\‘m N Universidad de
SanAndres

PLAN DE NEGOCIOS
PRODUCCION DE LPG EN CERRO
DRAGON

MAESTRIA EN ADMINISTRACION DE NEGOCIOS
MATERIA: TRABAJO FINAL DE GRADUACION
MENTOR: SERGIO POSTIGO

AUTOR: JUAN MARIO LOPEZ CRISTECHE

MBA



MBA @j&; Universidad de

PRODUCCION DE LPG EN CERRO DRAGON SanAndrés

AGRADECIMIENTOS

A los docentes de la Universidad de San Andrés, especialmente a Sergio por su
infinita paciencia y a Pedro y Daniel por acompafarnos y orientarnos durante todo
este proceso.

A Aurelia y Pilar, cuya dedicacion y ayuda ha sido invaluable.

A mis compaferos y amigos de la cohorte 2017: A Julian y Delfina, con quienes
comparti tantas mafianas y son tan especiales. A Nicolds con quien comparti
muchas cenas. A Gisela, Jimena, Gabriela y Lucas, el grupo 6, de quienes aprendi
muchisimo en estos dos afios.

A Sabrina, que me acompafo mientras escribia el presente trabajo y muchas veces
me obligb a sentarme a escribirlo.

A mis padres Laura y Beto, a mi hermana Mercedes y a Luz, que viene en camino.

A mis queridisimos amigos de Comodoro Rivadavia.

A todos ellos muchas gracias.



VA @jﬁ; Universidad de

PRODUCCION DE LPG EN CERRO DRAGON SanAndrés
CONTENIDO
1 INtroducCCiON Y aNtECERUBNIES. .....uuuii i e e e et e e e e e e e e e e e e eeannes 6
1.1 SQUE ES Bl GLP .. it ssnansnnnnnnnnnnnnnnnnne 6
1.2 ACtores del MErCado..........uuuuiiiiiiiiieiiiiiiee et e et e e e e eeeeee 8
1.3 Laempresa Pan AmericCan ENEIgY.......ccccooiieeeiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeiviens e e e eeeeeannns 9
2 Presentacion y evaluacion de la oportunidad de Nnegocios............cccceeeeeeeeeeeennnns 12
3 Andlisis de la industria y el mercado ObjJetiVo ...........cccuvviiiiiiiieiiiiiiieeeee e 16
3.1.1 Andlisis de las 5 fuerzas de Porter........cccccccvvvvvieiiiiiiiiiiiiiiieieeeeeeeeeeeeee 16
3.2 Mercado ODJELIVO ......cceuuiiiiie e 19
3.2.1 Estructura del mercado de GLP...........ccccciiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeee 19
4  Propuesta de valor, modelo de negocios y ventaja competitiva .................cee..... 26
4.1  BUSINESS MOAEl CANVAS......cciiieiiiiiiiiieee et e e 26

5 Requerimientos de inversion y resultados econémicos financieros esperados..30

5.1 Variables clave del escenario macroeconémico y microeconémico............. 30
5.2 ANALISIS PEST ... 31
5.3 Modelo de generacion de benefiCios ..........cccvuviviiiiiieiiiiiiee e 32
5.4 Requerimientos de inversion y financiamiento .............ccccccceeeeeieeeeeceeeiiiinnnn. 33

I o F= Ta o] o L1 = L1 LY/ SRR 35
7  Condiciones para la viabilidad de NegOCIO ..............uuuuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieas 36
7.1 Viabilidad financiera del NEQOCIO ........cooeveeeeiieieeeeee e 36
7.2 DECHNACION ... 36
7.3 Reguerimientos de inversion y estrategia de repago...........cccceeeeeeeeeeiiinnnnnnn. 37
7.4 Estructura de capital y escudos fiscales............ccceeeeiiiiii, 38
7.5 Principales riesgos y estrategias de cobertura asociadas............ccceevvvvnnnnn. 39
7.5.1  RIESHO PrECIO ...citiiiiiiiiiieiiiiee ettt 39
7.5.2 RIESYOS € PrOCESOS ...uuiiiiriiieeeiiiie e et e e et e e et e e e e e e e e e e eaaans 41

7.6 Aspectos legales y regulatorios...........cooveeveiiiiieiiiiii e 42

S T O] 1] 1113 [ 1 SRR 43
9  Fuentes y BiblOgrafia............uuuuuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii 44
O T Y 0= (0 L TP RPPPPT 45



MBA ﬁ\@% Universidad de

PRODUCCION DE LPG EN CERRO DRAGON SanAndréS
10.1  Anexo 1: Entrevista con Petropat (tranSporte) .......ccooeeevveeeevvivniinieeeeeeeeenns 45
10.2  Anexo 2: Entrevista con Surgas S.A. (Fraccionador de GLP)................... 46
10.3  Anexo 3: Valores de referencia paridad de exportacion.................cccceeee. 47
10.4  Anexo 4: Flujo de caja proyectado para el escenario declinacion natural .49
10.5 Anexo 5: Flujo de caja proyectado para el escenario con actividad.......... 49



MBA ;(:\:\@)j&; Universidad de

PRODUCCION DE LPG EN CERRO DRAGON SanAndrés

Resumen Ejecutivo

El propano y el butano son gases combustibles que se comercializan bajo el nombre
de gas licuado de petréleo (LPG). Puede producirse como derivados de la refinacion
del petréleo o a partir de los liquidos condensados del gas natural.

La cuenca del Golfo San Jorge, ubicada en la regidon centro-este de la Patagonia
Argentina, es una region productora de petréleo y gas natural, sin embargo, no
produce LPG. Para su utilizacion debe transportarlo desde plantas ubicadas a méas
de 1000 km de distancia, principalmente en Bahia Blanca, con elevados costos de
transporte.

Existe la oportunidad de producir LPG a partir de liquidos de gas natural. El valor del
LPG es algo mas del doble del valor del gas natural y su produccion permite
incrementar la rentabilidad de la operacion de un yacimiento, beneficiando ademas a
los consumidores locales por la disminucion de los costos de transporte.

El presente trabajo muestra como una operadora como Pan American Energy puede
aprovechar sus ventajas de escala, localizacion, recursos humanos e infraestructura
para incrementar la creacion de valor econémico con una inversiéon inicial de
aproximadamente 20 millones de ddlares. Se estima que este proyecto genera valor
econdémico para la empresa de 10 millones de délares, posee una TIR del 27% y

repaga la inversion inicial tres afios después de la puesta en marcha de la unidad.
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1 INTRODUCCION Y ANTECEDENTES

1.1 ¢QUEESELGLP?

La sigla G.L.P. significa Gas Licuado del Petréleo. En inglés se denomina LPG
(Liquefied Petroleum Gas).
El Gas Licuado de Petréleo es un hidrocarburo compuesto por Propano (C3H8),
Butano (C4H10), o una mezcla de ambos [Di Pelino et al.,, 2002]. EI GLP se
comercializa ampliamente debido a sus propiedades [Oeyen, 1998]:
e Concentrado (por su propiedad de licuarse facilmente)
e Facil de transportar
e Facil de almacenar
e Combustién limpia (no deja cenizas)
e Bajo contenido de azufre, no es corrosivo
e Alto calor especifico
e Eficiencia (se combustiona el 100%)
e Versatilidad
e Se puede utilizar solo, o mezclado con otros gases (ejemplo: agregar
contenido de propano al butano comercial para evitar en invierno su tendencia
a congelar)
Existen dos tipos de GLP comercial, cominmente llamados Propano (propano

comercial) y Butano (butano comercial).

El propano comercial es una mezcla de propano (C3H8), propileno (C3H6), y otros
compuestos minoritarios (etano, butano, etc.). Puede tener hasta un maximo de 30%
de butano. El butano comercial es una mezcla de butano y su isomero isobutano
(C4H10), butilenos (C4H8), y otros compuestos minoritarios (propano, pentanos,
etc.). Puede tener un maximo de 50% de propano [Oeyen, 1998].

El GLP se puede obtener mediante plantas de tratamiento de gas natural o a través
del proceso de refinacion del petroleo.

El GLP tiene diversas aplicaciones, entre ellas:
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Doméstico: Residencial y comercial (cocina, calefaccion, agua caliente, etc.)
Agricola (Secaderos, Invernaderos, etc.)

Transporte (GLP Automotor)

Industrial

Refineria

Petroquimica

Debido a su propiedad de licuable, el GLP se comercializa de diversas formas tales

como:

Buques de GLP
Camiones tanque
Redes de distribucion
Poliductos

Cilindros y garrafas

A continuacion se presenta un esquema que ilustra las formas mas comunes de

comercializaciéon del GLP.
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Figura 1: Cadena de comercializacion del GLP
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Fuente: Tesis de grado Ingenieria Industrial, Guido Descalzi, ITBA — 2008

1.2 ACTORES DEL MERCADO

A continuacion se define a los principales actores del mercado.

Productor: Aguél que obtiene gas licuado a partir de la refinacion de hidrocarburos
liquidos o plantas petroquimicas o de la captacion o separacion del gas licuado de
petréleo a partir del gas natural por cualquier método técnico.

Fraccionador: Aquél que, por cuenta propia y disponiendo de instalaciones
industriales, fracciona y envasa GLP, en envases fijos y modviles, como
microgarrafas, garrafas, cilindros, tanques fijos o moviles, de su propia marca o de
terceros.

Transportista: Aquél que transporta de modo habitual GLP a granel o en envases
por cuenta propia o de terceros desde su lugar de produccion o almacenaje hasta

los puntos de fraccionamiento, distribucion o comercializacion o entre ellos.
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Distribuidor: Aquel que, en virtud de un contrato de distribucidbn con un
fraccionador, distribuya y/o comercialice por su cuenta y orden GLP envasado.
Distribuidor por Redes: Toda persona que posea una planta de almacenamiento y
vaporizaciébn para suministrar por cafierias Gas Licuado de Petroleo (GLP)
vaporizado, mediante una red de distribucion a usuarios de cualquier categoria.
Comercializador: Aquél que venda por cuenta propia o de terceros GLP a granel a
fraccionadores, usuarios o consumidores finales o a terceros.

Almacenador: Todo aquél que por cuenta propia o de terceros almacene GLP.

Gran Consumidor: aquel consumidor de GLP que por sus caracteristicas de
consumo esté en condiciones de contratar el suministro directamente del productor,
o del fraccionador, o de un comercializador, sin pasar por la intermediacion del
distribuidor.

El siguiente esquema ilustra la cadena de distribucion del GLP en Argentina, con los

principales actores.

Figura 2: Cadena de distribucion del GLP en Argentina
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Fuente: Tesis de grado Ingenieria Industrial, Guido Descalzi, ITBA — 2008

1.3 LA EMPRESA PAN AMERICAN ENERGY

Pan American Energy’(PAE), es una empresa que se dedica a la exploracién y
produccion de petréleo y gas. Es el primer productor privado de hidrocarburos de

Argentina y uno de los mas importantes del Cono Sur con operaciones en cuatro

Ihttps:/www.pan-energy.com/
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cuencas productoras de hidrocarburos de Argentina. En Golfo San Jorge, la de
mayor produccion petrolera; en la Neuquina, epicentro del futuro desarrollo de
reservorios no convencionales; y en las cuencas Noroeste y Austral, con un
significativo y creciente aporte de gas.

El principal activo de Pan American Energy es Cerro Dragon. Se trata del yacimiento

de petroleo mas importante de la Argentina y el tercero en producciéon de gas, esta

ubicado en las provincias de Chubut y Santa Cruz, en la cuenca del Golfo San

Jorge, a 70 kilometros al sudoeste de la ciudad de Comodoro Rivadaviay cuenta

con una extension total de 3.480 km2. PAE obtuvo la concesion en 1997, y en 2007,
las legislaturas de Chubut y Santa Cruz extendieron el acuerdo por 30 afios.

En Cerro Dragon se operan mas de 3.800 pozos tanto de petr6leo como gas. La
produccién de gas comenzo recién a fines de la década de 1990 ya que hasta el
momento sOlo se extraia petréleo. Actualmente, Pan American Energy cuenta con
tres plantas de procesamiento de gas, Zorro I, Il y IlI.

En septiembre de 2017, Bridas y British Petroleum anunciaron la fusion de PAE y
Axion Energy para la creacion de una nueva empresa integrada de energia: Pan
American Energy Group (PAEG).

La compafiia tiene como accionistas a Bridas y BP, cada uno con una participacion
del 50% del paquete accionario. Este acuerdo convirti6 a PAEG en el principal
productor, empleador e inversor privado del sector petrolero en Argentina, con
presencia también en Bolivia, México, Uruguay y Paraguay.

En la dltima década PAE se posicion6 como la empresa de mayor crecimiento en
produccion de hidrocarburos y mejor indice de reposicién de reservas del pais. A

continuacion se muestran algunos de sus principales indicadores.
Figura 3: Posicién consolidada

18% 147%

es nuestra participacion consolidada en el es la tasa de reposicion de reservas que
mercado de hidrocarburos de |la Argentina alcanzamos durante los Gltimos quince anos

22.000 personas USD 15.000 millones

trabajan directa e indirectamente en invertidos en exploracion y produccion de
nuestra compania hidrocarburos en Argentina entre 2001y
2017

Fuente: Pagina oficial de PAE
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Figura 4: Datos de Cerro Dragén
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aportd el 19% del petrdleo gue se
produjo en la Argentina

Durante 2017, produjimos 6.000 barriles de petréleo
por dia en esta cuenca, un 39% mas que en 2001

Cerro Dragén es el principal bloque
petrolero de la Argentina

Durante 2017, produjimos en esta cuenca 9 m? millones de 2as diarios,

Cerro Dragén es |a tercera drea productora de gas de [a Argentina
= “ L & = el triple que en 2001

El 91% de nuestras instalaciones en Cerro Dragén estén m El 70% de los pozos de Cerro Dragdn producen mediante |a técnica de

automatizadas recuperacion secundaria

La superficie de Cerro Dragén equivale a 17 veces la de Capital .
Federal Contamas con més de 3.800 pozos productores

® F I

Fuente: Pagina oficial de PAE
PAE es una compafiia en constante movimiento, que busca expandirse a nuevas
areas e innovar en sus procesos para generar valor para sus accionistas y mejorar la

calidad de vida de las comunidades en las que opera.

11
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2 PRESENTACION Y EVALUACION DE LA OPORTUNIDAD DE

NEGOCIOS

En Argentina se producen 126 millones de m3 de gas natural por dia y se importan
20 millones de m3. Aproximadamente el 51% de la poblacion tiene acceso a la red
de gas natural. El resto de la poblacion utiliza gas licuado de petroleo o GLP,
también conocido como gas envasado o gas en garrafaZ.

El GLP puede ser propano o butano. El butano se utiliza en aquellas zonas donde la
temperatura es superior a los 0°C o en interiores. Para aplicaciones donde el
recipiente puede exponerse a temperaturas mas bajas se utiliza propano.

El propano y el butano se encuentran presentes en el gas natural y también
disueltos en el petréleo y pueden producirse tanto a partir de la extraccion de
liquidos del gas natural como también en refinerias, como producto de la refinacién
del petréleo. El Yacimiento Cerro Dragon, explotado por Pan American Energy, se
encuentra en la provincia de Chubut y produce aproximadamente 9 MMm3/d
(millones de metros cubicos por dia) de gas natural de los cuéles comercializa
alrededor de 6 MMm3/d y el resto es utilizado para generacion de la energia
eléctrica que requiere para operar el yacimiento. Este gas posee disueltos propano y
butano, que se venden como componentes del gas natural.

El presente proyecto detecta la necesidad de bajar los costos de transporte del GLP
consumido en la zona de Comodoro Rivadavia y alrededores mediante la extraccion

del mismo a partir del gas natural producido en el Yacimiento Cerro Dragén.

Para una vision y comprension general de la cadena de valor, se incluye un
flujograma del proceso del gas natural y el GLP asociado a este. El flujo tal como
esta indicado encima de la linea punteada roja representa el proceso actual en PAE.
De la linea punteada roja hacia abajo representa el proceso que se incorporaria con

la ejecucion del presente proyecto.

2 Fuente: INDEC censo 2010: Poblacién en viviendas particulares por tipo de vivienda, segun
combustible utilizado principalmente para cocinar. Afio 2010

12
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Figura 5: Flujo de procesos del gas natural y el GLP asociado
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La parte superior de la linearoja punteada indica el proceso actual en PAE y la inferior el proceso
incorporado con la ejecucion del presente proyecto.

Fuente: Elaboracién propia

Logistica

El Yacimiento Cerro Dragon se encuentra en la provincia de Chubut, a 80 km de la
ciudad de Comodoro Rivadavia. En la actualidad no se produce GLP en la zonay el
mismo se transporta desde Bahia Blanca mediante camiones, en un viaje de
aproximadamente 1300 km. Cada camién carga 22,5 toneladas de GLP y el costo
del flete es de $60/km3. Esto representa un costo de 81 $/MMBTU o 2,8
USD/MMBTU“.Se puede apreciar que el costo del transporte es un factor muy
relevante en la conformacién del precio que debe pagar el usuario final y es este
factor uno de los que les da ventaja al presente proyecto, al bajar significativamente

el costo agregado de flete por la ubicacion de la planta.

8 Ver Anexo 1
4 Valor calculado con una cotizacion del doélar a $28 en agosto. En el presente trabajo se tomara el
costo dolarizado del flete.

13
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El yacimiento produce aproximadamente 9 MMm3/d de gas natural. Para realizar
una primera estimacion de la cantidad de propano y butano que es posible producir
se utilizé la composicion de salida de gas del recipiente V-1 de la planta de
tratamiento de gas Zorro-lll. Existe también propano y butano disuelto en la salida de

liquidos de este equipo, pero se desestima a los fines de realizar un primer analisis.

Tabla 1: Cromatografia de gas natural de Cerro Dragén

ANALISIS RESULTADO
Diaxido de Carbono %MOLAR 5,3206
Nitrdgeno %MOLAR 1,0115]
Metano %MOLAR 88,6110
Etano e lULAK 2,
Propano %MOLAR 0,9924
Isobutano %MOLAR 0,1975|
MN-Butano “MOLAR 0,3841
Isopentano %MOLAR 0,1107
M- Pentano Ve "‘M% o'l 0,1719)

Fuente: Pan American Energy, julio 2018.
Hay aproximadamente 1% de propano y 0,58% de butano en el gas producido en el
yacimiento. Esto representa una produccion diaria de 109 tn/dia de propano y 87
tn/dia de butano. En la tabla siguiente se transforman esos valores a margen bruto

(neto del precio del gas no vendido):

Tabla 2: Estimacion inicial del margen bruto

Propano Butano
Composicion del gas % 1% 0,58%
tn/dia 109,8 87,696
MMBTU/dia 4783 3785
MM $/dia (bruto) 1,58 1,25
USD/dia (bruto) 54400 42977
USD/dia (neto del precio como gas) 35269 27836
MM USD/afio (neto del precio como gas) 12,9 10,2

Hay que tener en cuenta que el propano y butano que se extraigan representaran
gas natural que no se vende, por lo que dicho gas se considerara como el principal

insumo, representando gran parte del costo de ventas. Hecha esta aclaracion, la

14
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extraccion del propano y butano tendria el potencial para generar ventas por 23

millones de délares adicionales por afio para la compafia.

15
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3 ANALISIS DE LA INDUSTRIA Y EL MERCADO OBJETIVO

3.1.1 Analisis de las 5 fuerzas de Porter

Es importante analizar las fuerzas que componen el entorno o sector en el cual se va
a desenvolver y competir la Compafiia para poder formular la estrategia competitiva
y aprovechar estas fuerzas para aumentar las ventajas competitivas de la empresa.
Para analizar la estructura de la industria se utilizé el modelo de las 5 fuerzas de

Porter>.

Poder de Rivalidad
negociacion entre
de competidores
proveedores existentes

Amenaza de
productos
sustitutos

Poder de negociaciéon de los clientes

Los compradores tienen poder de negociacion limitado ya que, a diferencia del gas
natural, se trata de un producto commodity y existe un precio de referencia de
mercado. Los clientes como fraccionadoras de GLP no cuentan con un producto
sustituto, por lo cual se ven obligados a buscar reduccién de costos en otros
factores, como por ejemplo la reduccion de costos de transporte. Para los clientes de
la zona de Chubut y Santa Cruz, el poder de negociacion se ve muy limitado, ya que
por adquirir el producto de otros proveedores se enfrentan a importantes

incrementos en los costos de transporte, ya que las distancias superan los 1000 km.

Poder de negociacién de proveedores

Los proveedores que en este caso son las operadoras productoras de gas natural

(como por ejemplo PAE) tienen un alto poder de negociacion ya que el gas debe

16



MBA M% Universidad de

QUAtserE Ve

PRODUCCION DE LPG EN CERRO DRAGON SanAndrés

conseguirse localmente para extraer el LPG. Este poder de negociacion es alto en
caso de que la compafia operara de manera externa a las operadoras, debiendo
negociar el precio del gas que procesa. En el caso de ser un emprendimiento interno
de PAE, el proveedor es la propia operadora y se trata del productor primario, por lo
que no seria un inconveniente el poder de negociacion de los proveedores, sino una

fortaleza.

Amenaza de Nuevos Competidores

El ingreso de nuevos competidores en la zona de Golfo San Jorge es poco probable,
ya que el mayor productor de gas natural de la zona es PAE y este es el insumo
clave para la producciéon. Por otro lado, es inminente el surgimiento de nuevos
productores en la cuenca Neuquina, ya que el desarrollo de Vaca Muerta esta
avanzando a gran velocidad y ya se produce alli el 35,5%° del gas natural producido
en el pais. En este caso, al tratarse de un commodity, no es esperable que el
surgimiento de competidores locales alcance en el corto plazo un volumen tal que
pueda afectar el precio en los mercados internacionales. Incluso podria a llegar a ser
positivo en la medida en que la constitucion de Argentina como exportador de GLP
podria incentivar la inversion en instalaciones para incrementar la eficiencia de las
operaciones de exportacion.

La amenaza de nuevos competidores fuera del pais es alta, dado que Estados
Unidos continda incrementando su produccion de petréleo y gas no convencional y
los paises de la OPEP podrian también modificar la oferta de hidrocarburos,
provocando fluctuaciones en los precios internacionales. Podria ocurrir que por la
accion de los grandes productores internos el precio de referencia cayera a valores

que hacen no rentable la operacion.

Amenaza de Productos Sustitutos

Los productos sustitutos son el gas natural y los combustibles liquidos (Gas oll, fuel
oil, etc.). Para ciertas aplicaciones, por ejemplo como propelente en aerosoles,

ninguno de los combustibles mencionados seria un sustituto.

6 Fuente: Pagina web del Ministerio de Energia y Mineria
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El GLP se utiliza en puntos donde la red de gas natural no llego, por lo tanto el gas
natural como sustituto depende de grandes inversiones en infraestructura. En
aguellos puntos en que la red de gas si llega, el GLP no puede competir, ya que su
precio es mas del doble.

Los combustibles liquidos pueden volverse una amenaza si bajara su precio, no
obstante, el precio del petréleo y el GLP guardan una fuerte correlacién, por lo cual
si el precio del petréleo y los combustibles liquidos bajara, el del GLP lo haria en
igual proporcion.

Grafico 1, Comparacién entre los precios internacionales del propano y del petréleo
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Thomson Reuters

Rivalidad entre competidores existentes

La rivalidad entre los competidores existentes, por tratarse de un commodity
exportable no es elevada. Los costos del transporte colocan a la empresa en una
posicion dominante en la zona de la cuenca del Golfo San Jorge. Para el butano, o
si existiese un saldo exportable de propano, por la distancia a los puntos de
exportacion, la empresa se encontraria en desventaja respecto de sus competidores
mas cercanos a los puntos de exportacion, debiendo asumir para este producto los

costos del flete.
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Del analisis de las 5 fuerzas de Porter realizado es posible concluir que dentro del
mercado local, la oportunidad es muy atractiva, ya que se trata de un mercado con
pocos jugadores, que requiere escala para ingresar y en el que uno de los grandes
jugadores es Pan American Energy, tanto en produccion de LPG cémo en la
produccion de sus sustitutos. La gran amenaza para el proyecto actual son los
jugadores externos, que son los formadores de precios para el GLP y el petroleo. Si
bien el tamafio del presente proyecto no lo hace atractivo ni lo convierte en una
amenaza para los grandes jugadores internacionales, si se ve amenazado por

grandes cambios en el precio internacional del GLP y el petréleo.

3.2 MERCADO OBJETIVO

Los clientes objetivo para la produccion de propano son los fraccionadores locales
de Chubut, como Surgas, Gas Trelew e YPF gas y los distribuidores de gas por
redes, como Camuzzi Gas del Sur quienes actualmente transportan el producto
principalmente desde Bahia Blanca

El butano, por no ser apto para el consumo en zonas de bajas temperaturas, se
destinara a la exportacion, asumiendo la empresa los costos logisticos asociados
para transportarlo a Bahia Blanca.

El producto es un commaodity, por lo que el principal atributo que valora el cliente es
el costo. En este caso, la disponibilidad en un punto mucho mas cercano incide
notablemente en el costo del flete, que representa el segundo mayor costo para el
cliente después del propio producto. Las alternativas actuales para satisfacer la
demanda son la compra en Bahia blanca, La Plata o Campana del producto a precio

paridad de exportacion’.

3.2.1 Estructura del mercado de GLP
El GLP es la mezcla de gases licuados (propano y butano) presentes en el gas
natural o disueltos en el petréleo. Los componentes del GLP, aunque a temperatura

y presion ambientales se encuentran en estado gaseoso, son faciles de licuar y

”Ver Anexo 3

19



MBA ﬁ@}\( Universidad de

PRODUCCION DE LPG EN CERRO DRAGON SanAndrés

consecuentemente de almacenar en tanques. Este trabajo se centra en el Butano
y/o la mezcla de Propano/Butano destinado al fraccionamiento envasado para
consumo residencial.

Dado que el propano y el butano estan presentes tanto en el petrdleo crudo como en
las corrientes de gas natural, es posible obtener GLP a través de dos fuentes: (i) el
proceso de refinacion de petroleo, sobre todo como subproducto de la destilacion
fraccionada catalitica, y (ii) el procesamiento de gas natural en plantas separadoras
que retienen los componentes ricos licuables de la corriente de gas natural (etano,
propano, butano y carbonos superiores). Actualmente se producen en Argentina
unas 2,3 MM de toneladas de GLP al afio, con la siguiente distribucién de mercado

entre las empresas productoras:

Grafico 2, Principales actores del mercado

Participacion de Mercado de GLP - Afo 2014
Axion Energy; 6%
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Pan American
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Argentina;
Petrolera Entre 2%

Lomas; 2%

Total Austral; 1%

Shell CAPSA; 3%

Pluspetrol; 2%

Fuente: Tesis Maestria en Derecho y Economia Matias Lacabanne, Marzo 2015

Como puede apreciarse, se trata de un mercado con una estructura oligopélica, con
cuatro compafhias (YPF, Mega, TGS y Refinor) que concentran mas del 70% de la
produccion. A excepcion de YPF (que obtiene su produccion de GLP tanto a traves
de su proceso de refinacién de petréleo crudo como del proceso de separacién de
gas natural en plantas propias y de terceros) el resto de estas cuatro compafiias que
lideran el mercado no tienen produccion asociada de gas natural ni petréleo sino que
compran gas de terceros para procesarlo en instalaciones propias, reteniendo los

contenidos licuables de las corrientes procesadas. La economia de estas firmas, y
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por tanto su produccion asociada de GLP, es particularmente dependiente de los
margenes de la actividad especifica del procesamiento, ya que no tienen posibilidad
de monetizar reservas a través de la comercializacion de gas natural como es el
caso del resto de las operadoras de la industria.

Como se muestra en el siguiente cuadro, la produccién de GLP en Argentina ha

sufrido drasticas modificaciones en los ultimos quince anos:

Gréfico 3, Produccion de GLP en Argentina

Produccion de GLP (Miles de Toneladas)
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Fuente: Tesis Maestria en Derecho'y Economia Matias Lacabanne, fecha

Entre 1992 y 2004 la produccion de GLP aumenté un 95% de la mano del
crecimiento de la produccion de gas natural, y como consecuencia de los
importantes proyectos de procesamiento de gas que se produjeron a partir de 1999,
como la ampliacion de la planta de General Cerri operada por Transportadora de
Gas del Sur, y la puesta en marcha de las plantas Cafiadén Alfa en Tierra del Fuego
(2000), Mega (2001) y El Portén (2003) en Neuquén.

La produccion alcanzé un pico de 3,2 MM de toneladas en el afio 2004 y desde
entonces comenzd a caer hasta alcanzar en la actualidad los niveles de fines de la
década del noventa, en torno a las 2,3 MM de toneladas, y con tendencia aun
decreciente®. Esta caida abrupta tiene su origen en la propia industria de gas natural.
En un contexto de (i) congelamiento de las tarifas de los servicios publicos

implementado por la Ley de Emergencia Publica y Reforma del Régimen Cambiario

8 Fuente: Pagina web del Ministerio de Energia y Mineria
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25.561 como respuesta el deterioro del salario real post caida de la Convertibilidad, y
(ii) expansion ininterrumpida de la demanda interna desde el afio 2003 en virtud de
sefales de precio que estimularon su crecimiento y de la recuperacion del Producto
Bruto Interno; el mercado de gas natural pasé a ser deficitario y dependiente de la
importacion de gas de Bolivia y de GNL (Gas Natural Liquido) por barcos en los
puertos de Bahia Blanca y posteriormente Escobar. Esto se vio acompafiado por las
restricciones impuestas al consumo invernal de gas para uso industrial y de
generacion termoeléctrica, que pasé a depender de combustibles liquidos como el
fuel oil. Asi, el procesamiento de gas natural se contrajo fuertemente en los meses
de invierno como resultado de la politica de racionalizacion del consumo de gas, y
desde entonces la produccion anual de GLP comenzé a decrecer.

Respecto de la economia del procesamiento, la misma pudo sostenerse en los
ultimos afios en buena medida por el alto nivel de los precios internacionales, que
mostraron una tendencia alcista durante buena parte del periodo, permitiendo

compensar el costo del abastecimiento interno a precios regulados.

Grafico 4, Evolucién de los precios internacionales de propano y butano

Evolucion Precios Internacionales de Propano y Butano
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Fuente: Tesis Maestria en Derecho y Economia Matias Lacabanne, marzo 2015.
No obstante, como se ve, durante el afio 2014 se produjo una fuerte caida general

en los precios internacionales (incluidos el propano y butano) como consecuencia de

una serie de factores como la sobreoferta de productos derivados del desarrollo de
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recursos hidrocarburiferos no convencionales en Estados Unidos, la apreciacion
relativa del dolar, la politica de no restriccion de cupos de produccion de la OPEP y
la desaceleracion en el crecimiento economico de China e India. Todos estos efectos
contintan operando actualmente en el mercado, aunque en los ultimos dos afios los

precios se han recuperado parcialmente junto con el precio del crudo.

Demanda
Actualmente se consumen en Argentina aproximadamente 1.6 MM de toneladas de
GLP (el 70% de la produccion) con la siguiente distribucion de mercado:

Grafico 5, Estructura del mercado interno de propano
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Fuente: Tesis Maestria en Derecho y Economia Matias Lacabanne, marzo 2015
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Gréfico 6, Estructura del mercado interno de butano
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Fuente: Tesis Maestria en Derecho y Economia Matias Lacabanne, marzo 2015

Como se ve, las firmas que fraccionan el butano en garrafas de 10, 12 y 15
kilogramos de capacidad representan el 85% del consumo interno de butano con
unas 730 mil toneladas al afio. El mercado de fraccionamiento se encuentra
fuertemente atomizado, con presencia de compafiias de diversa envergadura, que
atienden el abastecimiento de zonas diferenciadas de demanda dentro del pais,

trabajando para ello con compaiiias distribuidoras propias y contratadas.

Gréfico 7
Distribucién de Mercado de Fracionamiento de Butano
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Fuente: Tesis Maestria en Derecho y Economia Matias Lacabanne, marzo 2015

El mayor consumidor de la zona de Comodoro Rivadavia es Surgas S.A., que se
dedica al fraccionamiento y envasado de GLP. Durante el 2017 consumié 25922 tn

de propano y butano, lo que significa un consumo promedio de 71 tn/dia.
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4 PROPUESTA DE VALOR, MODELO DE NEGOCIOS Y

VENTAJA COMPETITIVA

El negocio genera valor a través de la produccion de propano y butano a partir de
gas natural. El propano y el butano (GLP), tienen un valor de comercializacion
superior al del gas natural, se pueden fraccionar, transportar con mayor facilidad y
constituyen productos exportables.

La principal ventaja competitiva es la ubicacion en un punto de demanda de propano
y la economia de escala, por tratarse de una de las principales productoras de gas
natural del pais. También puede aprovechar las sinergias que le proveen su
estructura de personal y sus plantas actuales.

Se trata de un negocio business to business (B2B), por lo cual los socios clave
aguas abajo seran los propios clientes: fraccionadoras de propano y distribuidoras
de gas natural.

Por tratarse del productor primario de gas, no se identifican

proveedores clave aguas arriba del proceso.

4.1 BUSINESS MODEL CANVAS®

GLP en Cerro Dragén

Date _2018-09-23

Designed for Pan American Energy Designed by Juan Mario Lopez Cristeche Version 1.0.0

Key partners &  Keyactivities i’ Value Propositions %= Customer

relationships

Customer segments |

« Fraccionadoras y
distribuidoras de gas por
red.

= Transportistas de GLP
para el envio de butano
a los puntos de
consumao o exportacién.

Cost structure

« El principal costo es el gas natural y 10s costos de transporte para
enviar en butano a los puntos de consumo o exportacion.

« Produccién de gas
natural para la
extraccién de GLP.

« Liderazgo en seguridad,
tanto en la produccion y
almacenamiento, como.
en la carga de camiones.

Key resources i«

» Yacimiento de gas
natural.

« Transportistas
especializados en la
zona.

= Fraccionamiento y
distribucién de GLP en la
zona.

* Producto no

diferenciado. Ventaja en
costos para el cliente de
la Patagonia por ahorro
en costos de fletes.

= Aguellos clientes gue

distribuyen GLP a granel
pueden enviar sus
propios camiones a
cargar a nuestras
instalaciones cuando les
es conveniente,
reduciendo adin mas sus
coslos.

« El cliente espera
cumplimiento de los
compromisos de entrega
y bajar sus costos por
encontrarnos a una
menor distancia.

Channels Y

« El canal de distribucién
es exclusivamente por
camiones.

= Aquellos clientes gue
también distribuyen gas
a granel pueden enviar
sus propios camiones a
cargar a nuestras

E | Revenue Streams

Patagonia.

* Fraccionadores de
propano en la Patagonia,
companias de
distribucion de gas en la
Patagonia,
fraccionadores de
butano en el centro del
pais y mercado externo
de butano.

+ Nuestros clientes mas
importantes son YPF Gas,
Surgas SA y Camuzzi
gas del Sur.

« Venta de propano a fraccionadoras y distribuidoras de gas de la

* Venta de butanoa puntos de consuma del centro del pais y para

exportacion.

= El precio internacional del producto afecta ambas fuentes de

Ingresos.

Fuente: Elaboracién propia con plantilla de Vizzlo°

9 Osterwalder, A., & Pigneur, Y. (2010). Business model canvas.
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Segmento de clientes

Se trata de un negocio B2B en el que los clientes son los fraccionadores de GLP
locales y Camuzzi gas del Sur, que distribuye GLP por redes a algunas localidades
de la Patagonia estos clientes consumen principalmente propano. El butano se
destina al consumo de fraccionadores ubicados en provincia de Buenos Aires o a la

exportacion.

Relacién con los clientes

El principal punto en la relacion con los clientes es el cumplimiento de los
compromisos de entrega, ya que el GLP es su principal insumo y afecta
directamente la organizacion de su produccion. Los clientes locales se ven
favorecidos en costos por la reduccion en costos de fletes.

Canales de distribucion

El GLP se distribuye exclusivamente por camiones con flete a cargo del cliente.
Aquellos clientes que distribuyen a granel en camiones de menor porte, pueden
cargar directamente en nuestras instalaciones cuando les resulte conveniente,
evitando en estos casos los costos de flete y la operacion de descarga,

almacenamiento y carga en sus instalaciones.

Propuesta de valor

El proyecto agrega valor a los procesos de la compafiia al generar un producto de
mayor precio de venta a partir del gas natural, y por consecuencia mejora el
resultado operativo de la compania.

El GLP es un commodity y como tal no se encuentra diferenciado. La propuesta de
valor para el cliente se encuentra en el ahorro de costos en fletes para el cliente por

la disponibilidad de producto local.

10 https://vizzlo.com/
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Actividades clave

e Produccion de gas natural, principal insumo en la produccién de GLP.

e Liderazgo en seguridad: la produccion y almacenamiento de GLP introduce
nuevos riesgos que deben ser mapeados. Deben establecerse barreras para
mantener el riesgo en los niveles tolerables para la compafia, ya que un
incidente de seguridad de procesos en este tipo de instalaciones puede tener

consecuencias catastroficas.

Recursos clave

PAE posee la concesién del yacimiento Cerro Dragén hasta el afio 2047, siendo el
gas natural producido en el yacimiento el principal insumo para la produccion.

La existencia de una industria ya desarrollada de fraccionamiento y distribucion de
GLP, con transportista especializados establecidos también en la zona, constituye
otra fortaleza del proyecto.

La principal debilidad en este punto es la fuerte declinacién de la produccion de gas

en el mediano plazo.

Socios clave
Los principales socios son los propios clientes, quienes se benefician de la reduccion
de costos que significa tener una fuente local de GLP. Otro socio estratégico lo

constituyen los transportistas locales.

Estructura de costos

El principal costo es variable y esta constituido por el gas natural que se utiliza para
producir el GLP y aquél utilizado para producir energia para el funcionamiento de las
instalaciones. Los costos variables representan el 66% de los ingresos por ventas.
Los costos fijos, en su mayor parte compuestos por la depreciacion y los costos
operativos, constituyen un 8% de las ventas al principio de la operacion,
aumentando en porcentaje (pero no en valor absoluto) a medida que las ventas caen
con la declinacion del yacimiento, llegando a representar el 21% del ingreso por

ventas hacia el final del proyecto.
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Fuentes de ingresos

Los ingresos se generan por la venta de propano a los fraccionadores y
distribuidores de la zona y por la venta de butano a exportacidbn o consumidores en
el norte del pais. El precio de ventas de ambos productos se ve afectado por su

cotizacién en el mercado internacional.

El proyecto se basa en la posicidbn geografica del principal yacimiento de PAE, su
capacidad de produccibn de gas y la desventaja de los fraccionadores y
distribuidores de LPG por su distancia a los puntos de produccion. La empresa
debera trabajar junto a sus clientes para poder abastecer toda la demanda local en
la medida de sus posibilidades.

Una de las grandes debilidades del proyecto es la declinacién esperada para la
produccién de gas del yacimiento. La rentabilidad del negocio mejoraria
sustancialmente si se pudiese comprar gas a otras operadoras cercanas y extraerle

el GLP en la planta de PAE, ya que se contara con capacidad ociosa.
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5 REQUERIMIENTOS DE INVERSION Y RESULTADOS

ECONOMICOS FINANCIEROS ESPERADOS

5.1 VARIABLES CLAVE DEL ESCENARIO MACROECONOMICO Y MICROECONOMICO

El precio internacional del propano y butano constituyen variables clave en el modelo
de negocios, ya que representan el precio de venta del producto, siendo una de las
principales variables que afectan la rentabilidad del negocio. Estos valores se
encuentran directamente relacionados al precio internacional del barril de petréleo,
tal como se mostré en el gréfico 1. Actualmente el precio del GLP ronda los 11
USD/MMBTU

Otra de las variables clave es el precio local del gas natural en el Punto de Ingreso al
Sistema de Transporte (PIST), que representa el principal insumo en la produccion
de GLP y se considera, a los fines de la evaluacién econémica, como el costo de la
materia prima, ya que todo lo que se venda en forma de GLP no puede ser vendido
como gas natural. Este producto no cuenta con un precio de referencia internacional,
ya que depende de la disponibilidad local y regional debido a las dificultades para su
transporte. El valor de referencia actual es de 5 USD/MMBTU

Gréfico 8
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5.2 ANALISIS PEST

Aspectos politicos y legales

El actual gobierno mantiene una politica de no intervencion o incluso de
colaboracion con las empresas del sector. No obstante, la institucionalidad en
Argentina es uno de los grandes pendientes en el desarrollo de una industria
competitiva por lo que las politicas favorables del presente gobierno no garantizan
un ambiente igualmente favorable en el mediano plazo. Dicha volatilidad politica es
un factor de riesgo adicional que debe sopesarse y descontarse en los estudios
econdémicos. Es importante también tener una relacion de colaboracién con el
gobierno de turno, tanto nacional como provincial. En este aspecto, la envergadura
de PAE, su trayectoria y su conocimiento del entorno politico Argentino representan

una ventaja competitiva.

Aspectos econdmicos

En este punto pueden identificarse factores tanto internos como externos. En el
plano interno, los factores estan relacionados principalmente a la volatilidad de la
macroeconomia argentina y a ciertos factores politicos e impositivos. Ejemplo de
esto son la devaluacion sufrida durante el afio 2018 y la reciente reincorporacion de
retenciones a la exportacion. Estos aspectos se vinculan a los aspectos politico-
legales y deben ser descontados en los andlisis econémicos.

En el plano externo, se trata de un negocio que se ve fuertemente afectado por el
precio internacional del GLP. Para mitigar este riesgo en el corto plazo y atenuar la
volatilidad, la empresa puede tomar cobertura a través del mercado de futuros,
siendo su escala una fuente de ventaja en este aspecto: por la alta correlacion que
existe entre el precio del GLP y el precio del petrdleo, la empresa podria valerse de
cobertura con futuros de petr6leo para su negocio de GLP, manteniendo una

estrategia mas simple y de menor costo.

Aspectos Socio-Culturales
La operacion petrolera requiere de un manejo muy sensible con los sindicatos y con
las comunidades. PAE entiende este aspecto y desarrolla planes que tienden a

generar progreso en las comunidades en las que opera. No obstante, ha sufrido

31



MBA M% Universidad de

QUAtserE Ve

PRODUCCION DE LPG EN CERRO DRAGON SanAndrés

durante afios cortes de ruta que afectan su operacién, tanto por los sindicatos
vinculados con la actividad como de cualquier otro actor que quiera ejercer presion al
gobierno, como por ejemplo los docentes. El corte se realiza Unicamente a los
vehiculos que trabajan en el yacimiento, dejando circular al resto. En la operacion de
gas y petréleo, estas medidas se mitigaban mediante el despliegue de grupos de
contingencia, que consisten en grupos de operadores que quedan en el yacimiento
realizando las maniobras minimas indispensables para mantener la produccion.
Como la produccién de gas y petréleo se despacha por ductos, este tipo de medidas
minimizaban el impacto de las medidas de fuerza. Esto no es asi en la operacion de
GLP, ya que el mismo se retira en camiones. El impacto de este tipo de medidas de
fuerza es mucho mayor, ya que si la misma se extiende sera necesario bajar carga y

luego parar controladamente la planta de extraccion, resignando margen.

Aspectos tecnoldgicos

Se trata de una industria y tecnologias maduras, en donde los ultimos avances
pasan por las tecnologias de desarrollos de reservorios no convencionales y no por
los procesos de tratamiento. El presente proyecto se desarrolla en un reservorio
convencional y con tecnologia existente.

Los aspectos tecnoldgicos que podrian afectar al mercado del GLP son aquellos
relacionados al desarrollo de infraestructura que haga innecesaria la utilizacion de
este tipo de combustibles, como podria ser la extension de las redes eléctricas y de
gas natural. Este tipo de inversion en infraestructura no se vislumbra en el mercado

local en el corto plazo.

5.3 MODELO DE GENERACION DE BENEFICIOS

El proyecto generara ingresos por la venta de propano y butano.

Debido a las bajas temperaturas que pueden presentarse en la region Patagonica,
se utiliza mayoritariamente propano. Por ser el tnico productor local y los elevados
costos de transporte hasta la region, se asume que sera posible colocar todo el
propano producido en el mercado local, y en tal caso el costo del transporte sera a
cargo del consumidor (fraccionadores y operadores de redes de gas natural), de

acuerdo al esquema que se maneja actualmente. No obstante, los costos de
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transporte que deberan asumir son significativamente menores que los que afrontan
actualmente, ya que las distancias de flete se reducen en un orden de magnitud.
El butano se debera transportar a un punto de consumo o exportacion. En este caso

el flete hasta el punto de venta estar4 a cargo de la Operadora.

5.4 REQUERIMIENTOS DE INVERSION Y FINANCIAMIENTO

Por obvios motivos, resulta muy dificil obtener datos de inversion en bienes de
capital de cualquier tipo para instalaciones de grandes plantas en la literatura. Sin
embargo se puede obtener una estimacion de la inversion para plantas de gas de los
trabajos de Tannehill (Tannehill C. 2000, 2003, 2009). Las curvas presentadas en

estos estudios son reproducidas por Fundamentals of natural gas procesing ().
Grafico 9
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FIGURE 14.3 Capital cost of NGL recovery with straight refrigeration in 1999. See
Table 14.1 and text for premises. The lines denoted by ® M 4 represent 1.5, 3, and 6
GPM on a Cs+ basis, respectively (Tannehill, 2000).

Fuente: Fundamentals of Natural Gas Processing

Estos datos pueden utilizarse para obtener una primera aproximacion de los costos
de capital, debiendo afectarse el valor obtenido por un indice de actualizacion de
costos para plantas, para lo cual se utiliza el Chemical Engineering Plant Cost Index
(CEPCI) y un factor por ubicacion que permite estimar la diferencia de costos para
construir la misma obra fuera de de los Estados Unidos.

Capacidad de la planta: 6 MMscm/d = 211 MMscf/d

GPM: 1,46
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CEPCI 2017: 567,5

CEPCI 1999: 390,6

Factores geograficos:

Localizacion: 0,94

Productividad de la construccion: 1,4 — 1,55 (se tomo el maximo)
Productividad de disefio e ingenieria: 1,2 — 1,3 (se tomo el maximo)
Adicional contingencias: 20% (Fundamentals of natural gas procesing)
Costo Base: 6 MM USD

Costo actualizado CEPCI: 8,72 MM USD

Costo afectado por factores geograficos: 16,5 MM USD

Costo considerando adicional contingencias: 19,8 MM USD
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6 PLAN OPERATIVO

La planta se ubicara en el yacimiento Cerro Dragén, en el predio de una de las
plantas de tratamiento de gas que posee PAE. La seleccion de esta ubicacion se
basa en la disponibilidad de gas para la extraccion de GLP, la inexistencia de
competidores en la zona y la demanda de propano de los fraccionadores y
distribuidores de Comodoro Rivadavia y la zona.

Se estima que la construccién de la planta demorard un afo y podria estar operativa
a principios de 2020.

La planta producirA de manera continua, por lo que requerira la presencia de
operadores las 24 horas del dia. Aqui puede observarse una de las sinergias de este
proyecto en su implementacién por PAE, ya que la empresa puede operar esta
instalacién utilizando parte de su estructura actual, requiriendo incorporar menos
personal operativo y de mantenimiento que el que requeriria la operacion de esta
planta fuera de PAE y con la misma estructura de Management, es decir, sin
incorporar personal jerarquico. Lo mismo vale para seguridad patrimonial, ya que no
debe incorporar nuevo personal. Ser4 necesaria la incorporacion de personal de

refuerzo en ventas y logistica para la operacion de la planta.
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7 CONDICIONES PARA LA VIABILIDAD DE NEGOCIO

7.1 VIABILIDAD FINANCIERA DEL NEGOCIO

La tasa de corte que utiliza PAE para sus proyectos de inversion es de 15%. Se
utilizé la metodologia APV para determinar el valor del negocio*? y la creacion de
valor economico.

PAE posee la concesion del yacimiento Cerro Dragon hasta el afio 2047, pero se
espera una fuerte declinacion en la produccién de gas, por lo que se evalud la
viabilidad financiera con un horizonte de producciéon de 10 afios, luego del cual se

liquidan los activos al 30% del valor de la inversion inicial.

7.2 DECLINACION

La produccién de gas del yacimiento declina con el tiempo. Se utilizaron dos
escenarios para la evalucion del proyecto:

e Declinacién natural: Representa la curva de produccion de gas si se deja de
invertir en perforacién y reparacion de pozos desde este momento hasta el fin
de la concesion.

e Declinacién con actividad: Representa la curva de produccion de gas con

actividad de perforaciéon y reparacion de pozos.

11 Luherman T.; “Using APV, a better tool for valuing companies”; HBS
12 Daniel Gonzalez Isolio, Valuacion en la practica
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Grafico 10: Produccién promedio diaria de gas natural con actividad y sin actividad
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Fuente: Gréfico de elaboracion propia a partir de datos de PAE

7.3 REQUERIMIENTOS DE INVERSION Y ESTRATEGIA DE REPAGO

La inversion inicial es de 20 millones de dolares para la compra e instalacion de la

plantal3. La inversion en capital de trabajo operativo es de 3 millones de ddlares al

primer afio de operacion.

Los costos operativos se estimaron teniendo en cuenta las sinergias que se

producen con la estructura existente de PAE, lo que resulta a una alocacion de

costos inferior a la que seria necesaria para operar la planta si esta fuera una

empresa independiente, tal como se observa en elsiguiente cuadro:

Tabla 3: Costos de la estructura

Necesidad sin |Necesidad con |Necesidad con |Salario bruto (mensual) |Salario bruto (anual) |Salarios USD -
Sinergias sinergias  |sinergias % sinergias Por empleado $ Por empleado $ totales

Costos operativos
Operadores: 3 por turno en 4 turnos |Si 12 66% 8| 90000 1170000 301935
Jefe de planta: 2 Si 2] 50% 1 120000 1560000 50323
Gerencia: 2 Si 2| 20% 0,4 180000 2340000 30194
Mantenimiento: 3 Si 3 33% 1 110000 1430000 46129
Ingenieria: 1 Si 1 50% 0,5 120000 1560000 25161
Seguridad patrimonial: 5 Si 5 20% 1 50000 650000 20968|
Despachos: 2 No 2 100% 2 75000 975000 62903|
Suma 13,9 745000 9685000 537613
General, ventas y administrativos
Gerencia: 1 1 10% 0,1 160000 2080000 6710
Ventasy logistica: 3 Si 3 66% 70000 910000 58710
Administrativos: 3 Si 3 66% 45000 585000 37742
Suma 4,1 115000 1495000 103161

13 Ver punto 6.4 Requerimientos de inversion y financiamiento
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A continuacion se presentan los principales indicadores econdmicos del proyecto

considerando ambos escenarios!* de declinacion.

Tabla 4
Escenario  Declinacién natural Con actividad
CVE (MM USD) 1,79 10,43
TIR 17% 27%
Ao Payback 2024 (5 afios) 2023 (4 afos)

Cabe aclarar que el escenario mas probable al presente es el de declinacion con
actividad, dado que los valores actuales del barril de petréleo justifican la inversion

en perforacién de nuevos pozos.

7.4 ESTRUCTURA DE CAPITALY® Y ESCUDOS FISCALES

Los resultados mostrados anteriormente constituyen la proyeccion del flujo de caja
de las operaciones si todo el dinero lo aportan los accionistas. Considerando que la
empresa tomara deuda para este proyecto, el valor del negocio aumentaria en una
suma igual al valor presente de los escudos fiscales. En este caso se considerd una
politica de deuda activa con in ratio de EBIT/Intereses de 5. El valor presente de los
escudos fiscales es de 2.1 millones de ddlares.

Tabla 5 Valor presente de los escudos fiscales

2019 2020 2021| 2022] 2023] 2024| 2025| 2026| 2027| 2028] 2029 2030
Intereses 18| 16| 15| 13| 11| -09| -07] -06| -04| -03 0,0
EFI 0,6 0,6 0,5 04 0,4 0,3 0,3 0,2 0,2 0,1 0,0
V_EFI 2,1

—

Se descontaron los flujos de los escudos fiscales a la misma tasa que se
descontaron los flujos de fondos libres, ya que se trata de una politica activa.

Cabe destacar que PAE emitié deuda en délares el 7 de mayo de 2010 a una tasa
de 8,3% real a 10 afos. En esa semana el bono a 10 afos del Tesoro de los

Estados Unidos rendia 3,5% y el riesgo pais rondaba los 700 puntos. En la

14 Se presentan los flujos de caja completos para ambos escenarios en el Anexo 4
15 Daniel Gonzalez Isolio, Estructura de capital
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actualidad los valores de riesgo pais y rendimiento del bono del Tesoro de los
Estados Unidos se encuentran en valores similares, por lo que puede asumirse ¢

Que la compaiiia podria endeudarse a tasas de 10% o incluso inferiores si se tomara
en cuenta que en 2010 se endeud6 pagando menos de lo que pagaban los bonos

argentinos.

7.5 PRINCIPALES RIESGOS Y ESTRATEGIAS DE COBERTURA ASOCIADAS

7.5.1 Riesgo precio

Uno de los principales riesgos del proyecto esta asociado a la relacion entre el precio
de venta del GLP y el precio del gas natural. Se realiz6 un analisis de sensibilidad a
estas variables para el escenario de declinaciéon natural y el escenario de declinacion

con actividad.

Tabla 6 Sensibilidad CVE escenario declinacion natural

Sensibilidad Precio gas (USD/MMBTU)
CVE 4 4,5 5 5,25 5,5 6 6,5 7
of -352| -653| -954| -11,04| -12,54| -1555| -18,56| -21,57
9,5 -0,69 -3,70 -6,71 -8,21 -9,71| -12,72| -15,73| -18,74
10| 2,14 -0,87 -3,88 -5,38 -6,88 -9,89| -12,90| -15,91
11 7,80 4,79 1,79 0,28 -1,22 -4,23 -7,241 -10,25
11,5 10,63 7,62 4,62 3,11 1,61 -1,40 -4,41 -7,42
12| 13,46 10,45 7,45 5,94 4,44 1,43 -1,58 -4,59
12,5| 16,29 13,28 10,28 8,77 7,27 4,26 1,25 -1,76
13| 19,12 16,11 13,11 11,60 10,10 7,09 4,08 1,07

Precio LPG
(USD/MMBTU)

Tabla 7 Sensibilidad TIR escenario declinacién natural

Sensibilidad Precio gas (USD/MMBTU)
TIR 4 4,5 5 5,25 5,5 6 6,5 7
9 11% 7% 3% 1% 0% -4% -6% -9%
9,5 14% 10% 7% 5% 3% -1% -4% -6%
10| 18% 14% 10% 8% 6% 3% -1% -4%

11 25% 21% 17% 15% 13% 10% 6% 2%
11,5 28% 25% 21% 19% 17% 13% 9% 6%
12 32% 28% 24% 22% 21% 17% 13% 9%
12,5 35% 32% 28% 26% 24% 20% 17% 13%
13| 39% 35% 31% 29% 28% 24% 20% 16%

Precio LPG
(USD/MMBTU)
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Tabla 8 Sensibilidad CVE escenario con actividad

Sensibilidad Precio gas

CVE 4 4,5 5 5,25 5,5 6 6,5 7

9 3,00 -1,22 -5,43 -7,54 -9,65| -13,86| -18,08| -22,29

9,5 6,96 2,75 -1,47 -3,58 -5,68 -9,90| -14,11| -18,33

i 10} 10,93 6,71 2,50 0,39 -1,72 -5,93| -10,15| -14,36
3' 11] 18,86| 14,64 10,43 8,32 6,21 2,00 -2,22 -6,43
o 11,5 22,82 18,61| 14,39 12,29| 10,18 5,96 1,75 -2,47
a 12 26,79 22,57 18,36| 16,25| 14,14 9,93 571 1,50
12,5 30,75| 26,54| 22,32| 20,22 18,11| 13,89 9,68 5,46

13| 34,72 30,51| 26,29| 24,18 22,07| 17,86 13,64 9,43

Tabla 9 Sensibilidad TIR escenario con actividad
Sensibilidad Precio gas

TIR 4 4,5 5 5,25 5,5 6 6,5 7

9 19% 14% 8% 6% 3% -2% -6% -9%

9,5 23% 18% 13% 11% 8% 3% -2% -6%

o 10 28% 23% 18% 15% 13% 8% 2% -2%
3‘ 11 37% 32% 27% 25% 22% 17% 12% 7%
5 11,5 41% 37% 32% 29% 27% 22% 17% 12%
& 12 46% 41% 36% 34% 31% 27% 22% 17%
12,5 50% 45% 41% 38% 36% 31% 26% 21%
13| 54% 50% 45% 43% 40% 36% 31% 26%

Puede observarse que el caso de declinacion natural, por encontrarse el proyecto en
el limite de rentabilidad requerida por la empresa, admite muy poca variacién en la
relacion de precio de LPG a precio de gas: El proyecto deja de crear valor con un
incremento del 5% en el precio de gas y practicamente no resiste disminucién en el
precio del GLP.

En el escenario con actividad de perforacién y reparacién de pozos, el proyecto
continda siendo rentable con un aumento del 20% en el precio del gas o disminucion
del 10% en el precio del GLP.

La estrategia de mitigaciébn en caso de incremento del costo del gas o baja en el
costo del GLP una vez construida la planta pasa por la modificaciéon del mix de
productos, ya que la inversion en equipos constituye un costo hundido. La mayoria
de los costos de produccion son variables. El transporte de la produccion que no
puede ser vendida localmente a los puntos de exportacion o consumo representa
uno de los mayores costos. El plan de contingencia serd en este caso producir el

propano para abastecer el mercado de la Patagonia e inyectar el butano en la
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corriente de gas natural hasta que el aumento del precio de venta vuelva a favorecer

su produccion.

7.5.2 Riesgos de procesos

Las operaciones de produccién, almacenamiento y despacho de GLP tienen
asociados riesgos operativos y de seguridad de procesos.

La seguridad de procesos se enfoca en la prevencion de las pérdidas de contencion
de los hidrocarburos y productos quimicos y en la mitigacién de las consecuencias
de estos sucesos cuando no puede evitarlos.

PAE utiliza los lineamientos del CCPS (Center for Chemical Process Safety) y aplica
la Seguridad de Procesos Basada en Riesgos?*®.

Existen numerosos registros de accidentes mayores en operaciones con GLP en la
industria. Esto se debe a que en condiciones atmosféricas, el propano y el butano
son gases mas densos que el aire y forman nubes de vapor explosivas a nivel del
suelo en caso de fugas.

PAE utiliza GLP como insumo en sus instalaciones en Cerro Dragén y tiene
instalaciones de produccion, almacenamiento y despacho en su refineria de
Campana, por lo que cuenta con experiencia en su manejo.

Para mantener el riesgo en los niveles aceptables por la organizacion, la empresa
debera aplicar los elementos de su Sistema de Gestibn de la Seguridad de
Procesos, encontrandose entre los puntos mas relevantes realizar un sélido analisis
de peligros del proceso (PHA) a través de la técnica de HAZOP (Hazard and
Operabilty), mantener actualizada su informacion de seguridad de procesos y
realizar una adecuada gestion del cambio para las modificaciones que realice tanto
en los equipos como en sus procedimientos operativos y en el personal.

La empresa debera incorporar la nueva unidad en el mapa de riesgos del yacimiento

y comunicarlo a su aseguradora para que sea incorporada en su péliza.

16 Guidelines for risk based process safety, CCPS, marzo 2007
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7.6 ASPECTOS LEGALES Y REGULATORIOS

Es requisito para poder producir GLP en Argentina estar inscripto en el Registro de
la Industria de GLP. La normativa vigente esta dictada por la Resolucion 800/2004
de la Secretaria de Energia. Dicha resolucién obliga ademas al productor a informar
mensualmente la produccion, las compras y las ventas de producto.

Es necesario también realizar un estudio de impacto ambiental, cumpliendo con los
requisitos establecidos por la Ley Nacional General del Ambiente N°25.675.

Las tecnologias a utilizar no estan protegidas por patentes ni propiedad intelectual.
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8 CONCLUSIONES

En las condiciones actuales de precios del GLP y el gas natural, el proyecto resulta
rentable.

La cercania a fraccionadores y distribuidores de propano por redes de la Patagonia
resulta una de las principales ventajas competitivas, tanto para el proyecto como
para sus clientes, el primero por asegurar la demanda de todo el propano producido
y el segundo por reducir los costos de transporte.

Los transportistas de la zona también se ven beneficiados por el proyecto ya que, si
bien la cantidad de fletes de propano de Bahia Blanca hacia la Patagonia puede
verse disminuida, se incorporaran viajes cortos de propano desde Cerro Dragén y
viajes de butano hacia Bahia Blanca que resultan altamente rentables para el
transportista, ya que viaja lleno de ida y de regreso.

La pronunciada declinacion en la produccién del yacimiento hace que la planta
quede produciendo por debajo de su capacidad instalada en los primeros afios del
proyecto. No obstante, esta capacidad instalada puede utilizarse para extraer GLP
de la produccion de otras operadoras, con un considerable incremento del margen
operativo. Este escenario no esta dentro del alcance del presente proyecto.

Las sinergias con la operacion actual de Pan American Energy y la ubicacion

geografica del Yacimiento Cerro Dragon hacen de este un proyecto atractivo.
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10ANEXOS

10.1 ANEXO 1: ENTREVISTA CON PETROPAT (TRANSPORTE)

Petropat se dedica al transporte de hidrocarburos liquidos. Cuenta con una flota de
XX camiones, entre los cuales cinco estan preparados para el transporte de LPG.
Se entrevistd a Fernanda Arizmendi, quien se desempefia como jefa de logistica. Se
transcribe la informacion mas destacada y relevante para el trabajo.
Camiones aptos para el transporte de LPG: 5
Capacidad de carga de un camién: 22,5 tn
Principales clientes: su principal cliente es Camuzzi Gas del Sur, que adquiere
propano para inyectar a la red domiciliaria en diferentes ciudades de la Patagonia. El
costo del flete es a cargo del cliente.
Puntos de carga:

e Puerto Galvan, Bahia Blanca (TGS) — Principal punto

e Yacimiento El Porton, Rio Negro (YPF)

e EIl Condor, Rio Gallegos, Santa Cruz (TOTAL)
Precio del servicio: La empresa lo cotiza al valor de 1,5 litros de gas oil de bajo
azufre (Infinia Diesel) por kilometro recorrido de ida y vuelta.
Principales destinos de la carga: Cuando cargan para Camuzzi Gas del Sur llevan a
Perito Moreno, General Gregores, Bariloche y Paso de Indio entre otras localidades
de la Patagonia.
Competencia: Existen varios transportistas en Comodoro Rivadavia que se dedican
al transporte de GLP, entre los que menciond a Transporte Matias y Transol.
Transporte de Butano: No es tan habitual porque en la Patagonia se consume
principalmente propano, pero han llevado butano desde El Condor a Campana. Este
tipo de viajes los favorece mucho porque a la vuelta traen propano al sur, duplicando
la ocupacion del camion (ya que vuelven llenos en el tramo que usualmente

volverian vacios).
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10.2 ANEXO 2: ENTREVISTA CON SURGAS S.A. (FRACCIONADOR DE GLP)

Surgas S.A.l” es una empresa fundada en 1963 en Comodoro Rivadavia. Se dedica
al fraccionamiento y distribucién de GLP envasado y a granel. Cuenta con 300
empleados distribuidos en sus plantas de Rosario, Rio Gallegos y Comodoro
Rivadavia.

Se entrevistd6 a Hugo Meneguelo, gerente general de la planta de Comodoro
Rivadavia. Se transcribe la informacién mas destacada y relevante para el trabajo.
Productos: Gas envasado en envases de 10 kg, 15 kg, 30 kg y 45 kg y gas a granel
en garrafon de 450 Its (190 kg) y tanques de 4000 y 7300 Its. Fraccionan Unicamente
propano, ya que expuesto a las bajas temperaturas de la Patagonia el butano queda
en los recipientes en estado liquido, haciéndolo no apto para el uso en esa zona.
Puntos de compra de propano: Traen el propano de Bahia Blanca, La Plata o
Mendoza. El flete es a cargo de Surgas y representa uno de sus costos mas
importantes.

Precio de adquisicion del propano: Surgas adquiere el propano al precio de
referencia de exportacion.

Precio de venta: El precio se regula por competencia. Su precio de venta se
compone de sus costos mas un margen.

Regulaciones del Estado sobre precios: El Unico producto que tiene un precio
regulado es la garrafa de 10 kg. El gobierno establece un valor de venta que
contempla los costos mas un margen, pero esta calculado segun la estructura de
costos de una empresa ubicada en el conurbano bonaerense. Al no contemplar los
elevados costos de fletes ni los salarios 30% superiores de la Patagonia, en este
producto la empresa vende por debajo de sus costos. El resto de los productos no
son regulados.

¢Les resultaria conveniente abastecerse de propano en la zona de Cerro Dragon?
Claramente resultaria mas rentable, ya que el costo del transporte es elevado.
Meneguelo comenta que la empresa incluso presentd hace varios afios un proyecto
a Petrominera®® para instalar una planta de separacion y extraccion de GLP, pero el

proyecto no prosperd. En cierto momento se abastecieron de GLP de Cafiaddén Seco

http://www.surgas.com.ar
18petrolera estatal de la provincia de Chubut
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(yacimiento ubicado al norte de Santa Cruz), pero en la actualidad no esta disponible
esa opcion.

Principales competidores: YPF Gas, Gas Trelew y Copetel.

Consumo aproximado: 1200 toneladas por mes con variaciones estacionales ya que

el consumo se incrementa durante el invierno.

10.3 ANEXO 3: VALORES DE REFERENCIA PARIDAD DE EXPORTACION

Precio Paridad de Exportacion

El precio final de paridad de exportacion de referencia que publica la Secretaria de
Energia es la cotizacion en Mont Belvieu neta del costo de transporte y las
retenciones a la exportacion.

La metodologia utilizada por la Secretaria de Energia es la siguiente:

PE, =MB—-T(MB- BA)
PE,=MB+T(MB-RIO)—T(RIO—BA)

PE, + PE,

PE = —Ret.Exp.

Donde,

PE: Paridad de exportacion final

MB: Precio en Mont Belvieu

T(MB-RIO): Transporte Mont Belvieu — Rio de Janeiro
T(RIO-BA) : Transporte Mont Belvieu — Buenos Aires

Ret. Exp. : Retenciones a la exportacion de GLP en Argentina

A continuacién se muestran los precios de referencia del butano y el propano®®.

19Fuente: Ministerio de Energia y Mineria tomado el 11/7/2018
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Tabla 10, Precios de referencia

Valores de la paridad de exportacion de referencia para el
propano y butano ($/Ton)

Fecha de entrada en

vigencia como referencia Propano Sulano
01/07/2018 14.368 14.212
01/06/2018 12.073 11.879
01/05/2018 9.409 9.425
01/04/2018 9.579 9.513
01/03/2018 10.289 9.897
01/02/2018 10.573 9.921
01/01/2018 9.854 9.235

Fuente: Pagina web del Ministerio de Energia y Mineria

Dichos valores estan en pesos pero asociados a la cotizacion de los productos en

dolares a la cotizacion del dia. Se actualizan mensualmente y representan el precio

al que pueden adquirir el GLP los fraccionadores y distribuidores.

Para poder comparar estos valores con los del gas natural los llevaremos a

USD/MMBTU (MMBTU: millon de British Termal Unit, es una unidad de energia).

Tabla 11
Precio Propano 11,37 USD/MMBTU
Precio Butano 11,35 USD/MMBTU
Precio gas natural 4-520 USD/MMBTU

En la tabla anterior se puede observar que los precios del propano y el butano
comercializados como GLP son entre un 120% y un 180% superiores al precio que

poseen dentro de la corriente de gas natural.

20 En el presente trabajo se tomara como referencia un valor del gas a 5 USD.
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10.4 ANEXO 4: FLUJO DE CAJA PROYECTADO PARA EL ESCENARIO DECLINACION NATURAL

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Ventas LPG 29,5 24,0 20,3 17,5 15,4 13,7 12,2 10,9 10,1 9,3 0,0
Costos variables de produccion
Insumos (gas) -13,4 -10,9 -9,2 -8,0 -7,0 -6,2 -5,5 -5,0 -4,6 -4,2 0,0
Utilities -1,5 -1,2 -1,0 -0,9 -0,8 -0,7 -0,6 -0,5 -0,5 -0,5 0,0
Transporte -4,7 -3,8 -3,2 -2,8 -2,4 -2,2 -1,9 -1,7 -1,6 -1,5 0,0
Costos fijos de produccion
Costos operativos -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 0,0
General, ventas y administrativos -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0
Costos de mantenimiento -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3
Depreciacion -2,0 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0 0,0
Total costos de produccion -22,3 -18,7 -16,2 14,4 -13,1 -12,0 -11,0 -10,1 -9,6 -9,0 0,0
EBIT 7,2 5,3 4,1 3,1 2,3 1,7 1,2 0,8 0,5 0,3 0,0
EBITDA 9,2 7,3 6,0 5,1 4,3 3,7 3,2 2,8 2,5 2,2 0,0
CAPEX [ -198] 00] o00] o00] o0 o00] o00] o0 o0[ o00] o0] 59
Caja 0,2 0,4 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,0
Cuentas a pagar 0,0 1,1 0,9 0,8 0,7 0,6 0,5 0,5 0,4 0,4 0,3 0,0
Cuentas por cobrar 0,0 2,4 2,0 1,7 1,4 1,3 1,1 1,0 0,9 0,8 0,8 0,0
Inventario 0,0 0,8 0,7 0,6 0,5 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,0
Capital de trabajo operativo -0,2 -2,5 -2,1 -1,7 -1,5 -1,3 -1,2 -1,0 -0,9 -0,9 -0,8 0,0
Variacion del CTO -0,2 -293 0,5 0,3 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,8
Impuesto operativo [ [ 25] 9] 14] 1] o8] 06] 04] 03] -02] 01] 00
FFL 20,0 43] 59| a9 a3 37 33 29 26| 24 22] 67
VP FFL 21,7
CVE 1,7
TIR 17%
10.5 ANEXO 5: FLUJO DE CAJA PROYECTADO PARA EL ESCENARIO CON ACTIVIDAD
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Ventas GLP 34,9 32,3 30,5 27,3 25,0 22,1 19,7 17,4 15,3 13,5 0,0
Costos variables de produccion
Insumos (gas) -15,9 -14,7 -13,9 -12,4 -11,4 -10,1 -8,9 -7,9 -7,0 -6,1 0,0
Utilities -1,7 -1,6 -1,5 -1,4 -1,3 -1,1 -1,0 -0,9 -0,8 -0,7 0,0
Transporte )5 -5,1 -4,8 -4,3 -4,0 -3,5 -3,1 -2,8 -2,4 -2,1 0,0
Costos fijos de produccion
Costos operativos -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 0,0
General, ventas y administrativos -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0
Costos de mantenimiento -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3
Depreciacion -2,0 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0 0,0
Total costos de produccion -25,9 -24,2 -23,0 -20,9 -19,5 -17,6 -15,9 -14,4 -13,0 -11,8 0,0
EBIT 9,0 8,1 7,5 6,4 5,6 4,6 3,7 3,0 2,3 1,7 0,0
EBITDA 11,0 10,1 9,5 8,4 7,5 6,6 5,7 5,0 4,3 3,6 0,0
CAPEX -19,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 59
Caja 0,2 0,5 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,0
Cuentas a pagar 0,0 1,3 1,2 1,1 1,0 0,9 0,8 0,7 0,7 0,6 0,5 0,0
Cuentas por cobrar 0,0 2,9 2,7 2,5 2,2 2,1 1,8 1,6 1,4 1,3 1,1 0,0
Inventario 0,0 1,0 0,9 0,8 0,7 0,7 0,6 0,5 0,5 0,4 0,4 0,0
Capital de trabajo operativo -0,2 -3,0 -2,8 -2,6 -2,3 -2,2 -1,9 -1,7 -1,5 -1,3 -1,2 0,0
Variacion del CTO -0,2 -2,8 0,2 0,2 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 1,2
Impuesto operativo 31 28] 26 22 19] 6] 3] 11] -08] -06] 00
FFL -20,0 50 75] 70] 64 58] 52| 46] 41 36 32] 71
VP FFL 29,9
CVE 9,9
TIR 27%
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