes que hoy
conforman el marco legal que regula la actividad hidrocarburifera.

e Reservas: metodologia empleada para llegar al Volumen de Gas In Situ y al volumen de gas
recuperable.

e Mercado del Gas Natural en la Argentina: detallada descripcidn de los distintos actores de
la cadena de valor del gas natural, que conforman el mercado local actual.

e Precios del Gas Natural: detallada descripcién de los distintos precios del gas natural y
factores que intervienen en la formacidn de los mismos, que conforman el mercado local
actual.

e Costos Operativos asumidos en el ejercicio.

e Previsién y calculo de la produccion: perfil de produccion de gas natural obtenido a partir
de la determinacion de un volumen objetivo de gas y en funcidn de las ventas proyectadas.

e Obras, Medicion y Almacenamiento: Se determinan, entre otras cosas, la cantidad de pozos
a perforar, las instalaciones de superficie, los volimenes de hidrocarburos condensables a
obtener y el lay-out del yacimiento.

e Aprovechamiento de Condensables

e Obras de Transporte: se establecen las bases y fundamentos del célculo para el
dimensionamiento de las instalaciones necesarias para el transporte del volumen de gas
extraido desde el yacimiento hacia el gasoducto troncal pasando por la central
termoeléctrica segun sea el caso.

e Evaluacion del Proyecto: cédlculo de los ingresos y egresos relacionados al desarrollo del
yacimiento, con el objetivo de obtener los principales indicadores contables y financieros.

e Presentacion de Resultados
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ECONOMIA del PETROLEO y GAS NATURAL
Trabajo Final Integrador

2. Regulacion Vigente y Marco Legal

A partir de 1967 se establecen los principios del marco juridico que regula actualmente la Industria
delos HC en la Argentina. La Ley 17.319 que sefiala los lineamientos para la exploracién, produccidn,
comercializacidn y transporte del petréleo y el Gas Natural.

Con el surgimiento de yacimientos no convencionales, esta Ley fue modificada en el afio 2014,
dando origen a la Ley 27.007 que enuncia principalmente lo siguiente:

. Reduccidn de los plazos de permisos basicos
. Explotacion de reservas no convencionales
. Gobierno Federal y Provincias estableceran los métodos para la adjudicacién de areas a

través de concursos publicos

Articulo 124 constitucional
Es importante mencionar este articulo porque determina la propiedad Nacional y de las Provincias
de los Hidrocarburos, dependiendo todo de su situacién geografica.

A su vez, la Ley 26.197 (Afio 2007), otorga a las Provincias la propiedad de sus yacimientos que
anteriormente pertenecian a la Nacidn.

Reserva de areas

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

Concesiones

La concesidn exclusiva para quien haya descubierto un yacimiento comercialmente factible tiene
una vigencia de 25 afios con extensién prorrogable a diez afos (Bajo autorizacion de la Autoridad
concerniente). Al término de dicho plazo, las Provincias tendran el derecho de otorgar nuevas
ofertas para la concesién. La concesion considera también el derecho integral para el transporte del
producto extraido.

Vigencia concesionaria para Exploracion

PERIODO CONVENCIONAL NO CONVENCIONAL
Primer plazo Hasta tres afios Hasta cuatro afos
Segundo plazo Hasta tres afios Hasta cuatro afios
Préorroga Hasta 5 afos Hasta 5 afos

Cuadro N°1. Ley 26.197
Vigencia concesionaria para Explotacion
CONVENCIONAL NO CONVENCIONAL OFFSHORE

25 anos 35 ainos 30 anos
Cuadro N°2. Ley 26.197
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Canon

En orden al articulo 2 del decreto 145/07, se proporcionan las cuotas a pagar anualmente a las
Provincias. El Canon se calculard sobre los kildmetros cuadrados del territorio a explotar, pagando
$344.87 M/N, por cada uno. Este Canon debera ser pagado a la Provincia por adelanto y no permitir
un retraso mayor a tres meses pues sera causalidad de cancelacion de la concesién.

Regalias

El concesionario de explotacion pagard por mes una regalia del 12% sobre la produccién en boca de
pozo. En cada prérroga, se suma una regalia adicional del 3%, hasta un maximo de 18% para las
siguientes renovaciones. Este serd el tope maximo también para aquellas areas ya concesionadas.
Este porcentaje puede reducirse hasta 5%. Las alicuotas de regalias seran el Unico mecanismo de
ingreso sobre la produccidn de hidrocarburos que percibiradn las provincias.

Para el calculo de regalias debe considerarse la siguiente férmula:
R=12% x VBP x PC

VBP: Valor en boca de pozo (uSs/m3)

VBP = Precio — Flete — Descuentos — gastos de compresion

PC: Produccion computable (m3)

PC = Produccidon — consumo propio — fuerza mayor — reinyeccion

Gravamenes fiscales

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

Situacién legal sobre transporte y distribucion

Como se menciond anteriormente, la Ley No. 26.197, otorga facultades a las Provincias para que
ellas otorguen concesiones a los adjudicados; se les permite también el derecho a ejercer
supervisién en la exploracidn, explotacidn, transporte y comercializacién de los Hidrocarburos
extraidos en su jurisdiccion. Seran las Provincias también las encargadas del recaudamiento de los
canones y regalias anuales.

En esencia, esta Ley proporciona los derechos al concesionario para transportar su produccién y su
libre comercializacion siempre y cuando cumpla con la normatividad vigente.

Beneficios sobre la Inversion

El Régimen de Promocion de Inversidn para la Explotacidn (contemplado en el decreto 929/13)
toma forma de ley y amplia su alcance a inversiones superiores a los USD 250 millones
(anteriormente el piso era de USD 1.000 millones), después de tres afios de iniciado el proyecto.
Estos proyectos tienen libre disponibilidad de divisas en la exportacion de hasta 20% de su
produccién para proyectos convencionales y no convencionales y 60% en proyectos offshore que
superen los 90 metros. También rige un marco especial para permitir la importacién de bienes de
capital o insumos necesarios.
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2.1Leyes de Emergencia

La Emergencia de Abastecimiento (2002-2005)

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

Ley de Emergencia Econémica (2002)

Se afectaron todas las operaciones luego del Default de Argentina en el 2002. Las principales
restricciones se encontraban en la disponibilidad de divisas, los pagos al exterior, la incorporacién
de gravamenes a las exportaciones (crudo, liquidos, gas), la pesificacion de contratos de
compraventa de produccion y el congelamiento de tarifas de distribucidn.

Expropiacion de YPF

La Ley N9 26.741 dictada en 2012 declaré6 de interés publico nacional el logro del
autoabastecimiento hidrocarburifero; creé el Consejo Federal de Hidrocarburos y declaré de
utilidad publica y sujeto a expropiacion de 51% del patrimonio de YPF S.A. y de Repsol YPF Gas S.A.

Resolucién SE 599/2007

Homologacién de la propuesta para el acuerdo con productores de gas natural 2007- 2011,
tendiente a la satisfaccion de la demanda doméstica. Se dan de baja todos los contratos de
exportacion de gas natural.

Resolucion ENRG 1410

Procedimiento para solicitudes, confirmaciones y control de gas. Procedimientos para la
Administracién del despacho de gas natural (Modificaciones al Reglamento Interno de los Centros
de Despacho Res. ENARGAS 716/1998). Mediante esta resolucion se establece el mecanismo para
el redireccionamiento de gas natural de los productores para el abastecimiento del Mercado
interno. En el caso del yacimiento “La Esperanza” existen restricciones para el abastecimiento a los
usuarios residenciales a través de las distribuidoras (Condicidn del 20% de la inyeccion).

2.2 Programas de Estimulo a la Produccion

Programas Previos a 2016
Existieron distintos programas a lo largo de los ultimos afios buscando una mayor produccion
nacional de hidrocarburos. Se mencionan los siguientes:

e Gas Plus (6 de marzo de 2008).

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

e Programa de Estimulo a la Inyeccién de Gas Natural para Empresas con Inyecciéon Reducida.
e Programa de Estimulo a la Inyeccidon de Gas Natural para Empresas Sin Inyeccion.

Gas Plus surge como un alivio a los productores que hasta dicho momento estaban regidos por el
acuerdo de productores 2007-2011. Se les prometia que el gas adicional seria gas de libre
disponibilidad y una mayor remuneracién por la molécula de gas. Ademas se buscé el desarrollo de
recursos no convencionales (Desarrollos de Tight gas eran susceptibles de entrar en el programa).

PEIE definid el precio de la molécula en 7,5 USS/MMBtu para el volumen que supere su Inyeccién
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Base Ajustada (por compra y venta de areas, equipos, etc.) siempre y cuando el precio de inyeccidn
adicional no supere el precio de importacion. Ademas, castigaba a las empresas que no cumplian
con la inyeccién comprometida a “compensar” el volumen. Las empresas tenian que dar el detalle
de los voliumenes totales de Gas Natural que se comprometia a inyectar en el mercado interno
durante el periodo propuesto y definir el compromiso de la empresa de compensar su imposibilidad
de alcanzar los valores minimos de Inyecciéon Total comprometidos en su Proyecto, proponiendo
metodologias de compensacién (que podrdn incluir, entre otros posibles, la importacion del GNL o
el pago al Estado Nacional de la diferencia entre el Precio de Importacion del GNL previo al
momento en que se registro el faltante y el Precio de la Inyeccidon Excedente).
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3. Reservas

3.1.Calculo de reservas volumétricas
Como primer paso para delinear el proyecto de puesta en produccion del yacimiento “La Esperanza”
se realizo el cdlculo de reservas volumétricas. A partir de las condiciones del yacimiento, resumidas

en la siguiente tabla, se estimd el volumen de gas “in situ”.

Datos del yacimiento.

Volumen de roca (Vr) 1.250 Mm3
Porosidad (¢) 12%
Saturacidn de agua irreductibe (SW) 33%
Temperatura del reservorio (Tr) 87°C (360 °K)
Presion del reservorio (Pr) 238 kg/cm?2
Relacién Gas — Petrdleo (GOR) 23.000 m3gas/m3liq
Temperatura ambiente (Ta) 15 ° C (288 ° K)
Presion atmosférica (Pa) 1,033 kg/cm?2

Cuadro N°3. Datos del Proyecto

Volumen de gas “in situ” (G):

G_Vr.(p.(l—Sw)
= By

Siendo el factor volumétrico de gas (Bg):

_Pa.Tr.Zr
" Pr.Ta.Za

Bg
(*) Nota: Za = 1.
Y el factor de super compresibilidad (Zr):
Zr = (4,219.107%) .Pws? —(1,394.1073). Pws + 1

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

Asi, el volumen de gas “in situ” estimado es de 20.419 millones de m3.

3.2.Gas y condensado recuperable

Contando con el andlisis PVT de los fluidos del reservorio realizado a partir de las muestras tomadas

en un pozo representativo del yacimiento, se estimo el volumen de gas recuperable (Gp).
Pr Pa\Za.Ta

Gp=Vr.(p.(1—Sw).<E— %)Pa Tr
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Analisis PVT de los fluidos del reservorio.

ZR Pr/Zr Bg G (gm3) Gp (gm3)
(kg/cm2)
238 0,9072 262,34 0,0049 20,419 0,000
210 0,8933 235,08 0,0055 18,297 2,122
190 0,8874 214,10 0,0060 16,664 3,755
170 0,8849 192,10 0,0067 14,952 5,467
150 0,8858 169,33 0,0076 13,179 7,239
130 0,8901 146,05 0,0088 11,368 9,051
110 0,8977 122,53 0,0105 9,537 10,882
90 0,9087 99,04 0,0130 7,709 12,710
70 0,9231 75,83 0,0170 5,902 14,516
50 0,9408 53,14 0,0243 4,136 16,282
0 1,0000 0,00 20,419
Cuadro N°4. Elaboracién Propia
En el gréfico a continuacion se representan los valores mostrados en la Tabla N° 2.
— Gas in situ y recuperable.
300
250 \\
g 200 \\
E” 150 \\
N
E 100 \\
50 \\
0 \
0,00 3,00 6,00 9,00 12,00 1500 18,00 21,00 24,00
Gp (Gm3)

Grafico N°1. Elaboracion Propia

Considerando una presion tedrica de abandono de 50 kg/cm2, el volumen de reservas recuperable
(Gp) es de 16.282 millones de m3. En el mismo sentido, a partir del GOR del yacimiento se estima
un volumen de condensado recuperable de 0,708 millones de m3.

Por su parte, en el siguiente grafico se muestran los valores de la presion estatica de fondo de pozo
en funcion de la relacién Pr/Zr, donde los valores de Pws dan cuenta de la declinacidn del reservorio.
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Relacién Pws vs. Pr / Zr.
300

250 > as

200 —

150 ~

Pws (kg/cm?)

100 ~

Bages

50 L
LT

0

0,0 20,0 40,0 60,0 80,0 100,0 120,0 140,0 160,0 180,0 200,0 220,0 240,0 260,
P./Zr

Grafico N°2. Elaboracién Propia

3.3.Previsiéon de produccion y pérdida de carga en el tubing

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

Q = C.(Pws? — Pwf?)"

(*) Notas: Pws: presidn estatica de fondo de pozo.
Pwf: Presion dindamica de fondo de pozo.
Se asume C constante: C=12.
Se asume n constante: n =0,94.

A partir de dicha ecuacion se estimo la evolucién de la produccién del pozo promedio a lo largo del
periodo de la concesidn. Es decir, se definid el comportamiento del pozo promedio a lo largo del
tiempo, contemplando la caida de presidn del reservorio a medida que el yacimiento sea puesto en
produccidn.
Debe sefialarse que, tal como se desprende de la ecuacién de Fetkovich, el comportamiento del
pozo promedio depende no sdélo de la presidn estdtica de fondo de pozo, sino también de la presidn
dindmica de fondo de pozo. La misma fue estimada aplicando la ecuacién de Smith,
contemplandose las siguientes presiones dinamicas de boca de pozo (Ptf): 80 kg/cm2; 60 kg/cm2;
40 kg/cm2; 25 kg/cm?2.
6,67.107*(Q. Tp.Zp)*> (e5—1) f

ds

Pwf? = (eS5. Ptf?) +

(*) Notas: Tp (temperatura promedio en el tubing en rankline) = 614,7 R.
Zp (factor de compresibilidad promedio aritmético reservorio) = 0,9243.
d (diametro interior del tubing) = 2,92”.

Siendo:

_0,0375.G.L
© Tp.Zp
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(*) Notas: G (gravedad especifica del fluido del pozo) = 0,6702
L (profundidad al punto donde se tomé la Pws) = 7.251,01 pies.

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

30,9208 . 1073, Q0065 (=008 (-0065
= 110,065

(*) Notas: u es funcion de la presion promedio en el tubing.

En el proximo Grafico se muestran: i) las curvas de comportamiento del pozo (curvas IPR), que
muestran el caudal de producciéon (Q) aportado por el reservorio en distintas etapas de la
explotacién, es decir, en funcion de la presion dinamica de fondo (Pwf); y ii) las curvas de
contrapresion, que muestran el caudal en el tubing (Q) en funcidn de la presion dinamica de fondo
(Pwf), de acuerdo a la presién dindmica de boca de pozo (Ptf).

Curvas IPR y de contrapresion en el tubing.

CURVAS IPR Yy
Compresion de tubing

300 ] T ) —r ) —
250 | | ||| | . e
'&_“‘——-—.______ [ [ [
200 et e 1
~ [ S —— —— I I — ——]
E 150 [ ——— ] — e ——
iﬂ .-'—" | | | \\“-. \--.. | |
g 100 g ~— — g
& ~ s — = —
50 | I . N \F - ~~
| SN BN N ~ i — N
o EENANY Y h) N B\
oo | | 1 500/ 14),0 150,0/ | 200,0 2500/ | 300,0 | 13500 400,0
-50 1 | I - [ 11
Q (km3/d)
—Pwf a Pwf 238 —Pwf a Pwf 202 —Pwf a Pwf 160
—Pwf a Pwf 122 —Pwf a Pwf 96 —Pwf a Pwf 80
—Pwf a Pwf 68 —Pwf a Pwf 60 Pwf a Pwf 52
-o-Pwf a Ptf 80 kg/cm?2 48-Pwf a Ptf 60 kg/cm2 Pwf a Ptf 40 kg/cm2
Pwf a Ptf 25 kg/cm2 —Logaritmica (Pwf a Pwf 238) —Logaritmica (Pwf a Pwf 238)

Grafico N°3. Elaboracion Propia

Pwf a pwf 238 corresponde al afio 3, Pwf a pwf 202 corresponde al afio 5, Pwf a pwf 160 corresponde al afio 7, Pwf a pwf 122 corresponde al afio
9, Pwf a pwf 96 corresponde al afio 11, Pwf a pwf 80 corresponde al afio 13, Pwf a pwf 68 corresponde al afio 15, Pwf a pwf 60 corresponde al
afio 17, Pwf a pwf 52 corresponde al afio 19

Las curvas IPR y de contrapresion en el tubing presentadas en el grafico anterior permitieron
determinar el nUmero de pozos a perforar a lo largo de todo el periodo de la concesidn, de acuerdo
a la demanda de mercado que se estima abastecer.
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4. Mercado de Gas Natural en la Argentina

4.1 Consideraciones generales sobre la Oferta

La produccion de gas natural subid por tercer aifio consecutivo luego de ocho afos de caida
consecutiva. La mayor disponibilidad de gas natural local es una buena noticia tanto para el sector
como para la macroeconomia. Desde principios de década, nuestro pais importa gas natural
constantemente, con lo cual, una mayor produccién local implica una menor presién sobre el
balance de pagos.

También podemos analizar la produccién de gas regionalmente, por cuencas o por provincias. En
este enfoque, encontramos a la cuenca Neuquina y a la cuenca Austral como las regiones de nuestro
pais donde se incrementd la extraccidén de gas. Todas las otras cuencas muestran un descenso en
su produccion.

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

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

VOLUMENES CONTRACTUALES-ADENDA DEL 26 DE MARZO DE 2010

30 27,7 207 21,7 21,7 22,7 217 27,7

246 251 a4

25 234 239
20,7

2 19,0

15 4 L L
ol
~ B~

23,5
23,5

10 4 7,7

5S4

En Millones de Metros Cubicos Por Dia

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

I Cantidad Garantizada por YPFB M Adicional  —@— Cantidad Contratada
Grafico N°4. Secretaria de Energia
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4.2 Consideraciones generales sobre la Demanda

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

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

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

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

4.3 Comercializacion del Gas Natural

Procesamiento ) Transporte Distribucion

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

Grafico N°5. Secretaria de Energia

Dentro de la cadena de valor del gas natural el ultimo eslabdn es la comercializacion.

Existen diferentes tipos de consumo:

. Consumo Doméstico: destinado a satisfacer las necesidades de alimentacion, calefaccidn y
agua caliente de los hogares.

. Consumo Comercial: destinado a la atencidn al publico.

. Consumo Industrial: destinado a la elaboracién de productos manufacturados.

Consumo Usinas: destinado a la generacion de energia eléctrica.
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Grafico N°6. Secretaria de Energia
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Grafico N°7. ENARGAS

4.4 Formacion de Precios del Gas Natural

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

Dada las nuevas caracteristicas de commodity que ha adoptado el gas natural, sumado a las
caracteristicas de los mercados y las industrias nacionales, sus precios no se acomodan bajo
condiciones competitivas.

Existen factores de corto, mediano y largo plazo que influyen de formas diversas directamente sobre
los precios. Hay infinitos ejemplos en los que los picos de demanda llevaron a picos en su precio que
pudieron ocurrir por cambios del clima, regulaciones legales o politicas.

Como ejemplo de los factores a largo plazo puede tomarse como ejemplo los resultados de las

“UNIVERSIDAD PRIVADA-
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exploraciones por nuevas reservas y los descubrimientos que aumentan los volimenes de gas

disponible.
Libremente negociado Regulados con Autoriza ENARGAS
a partir del 1° de enero de 1994 tarifas maximas

Grafico N°8. Elaboracién propia

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

4.5. Perspectivas Futuras del Mercado Argentino de Gas Natural

Existen 4 ejes que hacen al futuro de la industria y el mercado para los préximos afos:

. Aumentar la produccion de petréleo y gas

o Fuentes de financiamiento

. Prioridades en la inversién y el desarrollo de recursos convencionales o no convencionales
o Precios internos

De estos 4 ejes cabe resaltar el relacionado a los recursos convencionales versus los no
convencionales.

Se reconoce que en el largo plazo los recursos no convencionales seran la gran oportunidad para el
pais y que el tiempo de desarrollo de los mismos podra demandar entre 5y 10 afios.

Grafico N°9. Elaboracidn propia
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A nivel internacional, el principal competidor en lo que se refiere a recursos no convencionales, es
Estados Unidos, motivo por el cual los costos de produccidn locales deberian ser suficientemente
competitivos para atraer las inversiones disponibles en el mundo.
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5. Precios aplicables al Gas Natural
Se adoptaron las siguientes férmulas segun los segmentos de mercado:

Existe la necesidad de abastecer a las Distribuidoras (R + P1 + P2) y de este modo entregar gas a la
demanda prioritaria (Domiciliaria y Comercial). El precio de inicio considerado es de $1750/1.000
m3. A efectos de proyectar la evolucidén del mismo, se asume un crecimiento del 20% anual hasta
alcanzar el precio de Generacion Eléctrica inicial de USD 5,2/MBTU; manteniendo dicho precio.

Asimismo, se debe abastecer al GNC, para el cual se considera un precio inicial de $3000/1.000 m3.
De igual manera, a los efectos de proyectar su evolucién, se asume un crecimiento del 10% anual
hasta alcanzar el precio de Generacion Eléctrica inicial de USD 5,2/MBTU; manteniendo dicho
precio.

Existen dos opciones en cuanto al canal de Generacién Eléctrica, ya sea que se dirija la produccion
a una central termoeléctrica existente en yacimiento (Opcidn A) o sobre la cabecera de cualquiera
de los gasoductos a otras centrales termoeléctricas (Opcidn B). Se considera un precio inicial de USD
5,2/MBTU para ambos casos y el mismo se mantendrad durante todo el periodo en evaluacién de
optar por la opcidn A, o bien decrecera en un 5% anual hasta alcanzar el valor de USD 4,5/MBTU
manteniéndose hasta la finalizacidén del proyecto para el caso de la opcién B.

Para el canal de comercializacién a Usuarios Industriales en contratos firmes se considera un precio
de USD 4,5/MBTU durante todo el periodo en evaluacién.

Finalmente, los excedentes de produccién podran comercializarse en el Mercado Spot, para el que
consideramos un precio que se ubica en el orden del 70% del precio convenido para Usuarios
Industriales.

5.1 Proyecciones sobre precios

En las siguientes tablas se pueden observar las proyecciones de precios estimados a 25 afios. Con el
objetivo de facilitar su comparacion, se pueden observar los valores en USD/MBTU y USD/Km3
considerando la devaluacién estimada de la moneda local para los canales Distribuidoras y GNC.
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Precios§USD/MBTU)
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Usuarios@

Afio  Periodo | Distribuidoras GNC ent eléctricadell! VentasBpot

. ) industriales
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PreciosfUSD/Km3)

Generadoral Generadoral! .
Usuarios@

Afio Periodo | Distribuidoras GNC ent eléctricadell! VentasBpot

. ) industriales
yacimiento  sistema

2018] 0 250 [428] 520 5,20 4,50 3,15 2018] 0 92,11 [157,89] 191,91 | 191,91 | 16608 | 11625
2019) 1 285 |448| 520 4,94 4,50 3,15 2019 1 10526 [16541| 191,91 | 182,31 | 16608 | 116,25
2020] 2 326 [470] 520 4,69 4,50 3,15 2020{ 2 12030 |17329] 191,91 | 17320 | 166,08 | 116,25
2021] 3 373|492 52 4,50 4,50 3,15 2021 3 137,49 [181,54] 191,91 | 16608 | 16608 | 116,25
2022| 4 426 |515] 520 4,50 4,50 3,15 2022| 4 157,13 190,29 191,91 | 166,08 | 166,08 | 116,25
2023] 5 487 |520] 520 4,50 4,50 3,15 2023] 5 179,57 [191,91] 191,91 | 16608 | 16608 | 116,25
2024| 6 520 [520]| 520 4,50 4,50 3,15 2024| 6 191,91 191,91 191,91 | 166,08 | 166,08 | 116,25
2025 7 520 |s20] 520 4,550 4,50 3,15 2025 7 191,91 [191,91] 191,91 | 16608 | 16608 | 116,25
2026] 8 520 |52 520 4,50 4,50 3,15 2026| 8 19191 191,91 191,91 | 166,08 | 166,08 | 116,25
2027] 9 520 |s20] 5,20 4,50 4,50 3,15 2027] 9 191,91 [191,91] 191,91 | 16608 | 16608 | 116,25
2028) 10 520 [520]| 520 4,50 4,50 3,15 2028 10 19191 |191,91| 191,91 | 16608 | 166,08 | 116,25
2029] 11 520 |s20] 5,20 4,50 4,50 3,15 2029] 11 191,91 [191,91] 191,91 | 16608 | 16608 | 116,25
2030 12 520 |52 520 4,50 4,50 3,15 2030| 12 191,91 191,91 191,91 | 166,08 | 166,08 | 116,25
2031 13 520 [520] 520 4,50 4,50 3,15 2031 13 191,91 [191,91| 191,91 | 166,08 | 166,08 | 116,25
2032 14 520 |52 520 4,50 4,50 3,15 2032 14 19191 |191,91| 191,91 | 16608 | 166,08 | 116,25
2033 15 520 |s20] 5,20 4,50 4,50 3,15 2033 15 191,91 [191,91] 191,91 | 16608 | 16608 | 116,25
2034 16 520 [520]| 520 4,50 4,50 3,15 2034 16 19191 |191,91| 191,91 | 16608 | 166,08 | 116,25
2035) 17 520 [520] 520 4,50 4,50 3,15 2035 17 191,91 191,91 191,91 | 166,08 | 166,08 | 116,25
2036 18 520 |52 520 4,50 4,50 3,15 2036 18 19191 |191,91| 191,91 | 16608 | 166,08 | 116,25
2037| 19 520 [520] 520 4,50 4,50 3,15 2037| 19 191,91 [191,91| 191,91 | 166,08 | 166,08 | 116,25
2038 20 520 [520]| 520 4,50 4,50 3,15 2038] 20 19191 |191,91| 191,91 | 16608 | 166,08 | 116,25
2039) 21 520 [520] 520 4,50 4,50 3,15 2039| 21 191,91 [191,91| 191,91 | 166,08 | 166,08 | 116,25
2040 22 520 [520| 520 4,50 4,50 3,15 2040 22 19191 |191,91| 191,91 | 16608 | 166,08 | 116,25
2041 23 520 [520]| 520 4,50 4,50 3,15 2041 23 191,91 191,91 191,91 | 166,08 | 166,08 | 116,25
2042 24 520 [520| 520 4,50 4,50 3,15 2042 24 19191 |191,91| 191,91 | 16608 | 166,08 | 116,25
2043[ 25 520 [520] 520 4,50 4,50 3,15 2043| 25 191,91 191,91 191,91 | 166,08 | 166,08 | 116,25

Cuadro N°5. Elaboraciéon Propia a partir de los datos del proyecto.

En el siguiente gréfico puede observarse la evolucién afio a afio de los precios en USD/MBTU hasta
llegar a los valores constantes establecidos de acuerdo con cada canal comercial.

PROYECCIONMEPRECIOS§FUSD/MBTU)

Distribuidoras

Generadoralenfacimiento

Usuariosfndustriales

GeneradoraleléctricalelBistema

= Ventas@pot

USD/MBTU
w

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
PERIODO

Grafico N°10. Elaboracién propia
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5.2 Precios aplicables a los Condensados

Para el calculo del valor de comercializacion del condensado y gasolina, se ha determinado un valor
Netback proyectando su evolucion durante los periodos de evaluacion.

Consideramos el posicionamiento de nuestro pais como importador neto de crudos, situacién que
se prevé seguird manteniéndose a lo largo del proyecto. Esto nos permite analizar el Netback a
partir de las proyecciones de precios del Brent por el Banco Mundial desde el presente afo hasta el
2041, manteniéndose el ultimo registro constante para los restantes anos. Con respecto al mismo,
se calcula la paridad de importacién en unincremento de 1 USD con base en referencia del mercado.

El condensado y gasolina seran vendidos como calidad medanito por lo que se realiza el ajuste
volumétrico correspondiente.

Los liquidos producidos se venden en la brida del cargadero de camiones del yacimiento. En todos
los casos, lo percibido por el volumen correspondera al precio en Puerto Rosales menos todos los
descuentos y/o premios, sean por calidad o transporte, necesarios para trasladarlo de un punto a
otro.

A continuacién, se describe la logistica de evacuacion del condensado para transportarlo a Puerto
Rosales de manera de especificar las variables a ser tenidas en cuenta para el calculo:

De los tanques de almacenaje del yacimiento se trasladara el condensado hasta el punto de ingreso
al ducto de Oldelval mds cercano mediante camidn con cisterna. Alli se ingresard al ducto mediante
contrato de inyeccién con operador que tenga instalaciones de medicion y evacuacion ya instalada.
El crudo se mezclara con las corrientes que ingresen al ducto en toda su extensién y el volumen,
corregido por grado API, serd devuelto en las instalaciones de Ebytem en Puerto Rosales.

Costo de transporte con camidn con cisterna: El costo de transporte por camidn cisterna de volumen
nominal 35 m3 se estima en 1USD por kildmetro recorrido. Al tener una ubicacién estimada del
yacimiento La Esperanza y ser el punto de inyeccién a Oldelval mas cercano a esa zona es punto de
Challacé, se toma como distancia al yacimiento de 200km. Al recorrer el camién 400km en total (ida
y vuelta) con 35 m3 por vez, el costo queda determinado en 1,82 USD/BbI.

Tarifa recepcion y despacho Oleoducto: Varios productores de la zona con capacidad ociosa y acceso
a Oldelval mediante ductos propios y unidades LACT, prestan el servicio de recepcidn y despacho
de crudo de productores que no cuentan con las instalaciones. Dicho servicio ronda en la actualidad
los 9,50 USD por metro cubico, resultando una tarifa de 1.50 USD/Bbl.
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Grafico N°11. Elaboracion propia

Tarifa bombeo Oleoducto y ajuste API: Como se menciond anteriormente, por cercania a la
ubicacién estimada el crudo ingresaria al ducto en punto cercano a Challacé. El esquema del mismo
se muestra a continuacién.

Mediante la Resolucién N° 49 de fecha 8 de marzo de 2017 del Ministerio de Energia y Mineria de
la Nacion, se ha aprobado un nuevo cuadro tarifario para Oldelval.

Estas tarifas reemplazan a las aprobadas por Resolucién de la ex Secretaria de Energia dependiente
del ex MINISTERIO DE PLANIFICACION FEDERAL, INVERSION PUBLICA Y SERVICIOS N°926 del 28 de
noviembre de 2013.

Tarifas de Transporte

Desde Hasta (U$S/m3)
Medanito Allen 1,67
Centenario Challaco 2,36
Allen Puerto Rosales 6,24

: Destileria Plaza

Challacé Huincul 1,15
Puesto Hernandez Medanito 4,04
Centenario Allen 1,39

Cuadro N°6. Elaboracion Propia a partir de los datos del proyecto.

La tarifa determinada para el caso considerado es de 9,99USD/m3, o 1.59 USD/bbl.

Netback: A partir de los conceptos desarrollados, realizamos el calculo proyectado para el periodo
en evaluacién que se muestra a continuacion:
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S

Paridad@ie?
Precio@rentt! | G SR TranporteX@®
Afio Periodo (Precio®nl Transporte? ingresoZE . Netback
(BM) camién
Puertol@ (OLDELVAL) OLDELVAL
Rosales)
2018 0 55 56 1,59 1,5 1,82 51,1
2019 1 60 61 1,59 1,5 1,82 56,1
2020 2 61,5 62,5 1,59 1,5 1,82 57,6
2021 3 62,9 63,9 1,59 1,5 1,82 59,0
2022 4 64,5 65,5 1,59 1,5 1,82 60,6
2023 5 66 67 1,59 1,5 1,82 62,1
2024 6 67,6 68,6 1,59 1,5 1,82 63,7
2025 7 69,3 70,3 1,59 1,5 1,82 65,4
2026 8 71 72 1,59 1,5 1,82 67,1
2027 9 71 72 1,59 1,5 1,82 67,1
2028| 10 71 72 1,59 1,5 1,82 67,1
2029] 11 71 72 1,59 1,5 1,82 67,1
2030] 12 71 72 1,59 1,5 1,82 67,1
2031] 13 80 81 1,59 1,5 1,82 76,1
2032 14 80 81 1,59 1,5 1,82 76,1
2033] 15 80 81 1,59 1,5 1,82 76,1
2034) 16 80 81 1,59 1,5 1,82 76,1
2035] 17 80 81 1,59 1,5 1,82 76,1
2036| 18 80 81 1,59 1,5 1,82 76,1
2037] 19 80 81 1,59 1,5 1,82 76,1
2038| 20 80 81 1,59 1,5 1,82 76,1
2039| 21 80 81 1,59 1,5 1,82 76,1
2040] 22 80 81 1,59 1,5 1,82 76,1
2041] 23 80 81 1,59 1,5 1,82 76,1
2042 24 80 81 1,59 1,5 1,82 76,1
2043] 25 80 81 1,59 1,5 1,82 76,1

Cuadro N°7. Elaboracién Propia a partir de los datos del proyecto.

5.3 Precios aplicables al LPG
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Para la determinacidon de los valores a considerar para la comercializacién de LPG (propano y
butano) se tuvo en cuenta como valor de referencia la cotizacion de los mismos en Mont Belvieu en
el periodo de 23 meses comprendido entre enero de 2016 y noviembre de 2017.
También se tomd en cuenta la cotizacion del Brent y la correlacién con los otros 2 valores que, como

se puede apreciar en el grafico de a continuacidn, es elevada.
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Grafico N°12. Elaboracién propia

Dado que se tomaron como referencia para el Brent los futuros publicados por el Forecast 2017 del
Banco Mundial, se decidié definir una regresion entre Brent y Mont Belvieu y de esta manera

proyectar los valores mediante una aproximacion lineal.
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Grafico N°13 y 14. Elaboracién propia

e 150

A partir de la proyeccién del MBV, construida a partir del Brent, se proyectd el precio de Export
Parity Argentino y también el precio de exportacién desde Neuquén a Chile (publicados por

Secretaria de Energia).

Tomando los promedios de los ultimos dos afios, se establecid un premio sobre el MBV para el
Export Parity de +50 USD/TON y para la exportacién a Chile un premio sobre el MBV de +80

USD/TON.

A su vez se tuvieron en cuenta los volimenes comercializados en los ultimos dos afos para el
mercado local y el de exportacién, lo cual arrojé la siguiente participacion: Propano: Mercado local
70% y Exportacion 30% y Butano: Mercado local 80% y Exportacion 20%.
Partiendo de los valores proyectados y el mix de participacion EXP/ML, se determind el precio

promedio ponderado de venta para el Butano y el Propano.

A continuacidn, se detallan los valores obtenidos:
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MBV C3 MBVC4 EPSENC3 EPSENC& EXPDC3  EXPOCA

(USD/TON]) (USD/TON) (USD/TON) (USD/TON) [USD/TON) (USD/TON)
3394 3784 3894 4284 4194 4584
354,9 410,4 414,89 450,4 444,19 450,4
3726 4199 4226 4839 4526 4599
3797 428,9 4297 478,19 459,7 508,9
3879 4391 4379 4891 4579 519,1
395,5 448,7 4455 498,7 475,5 528,7
403,7 458,39 4537 5089 4837 5383
4124 469,8 4524 519,8 452,4 549,8
421,1 480,7 471,1 530,7 501,1 560,7
4211 480,7 471,1 530,7 501,1 580,7
4211 430,7 4711 530,7 501,1 580,7
421,1 480,7 471,1 530,7 501,1 56,7
4211 480,7 4711 530,7 501,1 560,7
467,0 538,2 517,0 5EE,2 547,0 5182
467,0 538,2 517,0 588,2 547,0 518,2
467,0 538,2 517,0 588,2 547,0 518,2
467,0 538,2 517,0 588,2 547,0 518,2
467.0 538,2 517,0 58E,2 547,0 618,2
467,0 538,2 517,0 588,2 547,0 618,2
467,0 538,2 517,0 5EE,2 547,0 5182
467,0 538,2 517,0 588,2 547,0 518,2
467,0 538,2 517,0 5EE,2 547,0 5182
467,0 538,2 517,0 588,2 547,0 518,2
467.0 538,2 517,0 588,2 547,0 518.2
467,0 538,2 517,0 58,2 5470 5182
467,0 538,2 517,0 58,2 547,0 518,2

Cuadro N°8. Elaboracion Propia a partir de los datos del proyecto.
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6. Aspectos Comerciales y Contractuales

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

Demanda Plazo Original Renovaciones Condiciones especiales

30% produccién disponible />1,0 M m3/d
Distribuidoras 3 afos 6 (3 afios cada una) © producd . ,I ponible / . /d/
crecimiento vegetativo
GNC 1afio 13 (un afio cada una) >0,25 M m3/d
Central Termoelectrica OFF System 5 afios - >1,0Mm3/d/<1,5Mm3/d
Industrial 3 afos 7 (un afio cada una) Sin limites de volumen

Cuadro N°9. Elaboracidn Propia a partir de los datos del proyecto

6.2 Consideraciones Especiales. Volumen a Entregar por Segmento.

e Distribuidoras: existe la obligacion del abastecimiento de gas natural para el sector
residencial y comercial con demanda prioritaria, en donde la cantidad contractual minima
debe ser del 30% de la produccidn disponible para la venta, pero no menos de 1.000.000
m3/dia. Ademas, se debe tomar en cuenta que el crecimiento vegetativo de la demanda
condiciona esos valores todos los afios, incrementandose en este caso un 2,2% anual (segun
estimaciones del Ministerio de Energia y Mineria). Realizamos contratos de 3 afios de
duracidn cada uno para condicionar ese volumen minimo ya que al principio el precio de
venta es el mas bajo del mercado. Hasta el afio 2035 (afio 17 del proyecto) se lo puede
abastecer cumpliendo con lo contractualizado. A partir del siguiente afo, donde con la
produccién no se llega a abastecer por completo el volumen convenido, se le entrega toda
la produccién en el invierno donde el factor de carga es del 100%, dejando el gas remanente
de los demas meses para la venta SPOT.

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

e Central Termoeléctrica OFF SYSTEM: sin dudas una opcién atrayente debido a su alto precio
en los primeros afos del proyecto. Sus consumos son limitados entre 1,0 y 1,5 M m3/dia,
lo que nos impedia poder renovar el contrato a su primer vencimiento (5 afios el plazo
original) ya que no contamos con ese volumen minimo para poder abastecerlos.
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e Usuarios Industriales: luego de todas las obligaciones con los demas segmentos de la
demanda, nos encontramos con los grandes usuarios industriales los cuales tenian como
ventaja un muy buen precio comparados con el resto, ademas sin limitaciones de volumen,
por lo que el remanente de la produccion se destinaba a este sector. Como se menciond
anteriormente, en el afio 13 del proyecto ya no es posible garantizar un volumen diario
durante un afio ya que en los meses de invierno el 100% de la produccion se destina a las
distribuidoras, por lo que se les hizo un primer contrato por tres afios y luego con
renovacion anual hasta el afio 2036.

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

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

Contratos "La Esperanza" 2021-2043

M Distribuidoras m GNC Central M Industria mSPOT

5.000

4.000

3.000

M m3/dia

2.000

1.000

S A N A A e T S - T < A TS - TR T T T A )
A I I I I I A I I I O I R S
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Grafico N°15. Elaboracién propia

8.3 Condensados. Caracteristicas de Comercializacion.

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

8.4 Gas Licuado de Petréleo.
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Por decisiéon comercial y estrategia de venta, se ha decidido separar y comercializar el GLP por camién desde el
yacimiento. Para el caso del Butano el 80% se destinara a Mercado Local, mientras que el 20% se exportara a Chile. En
el caso del Propano el 70% se vendera al Mercado Local y el 30% se exportara.

7. Costos operativos (Opex)

o (Costos Operativos en Yacimiento:

o Captacion: Se considera un costo de $ 3,5 USD / BOE lo que promedia 17 MUSD por
ano representando aproximadamente el 65% del total del OPEX.

o Workover: Estos son los gastos incurridos por mantenimiento de los pozos. Se
estima un 20% del total de pozos por afio en un valor de $120 KUSD / afio.

o Compresion: El costo es de 135 USD / HP instalado. Del afio 11 al 14 se instalaron
1000 HP por afio y luego del afio 15 al 25 se instalaron 2500 HP por afio.

o Acondicionamiento: El costo de acondicionamiento de hidrocarburos es de 2,75
USD / 1000 Sm3. Este costo es proporcional a la produccidn.

o Tratamiento: El costo de tratamiento es de 3,75 USD / 1000 Sm3 de gas tratado.
Este costo es proporcional a la produccién.

o Abandono de pozos: representa el costo de abandono de pozos por un valor de 400
KUSD / pozo.

e Costos Operativos en Gasoducto:

e Compresidn: El gasto por compresidn en transporte es de 0,25 USD / HP utililzado por afio.

e Mantenimiento de Gasoducto: El gasto de mantenimiento es de 21,5 KUSD / km por afio
representando aprox 4,73 MUSD por aio para los 200 km de gasoducto.

e Imprevistos: Se considera un 10% adicional de OPEX por imprevistos.

Costo de Costo Compresion  Costo Compresion Mantenimiento Cainos Costo Costo Planta

Captacion en Yacimiento en Transporte de Transporte Endulzamiento  Pto de Rocio o
GLP
395 11 12 80 49 67

Expresado en USD MM (Incluye contingencia del 10%)
Cuadro N°10. Elaboracién Propia



S1ITBA

INSTITUTO TECNOLOGICO DE BUENOS AIRES

*UNIVERSIDAD PRIVADA-

S

8. Esquema de Produccioén

Se estudiaron distintos esquemas produccidn, pasando por establecer un esquema de produccién
relativamente estable (en aproximadamente 3.000 M M3/dia) durante varios afios, otro esquema
un poco mas conservador que permitiese llegar con produccién hasta el afio 25 del proyecto, y
finalmente un esquema de produccién agresivo que permitiese tener en los primeros afos del
proyecto la mayor parte de las ventas, evitando asi que los flujos no fuesen castigados por la tasa
de descuento del proyecto.

En funcidn de la capacidad de produccién requerida y el caudal promedio por pozo en cada afio
(calculado en base a la metodologia del “Pozo tipo”), se determind la cantidad de pozos necesarios
a perforar afo a afio para abastecer a la demanda.

Tras analizar las distintas alternativas, se notd que, de todas ellas, la que maximizaba el valor
presento neto del proyecto era la opciéon del plan de perforacidn agresivo, ain cuando ello
implicaba invertir en infraestructura adicionales (plantas de compresion dentro y fuera del
yacimiento, plantas de endulzamiento y tratamiento, etc.). Es importante destacar, que aliin cuando
se buscaba un perfil de perforacién agresivo, se cuidd de no sobrepasar la produccion diaria en mas
de 5.000 M M3/dia en ningin momento del proyecto, pues ello implicaba ineficiencias en
inversiones que, en lugar de agregar, restaban valor al proyecto.

Tomando en cuenta la restriccién de no poder perforar mas de 8 pozos por afio, el cronograma o
plan de perforacién quedd compuesto por un total de 39 pozos nuevos, perforados entre el 2do y
7mo aino de la vida del proyecto, a seguir:

" N2 Pozos N2 de Pozosa | N2 Pozos
Ao . - i
Operativos | Perforar /afio | Estériles
0 0 0 1
1 0 0 0
2 0 8 0
3 12 6 1
4 17 8 1
5 24 8 1
6 31 5 0
7 36 4 0
8 40 0 0
9 40 0 0
10 40 0 0
11 40 0 0
12 40 0 0
13 40 0 0
14 40 0 0
15 40 0 0
16 40 0 0
17 40 0 0
18 40 0 0
19 40 0 0
20 40 0 0
21 40 0 0
22 40 0 0
23 40 0 0
24 40 0 0
25 40 0 0

Cuadro N°11. Elaboracién propia
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Considerando que el yacimiento contaba con 5 pozos (a los que solo hubo que realizarles trabajos
de Work Over para ponerlos en funcionamiento) y los pozos que resultaron estériles (tanto en la
campafia de perforacion como en los ya existentes en yacimiento), se llegd a tener
simultdneamente 40 pozos produciendo a partir del 8vo afio del proyecto, lo que conllevé a depletar
completamente las reservas al afio 19 del proyecto, cumpliéndose asi nuestro objetivo de maximizar
los flujos econdmicos provenientes de las ventas.

Produccidn Anual (eje izq.) y
Acumulada (eje der.)
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el
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Grafico N°16. Elaboracién propia
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Grafico N°17. Elaboracién propia
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9. Obras de captacion, medicién y acondicionamiento

8.1 Esquema de captacion

Una vez determinado el plan de perforacién anual, se definié la ubicacién de los pozos en el
yacimiento en funcién de la ubicacidon de los cuatro pozos descubridores existentes y del pozo
estéril.
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Mapa N° 1 — Ubicacién de pozos y esquema de captacion.

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

- Afio 0: bateria 1
- Afio 1: bateria 2
- Afio 2: bateria 3
- Afio 3: bateria 4
- Ao 4: bateria 5

Se estimd un costo por bateria de USD 1.765.000, considerando los siguientes costos:

- Sistema de bombeo condensado: USD 15.000

- Separador de control (500 km3/d): USD 600.000

- Separador general (1.000.000 km3/d): USD 1.000.000
- Manifold: 350.000

- Tanque condensado 100 m3: 200.000.

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

Por otro lado, de acuerdo con lo que se observa en el Mapa N° 1, la distancia promedio entre cada
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pozo y su bateria correspondiente es de 3.412 metros, mientras que la distancia promedio entre
cada bateria y la planta de tratamiento es de 7.378 metros. A partir de estos valores se estimé el
costo de la cafieria, considerando un costo de 40 USD/pulgada metro. Asi, el costo de cafieria por
pozo (hasta la bateria) asciende a USD 545.862 (USD 600.448 contemplando una contingencia del
10%), mientras que en el caso de la cafieria de la bateria a la planta de tratamiento es de USD
1.770.647 (USD 1.947.712 contemplando una contingencia del 10%).

8.2 Compresién

En el Grafico N° X se muestra la caida de presién del yacimiento con el paso del tiempo de
explotacién. Teniendo esto en consideracidn, y con el objetivo de mantener el nivel de produccion
de gas, se requiere realizar ajustes en boca de pozo para mantener el diferencial de presiones. A
partir de ello, y de acuerdo a los volimenes de produccion previstos para cada ano, se realizo el
calculo de la potencia de compresién requerida. Para ello se contempld una presidn minima de
ingreso a las plantas de procesamiento de 70 kg/cm?2. El detalle de las estimaciones realizadas se
presenta en la Tabla N° X.

Evolucion Presion de Yacimiento

250
200
150
100

PTF (kg/cm?2}

50

1 2 3 4 5 6 7 8 9 1011 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26

Grafico N°18. Elaboracién propia
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Gas Diario . oz -
Presién en Boca de Relacion de HP Requeridos
s/condensado Pozo Compresion (Pta Compresora) Total HP Instalados
(km3/d)

Afio 0 0 0 0 0 0

Afio 1 0 0 0,0 0 0

Afio 2 0 0 0,0 0 0

Afo 3 3.530 80 0,9 0 0

Afio 4 4.278 80 0,9 0 0

Afio 5 4.846 80 0,9 0 0

Afo 6 4.705 80 0,9 0 2.000
Afio 7 4.823 60 1,2 1.537 5.000
Afio 8 4.565 40 1,8 4.903 5.000
Afio 9 3.393 40 1,8 3.645 5.500
Ao 10 2.920 25 2,9 5.490 5.500
Afio 11 2.294 25 2,9 4.313 5.500
Afio 12 1.822 25 2,9 3.425 5.500
Ao 13 1.560 25 2,9 2.932 5.500
Afio 14 1.236 25 2,9 2.323 5.500
Afio 15 1.085 25 2,9 2.039 5.500
Ao 16 941 25 2,9 1.769 5.500
Afio 17 805 25 2,9 1.513 5.500
Afio 18 676 25 2,9 1.271 5.500
Afio 19 459 25 2,9 863 5.500
Ao 20 0 25 2,9 0 5.500
Afio 21 0 25 2,9 0 5.500
Afio 22 0 25 2,9 0 5.500
Afo 23 0 25 2,9 0 5.500
Afio 24 0 25 2,9 0 5.500
Afio 25 0 25 2,9 0 5.500

Cuadro N°12. Elaboracién propia

Tal como se observa en la Tabla N° X, se prevé la instalacion de 3 motocompresores: i) afio 6, con
una potencia de 2.000 HP; ii) afio 7, con una potencia de 3.000 HP; y iii) afio 9, con una potencia de
500 HP. De ello resulta una potencia total de compresidn a partir del afio 9 de 5.500 HP.
Contemplando un costo de USD 3.190 por HP instalado (incluye contingencia del 10%), en el afio 6
se deberian desembolsar USD 6,4 millones, en el afio 7 USD 9,57 millones y, finalmente, en el afio 9
USD 1,6 millones.

8.3 Plantas de procesamiento

Planta de endulzamiento

De acuerdo a las caracteristicas del yacimiento y del gas natural crudo, detalladas en la Tabla N° X,
se prevé instalar dos plantas de endulzamiento, una en el afio cero con capacidad para procesar
3.000 MM3/dia y una al afio 2 con capacidad para procesar 2.000 MM3/dia.

Mas alld de que el porcentaje molar del didxido de carbono cumple con las especificaciones de
calidad del gas natural dispuestas en Argentina, no ocurre lo mismo con el acido sulfhidrico.

Tabla N° X — Caracteristicas generales del yacimiento y del gas natural crudo y especificaciones de
calidad en Argentina.
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Acido Sulfhidrico (ppm) 50 Especificaciones de calidad: < 3 mg/m3
Didxido de carbono (% molar) 0,75 Especificaciones de calidad: < 2 % molar

Las plantas de endulzamiento contaran con una capacidad maxima de 5 millones de m3/dia. El costo
estimado de las misma es de USD 58 millones (contemplando una contingencia del 10%). Dado que
el yacimiento entraria en produccion en el afio 3, se prevé realizar la construccién de las plantas
durante los primeros tres afios del proyecto (afios 0, 1 y 2), de manera tal de evitar concentrar el
monto total de las erogaciones en un Unico afio.

8.4 Planta de recuperacion de LPG

El presente proyecto prevé la venta de GLP, por lo cual se definié instalar una planta de recuperacién
una capacidad de 5 millones de m3/dia. El costo estimado de la misma es de USD 144 millones
(contemplando una contingencia del 10%). En linea con lo explicado en el caso de las plantas de
endulzamiento, se prevé realizar la construccidn de las plantas de recuperacién de liquidos durante
los primeros tres afios del proyecto.

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

Especie Composicion Recuperacion Gas Residual  Gas Residual CanFr)i?i(ierup.
(%Molar) ) (m3/100m3) (% Molar)

(Kcal/m3)
C1 90,97 90,97 92,78 9.008,70
Cc2 4,47 4,47 4,56 15.785,40
Cc3 1,25 88,00 0,15 0,15 22.444,20
iC4 0,31 98,50 0,00 0,00 29.004,90
nC4 0,34 99,50 0,00 0,00 29.098,10
iC5 0,09 100,00 0,00 0,00 35.685,10
nC5 0,07 100,00 0,00 0,00 35.756,80
C6 0,04 100,00 0,00 0,00 42.420,30
C7+ 0,01 100,00 0,00 0,00 49.079,00
N2 1,70 1,70 1,73 0,00
C0o2 0,75 0,75 0,76 0,00
Total 100,00 98,05 100,00 9.114,39

Cuadro N°13. Elaboracién propia
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Especie Productos Dens. (kg/m3) Propano Butanos Gasolina
(m3/100m3) vy Relacion G/L  (kg/100m3) (kg/100m3)  (lts/100m3)

C1 0,00
C2 0,00
Cc3 1,10 1,90 2,09
ic4 0,31 2,54 0,78
nC4 0,34 2,55 0,86

iC5 0,09 194,00 0,46
nC5 0,07 193,80 0,36
C6 0,04 166,30 0,24
C7+ 0,01 140,60 0,07
N2 0,00
CO2 0,00
Total 1,95 2,09 1,64 1,14

Cuadro N°14. Elaboracién propia

8.5 Tanques y Capacidad de Almacenamiento

Bajo la premisa que es recomendable mantener una capacidad de almacenamiento de
subproductos (condensados y Gases licuados de petrdleo) antes posibles eventualidades en el
despacho de los mismos, se procedio a calcular las necesidades dptimas de almacenamiento.

En el caso de los condensados, se estimd que una capacidad de 1.920 m3 (el equivalente a 12
tanques de 160 m3 cada uno) seria suficiente para almacenar hasta por 7 dias, el maximo nivel de
produccidn (268 m3/dia) de tal subproducto que tendria lugar en el afio 5 del proyecto.

En el caso del propano, se estimd que 1.500 m3 (equivalentes a 3 tanques de 500 m3 cada uno)
seria suficiente para almacenar hasta por 7 dias, el maximo nivel de produccion de tal subproducto
(194 m3/dia) que tendria lugar en el afio 5 del proyecto.

Asimismo, para el caso del butano, se estimé que 1.000 m3 (equivalentes a 2 tanques de 500 m3
cada uno) seria suficiente para almacenar hasta por 7 dias, el maximo nivel de produccién de tal
subproducto (133 m3/dia) que tendria lugar en el afio 5 del proyecto.
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10. Aprovechamiento de Condensables:

9.1 Caracteristicas del Gas Natural Crudo: (Separacion Primaria)

Para determinar la factibilidad de colocar o no una planta de aprovechamiento de GLP o
directamente una de punto de rocio, se evaluaron ambas alternativas, determinando las cantidades
de productos a obtener en cada caso y la valoracion de los mismos, establecidos mas adelante en
la proyeccion de precios en el mercado.

Primero que nada se definid a la composicidon del Gas Natural mediante la cromatografia del Gas
Natural en su estado crudo (sin tratar):

COMPONENTE % molar

METANO (C1) 90,97
ETANO (C2) 4,47
PROPANO (C3) 1,25
I-BUTANO (iC4) 0,31
N-BUTANO (nC4) 0,34
I-PENTANO (iC5) 0,09
N-PENTANO (nC5) 0,07
HEXANOS (C6) 0,04
HEPTANOS Y SUP (C7+) 0,01
NITROGENO (N2) 1,70
DIOX. CARBONO (C02) 0,75

Cuadro N°15. Elaboracién propia

9.2 Analisis de la alternativa de recuperacion de GLP

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

PLANTA DE RECUPERACION DE GLP

Asumiendo los siguientes porcentajes de recuperacion:

c3 iC4 nC4 C5+
88,00% 98,50% 99,50% 100,00%
Cuadro N°16. Elaboracién propia

Se procedié al calculo del Gas Residual y Productos obtenidos, que se resumen en la tabla de a
continuacién (expresados por cada 1000 Sm3 de Gas Natural procesados):
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: Poder Calorifico Vol. Equivalente
ACLIE Cantidad Superior (en m3 a 9300 Kcal)
Gas Rico Sm3/d 1.000 9449 1016
Gas Residual Sm3/d 980 9.114 961
Propano kg/d 21 - -
Butano kg/d 16 - -
Gasolinas Its/d 11 - -
Cuadro N°17. Elaboracién propia
PLANTA DE ACONDICIONAMIENTO DE PUNTO DE ROCIO
Asumiendo los siguientes porcentajes de recuperacion:
ic5 nC5 6 C7+
25,00% 30,00% 60,00% 80,00%

Cuadro N°18. Elaboracién propia

Se procedié nuevamente al célculo del Gas Residual y Productos obtenidos, que se resumen en la
tabla de a continuacién (expresados por cada 1000 Sm3 de Gas Natural procesados):

Poder

Calorifico Vol. Equivalente (en

Producto Unidad Cantidad

Superior m3 a 9300 Kcal)
Gas Rico Sm3/d 1.000 9.449 1.016
Gas Residual Sm3/d 999 9.427 1.013
Propano kg/d - - =
Butano kg/d - - -
Gasolinas Its/d 4 - -

Cuadro N°19. Elaboracién propia

OBSERVACIONES

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

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

La decisién de si es beneficioso o no colocar una planta de GLP, dependera de cual de las dos
alternativas agregue un mayor valor al proyecto. Esto se relaciona con los precios relativos de cada
uno de esos componentes, si se los vende en la corriente gaseosa o si se los vende liquidos.
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En este caso se optd por colocar la Planta de Recuperacidon de GLP, por lo que mas adelante se
observard el valor que agrega la misma al proyecto y en las conclusiones se determinara que
alternativa suma un mayor valor.
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11. Obras de Transporte:

10.1 Esquema Basico:

Resulta esencial para todo proyecto de produccién de Gas Natural el esquema de transporte de la
misma produccién hacia los gasoductos troncales mds préximos, de manera tal de poder cuantificar

inversiones y esquemas logisticos.

A continuacidn, se presenta el esquema de transporte asignado por la Catedra para el Trabajo en

cuestion:

Gasoducto
Centro
Oeste

Térmica Gasoducto
il Neuba Il
1 Loma La Lata '
Distcos
GNC
i Industrias
A |
| |
Tramo 1 (100km) Tramo 2 (100km) g
| S|
|

Grafico N°19. Elaboracién propia
Gasoducto (200km)

10.2Dimensionamiento del Gasoducto:

Para el dimensionamiento del gasoducto en cuestidn se utilizé la ecuacidn bdasica indicada a

O(MSm3/d)=Kp-\[P> - P?

En cuanto a los compresores necesarios para suplir las necesidades de compresion en transporte se

continuacion:

dimensionaron aplicando la siguiente ecuacion:



S, I I B A
=2 =
INSTITUTO TECNOLOGICO DE BUENOS AIRES
— “UNIVERSIDAD PRIVADA-

Ts
P(HP)=0OspeZ ® 288

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

Dado que los volumenes transportados en el gasoducto cambian a lo largo de la vida del proyecto,
se dimensiond el mismo para cubrir el pico de transporte (momento critico), que en este caso es de
4,920 Km3/dia en el afio 7.

10.3Diametros y presiones de operacion

La presion de salida de las plantas es de 69 kg/cm2, colocandose una planta antes del ingreso al
transporte, se la llevo a 91,2 kg/cm2 siendo la MAPO igual a 95 Kg/cm?2. El didmetro se definidé en
16" para el gasoducto en los 200 km.

10.4Necesidades de compresion en transporte

Se decidi6 disenar 4 estaciones de compresidn, que totalizan una potencia instalada de 7.000 HP,
siendo la potencia utilizada 5.950 HP (indice de utilizacion del 85%).

Las estaciones fueron colocadas con una distancia de 50km entre cada una, llegando al gasoducto
troncal con una presién de 70 kg/cm?2.

Cabe aclarar, que se instalard una Unica estacidon de Medicidn y Regulacidn en el punto de ingreso
a Gasoducto Troncal.

Las inversiones contemplan la adquisicidn e instalacién de cafios, plantas compresoras, equipos y
estaciones de medicién. Su monto total se estima en aproximadamente 143MMUSD, siendo la
inversion en cafierias el 85% de dicho valor.
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12. Evaluacién del Proyecto

A continuacion, se da una breve descripcion de aquellos conceptos bdsicos utilizados para la
evaluacidn financiera del proyecto:

Ingresos: Son las ventas brutas calculadas a partir del volumen de gas natural, condensado y liquido
de gas licuados vendido por cada segmento afectado por sus respectivos precios y sumadas a las
ventas de gasolinas y condensado.

Costos operativos: Son todos los gastos que hacen al funcionamiento de las distintas unidades que
integran el proyecto. Los conceptos considerados son:
e Costos operativos en vyacimiento: Captacidn, compresién, acondicionamiento y
tratamiento.
e Costos operativos en gasoducto: Compresién y mantenimiento de gasoductos
e Canony servidumbre
e Regalias e Impuestos a los ingresos brutos. Las regalias corresponden al 12% de las ventas
brutas. Para el gas natural se consideraron los descuentos de compresion y transporte. Los
ingresos brutos se calcularon sobre la venta bruta de liquidos y GN con una alicuota del 3
%.

A los costos calculados se le sumé un 10% en concepto de “imprevistos”

EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization): Es el beneficio antes de
intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones, es decir, el beneficio bruto de explotacién
calculado antes de la deducibilidad de los gastos financieros. Resulta de la resta de los costos
operativos a la Ventas Netas.

Amortizaciones: Se tomd como forma de amortizacion, el método de amortizacién por unidad
producida. Se incluyd la amortizacién del costo por abandono de pozos, calculado desde el afio de
la perforacion. Mientras que la inversidn fue considerada en el afio de abandono.

EBT (Resultado antes de impuestos): Es el beneficio antes de impuestos. En este caso se calcula a
partir del EBITDA, al cual se le descuentan las amortizaciones.

Impuesto a las ganancias: El impuesto a las ganancias se calcula sobre los EBT. La alicuota
considerada es del 35%.

Resultado Neto: Es la diferencia entre el EBT y el Impuesto a las ganancias. Inversiones: Son las
inversiones en todos los conceptos descritos a lo largo del informe. Para obtener el flujo de fondos
real a partir de la utilidad neta, deben sumarse las amortizaciones (que no constituyen desembolsos
reales) y restar los desembolsos en inversiones.

Inversiones: Todas aquellas erogaciones monetarias necesarias para llevar a cabo el proyecto,
entre las cuales resaltan las facilities o infraestructura de yacimiento y transporte, las perforaciones
de pozos y sus respectivas caferias, plantas de tratamiento y recuperacion, entre otras.

Flujo de fondos Neto: Es el flujo de caja real del proyecto, y el utilizado para calcular todos los
indicadores del proyecto.
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EL Valor Presente Neto (VPN): es la diferencia entre el valor presente de los flujos futuros de
efectivo de una inversion y el monto de la inversidn. El valor actual de los flujos de efectivo
esperados se calcula mediante el descuento de ellos en la tasa de rentabilidad requerida.

Como resultado del analisis de los resultados obtenidos con los pardmetros establecidos, tenemos
que el proyecto da un valor presente neto de USD 196 millones, descontados a una tasa del 10%,
y resultando la TIR del proyecto en 15,89%.

El proyecto a lo largo de su vida da un flujo de caja libre (FCF) acumulado de USD 827 millones,
siendo la maxima exposicidon el 2do afio (cuando casi la totalidad de la infraestructura del
yacimiento y de transporte) ya habria sido construida y auiin no se han iniciado las ventas) cuando el
proyecto exige un desembolso de USD 507 millones. Apenas en el afio 7, el valor acumulado de los
flujos de caja se convierte en positivo, significando esto que el proyecto tal como fue planteado,
tiene un periodo de repago de 7,26 aiios aproximadamente.

Valor Presente Neto (VPN) USD 196 MM

Tasa Interna de Retorno 15,89%

Maxima USD -507 MM en
Exposicion el afio 2

Periodo de 7,26 anos
Repago

Cuadro N°20. Elaboracién propia

A modo de recomendaciones/conclusiones, exponemos a continuacién lo que consideramos fueron
los factores claves que surgieron analizando y estudiando el proyecto:

e Conviene financieramente adelantar en la medida de lo posible los flujos de caja hacia el
inicio de la vida del proyecto.

e Merece sumo cuidado y planeamiento el dimensionamiento de la infraestructura, teniendo
en cuenta que el excederse de las capacidades instaladas, asi sea por pocas cantidades,
implica hacer altas erogaciones adicionales en conceptos de inversiones que no se justifican
con aumentos poco significativos en las ventas.

e Se logran algunas eficiencias financieras, repartiendo las inversiones iniciales en los
primeros afos del proyecto, en lugar de realizarlas todas de una vez al afio cero,
considerando que no se necesita tenerlas listas sino justo antes de comenzar con la etapa
de explotacion.

e No conviene financieramente la construccién de la planta de recuperacion de liquidos en el
proyecto, aun cuando se proyectan precios de butano y propano convergiendo a niveles de
precios internacionales en los afios venideros. Ello claramente se debe a las cuantiosas
inversiones adicionales que se requieren (unos USD 86 millones adicionales sobre la
instalacién de la planta de punto de rocio), en definitiva, destruyen (en lugar de agregar)
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valor por un monto aproximado de USD 19 millones al VPN.

El proyecto tal como fue planteado por nuestro equipo, (plan de perforacién agresivo al
inicio del proyecto y planta de recuperacion de liquidos) implicaba de manera
indispensable, la obtencion de financiamiento para fondease. Tal hecho, ademas de ser
necesario para llevar a cabo el proyecto, implicé una disminucién en el riesgo asumido por
el accionista (que en este ejercicio invirtio la totalidad de los USD 250 MM) y ademas provee
de un escudo fiscal que mejora el NPV y la TIR del proyecto, al incluirse los intereses dentro
del modelo econdmico.

El 63% de las inversiones requeridas (Capex) valor total aproximado de USD 821 MM
(incluyendo las contingencias) sera erogado en los primeros 3 afios de vida del proyecto.
Eso ocasiona, entre otras cuestiones:

1. pérdida de flexibilidad del proyecto (habiéndose realizado las inversiones, es mas
dificil reaccionar progresivamente a cambios en las condiciones de mercado — o lo
que es lo mismo, se reducen las opciones reales del caso de negocio);

2. aumento significativo de la exposicién al largo plazo (en otras palabras, el proyecto
se asemeja a un bono de duration larga).

Lo sefalado anteriormente implica, que se deben buscar controlar la gestion de
construccion de facilities e instalaciones, con el fin de evitar que las inversiones requeridas
superen significativamente los niveles de Capex previstos en la evaluacion del proyecto (si
bien ya se incluye una contingencia del orden del 10% en materia de Capex). Como un medio
adicional para contrarrestar la exposicién financiera asumida, se sugiere establecer
contratos comerciales del mayor plazo posible, con cldusulas take-or-pay, jurisdiccion
extranjera, identificacion de mecanismos de resolucion de disputas (idealmente via
arbitrajes internacionales) y penalidades en caso de incumplimiento de obligaciones por
parte de los clientes.
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Total Gas
despachado
km3/aiio @ 9.300
0
0
0
1.209.791
1.468.022
1.664.408
1.614.858
1.653.788
1.558.926
1.156.381
988.620
775.498
613.867
524.164
412.319
361.382
312.151
265.426
220.848
146.809

O O O O o o

Total Ventas Gas

187
234
272
265
272
256
190
162
127
102
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Proyecciones Financieras (en USD MM)

Total

Total Ventas Total
Liquidos Ventas Ventas
GLP
0 0 0
0 0 0
0 0 0
27 22 235
34 27 294
39 31 342
39 30 335
41 32 345
40 31 327
30 23 243
26 19 206
20 15 162
16 12 130
15 1 114
12 9 91
11 8 80
9 7 70
8 6 56
7 5 46
4 3 31
0 0 0
0 0 0
0 0 0
0 0 0
0 0 0
0 0 0
378 289 3.108

Cuadro N°21. Elaboracién propia
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Regalias

0,00
0,00
0,00
-28,16
-35,20
-40,92
-40,08
-41,19
-39,04
-28,93
-24,60
-19,26
-15,43
-13,55
-10,74
-9,47
-8,23
-6,51
-5,39
-3,53
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

-370

11BB

0,00
0,00
0,00
-7,06
-8,82
-10,25
-10,05
-10,34
-9,80
-7,28
-6,19
-4,86
-3,90
-3,43
2,73
2,41
-2,10
-1,67
-1,39
-0,93
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

Opex

0,00
0,00
0,00
-46,45
-55,13
-61,74
-60,40
-62,21
-59,21
-45,67
-40,17
-32,90
27,41
-24,36
-20,60
-18,84
-17,18
-15,59
-14,10
-11,57
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

-614

ITC

-2,61
-1,39
-2,29
-3,91
-4,94
-5,63
-5,41
-5,55
-4,89
-3,58
-3,00
-2,30
-1,79
-1,93
-1,56
-1,40
-1,23
-1,02
-1,08
-0,63
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

EBITDA

-2,61
-1,39
-2,29
149,77
189,95
223,14
219,02
225,43
213,80
157,12
132,52
102,66
81,59
71,14
55,41
48,27
41,35
30,94
24,46
14,27
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

1.975



ﬁa"" I I B A
= ==}
INSTITUTO TECNOLOGICO DE BUENOS AIRES
- “UNIVERSIDAD PRIVADA-
- e m—
>

Proyecciones Financieras ((en USD MM) Continuacion)

- L. Margen Impuestos Resultado Cash Flow
Afo EBITDA Amortizaciones Intereses ] Sobre las .
Operativo K Neto Operativo
Ganancias
0 -2,61 0,00 0,00 -2,61 1,36 -1,25 -1,25
1 -1,39 0,00 -13,26 -14,65 5,37 -9,29 -9,29
2 -2,29 0,00 -42,38 -44,67 16,02 -28,65 -28,65
3 149,77 -45,45 -38,14 66,18 -22,50 43,68 89,13
4 189,95 -60,50 -33,90 95,55 -32,60 62,95 123,45
5 223,14 -74,83 -29,67 118,64 -40,57 78,07 152,90
6 219,02 -78,41 -25,43 115,18 -39,39 75,79 154,20
7 225,43 -87,03 -21,19 117,21 -40,08 77,13 164,16
8 213,80 -83,48 -16,95 113,37 -38,85 74,52 158,00
9 157,12 -63,41 -12,71 80,99 -27,74 53,26 116,67
10 132,52 -55,68 -8,48 68,36 -23,42 44,94 100,63
11 102,66 -44,86 -4,24 53,56 -18,36 35,21 80,07
12 81,59 -36,74 0,00 44,85 -15,39 29,46 66,20
13 71,14 -32,68 0,00 38,46 -13,13 25,33 58,00
14 55,41 -27,14 0,00 28,26 -9,63 18,64 45,78
15 48,27 -25,27 0,00 23,00 -7,81 15,19 40,46
16 41,35 -23,65 0,00 17,70 -5,99 11,72 35,37
17 30,94 -22,42 0,00 8,52 -2,81 571 28,13
18 24,46 -32,46 0,00 -8,00 2,99 -5,02 27,44
19 14,27 -27,31 0,00 -13,03 4,67 -8,37 18,94
20 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
21 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
22 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
23 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
24 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
25 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
1.975 -821 -246 907 -308 599 1.420

Cuadro N°22. Elaboracién propia
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Cash Flow
Operativo

-1,25
-9,29
-28,65
89,13
123,45
152,90
154,20
164,16
158,00
116,67
100,63
80,07
66,20
58,00
45,78
40,46
35,37
28,13
27,44
18,94
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
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Proyecciones Financieras ((en USD MM) Continuacién)

Inversiones

-217,49
-116,12
-190,75
-41,27
-51,31
-46,89
-38,28
-36,68
-5,28
-6,88
-5,28
-5,28
-5,28
-5,28
-5,28
-5,28
-5,28
-5,28
-22,88
-5,28
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

Cash Flow Neto ) L. Repago
i ) Financiamiento ) e
inversiones Financiamiento

-218,74 0,00 0,00
-125,40 102,00 0,00
-219,40 224,00 0,00
47,86 0,00 -32,60
72,14 0,00 -32,60
106,02 0,00 -32,60
115,92 0,00 -32,60
127,48 0,00 -32,60
152,72 0,00 -32,60
109,79 0,00 -32,60
95,35 0,00 -32,60
74,79 0,00 -32,60
60,92 0,00 -32,60
52,72 0,00 0,00
40,50 0,00 0,00
35,18 0,00 0,00
30,09 0,00 0,00
22,85 0,00 0,00
4,56 0,00 0,00
13,66 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00

Cuadro N°23. Elaboracién propia

Aportes
Capital

218,74
26,16

Cash Flow
Neto

0,00
2,76
4,60
15,26
39,54
73,42
83,32
94,88
120,12
77,19
62,75
42,19
28,32
52,72
40,50
35,18
30,09
22,85
4,56
13,66
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

Free Cash
Flow

-218,74
-112,14
-177,02
86,00
106,05
135,68
141,35
148,67
169,68
122,51
103,82
79,03
60,92
52,72
40,50
35,18
30,09
22,85
4,56
13,66
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

Free Cash Flow
Acumulado

-218,74
-330,89
-507,91
-421,91
-315,86
-180,17
-38,83
109,84
279,52
402,03
505,85
584,88
645,80
698,52
739,02
774,20
804,29
827,14
831,70
845,36
845,36
845,36
845,36
845,36
845,36
845,36
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Tabla Resumen

PREVISION DE PRODUCCION DESARROLLO DEL YACIMIENTO (INFORMACIﬁN BASICA) RETENIDO + CONSUMO COMERCIALIZACION GAS & LIQUIDOS ASOCIADOS

. . Reenedor Compresion | Combustible en Reerido Compresion en ) Disponibilidad de | HCliquidos | HCliquidos | HCliquidos | HCliquidos | Gasolina+ .
. GP diario Pws 2 Qpozotipo | N2Pozos |NodePozosa| NePozos |  Separador o . Planta Ventas Estimadas ) Medanito
Afio -~ GPAnual | GPAcumulado | Pws/Z g PHf (kg/cm’) (i) | Opertves |Peonrafo| ses | Pimao en Yacimiento| Procesamiento Trtamiento Transporte (i Gas (km3/da9.300 | (condensado) | (Propano) | (Butano) | (gasolina) | Condensado -

) (km3/d) (km3d) ) (km3d) keal) (m3/dia) | (ton/dia) | (ton/dia) | (m3/dia) (m3/dia)
(km3/dia) (km3/dia)

0 0 0 0 2162 3 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1 0 0 0 %) 138 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1 0 0 0 %) 138 0 0 0 8 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
3 3584 13 131 %) 138 8 299 2 ] 1 54 0 53 67 3 3500 3305 1% n 5% kY 19 0L
4 438 159 289 U7 n 80 2% 7 8 1 65 0 [ 8 3 4500 403 189 87 68 1] 136 U3
5 4920 180 469 01 02 80 205 y! 8 1 74 0 B 3 B 5,000 4,551 14 %9 B 5 28 6
6 4m 174 643 203 180 80 154 1 5 0 n 0 n 9 B 5000 4417 08 % 5 5 20 %7
7 4.8% 11 82 181 160 60 13 3 4 0 i 8 n 92 3 5000 451 ik} % 7 53 266 i3
8 4634 189 991 158 140 0 116 0 0 0 Ji) 5 68 8 3 3500 4261 0L 9 I£] 50 25 259
9 3485 12 1017 137 0 0 8 0 0 0 5 18 51 [ 3 3000 3158 150 69 54 3 187 193
10 2964 1,08 025 10 108 5 74 ] 0 0 i i [} 5% B 2500 2702 19 5 46 R 161 166
1 239 08 B0 106 % 5 58 ] 0 0 % 0 3 ] B 2500 2115 101 ) % 5 126 130
1 1809 067 1378 9% 8 5 I3 L) 0 0 B 17 i k! 3 2000 1672 8 3% i) ) 100 103
13 1583 0,58 1435 8 8 b 0 0 0 0 AU 15 3 i 3 2000 1426 89 3 U 17 8 8
14 125 046 1481 8 n b 3 0 0 0 19 1 18 3 3 2000 112 5% L 9 13 68 0
5 1101 0,40 152 )/ 08 5 V] ] 0 0 17 10 16 0 B 2000 %1 [t} n 17 i 5 61
16 95 035 15,5 69 o4 5 % ] 0 0 u 9 1“ i B 1.000 846 Y] 18 i) 10 5 3
17 817 030 158 64 80 b 0 0 0 0 2 8 1 15 3 1000 79 3 16 2 9 U [
18 686 05 16,11 80 5 b 17 0 0 0 10 3 10 1 3 1000 5% ] 3 10 1 3 3
19 46 01 16,28 5% 5 b 14 0 0 0 1 4 1 8 3 1000 3 0 9 1 5 5 2%
0 0 0,00 16,28 55 5 5 u ] 0 0 0 0 0 0 0 1.000 0 0 0 0 0 0 0
il 0 0,00 16,28 5 5 5 1% L] 0 0 0 0 0 0 0 1000 0 0 0 0 0 0 0
n 0 000 1628 5% 5 b 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ji] 0 0,00 1628 5% 5 b 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
U 0 000 1628 5% 5 b 14 L) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
5 0 0,00 16,28 5 5 5 u &0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Cuadro N°24. Elaboracién propia




13. Andlisis de Sensibilidades

..

Posterior al estudio y evaluacion de resultados, se procedid a estudiar de qué
manera afectaria a los resultados obtenidos si hubiese cambios en las variables
qgue de manera mas significativa impactan en el criterio de valoracién mas

importante segln nuestro criterio, el Valor Presente Neto.

Con tal objetivo, se realizaron andlisis de sensibilidad con respecto a las

siguientes variables:

e Precios de gas y subproductos (de manera individual y global)

e Tasade Corte

e Costos Operativos
e Inversiones

e Produccidn de Gas

NPV (USS MM) 196

Opex -10%
-5%
0%

5%
10%

Capex
-10% -5%
261 251
238 229
216 206
194 184
172 162

0%
241
219
19
174
152

5%
231
209
187
164
142

10%
221
199
177
154
132

Cuadro N°25. Elaboracidn propia

NPV (USS MM) 196

Precio Gas GNC 90%
95%
100%
105%
110%

90%
175
183
191
200
208

95%
178
186
194
202
210

Precio Gas Residencial

100%
180
188
196
205
213

105%
183
191
199
207
215

110%
185
193
201
210
218

Cuadro N°26. Elaboracién propia

NPV (USS MM) 196
Precio Butano 90%
95%
100%
105%
110%

Precio Propano

90%
188
191
193
195
197

95%
190
192
195
197
199

100%

192
194
19
199
201

105%

194
196
198
200
203

110%
196
198
200
202
204

Cuadro N°27. Elaboracién propia
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Precio Central On

NPV (USS MM) 196 90% 95% 100% 105% 110%

Precio Central Off 90% 167 173 179 185 191
9%5% 176 182 188 194 200
100% 185 191 196 202 208
105% 193 199 205 210 216
110% 200 206 212 218 224

Cuadro N°28. Elaboracién propia

Precio Gas Industrial

NPV (USS MM) 196 90% 95% 100% 105% 110%
Precio Gas Spot 90% 154 158 162 166 169
95% 171 175 179 183 187

100% 188 192 196 201 205
105% 205 209 214 218 223
110% 222 226 231 236 240

Cuadro N°29. Elaboracién propia

Produccion Gas
NPV (USS MM) 196 90% 95% 100% 115% 130%
Tasa de Descuento 15,0% 12 26 39 28 47
12,5% 81 95 109 98 118
10,0% 166 182 196 183 205
7,5% 273 290 305 290 311
50% 409 427 443 423 444

Cuadro N°30. Elaboracién propia

Precios Globales
NPV (USS MM) 90% 95% 100% 105% 110%
196 105 150 196 243 291

Cuadro N°31. Elaboracién propia

e Del ejercicio realizado, como era de esperarse, se obtiene que el
proyecto es particularmente sensible a aumentos en la tasa de
descuento, teniendo en cuenta que tan solo un incremento del orden del
25% en tal tasa, disminuye casi a la mitad el valor presento neto del
proyecto.

e Ensegundo lugar, el proyecto también es muy sensible a variaciones en
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los precios de ventas, teniéndose que una disminucién del 5% en todos
sus precios de ventas, hace caer el VPN en un 25%. Creemos importante
destacar, que esta aseveracién es valida solo cuando se evalla una
variacion en todos los precios de venta, puesto que si se evaluase
individualmente el impacto de cada uno de los precios en cada
segmento, tenemos que tales impactos sobre el VPN son muy limitados,
toda vez que las ventas se segmentan en al menos 7 segmentos (gas a
distribuidoras, GNC, Centrales, Industriales, Spot, Butano, Propano y
condensados) resultando en que, tal diversificacion hace al proyecto
poco sensible a cambios individuales en los precios.

En siguiente orden de importancia, tenemos que el proyecto es
significativamente sensible a aumentos en los costos operativos (Opex),
teniendo que incrementos del 5% en tales, registran disminuciones en el
VPN de aproximadamente 10%.

Por ultimo, se hace evidente que el proyecto es también sensible a
aumentos en las inversiones, teniendo que incrementos del 5% en tales,
registran disminuciones proporcionales en el VPN de aproximadamente
5%.

El proyecto también es sensible a incrementos en la produccidn, es decir,
aumentos en la produccion pueden (contra intuitivamente) tener
impactos negativos en el NPV. Ello se explica debido a que tales
incrementos, en algunos casos hacen necesaria la construcciéon de
facilities adicionales, que probablemente no se repaguen con los
ingresos que esas producciones adicionales generan.
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14. Presentacion de Resultados
N° CONCEPTO UNIDAD CANTIDAD
DESARROLLO Y PRODUCCION
la Gas y condensado in situ Mm3 20.419
1b Hidrocarburos remanentes a presidon de abandono Mm3 4,136
1c Factor de Recuperacién % 79,7%
1d Presién de abandono Kg/Cm2 50
le Cantidad de pozos 39
1f Potencia Total de Compresidon en Yacimiento HP 5.500
1g Produccién de Gas Maxima Mm3/d 4.920
1g’ Produccién de Gas Promedio Mm3/d 2.624
1h Produccién de Condensados Maxima Km3/d 0,268
1h’ Produccién de Condensados Promedio Km3/d 0,143
Demanda Afio 3y Afio N Afio 3 Afo N
2a Consumo Maximo Distribuidoras Mm3/d 1.000 1.513
2b Consumo Maximo GNC Mm3/d 225 225
2c Consumo Maximo Termoeléctrica Mm3/d 0 1.317
2d Consumo Maximo Industria Mm3/d 2.007 2.679
2e Consumo Maximo Total Mm3/d 4.020 4.558
Procesamiento Afio 3y Afio N Afio 3 Ao N
3a Capacidad de Procesamiento Maxima Mm3/d 5,0 5,0
3b Propano + Butano (GLP) Ton/afio 128 177
3c Gasolina Km3/d 0,039 0,054
Transporte
4a Primer Tramo Gasoducto hasta Planta de Generacién Elecpulg 16
4b Capacidad Maxima de Transporte Mm3/d 4,9
4c Potencia Instalada HP 3.500
4d Segundo Tramo de Gasoducto hasta Gasoducto Troncal pulg 16
4e Capacidad Maxima de Transporte Mm3/d 4,9
af Potencia Instalada HP 7.000
Inversiones
5a Inversién Campo (Yacimiento, perforacién y Workover) M us$ 325
5b Inversion Plantas Procesamiento (Facilities) MusS 200,8
5c Inversidon Gasoducto M us$ 130
5d Inversion Otros (Bono) MusS 100
Se Inversién Contingencias M us$ 65,6
5f Inversion Total M us$ 821
Precios Gas Ailo 1y Aiio N Afio 1 Ao N
6a Distribuidoras usS/MBTU 2,85 5,2
6b GNC us$/MBTU 4,48 5,2
6C Centrales usS/MBTU 4,94 4,5
6d Industriales usS/MBTU 4,5 4,5
Precios Liquidos Afio 1y Afio 25 Afio 1 Ao N
7a GLP Exportacién usS/Ton 445 578
7b GLP Local usS/Ton 415 587
7c Gasolinay Condensado Local (Medanito) us$/Bbl 56 76
RESULTADOS
8a VAN al 10% M us$ 196,43
8b Tasa WACC %
8c TIR % 15,89%
8d Repago afios 7,26
8e Préstamo (Capital) Solicitado MusS 326,00
8f Maéxima Exposicién M us$ -507,91

Cuadro N°32. Elaboracién propia
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ECONOMIA del PETROLEO y GAS NATURAL
Trabajo Final Integrador

15. Principales Graficos e Indicadores

Free Cash Flow Acumulado
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Grafico N°20. Elaboracion propia

D

Inversiones

= Facilities de Yacimiento & Perforaciones
= Plantas de Endulzamiento, recuperacién y
Almacenaje

= Transporte

= Bono Provincial

Grafico N°21. Elaboracion propia
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Grafico N°22. Elaboracién propia

Breakdown Ventas de Gas
(MM m3/d)
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Grafico N°23. Elaboracién propia

Resultado Neto & Margen sobre Ventas
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Grafico N°24. Elaboracién propia
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Grafico N°25. Elaboracion propia
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