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PALABRAS CLAVE

Afrecho: subproducto de la industria arrocera que se obtiene en el proceso de pulido del arroz para
consumo humano Es un alimento nutritivo que aporta fibra, grasa, vitaminas y minerales. Se utiliza
como forraje para alimentar al ganado bovino, pero también puede ser una alternativa para incluir en

la dieta de ovinos.

Biodigestién: es un proceso bioldgico que transforma la materia organica en biogas y un efluente
liquido. Se produce en un ambiente anaerdbico, es decir, sin oxigeno, y gracias a la accion de

microorganismos como bacterias y hongos.

Biogas: es un combustible que se genera en medios naturales o en dispositivos especificos, por las
reacciones de biodegradacion de la materia organica, mediante la accidon de microorganismos y otros

factores, en ausencia de oxigeno (esto es, en un ambiente anaerobico).

Cascara de arroz: es un subproducto generado del proceso de molienda del grano de arroz

proveniente de los campos de cultivo. Esta se encuentra en la parte exterior del grano de arroz

maduro.
CH4: gas metano.

CO2: didxido de carbono.

Digerido: es el material organico sélido vy liquido, estabilizado, con un alto contenido de humedad y
compuestos como el nitrégeno, fésforo y potasio que queda después de que los microorganismos
descomponen los residuos organicos en un sistema cerrado sin oxigeno como subproducto de la

biodigestién anaerobia de residuos organicos.

Feedlot: es un sistema intensivo de produccion de carne donde el ganado es confinado en corrales y
alimentado con dietas balanceadas a base de maiz, soja y otros suplementos para lograr un engorde
rapido. En términos sencillos, el sistema feedlot encierra el ganado en corrales para proporcionarles
una dieta de alta concentracion energética y alta digestibilidad, para que engorden intensivamente

durante un corto periodo de tiempo.

LP: abreviatura de gas licuado de petrdleo, un combustible que se obtiene al refinar el petréleo o

separar el gas naturaly se obtiene una mezcla de gases de propano y butano.

MMBtu: es la Unidad Térmica Britanica equivalente a la cantidad de calor requerida para elevar la

temperatura de una libra (1 lb) de agua pura desde cincuenta y ocho grados Fahrenheit y cinco



décimos (58,5 °F) hasta cincuentay nueve grados Fahrenheity cinco décimos (59,5 °F), a una presién

absoluta de catorce libras con setenta y tres centésimos por pulgada cuadrada (14,73 psia).
MMm3/d: millones de metros cubicos diarios.
MW: es el simbolo de megavatio, una unidad de potencia que equivale a un millén de vatios.

MWh: son las siglas de megavatio-hora, una unidad de medida que se utiliza para cuantificar la

cantidad de electricidad que se genera o consume en un periodo de una hora.

EA: es la sigla correspondiente a la zona del noreste argentino.

Overhead: son consideradas las personas que no son parte directa de la produccidn, sin ellos el
proceso productivo puede seguir avanzando, no son considerados como parte del equipamiento. Es
un costo indirecto de fabricacién porque su trabajo no estd directamente relacionado con la
produccion de un producto especifico, sino con la supervision y gestion general de las operaciones

de la planta.
Rastrojo: es el conjunto de restos de tallos y hojas que quedan en el terreno tras cortar un cultivo.

SRP: La Sustainable Rice Platform es una alianza global que busca hacer mas sostenible la

produccién de arroz desde el punto de vista econémico, social y ambiental.



LISTADO DE GRAFICOS

Gréfico 1: Valores climatoldégicos medios entre 1991-2000 para la zona norte de la provincia de

Corrientes.



LISTADO DE IMAGENES

Imagen 1: Diagrama de procesos pre-proyecto de inversion.

Imagen 2: Diagrama de procesos post proyecto de inversién.
Imagen 3: Mixer vertiendo alimento en comederos de corrales.
Imagen 4: Proceso de biodigestién propuesto por la empresa proveedora.

Imagen 5: Vista lateral planta de secado y tanques de almacenamiento de GLP.

Imagen 6: Vista frontal planta de secado — guemadores, secadoras V silos de almacenamiento.

Imagen 7: Estructura pre-proyecto de inversion.

Imagen 8: Estructura post-proyecto de inversion.

Imagen 9: Cronograma de obra hasta la puesta en marcha.



LISTADO DE TABLAS

Tabla 1: Demandas y capacidades del proceso integrado.

Tabla 2: Composicion de una dieta para engorde a corral a base de afrecho y paja de arroz.

Tabla 3: Composicion del CAPEX.

Tabla 4: Costo de la dieta de recria en sistema de engorde a corral, por ternero.

Tabla 5: Calculo de la oportunidad de ingresos anuales por arrendamiento.

Tabla 6: Ahorro energético anual.

Tabla 7: Calculo del ingreso adicional por exportacién de arroz blanco con certificacién SRP.

Tabla 8: Calculo del ahorro en fertilizantes por aprovechamiento del digerido.

Tabla 9: Costos de operacidn incrementales del feedlot respecto al sistema pastoril.

Tabla 10: Costos incrementales del feedlot.

Tabla 11: Reserva de energia para mantenimiento de planta.

Tabla 12: Costos de overhead.

Tabla 13: Working Capital para el afio cero.

Tabla 14: Estructura de deuda y capital de empresas productoras de energias renovables vy biogas.

Tabla 15: Promedio de los comparables de la industria.

Tabla 16: Calculo del spread de default.

Tabla 17: Célculo del WACC.

Tabla 18: Evaluacién del Proyecto. Céalculo de VAN y TIR.

Tabla 19: Céalculo de los indicadores financieros en la unidad feedlot.

Tabla 20: Calculo de los indicadores financieros en la unidad planta de biogés.

Tabla 21: Analisis de sensibilidad del VAN del proyecto para valores pesimistas y optimistas de una

variable a la vez.

Tabla 22: Calculo del ahorro de emisiones de CO2 y su valoracién para el proyecto.




Tabla 23: Sensibilidad del VAN frente a diferentes valores de los bonos de carbono y en diferentes

periodos de cobro.




BIBLIOGRAFIA

- Portal Secretaria de Energia de Argentina.

- Portal ENARGAS.

- https://portalenergetico.org/es/oil-gas-map/

- Informe sectorial septiembre 2024 — UDEA y ADEERA.

- Portal CAMMESA.

- www.argentina.gob.ar/sites/default/files/informe-sisa-arroz-2023-2024.pdf

- Portal Secretaria de Agricultura, Ganaderia y Pesca de Argentina.

- https://www.magyp.gob.ar/sitio/areas/bovinos/informacion_interes/informes/_archivos//0
00001=Series%20de %20stock%20bovino%20y%20mapas/000000_Mapas/000000_Gana
do%20bovino.pdf

- Portal Servicio Nacional de Sanidad y Calidad Agroalimentaria (SENASA).

- Portal Bolsa de Comercio de Rosario.

- Curso Red ReBiBIR (T) 2021- UNIDAD 4 25 03 2021 - Universidade Federal de Itajuba —
Conversion energética de la biomasa — Unidad 4: Conversion bioquimica de la biomasa,
biodigestion y biodiesel, fermentacién, biorrefinerias.

- Manual de biogas MINENERGIA, Santiago de Chile 2011.

- Curso: Conversién energética de la biomasa. Unidad 4: Conversién bioquimica de la
biomasa, biodigestién y biodiesel, fermentacidn, biorrefineria. Red ReBiBir.

- Feedlot - Alimentacion, disefio y montaje. Anibal J. Pordomingo. EEA “Guillermo Covas”
INTA Anguil Facultad de Ciencias Veterinarias UNLPam 2013.

- Portal Servicio Meteoroldgico Nacional (SMN).



https://www.argentina.gob.ar/economia/energia/hidrocarburos/produccion-de-petroleo-y-gas
https://www.enargas.gob.ar/secciones/publicaciones/divulgacion-tecnica/pdf/informe_1483.pdf
https://portalenergetico.org/es/oil-gas-map/
http://www.argentina.gob.ar/sites/default/files/informe-sisa-arroz-2023-2024.pdf
https://www.magyp.gob.ar/sitio/areas/bovinos/informacion_interes/informes/_archivos/000001=Series%20de%20stock%20bovino%20y%20mapas/000000_Mapas/000000_Ganado%20bovino.pdf
https://www.magyp.gob.ar/sitio/areas/bovinos/informacion_interes/informes/_archivos/000001=Series%20de%20stock%20bovino%20y%20mapas/000000_Mapas/000000_Ganado%20bovino.pdf
https://www.magyp.gob.ar/sitio/areas/bovinos/informacion_interes/informes/_archivos/000001=Series%20de%20stock%20bovino%20y%20mapas/000000_Mapas/000000_Ganado%20bovino.pdf

SUMARIO EJECUTIVO

En Argentina las industrias de la energia y la agricola ganadera son de las que mayor generacién de
riqueza y creacion de valor aportan a la economia. Dentro de dichos sectores existen proyectos en
desarrollo productivo que pueden ser integrados mediante inversiones de capital para permitirles
crear mayor riqueza aun. La sostenibilidad, traccionada por las nuevas generaciones que van
accediendo al sistema econdémico, es un valor que la demanda prioriza cada vez mas a la hora de
adquirir bienes y servicios. Dicha realidad moviliza las estrategias de las compafias hacia nuevos
mercados por descubrir y desarrollar, sobre los cuales las empresas deberan aplicar todo su ingenio
y creatividad para intentar capturar nuevas demandas a mejores precios y lograr aumentar su
rentabilidad.

Nuestra compania, Yvoty Ganadera S.A. es una empresa agroganadera ubicada en la localidad de
Berén de Astrada en la provincia de Corrientes. Posee una mirada estratégica de largo plazo e interés
por invertir en proyectos que le permitan asumir riesgos a cambio de captar riqueza adicional. En la
actualidad contamos con dos unidades de negocios: la produccién agricola de arrozy la criay recria
de ganado vacuno.

Dentro de la produccién de arroz nos desempefiamos en el proceso primario, la siembra yla cosecha,
y nos encontramos en expansion hacia el proceso industrial, la molienda, mediante el uso de un
molino que se encuentra en construccion y entrara en operacion en el primer trimestre del 2025.
A su vez, contamos con una planta de secado a base de Gas Licuado de Petréleo (GLP) para poder
disminuir la humedad del arroz, llevando la cosecha a niveles aptos para el acopio en silos y su venta
a molinos arroceros locales. En la provincia de Corrientes, como en gran parte de la zona del NEA
argentino, no es una alternativa tangible acceder ala red de gas naturaly resultara complejo que las
condiciones se den en el futuro. Esto implica que cualquier proceso industrial que requiera la
utilizacion de este combustible no cuente con la disponibilidad de este. Del proceso productivo
primario delarroz se generan como residuos la paja de arroz o el rastrojo, provenientes de la cosecha,
que actualmente se queman en los campos, y del proceso industriales generan como residuos la
cascara de arroz y el afrecho, ambos residuos pueden ser aprovechados como parte de la dieta de
alimentacién de ganado.

Por su parte, la cria de ganado consiste en la utilizacién de vientres para la reproduccion del animaly
la recriaconsiste en una etapa de engorde del terneroluego del destete hasta la invernada (etapa final
del engorde del animal hasta la faena). El proceso de recria se realiza mediante un sistema pastoril,
a campo abierto, ocupando una gran cantidad de hectareas, y con complemento de alimento
balanceado. De la industria vacuna se generan varios residuos Que tienen potencial para un proceso
de bio-metanizacion.

Consideramos que el actual sistema productivo, en el cual la produccion de recria ganadera se
encuentra disociada de la produccion agricola arrocera, va perdiendo fuerza competitiva. En este
sentido, como consecuencia de nuestra mirada sostenible, proponemos un proyecto de inversion
para el reciclaje y la valorizacién de los residuos in situ generados por el actual sistema, que tendra
un impacto no solo en lo econdémico sino también en lo ambiental y lo social.

En este contexto, el plan de negocio consiste en la instalacién de una planta de biogas para tratar las
excreciones de los animales y generar, en consecuencia, energia térmicay eléctrica, asi como un bio
fertilizante. Como complemento, y en paralelo, la construccion de un feedlot resulta necesario para



poder obtener la materia prima del biodigestor. Asi, la producciéon ganadera migrara del actual
sistema pastoril hacia el engorde a corral, sumando el afrecho y la paja de arroz generados en el
proceso productivo agricolacomo componentes principales para la dieta de los animales. Elengorde
a corral nos permitira una recoleccion 6ptima y eficiente de la materia prima para la generacién del
biogas. Por otro lado, se liberaran hectareas ocupadas para la recria a campo abierto, se engordara a
los animales con una dieta mas econémica que la actual y se utilizara el subproducto producido en
la planta de biogas (digerido) en reemplazo de una parte de los fertilizantes para los cultivos del arroz.

Se espera que el proyecto cree valor a partir de la obtencion de la certificacion SRP (Sustainable Rice
Platform), que consiste en el cumplimiento de un conjunto de estandares ambientales, sociales y
econdémicos a partir de nuevas practicas agricolas sostenibles, reduccion de la huella de carbono, y
condiciones de trabajo justas y equitativas y el desarrollo comunitario. Dicha certificacién nos
habilitara exportar nuestra produccion industrial arrocera a un precio mas alto, alrededor de un 8%,
que el obtenido en el mercado local, mas de su valor de venta nominal, a un mercado segmentado
que prioriza este tipo de practicas. A su vez, estaremos en condiciones de optimizar nuestros costos
energéticos, generando un ahorro econdémico, al reemplazar los actuales consumos térmicos y
eléctricos en nuestras unidades productivas de secado y de molienda, respectivamente, con el
biogas producido.

De esta manera, el reciclaje y la valorizacion de nuestros residuos nos dara la posibilidad de integrar
circularmente todas nuestras operaciones unitarias desde la produccion agricola hasta la venta final
de nuestra produccion. En relacidn con los resultados esperados en términos financieros se estima
una inversién de USD 4.250.000, un VAN de USD 493.569 y una TIR de 20,96% en un periodo de 10
afos.
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1. OFERTA, PROPUESTA DE VALOR Y POSICION COMPETITIVA

1.1. Modelo de negocio.

El modelo de negocio consiste en optimizar los recursos disponibles de la operacién agroganaderay
reciclar los residuos que se generan en la produccién bovina y arrocera. El mismo se divide de la
siguiente manera:

- Laconstruccion de un feedlot con piso de hormigén para concentrar al ganado vacuno y
permitir la recoleccion de sus excreciones que seran la fuente de alimentacién para la
instalacion de un biodigestor.

- Apartir de la inversién en el biodigestor se obtendra biogas como producto principal y el
digerido como producto secundario.?

- Elbiogas se utilizara, en primera instancia, como fluido térmico para el proceso de secado
del arroz durante 3 meses del afio, siendo una de las dos etapas en serie en el proceso
industrial de la produccioén arrocera. La capacidad de produccidn de biogas sera de 472.500
m3/ano lo que permitird reemplazar en su totalidad los 252.000 kg de GLP utilizados
actualmente.

- Enuna segunda instancia, el biogas sera utilizado para la generacion eléctrica que requiere
el proceso de molienda del arroz, durante los restantes 9 meses del afio, etapa siguiente al
proceso de secado. La capacidad de produccién anual eléctrica es de 2.800 MWh lo que
nos permitird abastecer la demanda eléctrica total para la molienda de 2.600 MWh.

- Eldigerido obtenido del proceso de digestion anaerobia sera aprovechado en hasta un 10%
como sustituto fertilizante para los cultivos de arroz.

- Por ultimo, recuperamos el afrecho que se desprende de la molienda del arroz que permite
obtener el arroz blanco en calidad de exportacién. El afrecho sera aprovechado en hasta un
21% para incorporar a la dieta de los animales que se encuentran en la etapa de recria en el
feedlot. A su vez, la paja de arroz que se recupera del proceso primario agricola sera
también aprovechado en hasta un 28% para incorporar a la dieta de los animales.®

- Laliberacion de las 2.600 hectareas las valorizamos como un potencial ingreso por alquiler
a terceros para produccioén agroganadera.

La utilizaciéon de los residuos como alimento bovino permitira convertir el actual proceso de recria,
mediante sistema pastoril y alimento balanceado, a un proceso de recria de engorde a corral,
generando una dieta mas econémica que la actual y una liberacion de tierras para la compafia. La
planta de molienda no se considera como inversion dentro del actual plan de negocios debido a que
la empresa ya la tiene en consideracién dentro de su cartera de inversiones, independientemente del
presente plan de negocios.

De esta manera, estaremos aprovechando los siguientes residuos que se seran reciclados para
incorporarlos al nuevo esquema operativo:

' En funcion del capitulo 2.9 del “Estudio de mercado para el reciclaje de residuos y su valorizacion
como biomasa” (Diego Mufioz, EMBA UTDT, 2024).
2 En funcian del capitulo 3.2 del “Estudio de mercado para el reciclaje de residuos y su valorizacion
como biomasa” (Diego Mufioz, EMBA UTDT, 2024).
3 En funcian del capitulo 2.4 del “Estudio de mercado para el reciclaje de residuos y su valorizacion
como biomasa” (Diego Mufioz, EMBA UTDT, 2024).
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- Excreciones animales: materia prima del biodigestor.

- Digerido: complemento sustituto parcial para la fertilizacién de los cultivos de arroz.

- Afrecho de la planta de molienda, rastrojo y paja de la cosecha de arroz: complemento
sustituto parcial para la alimentacion de los animales en el feedlot y que son la principal
fuente para el funcionamiento del biodigestor.

1.2. Propuesta de valor diferencial.

Es comun en la provincia de Corrientes que el proceso de recria se realice mediante sistema pastoril.
Esto es debido a las caracteristicas del suelo, los cuales son buenos para el crecimiento de pastura,
pero no lo son para la siembra de maiz. Es por ello por lo que el maiz (principal alimento del engorde
acorral) tiene un alto costo en la regidn, debido a su bajo rinde si se lo cultiva o al costo del flete si es
comprado a un productor de otra region. Utilizando el afrecho generado de la molienda es posible,
mediante una dieta balanceada, reemplazar gran parte del maiz en un proceso de engorde a corral.
En lugar de henos de alfalfa es posible utilizar rollos de paja de arroz, que actualmente es quemada
luego del trillado. Esto permite competir contra el sistema pastoril, liberar tierras que pueden ser
arrendadas o utilizadas para la siembra de arroz, y reducir la contaminacién. *

Por su parte, es imposible generar una recoleccién de las heces generadas en el sistema pastoril
debido a que los animales se encuentran a campo abierto. El engorde a corral o feedlot permite la
recoleccidn controlada de las heces y su aprovechamiento como materia prima para la generacién
de energia. Las heces recolectadas se depositan en el biodigestor de la planta en donde se produce
una descomposicion anaerébica generando biogds. De esta manera, las excreciones animales son
aprovechadas, eliminando la disposicion final de estos residuos.®

El proyecto no solo busca reducir los costos relacionados al uso de la energia en el proceso de
produccion de arroz, y aumentar la disponibilidad de tierras para el cultivo, sino que ademas busca
disminuir la contaminacion ambiental que el proceso genera por la quema de la paja de arroz y el
funcionamiento de la planta de secado. Asimismo, la empresa se expandird al mercado de
exportacion de arroz sostenible que se encuentra en crecimiento y que permite vender la tonelada de
arroz a un precio mayor al estandar. Para acceder a estos mercados la empresa adquirira la
certificacion SRP (Sustainable Rice Platform), cumpliendo con un conjunto de estandares
ambientales, sociales y econdmicas, comprometiéndose con practicas agricolas sostenibles,
reduccion de la huella de carbono, condiciones de trabajo justas y equitativas y el desarrollo
comunitario. Los productores certificados suelen obtener entre un 8% y un 20% mas por tonelada en
mercados donde se prioriza la sostenibilidad. Para nuestro plan de negocios seremos mas
conservadores y consideraremos un 8% adicional como plus en el precio de venta para el mercado
de exportacion. De esta manera, la tonelada de arroz podra venderse del actual valor de USD/ton 500
a un valor de USD/ton 540. Los principales destinos de exportacion de la produccién de arroz
argentina son los mercados de Chile con un 45%, luego Espafia con un 25%, siguiendo Turquia con
un 15%, Brasil con un 10% y Estados Unidos con un 5% de lo facturado por exportaciones.

El mercado de bonos de carbono es un mecanismo disefiado para combatir el cambio climatico,
permitiendo a las empresas, gobiernos y otras entidades comprar y vender derechos de emision de

4 En funcidn del capitulo 2.5 y 2.6 del “Estudio de mercado para el reciclaje de residuos y su
valorizacidn como biomasa” (Diego Mufioz, EMBA UTDT, 2024).

®> En funcidn del capitulo 2.9 del “Estudio de mercado para el reciclaje de residuos y su valorizacion
como biomasa” (Diego Mufioz, EMBA UTDT, 2024).
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diéxido de carbono (CO2) u otros gases de efecto invernadero (GEI). Funciona como un mercado
financiero, pero en lugar de acciones o productos, se negocian créditos de carbono, los cuales
representan una tonelada de CO2 o su equivalente en otros GEI que se ha evitado emitir o se ha
eliminado de la atmésfera. Existen mercados de carbono voluntarios y regulados. Los voluntarios son
impulsados por empresas que quieren compensar sus emisiones de manera voluntaria, en donde los
participantes compran créditos de carbono de proyectos que reducen las emisiones. Los regulados
son obligatorios y estan amparados por leyes y/o acuerdos internacionales. En este caso, las
empresas tienen un limite maximo de emisiones permitido y si emiten menos podran vender sus
permisos sobrantes; caso contrario, si emiten mas, deberdan comprar créditos adicionales. El
funcionamiento se fundamenta en que un proyecto que reduce emisiones recibe bonos de carbono
tras la certificacion correspondiente de sus beneficios. Luego esos bonos se comercializan en el
mercado a quienes busquen cumplir con sus objetivos ambientales. Una vez que un bono se utiliza
para compensar emisiones, se retira del mercado para evitar su doble uso. Este mercado motiva a
las empresas a invertir en tecnologias cada vez mas limpias. Igualmente, los precios pueden no
reflejar el verdadero costo de mitigacién del carbono correspondiente. El precio de los bonos de
carbono varia ampliamente dependiendo del tipo de mercado, la calidad del bono, la ubicacion del
proyecto y la oferta y la demanda presente. Generalmente el precio varia en un amplio rango que va
desde los USD 3 a los USD 50 por tonelada de CO2 evitada. En el actual plan de negocios no
consideramos el aporte del mercado de bonos como una variable de ingreso estable, sino que lo
estaremos considerando en el analisis de sensibilidad con un valor medio de USD 10/ton CO2. Asu
vez, consideraremos una emision de 3 kg de CO2 por cada kg de GLP reemplazado por biogas en el
proceso de secado, y un factor de emisién de 450 kg de CO2 por cada MWh medio generado dentro
de la matriz de generacion eléctrica en Argentina®. Elvalor promedio de las emisiones de CO2/MWh
generado varia segun la combinacion de fuentes de energia en el pais. Este valor esta influenciado
por la participacion de fuentes renovables, nucleares y térmicas. Comparado con otros paises,
Argentina tiene un nivel intermedio de intensidad de emisiones debido a su dependencia del gas
natural, que es menos intensivo en carbono que el carbén, pero mas que las fuentes renovables y
nucleares.

1.3. Posicionamiento pre y post proyecto.

La estructura corporativa actual se encuentra marcadamente dividida, sin integracién entre sus
procesos productivos, en donde la produccién ganadera se administra independientemente de la
produccion agricola, y a su vez, de manera independiente de los procesos de secado y de molienda.
Es decir, las lineas de negocio no presentan integracion alguna entre si y ello genera algunos
inconvenientes organizacionales para la optimizacién de costos. Por otro lado, la generacion actual
de los residuos no posee una captura de valor adicional y, en el mejor de los casos, genera perjuicios
medioambientales asociados ala contaminacién. Ademas, la compania esta dejando dinero sobre la
mesa por no acceder a mejores precios de venta de arroz, los cuales seran factibles con la
implementacién del presente plan de negocios.

La incorporacién de las nuevas unidades productivas del feedlot y de la planta de biogas, como
consecuencia del proyecto de inversion, agrega y crea valor por la apertura hacia nuevos mercados
exportacion de nuestra produccion arrocera, al lograr un diferencial adicional en el precio que se

6 https://datos.gob.ar/el/dataset/energia-calculo-factor-emision-co2-red-argentina-energia-

electrica?utm_source=chatgpt.com
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obtiene por el arroz blanco refinado.” Este punto es consecuencia directa de haber abordado la
produccién agricola ganadera con una mirada integradora de las operaciones unitarias, y de haber
incorporado el concepto de sostenibilidad, reciclaje y aprovechamiento de los residuos generados.
De esta manera, la empresa minimiza su impacto por la contaminaciéon generada, optimiza los
costos, obtiene la certificacién de la Sustanibale Rice Platform (SRP) para acceder a nuevos
mercados de exportacion, libera hectareas a través del feedlot, aprovecha el digerido como
fertilizante, elimina el uso de GLP por sustituciéon con biogas, y genera energia eléctrica para su
autoabastecimiento.

7 En funcion del capitulo 4 del “Estudio de mercado para el reciclaje de residuos y su valorizacion
como biomasa” (Diego Mufioz, EMBA UTDT, 2024).
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2. PLAN DE OPERACIONES

2.1. Descripcién de los procesos pre y post proyecto de inversién.

La compania tiene dos unidades de negocio: la produccidn de arroz, desde su proceso primario hasta
el secado y la molienda, y la cria y recria de ganado bovino.

Para la produccion de arroz se destinan unas 5.200 hectareas. Cuando se levanta la cosecha, el arroz
tiene un contenido de humedad de 27% de su peso, que luego pasa por un proceso de secado para
llevarlo a un 13%. A partir de este valor, el grano (arroz cascara) puede ser acopiado en silos para la
venta directa y/o ir directo al proceso de molienda. En las ultimas temporadas la compafiia ha
cosechado y secado un promedio de 36.000 toneladas anuales. Un 50% de la produccién de arroz se
destina a mercados internacionales y el restante se comercializa en el mercado local. Estan llevando
a cabo la construccion de un molino propio que estara en operacion durante el primer trimestre del
2025. De esta manera, se estara sumando una operacion unitaria adicional que les permitira acceder
a nuevos mercados para ubicar nueva produccion de arroz molido e independizarse del proceso de
molienda que actualmente les provee otras compafias. El proceso del cultivo de arroz comienza en
los meses de octubre/noviembre hasta que se desarrolla y se cosecha en los meses de
febrero/marzo. Una vez obtenido el producto se traslada el arroz cdscara a la planta de secado para
reducir el contenido de humedad de los granos después de la cosecha, evitando asi el deterioro por
moho y hongos, y garantizando la calidad y durabilidad del arroz durante el almacenamiento. Esta
operacion comienza en los meses de marzo/abril ytiene una duracién de unos 3-4 meses, finalizando
en los meses de junio/julio. Para el secado la planta cuenta con quemadores aptos para el consumo
de GLP, el cual se almacena en “chanchas” y permite generar la energia térmica necesaria para el
secado del grano de arroz.

El molino tendra una capacidad de procesar unas 7 toneladas de arroz por hora. De cada tonelada de
arroz cascara que se procesa, se generan 180 kilogramos de cascarilla y 80 kilogramos de afrecho
(18% y 8% del peso molido, respectivamente). Moliendo las 36.000 toneladas de arroz se generan,
aproximadamente, 2.880 toneladas de afrecho, que luego de un proceso de extrusién y extraccion
del aceite, se lo dispone en un sector de acopio para luego ser recolectado y transportado hacia el
feedlot como base para la nueva dieta del ganado vacuno. El proceso de molienda estara procesando
8 meses al afio.

Para la cria de ganado la empresa cuenta con 13.000 vientres. Los terneros, luego del destete, pasan
a un proceso de recria en donde se los engorda hasta los 220 kg mediante un sistema pastoril en
complemento con alimento balanceado. La prefiez se produce en dos épocas del afio y la gestacién
es aproximadamente de 280 dias. El destete del ternero se produce a los 150 dias, aunque la madre
puede quedar prefada nuevamente dentro de este periodo. El proceso actual de recria dura
aproximadamente 100-110 dias, en donde se lleva al ternero de 120 kg hasta los 220 kg. Luego, el
ternero se vende a un feedlot en donde se lo engorda hasta su peso de faena. El feedlot propuesto en
este proyecto consiste en reemplazar el proceso de recria actual mediante el sistema pastoril por un
sistema de engorde a corral, utilizando como fuente principal de alimento a los residuos del proceso
productivo del arroz.

A su vez, al incorporar en la inversién el feedlot la compania podra centralizar la produccién y

recoleccidn de las heces y excrementos del ganado, los cuales seran la materia prima necesaria para
la planta de biogds. Este sistema genera un flujo continuo de terneros en recria de 6.500 constantes
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al ano. Actualmente se destina 1 hectarea cada 2,5 terneros para la recria, ocupando en total unas
2.600 hectareas por afio. Con laincorporacion del feedlot dichas hectareas quedaran libres para una
nueva unidad de negocio, siendo la mas conservadora para este proyecto la del alquiler de dichas
tierras. Valorizamos el alquiler de las hectareas liberadas en USD 200 anuales por cada hectarea, lo
que se traduce en USD 520.000 por afio.

Actualmente, las dos unidades productivas (agricola y ganadera) ocurren en paralelo, como unidades
de negocio separadas y sin vinculacion entre si.

Unidad de negocio agricela

450 muck o

= vanda?

Planta de secado

| Produccian de arraz | *

. Venta
*| Planta de maolienda v - arres

Energia eléctrica de la red

Vanita
amrez

Vet

Cria * Recria pastoril ~ ————* i

Imagen 1: Diagrama de procesos pre-proyecto de inversion.®

Luego del proyecto de inversién, que abarca la instalacion del feedlot y de la planta de biogds, ambas
unidades de negocio quedaran estrechamente vinculadas como consecuencia de la valorizacién de
los residuos generados en la producciéon ganadera. De esta manera, las unidades de negocio quedan
vinculadas entre si generando valor desde el punto de vista econémico y ambiental, cerrandose el
circuito productivo para aprovechar los residuos generados en la cadena completa. Asi, pasamos de
dos esquemas lineales e independientes entre si, a un solo esquema circular en el cual se asocian
las unidades de negocio originales mediante una unidad productiva adicional, la planta de biogas.

8 Elaboracidn propia en base a informacian relevante.
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Imagen 2: Diagrama de procesos post proyecto de inversion.®

La ubicacidn del feedlot sera cercano al molino para optimizar el transporte del afrecho. El feedlot
contara con corrales con un piso de hormigdn para facilitar la recoleccién de las heces. El piso
contara con pendiente para drenar los efluentes hacia una zanja de recoleccién para su posterior
tratado e ingreso ala planta de biogéas. El corral estaratechado con cubierta metalica para proteccion
de los animales de los rayos del sol y para evitar el lavado de las excretas con la lluvia. Las heces
seran recogidas diariamente mediante la utilizacion de palas cargadoras y seradn transportadas hacia
un concentrador, previo alingreso al digestor de la planta. En el feedlot estara acopiado el afrechoy
elresto de los materiales que componen el alimento de la dieta, como maiz, paja de arroz, entre otros.
Los mismos seran cargados al mixer, en donde se producird la mezcla con las raciones
correspondientes segun la dieta para luego ser vertida en los comederos de los corrales. El feedlot
contard con el resto de las partes necesarias para sus buenas practicas como bebederos, tanque de
agua, instalaciones para carga y descarga de animales, balanzas y corrales para enfermeria.

2.2. Generacion de residuos y energia. Demandas y capacidades.

Los consumos energéticos mas importantes se dan durante el secado (térmico) y la molienda
(eléctrico).

El proceso de secado dura en promedio 105 dias al afio y se requieren 252 toneladas anuales de GLP
para secar el total del arroz cosechado. La planta de secado funciona a base de GLP debido a falta
del servicio de gas natural en la zona. Un kg de GLP equivale a 1,83 m3 de biogds. Por lo cual, el
equivalente al consumo de GLP sera de 462.000 m3/ano de biogas. Elconsumo de GLP es de 7 kg
por cada tonelada de arroz seca.

Se estima que el molino en construccién tendra un consumo de 72 kWh por cada tonelada de arroz
cascara procesado y tendra una capacidad de molienda de 6,5 toneladas/hora, pudiendo procesar el
total de la cosecha en 231 dias, con un consumo totalde 2.600 MWh, aproximadamente, si se trabaja
24 horas/dia.

° Elaboracidn propia en base a la informacidn relevante.
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Actualmente, la energia eléctrica tiene un costo de 75 USD/MWh promedio afio, abastecida por la
distribuidora provincial DPEC, y el GLP de 400 USD/ton, generando un gasto anual de energia de
USD/ano 295.200, aproximadamente.

En cuanto a la generacion de residuos, existen con los siguientes recursos: '

- las hecesy excrementos provenientes del ganado vacuno en el feedlot y que sera la materia
prima principal para alimentar el biodigestor en la planta de biogas;

- el digerido proveniente de la planta de biogas que se utilizara como fertilizante para la
produccion agricola en los campos de arroz;

- elafrecho generado en el proceso de molienda y que se aprovechara en la preparacion de la
dieta para la alimentacion del ganado vacuno en el feedlot.

- el rastrojo de cosecha o la paja de arroz, que es el residuo de la planta luego de la cosecha
del grano, que se recogen en forma de rollos y se utiliza como alimento en reemplazo del
heno de alfalfa. Para garantizar la sostenibilidad agricola de los suelos productivos se
recomienda no recolectar mas del 25% del rastrojo generado.

Por ultimo, la planta de biogas genera como producto principal el gas renovable, el cual se dirige de
manera directa para el proceso de secado. El biogas generado es de 4.500 m3/d, con lo cual se cubre
el 100% del consumo actual de GLP equivalente. En cuanto al proceso de molienda, que ocurre
inmediatamente posterior al proceso de secado, para los meses restantes, el biogas se utilizara para
la generacion eléctrica necesaria para este proceso. Con la produccién de biogds disponible
completamente para la generacidn eléctrica, se estima una produccién de electricidad de 2.800
MWh, lo cual también permitira cubrir el 100% del consumo eléctrico estimado en 2.600 MWh, con
una utilizacién de la capacidad de generacion eléctrica del 92%. Adicionalmente se contara con
conexién de backup a la red de distribucién local en caso de necesitar reforzar y/o reemplazar la
generacion eléctrica in situ.

Por otro parte, la produccién del digerido se utilizard hastaun 10% como remplazo de los fertilizantes
utilizados para la produccion agricola de arroz, el cual se almacenara en tanques hasta su aplicacion
durante la siguiente temporada.

Descripcion Valor Unidad
capacidadde molienda 6,5 ton/h
cosechaanual 36.000 ton/afio
consumo electricofton arroz molida 72 kwh/ton
cantidad dias de secadopor campania 105 d
cantidad dias de molienda por campaia 231 d
demanda de energia eléctricapara molienda anual 2.592 MwWh/afio
capacidadde generacion eléctrica anual 2.808 MWh/afio
utilizacién de lacapacidadeléctrica 92%
consumo de GLP/ton arroz anual 7 kadp/tonarroz
demanda de GLPpara secado anual 252.000 ton dp/afio
demanda biogas equivalente para secado 462.000 m3 biogas/afio
capacidadde generacion de biogas 472.500 m3 biogas/afio
utilizacién de lacapacidad de generacion de biogas para secado 98%

19 En funcién del capitulo 2.4 y 2.9 del “Estudio de mercado para el reciclaje de residuos y su
valorizacion como biomasa” (Diego Mufioz, EMBA UTDT, 2024).
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Tabla 1: Demandas y capacidades del proceso integrado."

2.3. Operacion del feedlot.

El feedlot cuenta con 6.500 animales bovinos en encierre para engorde. Las razas del ganado son
Brangus y Braford, animales que se consideran mas bien domésticos, al ser razas britanicas,
minimizando complicaciones y manejo respecto a razas mas salvajes (tipo cebu) y el engorde de
estas se vera favorecido con el feedlot de piso de hormigén. Se estima una superficie necesaria por
animal de 10 m2. Por lo cual, para recolectar el estiércol se propone construir plateas de hormigon,
estimando la superficie de hormigén a instalar en 65.000 m2 totales. El sitio debe permitir la
ubicacién del sistema de contencion y tratamiento de efluentes. La pendiente general deberia no
superar el 4 % en el sentido opuesto a la ubicacion del comedero y no ser menor del 2% para que el
agua de lluvia y excrementos liquidos tenga una salida rapida del corral. Ello evitara el
encharcamiento y el anegamiento. Pendientes superiores al 4% pueden exponerse al escurrimiento
descontrolado ya la erosion hidrica ante precipitaciones intensas (Nienaber etal., 1974). Por motivos
de higiene, proteccidn del piso y de funcionalidad en la distribucién es importante que los comederos
estén sobre uno de los lados del corraly no dentro del mismo. Aunque ello imposibilita que ambos
lados del comedero puedan ser utilizados por el animal y exige de una mayor longitud de comedero,
los aspectos practicos de la alimentacion lo justifican. Los comederos deberian coincidir con el
sector mas alto del corral 0o almenos en un area donde no se corre riesgos de acumulacién de aguay
formacion de barro. Los animales beben mejor de bebederos poco profundos con alto caudal, que
renueva rapidamente el agua disponible. Adicionalmente, bebederos poco profundos son mas
faciles de limpiar y sufren menos roturas. Para la provision de agua frecuentemente se utiliza como
referencia el valor de 7 litros por cada 50 kg de peso vivo.'?

Se construird un techo metalico para la proteccion de los animales. La sombra provee enfriamiento y
alivio térmico en regiones donde las temperaturas exceden frecuentemente los 35°C y la humedad
ambiental es elevada. Las temperaturas altas resultan generalmente en menor consumo de
alimento.

" Elaboracion propia en base datos recolectados.
2 Feedlot - Alimentacion, disefio y montaje. Anibal J. Pordomingo. EEA “Guillermo Covas” INTA
Anguil Facultad de Ciencias Veterinarias UNLPam 2013 - pg. 123
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Valores climatolégicos medios 1991-2020
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Grafico 1: Valores climatolégicos medios entre 1991-2000 para la zona norte de la provincia de
Corrientes.™

El grado de saturacién y movimiento del aire son factores centrales en la eficiencia refrigerante de la
sombra. El disefno de la sombra deberd permitir una remocién rapida y permanente del aire. Debe
tenerse en cuenta que la presencia de sombra es un factor de concentracién de animales, hecesy
humedad. La disposiciéon de la sombra debera permitir una alta eficiencia en el uso de esta, el
alejamiento de los comederos en lo posible y también un secado del suelo. Areas con sombra
permanente son mas hiumedas y concentradoras de heces. Se sugiere que el area de sombra a lograr
deberia ser de 1,5 m2 a preferiblemente 4 m2 por animal, aunque ello depende de numerosos
factores, principalmente del tipo y rigurosidad del calor y de la categoria animal.™* Por lo cual,
estimamos una superficie de sombra (techo) de 26.000 m2 entre zonas de techos fijos con
ventiladores y zonas de media sombra, ya que resulta conveniente que la sombra se pueda recoger o
retirar en los meses frios para no limitar la exposicion al sol.

Para la operacién del feedlot se requerira:

- Unencargado (jefe de unidad) responsable generalde la operacién, supervision del personal,
control de los animales vy la planificacién de la alimentacién y de la salud del ganado.

- Dos operarios encargados de la preparacion y la distribucién de las raciones diarias para los
animales. Esta actividad se realiza con el apoyo de maquinaria como tractores y
mezcladores. A su vez, se encargara del manejo del ganado para el arreo, el control y la
observacién de los animales para el seguimiento del comportamiento de estos y pararealizar
el manejo y la separaciéon de aquellos que tengan necesidades especificas. También se
encargan del pesaje y de la vacunacion junto al encargado y al veterinario.

® https://www.smn.gob.ar/estadisticas
“ Feedlot - Alimentacion, disefio y montaje. Anibal J. Pordomingo. EEA “Guillermo Covas” INTA
Anguil Facultad de Ciencias Veterinarias UNLPam 2013 - pg. 125
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- Unencargado de la limpieza y el mantenimiento de los corrales y del mantenimiento de las
cercas de las areas de alimentaciéon y agua, y de las reparaciones menores de la
infraestructura y de los equipos.

- Unveterinario a medio tiempo trabaja parcialmente para supervisar la sanidad del feedlot y
la atencion de los animales, asi como con la prevenciény el control de las enfermedades, la
administracién de los medicamentos y la vacunacién.

Imagen 3: Mixer vertiendo alimento en comederos de corrales.'®

Respecto a la alimentacion de los animales en el engorde a corral la misma tendra la siguiente

composicion. Se espera 5,37 kg diarios por animal y un engorde desde los 120/130 kg hasta los 220
kg, en aproximadamente 100/110 dias.

'> Foto esqumatica de mixer proveyendo de alimento a los comederos de corral.
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COMPOSICION DE LA DIETA A BASE DE RESIDUOS DEL AGRO

Peso deinicio 120/130 kg

Peso final 220 kg

Tiempo de recria 100/110 dias

Kg promedio diario de alimento 5,37 kg/dia
Componentes % kg
Expeller de Soja 12% 0,644
Maiz partido fino 36% 1,933
Salesderecria 2% 0,107
Urea 0,5% 0,027
Afrechillo de arroz (extrusado) 21% 1,128
Rollo de paja de arroz 28,5% 1,530

Tabla 2: Composicion de una dieta para engorde a corral a base de afrecho y paja de arroz.’®

La utilizaciéon del afrecho de arroz permite disminuir las cantidades de maiz en la dieta y la paja de
arroz reemplaza al heno de alfalfa. De esta forma se vuelve mas econémico engordar a un animal en
un feedlot que en el sistema pastoril.

2.4. Operacion de la planta de biogas.

La planta de biodigestion tendra capacidad para procesar el 100% del estiércol producido en el
establecimiento para transformarlo en biogas y aprovecharlo como energiatérmicay paraproduccién
de energia eléctrica, y el digerido como biofertilizante. La propuesta consiste en instalar una planta
de biodigestion anaerdbica para producir biogas a partir de la materia organica. Se propone un
sistema de digestion anaerdbica en digestores de mezcla completa mesofilicos."’

Una vez obtenida la materia prima para alimentar el proceso de biodigestion se la prepara para el
ingreso a la alimentacién del digestor. Se hara un control de carga para que la cantidad de sustrato
introducida se encuentre equilibrada con la capacidad del digestor y el tiempo de retencién necesario
para maximizar la produccién del biogas. La alimentacion al digestor debera ser en intervalos
regulares para ayudar a mantener el proceso lo mas estable posible y poder controlar las variables
mas sensibles para su funcionamiento, como el pH y la temperatura. La digestion anaerébica se
realizard a temperaturas mesofilicas, alrededor de los 35°C. Dicha temperatura se mantendra con el
calor generado por el generador eléctrico durante los 8 meses de funcionamiento de la planta de
molienda, periodo durante el cual se estara maximizando la generacion de energia eléctrica para
abastecer el consumo de dicha planta. Durante los 4 meses restantes, periodo durante el cual se
realiza la operacion de secado, se maximiza la produccién de biogas para generar el calor necesario.
El monitoreo del pH se hara para mantenerlo dentro de un rango entre los 6.8 y 7.2. El biogéas
producido se acumula en la parte superior del digestor donde se captura y luego se purifica para
reducir el contenido de CO2 mediante filtros de purificacién para endulzar el biogas y disminuir

' Elaboracion propia en funcion de los datos obtenidos en la empresa.
7 En funcion del capitulo 3.3 y 3.5 del “Estudio de mercado para el reciclaje de residuosy su
valorizacion como biomasa” (Diego Mufioz, EMBA UTDT, 2024).
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problemas de corrosién en las instalaciones. El biogas producido serd utilizado en su totalidad y
durante todo el afio para abastecer las instalaciones propias.

Por dltimo, el digerido liquido se enviara a un tanque pulmoén o laguna para luego utilizar hasta el 10%
como fertilizante en la préxima campana de arroz. La diferencia sera ofrecida al mercado para ser
comercializada como reemplazo de los fertilizantes utilizados como la urea, el DAP y el cloruro de
potasio, entre otros. A pesar de ello, no lo estaremos considerando para el presente plan de negocios.
El volumen de biogas generado en el biodigestor, de acuerdo con la cantidad de heces procesadas,
es de 4.500 m3 de biogas por dia.

Para la operacion de nuestra planta de biogas se requerira:

- Unoperador principal encargado (jefe de unidad) de la supervision diaria, el monitoreo de los
parametros principales y la resolucién de los problemas que ocurriesen. También estara a
cargo de la supervision de la carga del sustrato y de su mantenimiento.

- Unasistente del operador principal, quien brindara soporte para las tareas de la alimentacion
del sustrato, la recoleccion del digerido y estara a cargo de las tareas de mantenimiento
preventivo.

- Unespecialista de mantenimiento para las reparaciones mayores, el ajuste de los equipos y
la calibracion de los sensores de gases y el mantenimiento de las instalaciones.

La planta operara bajo un turno diario con un monitoreo remoto nocturno, fines de semana y feriados.
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Imagen 4: Proceso de biodigestion propuesto por la empresa proveedora.'®

2.5. Operacion de la planta de secado.

Elobjetivo de dicha operacién esreducir la humedad del grano y evitar danos en la calidad para poder
ser almacenado y comercializado. El nivel de humedad éptimo ronda el 12/14%. Luego de la
recepcion de los granos, se descarga alarroz cascaracosechado en la plantay se pesa y registracada
lote. Se mide la humedad inicial del arrozy se realiza una inspeccion visual para detectar impurezas.
Si el arroz posee un nivel de humedad muy elevado, superior al 25%, se puede requerir un pre secado
antes del secado principal. Se eliminan las impurezas, como piedras y restos vegetales que puedan
afectar al proceso de secado, el funcionamiento de los equipos y la seguridad de las instalaciones. El
secador de flujo continuo se alimenta con el calor generado por los quemadores y se monitorea el
nivel de temperatura, ya que es una de las principales variables para la correcta eficiencia de la
operacion. El arroz es sensible al calor y puede quebrarse o disminuir su calidad en caso de

'8 En funcion del presupuesto del proveedor IFES con la empresa ANDION TECHNOLOGY.
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sobrecalentarse. La temperatura éptima de secado se encuentra entre los 40°C y los 50°C para el
aire utilizado. Elcontrol del flujo de aire se realiza para garantizar un flujo constante de aire calientey
asi poder eliminar la humedad de manera uniforme. La humedad se va reduciendo gradualmente para
evitar que las capas externas se sequen mas rapido que el nucleo v, asi, evitar un grano partido. El
tiempo de secado varia segun el contenido inicial de humedad del arroz, la temperatura alcanzada y
el flujo de aire caliente. Después del secado, el arroz se enfria para evitar la condensacion y prevenir
la formacién de moho y hongos. Esto también permite estabilizar la humedad dentro del grano. Dicho
enfriamiento se realiza a temperatura ambiente antes de su almacenamiento. Previo al
almacenamiento y transporte, se verifica que elgrano haya alcanzado la humedad deseada mediante
el control de humedad final. Los secadores, ventiladores y quemadores se inspeccionan
regularmente para asegurar su correcto funcionamiento. Los conductos de aire y filtros necesitan
limpieza frecuente para mantener la eficiencia del secador y evitar acumulacién de polvo o residuos
que puedan generar obstrucciones o incluso incendios. Los sensores de humedad, temperatura y
flujo de aire se deben calibrar periédicamente para garantizar que el proceso de secado sea preciso.
El secado consume mucha energia, por lo que es importante monitorear el consumo de biogds y
energia eléctrica para optimizar la eficiencia. Se debe tener precaucion por posibles fugas de gasy el
riesgo de incendios; es esencial mantener extintores y sistemas de control de incendios.

Actualmente, la operacién de la planta de secado requiere:

- Unjefe de planta responsable de la supervision general, la planificacion de la produccién y la
resolucion de los problemas operativos. También realiza la gestion del inventario y la
coordinacién de las operaciones de mantenimiento. Encargado de la gestion general de la
misma, la planificaciéon de la produccién y la supervision del equipo, para coordinar las
operaciones de calidad, inventario y logistica. Sera compartido con la planta de molienda ya
que ambas operaciones ocurren en serie.

- Dos operadores de secado para la supervision de la entrada y de la salida del arroz en el
sistema, control de las variables de secado (temperatura, flujo de aire) y la verificacién del
nivel de humedad. Seran compartidos con la planta de molienda para manejar y supervisar
las maquinas de descascarado, blanqueo, pulido y clasificacién, mediante el ajuste de los
parametros y el control de cada etapa del proceso para mantener la calidad del arroz. Esto
ocurre porque las operaciones ocurren en serie. A su vez, se encargara de la recepcién el
almacenamiento del arroz cascara, ademas del almacenamiento del arroz blanco luego del
proceso y del empaque y despacho para el producto final, el etiquetado y la preparacién de
los envios. También se encargara del control de calidad para la recepcién del arroz, la
medicién inicial de la humedad y el control de la calidad, la limpieza de las impurezas y la
calcificacion previa al secado, que sera compartido con la planta de molienda para realizar
pruebas de calidad y control de humedad en cada etapa para asegurar que el arroz cumple
con los estandares de calidad, ademas de revisar el producto final, monitorear la uniformidad
de los granos y ajustar las operaciones de procesamiento.

- Un operario de limpieza y mantenimiento de los equipos de secado, ventiladores y
quemadores que sera compartido con la planta de molienda para los equipos de molienda,
limpieza y transporte. Sera compartido con la planta de molienda.

- Un operario de logistica realizarda el traslado del arroz seco hacia el sector de
almacenamiento. Sera compartido con la planta de molienda.
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Imagen 6: Vista frontal plantadde secado — qumadores, secadoras y silos de almacenamiento.?°

2.6. Operacion de la planta de molienda.

El objetivo de esta operacion es procesar el arroz cascara para convertirlo en arroz blanco apto para
su consumo. El arroz cascara se recibe, se pesa y se clasifica segiin su calidad. Se toman muestras

' Tomada por un integrante de la empresa durante 2024.
20 Tomada por un integrante de la empresa durante 2024.
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para medir el nivel de humedad vy la calidad del grano. Se almacena en ambientes ventilados y con
control de humedad para evitar su deterioro. Antes de comenzar la molienda, se eliminan posibles
impurezas con tamices, separadores de aire y deschinadoras. Esta etapa evita dafos en los equipos
y mejora la calidad del producto final. Elarroz en cdscara pasa por una maquina descascaradora, que
generalmente utiliza rodillos de goma para separar la cascara del grano. Este proceso debe ajustarse
cuidadosamente para minimizar el dafo al grano. Tras el descascarado, el arroz se envia a un
separador que clasifica la cascaray el arroz integral. La cascara se apartay se utiliza al afrecho como
materia prima para la elaboracion de la dieta para la alimentacién del ganado dentro del feedlot. En
la etapa de blanqueo se elimina el salvado del arrozintegral mediante friccion. Este proceso convierte
el arroz integral en arroz blanco, removiendo las capas externas. Después del blanqueo, el arroz
blanco pasa a un proceso de pulido para darle un aspecto brillante y suave. Esto se realiza en
pulidores de friccién o de rodillo y se debe controlar para evitar el sobre procesamiento y la pérdida
de nutrientes. Una vez pulido, el arroz pasa a través de tamices que separan los granos enteros de los
granos partidos. Los granos partidos suelen separarse para otros usos, mientras que los granos
enteros se clasifican y empacan para la venta. El arroz blanco final se empaca en bolsas de diferentes
tamanos segun el mercado. Las maquinas de empaque automatizadas pueden ayudar a agilizar esta
etapay asegurar un pesaje preciso. El arroz empacado se etiqueta y almacena en un area protegida
del polvo, la humedad y la luz directa. El almacenamiento debe estar bien organizado para facilitar el
transporte y la distribucidon. Los equipos de molienda, como los rodillos de descascarado,
blanqueadores, pulidores vy clasificadoras, requieren mantenimiento regular para operar de manera
eficiente y evitar paradas. La calibracién de maquinaria y sensores asegura un procesamiento
uniforme y minimiza el desperdicio. Los operadores deben monitorear continuamente la calidad del
arroz en cada etapa. La limpieza regular es esencial para evitar la acumulacién de polvo y residuos
que puedan obstruir las maquinas y afectar la calidad del producto. En cada etapa, se toman
muestras para verificar la humedad, el color y la textura del arroz, asegurando que cumpla con los
estandares de calidad. Elproducto terminado se revisa antes del empaque para asegurar que el arroz
blanco cumple con los parametros de calidad, como el porcentaje de granos enteros y la apariencia
general.

La demanda de energia eléctrica para el molino: se requiere un total de 2.600 MWh durante 231 dias
pararealizar el proceso de molienda de toda la cosecha (36.000 ton). La produccién de afrecho tiene
una capacidad de 2.880 ton/afno, equivalente al 8% del arroz cascara.

Para la operacién de la planta de molienda se requiere:

- Un jefe de planta compartido con la planta de secado.

- Dos operadores que seran compartidos con la planta de secado.

- Unoperario de limpieza y mantenimiento que sera compartido con la planta de secado.
- Unoperario de logistica que sera compartido con la planta de secado.

Los recursos humanos seran compartidos entre las plantas de secado y de molienda ya que ambas
operaciones ocurren en serie y no se superponen las actividades.
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3. PLAN ORGANIZACIONAL

3.1. Organigrama de la empresa pre y post proyecto de inversion.

Elanalisis del proyecto consiste en la valoracion de los residuos que se generan durante los procesos
productivos de arrozy la recria del ganado vacuno. Es por ello por lo que se considera que la decisién
de llevar a cabo la construccién del molino ya fue analizada y se lo contempla como parte de la
organizacion.

Gerente
Administraciony
Finanzas

Gerente de
Produccion

Jefe Unidad
Ganadera Criay
Recria

Jefe de Planta
Secadoy Capataz Rural Capataz —
Molienda

— Peones Rurales Peones Rurales i

Jefe Unidad

Jefe de Equipos Jy—

Administracion

Finanzas

Controlde Cocinay Cocinay
Calidad Maestranza Maestranza

Logistica Recusos
- Humanos

=1 Mantenimiento

— Compras

Imagen 7: Estructura pre-proyecto de inversion.?!

Se crearan dos unidades nuevas dentro de la gerencia de produccion: la unidad del feedlot y la de la
planta de biogas, correspondientes a las nuevas operaciones unitarias como consecuencia del
presenta plan de negocios.

21 Elaboracion propia en funcion del organigrama actual.
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Imagen 8: Estructura post-proyecto de inversion.?

3.2. Estructura.

La estructura actual cuenta con un director ejecutivo y dos gerentes, uno de Produccién y el otro de
Administracion y Finanzas. Con la incorporacion del proyecto de inversion la unidad administrativa y
financiera no sufriria modificaciones en su plantilla, pero si lo haria la unidad productiva. El Gerente
de Produccidn hoy tiene a cargo tres jefes (equipamiento, produccion agricola arroceray produccién
ganadera) y cada uno de ellos los operarios y analistas correspondientes para el funcionamiento de
las areas. Al incorporar el proyecto de inversion, se abren dos nuevas areas para poder gestionar y
operar las nuevas operaciones incorporadas a la compaiiia: el feedlot y la planta de biogas.

3.3. Puestos clave.

La Jefatura de la Unidad del Feedlot resulta una posicién vital en la nueva estructura organizativa de
la compaiia porque serd quien deba administrar eficientemente la nueva organizacién de los
animales. Esta operacidn es totalmente novedosa para la empresa y necesita del expertise de esta
persona para minimizar eventuales enfermedades y alteraciones en la alimentacién de los animales,
quienes, a su vez, deberan pasar por un proceso adaptativo al nuevo esquema productivo del
pastoreo hacia el feedlot. Por otro lado, la gestion éptima de las excreciones también resulta clave ya
que este residuo sera la materia prima de la planta de biodigestion.

22 Elaboracion propia en funcion de las necesidades de las nuevas operaciones unitarias.
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La Jefatura de la Unidad de la Planta de Biogas también resulta vital ya que, al ser una nueva
instalacién dentro de la empresa, sus conocimientos y expertise son primordiales para la correcta
operacion de un proceso altamente sensible a las diversas variables indicadas en el punto 5.4.

Dichas nuevas unidades productivas son vitales para el nuevo esquema de procesos de la compania,
ya que operan todo el dia y durante todo el ano de manera continua, salvo durante las paradas por
mantenimiento programado de la planta de biogéas. Sin su operacidn eficiente y 6ptima, el diferencial
de la creacién de valor del proyecto no tiene sentido alguno.

3.4. Cronograma de obra hasta la puesta en marcha.

A continuacién, se detalla un cronograma de obra para las nuevas operaciones unitarias del feedlot y
la planta de biogas durante el afio “cero” del proyecto, es decir, durante el afo 2025:

Operacion unitaria

Actividad principal

Actividad secundaria

ene-25 feb-25 mar-25 abr-25 may 25 jun-25 jul-25 ago-25 sep-25 oct-25 nov-25 dic-25

1. Feedlot

1.1. Planificacion y disefio

1.1.1 Estudio de viabilidad
1.1.2. Disefio del proyecto
1.1.3. Gestion de permisos

1.2. Preparacion del terreno

1.2.1. Movimiento de suelo
1.2.2 Nivelacion del terreno
1.2.3 Preparacion de accesos

1.3. Construccion de infraestructura

1.3.1. Construccion de piso de hormigon

1.3.2 Instalacién de corrales

1.3.3 Instalacion de bebederos y comederos

1.3.4 Instalacion de techos y acondicionamiento de ambiente
1.3.5. Instalacidn eléctrica

1.4. Adquisicion e instalacion de equipos

1.4.1. Compra de equipos
1.4.2. Instalacién y pruebas

'1.5. Puesta en marcha

'.5.1. Recepcion yacondicic iento de animales

2. Planta de biogis

2.1. Planificacion y disefio

21.1 Estudio de viabilidad
2.1.2. Digefio del proyecto
2.1.3. Gestion de permisos

2.2. Preparacion del terreno

2.2.1. Movimiento de suelo
2.2.2 Nivelacion del terreno
2.2.3 Preparacion de accesos

2.3. Construccion de infraestructura

2.3.1. Obras civiles principales
2.3.2. Infraestructura auxiliar
2.3.3. Redes de distribucion fluidos

2.4. Adquisicion e instalacion de equipos

24.1. Compra de equipos

2.4.2. Instalacion de equipos de procesos

2.4.3. Instalacidn de generador y sistema el écfrico
2.4.4. Conexion de redes

2.5. Puesta en marcha

2.5.1. Pruebas del sistema
2.5.2. Puesta en marcha inicial

Imagen 9: Cronograma de obra hasta la puesta en marcha.?®

2 Elabaracian propia en funcién de lo conversado con la empresa y los proveedores.
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4. ANALISIS Y PLAN FINANCIERO

4.1 Principales variables y dimensionamiento econémico para la evaluacién financiera.

Las variables para el dimensionamiento econémico son el CAPEX, los flujos de ingresos positivos, el
OPEXy el Working Capital.

4.1.1. CAPEX.

Contiene todos los materiales y trabajos necesarios para la inversién inicial del proyecto. Incluye el
proyecto y direccién de obra, el equipamiento de la planta (biodigestor, tanque de almacenamiento,
grupo electrégeno, entre otros), los vehiculos de trabajo para la explotacion del feedlot y la
recoleccién de las heces, las obras civiles, como el movimiento de suelo, piso de hormigén, corrales,
entre otras, la provisiéon y montaje electromecanica, los tableros y la instalacion eléctrica, y la puesta
en marcha. EL CAPEX suma untotal de USD 4.250.000 y se amortiza en diez afos. Sibien el proyecto
se piensa de manera integral, se muestra la incidencia del CAPEX en cada unidad.

Incidenciadel Incidencia de la plantade

CAPEX({USD) feedlot biogas
1.758.650 2.491.350
Proyecto, direccion y administracién de obra 65.875 39.525 26.350
Equipamiento (incluye grupo electrégeno) 765.000 765.000
Vehiculos de trabajo (Pala cargadora, tractor y mixer) 316.625 316.625
Obrasciviles 2.337.500 1402500 935000
Provisiény montaje electromecanico 510.000 510.000
Provisidny montaje tablerosy cableado eléctrico 170.000 170.000
Costo puesta enmarcha 85.000 85.000

Tabla 3: Composicion del CAPEX.?*

4.1.2. Flujos de ingresos positivos.

Estan compuestos por la diferencia de margen unitario por ternero entre el sistema pastoril y el
engorde a corral, la oportunidad de arrendamiento de tierras debido a la liberacién de hectareas, el
ahorro anual en consumo energético de GLP y energia eléctrica, el incremento en el margen de
explotacion de arroz debido a la certificacion SRP y el ahorro en fertilizantes por el aprovechamiento
del digerido.

Diferencia de margen entre sistema pastoril y sistema feedlot o engorde a corral: considerando que
el precio final al que se va a vender el ternero para su engorde final hasta la faena es el mismo al que
actualmente lo vende la compania, se considera como flujo de ingreso generado por el proyecto el
ahorro de costos por el cambio del actual sistema pastoril mas alimento balanceado al de engorde a
corral.

24 Elaboracion propia en base a datos recolectados.
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Con el sistema actual de engorde de ternero se tiene un costo de USD 118,26. Con el sistema de
engorde a corraly la dieta a base de afrecho y paja de arroz el costo unitario por ternero sera de USD
96,26. La diferencia de margen es de USD 22 por ternero. Considerando que se producen dos recrias
al afo de 6.500 terneros, el ahorro anual sera igual a USD 286.000.

COSTO DE LADIETADE RECRIAEN SISTEMA DE ENGORDE ACORRAL

Peso de inicio 120/130 kg
Peso final 220 kg
Tiempo de recria 100 dias
Kg promedio diario de alimento 537 kg/dia
Dieta a base de residuos del agrc % kg Costounitario Costodiario
Expeller de Soja 12% 0,644 0,392 0,253
Maiz partido fino 36% 1,933 0,246 0,476
Sales de recria 2% 0,107 0,700 0,075
Urea 0,5% 0,027 0,530 0,014
Afrechillo de arroz (extrusado con 21% 1,128 0,060 0,068
Rollo de paja de arroz 28,5% 1,530 0,050 0,077
Costo total por ternero (USD) 96,26
Costo actual siste pastoril (USD) 118,26
Ahorro por ternero (USD) 22,00

Tabla 4: Costo de la dieta de recria en sistema de engorde a corral, por ternero.

Oportunidad de arrendamiento de las tierras: considerando que al mismo tiempo se produce la recria
de 6.500 terneros y que se estima una ocupacién de una hectareacada 2,5 terneros, la disponibilidad
de nuevas tierras para el calculo de costo de oportunidad de arrendamiento es de 2.600 hectareas.
Elvalor de alquiler anual por hectarea actualmente es de USD 200. La oportunidad de ingreso anual
total es de USD 520.000.

Cantidad de terneros en recria Tasade ocupacion  Hectareas LI (T i

al mismo tiempo de hectareas liberadas

por hectarea ingresos
(UsD) anuales (USD)

6.500 2,5 2.600 200 520.000

Tabla 5: Calculo de la oportunidad de ingresos anuales por arrendamiento.?®

Ahorro anual de consumo de GLP para la planta de secado: durante la temporada de secado la planta
consume 7 kilogramos de GLP por tonelada de arroz secada. Para el secado de las 36.000 toneladas

2> Tabla de elaboracion propia segun dieta proporcionada por el ingeniero agronomo de la empresa
y los costos de los productos segtin proveedores locales.
26 Elaboracion propia en base a datos recolectados.
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producidas en el afio se utiliza un total de 252.000 kilogramos de GLP. Teniendo en cuenta que el GLP
tiene un costo de USD 0,4 por kg, el ahorro generado anual es de USD 100.800.%”

Ahorro anual de consumo eléctrico para el molino: durante la molienda se consumen 72 kWh de
energia eléctrica por cada tonelada de arroz cascara molido. Para la molienda de las 36.000
toneladas producidas en el afio se requiere un total de 2.600 MWh. Teniendo en cuenta que el MWh
tiene un costo de USD 75, el ahorro generado anual es de USD 194.400. Elahorro energético total es
equivalente a USD 295.200.28

Consumo energético/ton Cantidadde Costodel Costo Ahorro
Actividad Secado (kg GLP) arroz GLP eléctrico  energético
Molienda (kWh) procesado (ton) (USD/kg) (USD/Mwh) Anual (USD)
Secado 7 36.000 04 100.800
Molienda 72 36.000 750 194.400

Tabla 6: Ahorro energético anual.?®

Incremento en el margen de exportacién del arroz por Certificacion SRP: la compafiia puede exportar
su producto final, el arroz blanco, a mercados segmentados, principalmente a clientes europeos
como Gran Bretafia, a 40 dodlares mas por tonelada (un 8% mas de su valor nominal,
aproximadamente) respecto a los otros mercados. Teniendo en cuenta que de las 36.000 ton de arroz
cascara producidas en el afo se obtiene un 70% de arroz blanco y que la compafiia exporta el 50% y
elresto lo vende en el mercado local, se obtiene un ingreso anual extra de USD 504.000.

Arrozblanco producido Arrozblanco  Adicional por
anual (70% del arroz exportado  certificacion SRP
cascara) (50%) (USD)

36.000 25.200 12.600 40 504.000

Arroz cascara producido Ingreso extra

anual (USD)

anual (tn)

Tabla 7: Célculo del ingreso adicional por exportacion de arroz blanco con certificacién SRP.*°

Ahorro en fertilizantes por el aprovechamiento del digerido: la compafiia tiene un gasto en fertilizantes
de USD 1.709.500 por temporada de siembra, que se divide en tres productos: urea, fosforo y
nitrogeno (DAP) y cloruro de potasio. Se estima que el digerido generado puede sustituir en un 10%
los costos de fertilizantes.

Costo
Cc:Js::ade DAP(kg CostoDAP Clorurode Cloruro de Costototal de Ahorrodel 10%

. . Potasio (kg/ . Fertilizantes  por digerido
hectéarea) (USD/kg) hectarea) (USD/kg) e ﬂl'-;gl;/s;( :) (USD) (USD)
5.200 200 0,53 150 0,645 150 0,84 1.709.500 170.950

Hectdreas de siembra Urea (kg/

dearroz

27 En funcidn del capitulo 1.5 del “Estudio de mercado para el reciclaje de residuos y su valorizacion
como biomasa” (Diego Mufioz, EMBA UTDT, 2024).

28 En funcion del capitulo 1.6 del “Estudio de mercado para el reciclaje de residuos y su valorizacion
como biomasa” (Diego Mufioz, EMBA UTDT, 2024).

2 Tabla de elaboracion propia segiin consumos brindados por el sector de operaciones de la
empresa.

30 Elaboracién propia en base a datos recolectados.
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Tabla 8: Calculo del ahorro en fertilizantes por aprovechamiento del digerido. "

4.1.3. OPEX.

Estd compuesto por los costos operativos del feedlot, los costos de control biolégico y de calidad,
los costos operativos de la planta de biogds, las reservas de energia por parada de planta y los
overhead asociados a la implementacion de esta nueva parte del negocio.

Costos operativos del feedlot: se consideran solo los gastos operativos marginales por la operacion
del feedlot. Es decir, aquellos gastos que ya existen en el sistema pastoril, no se consideraran como
gastos adicionales como, por ejemplo, los gastos de los operarios para la alimentacion del ganado y
la movilidad (camioneta). Se consideran como costos eloperario de limpieza y mantenimiento de los
corrales y el veterinario que debera estar exclusivamente dedicado al ganado en corral. Los equipos
para operar el feedlot y que no se usan en el sistema actual son el mixer mezclador de alimentos, el
tractor para tirar al mixer y desparramar el alimento en los comederos y la cargadora frontal para
verter el alimento en el mixer y recolectar las heces. El jefe de la unidad feedlot se considera dentro
de los overhead.

COMBUSTIBLE COSTO COMBUSTIBLE LUBRICANTES (10% REPARACIONES Y

AMORTIZACION CONSUMO/DIA USD/LTS ANUAL DELCOMBUSTIBLE)  REPUESTOS IO
CARGADORA FRONTAL 16.000 30 1,06 11.448 1.145 9.600 38.193
MIXER MEZCLADOR DE ALIMENTO 8.000 25 1,06 9.540 954 4.800 23.294
TRACTOR 7.600 30 1,06 11.448 1.145 4.560 24.753

Costo total de operacién anual en USD  86.240

Tabla 9: Costos de operacién incrementales del feedlot respecto al sistema pastoril.®?

Costo Anual
Costo Mensual (USD) )
Operario limpieza 1.200 14.400
Veterinario 2.200 26.400
Total Anual 40.800

Tabla 10: Costos incrementales del feedlot.*®

Costos de control biolégico y de calidad: se estiman USD 50.000 anuales en gastos de proveedores
especializados y laboratorio para el control biolégico de las heces y el digerido y para control de
calidad del biogas producido.®*

Costos operativos de la planta de biogas: se estima USD 15 por cada MWh consumido. El consumo
eléctrico anual para la molienda es de 2.600 MWh, con un costo operativo anual de USD 39.000.
Estos costos incluyen tanto al personal para la operacion, como el asistente del jefe de la planta y al

31 Elaboracion propia en base a datos recolectados.

32 Tabla de elaboracion propia con valores recopilados segtin los datos del mercado.
33 Elaboracion propia en base a datos recolectados.

34 Dato provisto por el proveedor IFES.
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especialista de mantenimiento, como asi también los gastos de mantenimiento y de energia
eléctrica.®® El jefe de la unidad planta de biogas se considera dentro de los overhead.

Reservas de energia por parada de planta: se estima que todos los afos se realizara una parada de la
planta de biogas para mantenimiento por lo que serd necesario considerar una recarga de GLP y un
consumo de energia eléctrica durante dicho mes (5.000 toneladas de procesamiento de arroz,
aproximadamente).

Consumo Cantidad de

g3 g‘ energético/tn arroz Coztfpdel Costodel en?r;:l?co
2,8
g _g e Secado(GLP)  procesado (USD/kg) mWw (USD) Anual (USD)
5 S
E 8 '_:u Secado 7 5.000 04 14.000
= Molienda 72 5.000 750 27.000
Total 41.000

Tabla 11: Reserva de energia para mantenimiento de planta.®®

Overhead: segun el plan organizacional, los overhead asignados a esta parte del negocio comprenden
los costos de los salarios y movilidades para el jefe de unidad feedlot y para el jefe de unidad planta
de biogas.

Personal Costo Mensual (USD) Costo Anual
Jfe Unidad Feedlot 2.600 31.200
Jkfe Unidad Planta de Biogas 2.600 31.200
Movilidad Jefe Unidad Feedl ot + combustible 1.200 14.400
Movilidad Jfe Unidad Planta de Biogas +. Combustible 1.200 14.400
Total Anual 91.200

Tabla 12: Costos de overhead ¥’

4.1.4. Working Capital.

Dentro del afio cero, en paralelo con la ejecucion del proyecto, serd necesario producir afrecho con
la molienda para alimento del ganado, por lo que sera necesario disponer de energia eléctrica para
este proceso. De forma andloga, es necesario contar con un stock de GLP para poder realizar el
secado del arroz antes de la primera molienda. Con media produccién de la cosecha ya puede
iniciarse el proceso continuo en el afio 1.

35 Dato provisto por el proveedor IFES.
36 Elaboracion propia en base a datos recolectados.
37 Elabaoracidn propia en base a datos recolectados.
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Consumo Cantidad de

stico/t Costodel Costo Ahorro
S Actividad ;‘c‘:g: (:; GOLE) pr:c’;: o P eléctrico  energético
1
5 Molienda (kWWh) (ton) (USD/kg) (USD/MWh)  Anual (USD)
= Secado 7 18.000 0,4 50.400
Molienda 72 18.000 75,0 97.200
Total 147.600

Tabla 13: Working Capital para el afio cero.®

4.2 Estimacion de la tasa de descuento.

Latasa de descuento del proyecto se determina calculando el costo promedio ponderado de capital
(WACC), que esta dado por la siguiente expresion:

WACC = E/(D+E)*Ke + D/(D+E)*Kd*(1-t)

siendo

Ke = Costo del Equity = Rf + BL*(Rmp - Rfp) + EMBI
Kd = Costo de la deuda = Rf + Default Spread + EMBI
BL = Beta Levered = Bu*(1+(D/E)*(1-t))

Bu = Beta Unlevered = BL/((1+(D/E)*(1-t))

Rf = El rendimiento actual del bono de USA a 10 afios
(Rmp - Rfp) = Equity risk premium

D = Deuda Neta

E = Equity

t = tasa de impuestos

EMBI = Riesgo Pais

Debido a que la empresa no cotiza en el mercado de valores, para poder estimar el Beta Levered se
seleccionan cuatro empresas productoras de energia renovable y biogas que cotizan en NASDAQ vy
NYSE. Se desapalancan los Beta Levered de acuerdo con los valores de la deuda neta y equity de
cada empresa, obteniendo un Beta Unlevered para cada empresa. Luego se calcula el promedio de
los Beta Unlevered y se apalanca nuevamente para obtener el Beta Levered de la empresa del
proyecto. Los valores de D y E para el apalancamiento son los promedios de la industria.

38 Elaboracion propia en base a datos recolectados.
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DEUDA NETA (D) Loiry

BOLSA  CODIGO (E)(USD) D/E  D/(E#D) E/(E+D)

{USD)
CLEAN ENERGY FUELS CORP  NASDAQ  CLNE  15.621.700,00 639.000.000,00 244% 0024 0976 212 208

OPAL FUELS INC NASDAQ OPAL 15.980.200,00 110.280.000,00 14,49% 0,127 0873 049 044
AEMETIS NASDAQ  AMTX  29.205.400,00 140.650.000,00 20,76% 0,172 0828 124 107
TOTAL ENERGY SE NYSE TTE 2.069.300.000,00 148.440.000.000,00 1,3%% 0,014 098 074 073

Tabla 14: Estructura de deuda y capital de empresas productoras de energias renovables y biogés. *

D/E prom 0,10
Bu prom 1,08
D/(E+D) prom 0,084
E/(E+D) prom 0,916
BL 1,148

Tabla 15: Promedio de los comparables de la industria.*

Por su parte, para estimar el costo de la deuda es necesario calcular el spread de default. Para ello
se procede a calcular el Interest Coverage Ratio de la compania (EBIT/Intereses) para obtener el
rating crediticio de la compafiia y de esta forma calcular el spread de default con la Damodaran.

EBIT (USD) 3.776.099

Intereses (USD) 1.004.990

Interest coverage 3757
ratio '

Rating A3/A-

Spread de default 1,21%

Tabla 16: Célculo del spread de default.”’

Con estos valores y considerando un EMBIigual a 9,5%, una tasa de impuestos igual al 35%, el ERP
igual a 4,25% vy el Rf igual a 4,2% se realiza el célculo de la WACC.

Interest Spread
E/(E+D) D/(E+D) (1-1) WACC
prom prom

ERP BL EMBI Coverage de Ke
Ratio default

420% 425% 1,15 9,50% 3,76 1,21% 1858% 1491% 0916 0084 0,65 0178

Tabla 17: Célculo del WACC.*?

39 Elaboracion propia en base a datos recolectados.
40 Elaboracion propia en base a datos recolectados.
“ Elaboracidn propia en base a datos recolectados.
42 Elaboracién propia en base a datos recolectados.
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La tasa de descuento para el proyecto es de 17,8%.

4.3 Evaluacién del proyecto.

Para la evaluacion del proyecto se calcula el Free Cash Flow (FCF) para cada afo. Luego se calculan
los indicadores financieros TIR y VAN utilizando la tasa de descuento calculada de 17,8%.

Se considera que la empresa puede afrontar la inversion reinvirtiendo las utilidades de anos
anteriores, por lo cual no se considera pago de intereses y/o devolucion de capital en los flujos de
fondo.

Para el céalculo del FCF se consideran el CAPEX, los flujos de ingreso positivos, el OPEX, la

amortizacion de lainversion en diez afios y la variacion del Working Capital. El proyecto arroja un valor
del Valor Presente Neto de USD 493.569 y una Tasa Interna de Retorno de 20,96%.
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Ano L1} 1 2 3 4 £ [} ¥ 8 9 10

CAFEX (D) -4.250.000

Flujos de ingresos

: . 17767150 1L.7767150 1.776150 1.776150 L776.07150 1L.7760150 L.7760150 1.7760150 1LFF760150 (1LF76.150
posifivos (LUSD)

Diferen da de margen

enke siskema pastail ¥ 286000 285000 286000 286000 286000 286000 286000 286000 286000 286000
engorde s corral (USD)

Oportunidad de

amendamientode 520.000 520.000 520.000 520.000 520000 520.000 520000 520000 520.000 520.000
tierras (LSD)

100,300 100.800 100.300 100800 100,300 100.800 100.300 100300 100.800 100.800

‘:‘L';;"ﬂ""a”““"" 194,400 194.400 194.400 194400 194.400 194.400 194.400 194400 194400 194.400

Ingesos por
Cerfificacion SRP(USD) 504.000 504000 504.000 504000 504000 504000 504.000 504000 504000 504.000

Ingeso po
aprovechamientodel
digerido como
ferfilizanie (USD)

170,950 170,850 170,950 170980 170980 170950 170,950 170950 170,950 170950

OFEX 348.240  348.240  343.240 343.240 348.240  343.240  343.240 3485.240 348.240 343.240
Costos Operaiivos
Feedlot (USD)
Costos de con ol
biolagicoy de mlidad s0.000 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000
(UsD)
Costos Operafivos

: ; 39.000 32.000 39.000 35.000 39.000 39.000 39.000 39.000 32.000 39.000
plank de energia (USD)

127.040 127040 127040 127040 127.040 127040 127.040 127040 127.040 127.040

Reserva de energia para
parads de planta (USD) 41.000 41.000 41.000 41.000 41.000 41.000 41.000 41.000 41.000 41.000

Overhead LISD) @1.200 @1.200 @1200 91200 91.200 91200 91.200 91200 91200 91.200

EBITDA (USD) 1427910 1427910 1.427.910 1427910 1427910 1427910 1427910 1427910 1427910 1.427.910
425.000 425000 425000 425000 425000 425000 425000 425000 425000 425.000

1.002.910 1.002.910 1.002.910 1.002.9710 1002910 1.002.910 1.002910 1.002.910 71.002.910 °1.00Z2.910

0,25
651.892 ©51.892 &51.892 651.892 651.892 651.892 651.392 651.8392 ©51.892 051.392
-147.600
147800
Tasa de descuento 17 8%

4.250.000 929.292 1.076.392 1.076.892 1.076392 1.076.892 1.076.392 1.076.392 1.076.392 71.076.392 ".0756.392

493.569

20,96%

Tabla 18: Evaluacion del Proyecto. Célculo de VAN y TIR. #®
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Aunque el objeto del proyecto es la integridad de ambas unidades de negocio, se muestra el calculo
de los indicadores financieros si se consideraran de forma separada. En tal sentido se divide el capex
segun la incidencia del feedlot y de la planta de biogas en el monto de la inversién y se consideran por
separados los gastos operativos y los ingresos de cada unidad. Los overhead se consideran en partes
iguales para ambas unidades y el working capital se tiene en cuenta Unicamente en la evaluacién del
feedlot.

Afio 0 1 2 3 4 5 & 7 8 8 10
CAPEX (USD) -1.758.650

Flujos de ingresos positivos (USD) 806.000 806.000 806.000 806.000 B806.000 B806.000 806.000 806.000 806.000 806.000
Diferencia de margen entre sistema
pastorily engorde a corral {USD)
Oportunidad de arrendamiento de
tierras (USD)

286.000 286.000 286.000 286.000 286.000 286.000 286.000 286.000 286.000 286.000

520.000 520.000 520.000 520.000 520.000 520.000 520.000 520.000 520.000 520.000

OPEX 172.640 172.640 172.640 172.640 172.640 172.640 172.640 172.640 172.640 172.640
Costos Operativos Feedlot (USD) 127.040 127.040 127.040 127.040 127.040 127.040 127.040 127.040 127.040 127.040
Overhead USD) 45.600 45600 45600 45.600 45600 45.600 45.600 45.600 45.600 45.600
EBITDA (USD) 633.360 633.360 633.360 633.360 633.360 633.360 633.360 633.360 633.360 633.360
Amortizaciones 175.865 175.865 175.865 175.865 175.865 175.865 175.865 175.865 175.865 175.865
457.495 457.495 457.495 457.495 457.495 457.495 457.495 457.495 457.495 457.495

0,35
EBIT*{1-t) 297.372 297.372 297.372 297.372 297.372 297.372 297.372 297.372 297.372 297.372
WK -147.600
AWK 147.600
Tasa de descuento 17,8%

-1.758.650 325.637 473.237 473.237 473.237 473.237 473.237 473.237 473.237 473.237 473.237

255.681

21,62%

Tabla 19: Célculo de los indicadores financieros en la unidad feedlot.**

43 Elaboracién propia en base a datos recolectados.
44 Elaboracidn propia en base a datos recolectados.
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Afio 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
CAPEX(USD) -2.491.350

Flujos de ingresos positivos {USD) 970.150 970.150 970.150 970.150 970.150 970.150 970.150 970.150 970.150 970.150
Ahorro anual de GLP (USD) 100.800 100.800 100.800 100.800 100.800 100.800 100.800 100.800 100.800 100.800
Ahorro anual MW/h (USD) 194.400 194.400 194.400 194.400 194.400 194.400 194.400 194.400 194.400 194.400
Ingresos por Certificacién SRP (USD) 504.000 504.000 504.000 504.000 504.000 504.000 504.000 504.000 504.000 504.000

Ingreso por aprovechamiento del
digerido como fertilizante (USD)

170.950 170.950 170.950 170.950 170.950 170.950 170.950 170.950 170.950 170.950

OPEX 175.600 175.600 175.600 175.600 175.600 175.600 175.600 175.600 175.500 175.500
SOEM Cxcomutinoligicay 0e 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000
calidad (USD)

Costos Operativos planta de energia
(uSD)

Reserva de energia para parada de
planta (USD)

Overhead USD) 45.600 45.600 45.600 45600 45600 45.600 45.600 45.600 45.600 45.600

39.000 39.000 39.000 39.000 39.000 35.000 39.000 38.000 39.000 38.000

41.000 41.000 41.000 41.000 41.000 41.000 41.000 41.000 41.000 41.000

EBITDA (USD) 794.550 794.550 794.550 794.550 794.550 794.550 794.550 794.550 794.550 794.550
Amortizaciones 249.135 249,135 249.135 249.135 249.135 249.135 249.135 249.135 249.135 2489.135

545.415 545.415 545.415 545.415 b545.415 545.415 b545.415 545.415 545415 545.415
0,35

354.520 354.520 354.520 354.520 354.520 354.520 354.520 354.520 354.520 354.520

17.8%
-2.491.350 603.655 603.655 603.655 603.655 603.655 603.655 603.655 603.655 603.655 603.655

237.888

20,47%

Tabla 20: Célculo de los indicadores financieros en la unidad planta de biogés. *°

4.4 Andlisis de sensibilidad.

Se consideran cinco variables que se identifican como riesgosas para el negocio: la cantidad de
toneladas de arroz cosechadas para diferentes valores de rinde, el precio del GLP, el precio del MWh,
el precio de la tonelada de arroz blanco por suimpacto en los ingresos adicionales por la certificacion
SRPy la tasa de descuento para diferentes valores del EMBI.

Para el andlisis de sensibilidad se toman valores pesimistas y optimistas, realistas con el mercado,
de una variable a la vez, dejando fijas al resto. Estos valores se estiman segun su rango histérico y/o
proyecciones futuras, lo que implica que no todas las variables varian en el mismo porcentaje. Por
ejemplo, el GLP tiene una variacion entre optimista y pesimista menor a la que tiene el valor de la
tonelada de arroz blanco.

De esta manera, se recalcula el VAN para los diferentes escenarios planteados.

“SElaboracidn propia en base a datos recolectados.
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Valor originial

Variable Valor pesimista Valor optimista
esperado
Toneladade arroz 33.000 36.000 39.000
cosechadas 297.847 493,560 689.495
Precio del GLP (USD) et e b
472.533 493.569 504.381
Z Precio del MW (USD) ez 73 L
= 452.817 493.569 575.661
PreciodelaToneladade 375(SRP30) 500 (SRP 40) 625 (SRP 50)
Aoz (USD) 123.465 493,569 864.066
0,232 (EMBI 15%) 0,1783 0,144 (EMBI 6%)
Tasade descuento
-304.235 493.569 1.151.572

Tabla 21: Andlisis de sensibilidad del VAN del proyecto para valores pesimistas y optimistas de una
variable a la vez.*®

Se observa que las variables mas sensibles del proyecto son las relacionadas a la produccién de arroz
(cantidad cosechada y precio de la tonelada). Por su parte, las variaciones en el riesgo pais pueden
hacer al proyecto mucho mas ambicioso como asi también destruir valor, segin sea el caso
considerado.

4.5. Bonos de carbono: Potencial ingreso adicional.

Si bien no se tiene en cuenta como una variable que pueda influir en la decision de llevar a cabo o no
el proyecto, se plantea un analisis de sensibilidad con bonos de carbono. Se considera un ingreso
potencial generado por la venta de bonos certificados en el mercado. Asumiendo que por cada kg de
GLP reemplazado por biogas se evitan 3 kg de emision de CO2y por cada MWh generado, 450 kg de
CO2, anualmente el proyecto genera un ahorro en emisiones de carbono de 1.926 ton/afio.
Considerando que el proyecto tiene una duracién de 10 afos, se analizan las variaciones del VAN
para diferentes valores a los que podria venderse cada tonelada de carbono certificada en los bonos.

Para el analisis de sensibilidad se calcula el VAN del proyecto considerando el ingreso por los bonos
de carbono para diferentes valores de venta y para diferentes periodos de cobro.

46 Elaboracidn propia en base a datos recolectados.

44



Descripcion Cantidad Unidad

Kganuales de GLP reemplazados por biogas 252.000 kgde GLP/afio
Mwh anuales generados para la molienda 2600 Mwh/afho
Ahorro de emisiones de CO2 por cada kg de GLP reemplazado 3 kgde CO2
Ahorro de emisiones de CO2 por cada MWh generado 450 kgde CO2
Ahorro en emisiones de CO2 anuales debido al proyecto 1.926.000 Kgde CO2/afo
Ahorro en emisicnes de CO2 anuales debido al proyecto 1926  tonde CO2/afio
Ahorro en emisiones de CO2 en todo el proyecto (10 afos) 19.260 tonde CO2

Tabla 22: Célculo del ahorro de emisiones de CO2y su valoracion para el proyecto.*’

Valor originial
esperado

Valor pesimista

Valor optimista

- 5USDAMonCO2 10USD/ionCO2 15USD/tonCO2
Bonoscobradosenel afio 1

546,692 509.814 652,037

1 borcsootradosencl ags | SUSDAONCO2  10USDAGNCO2. 15USD/on CO2

> 521127 548.684 576,242
Sonoscopradosendl afig 1 SUSDAONCO2  10USDAGNCO2. 15USD/ton CO2

505.701 517.834 529.966

Tabla 23: Sensibilidad del VAN frente a diferentes valores de los bonos de carbono y en diferentes
periodos de cobro.*®

Del analisis realizado puede observarse que para bonos que se comercializan a un valor promedio de
mercado (USD 10/ton de CO2) y pudiendo vender los mismos en edades tempranas del proyecto, el
VAN podria aumentar hasta un 21,5% respecto al original, volviendo al proyecto mas atractivo desde
el punto de vista financiero.

47 Elaboracién propia en base a datos recolectados.
48 Elaboracidn propia en base a datos recolectados.
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5. CONCLUSIONES.

El proyecto propuesto para Yvoty Ganadera S.A. representa una oportunidad novedosa de generar
valor a partir de incorporar los residuos generados in situ, integrando los procesos productivos
agricolas e industriales con practicas sostenibles y tecnologias innovadoras. La instalacién de una
planta de biogds y la implementacién de un sistema de engorde a corral mediante la construccién del
feedlot, no solo promueven una economia circular, sino que también fortalecen la competitividad de
la empresa en un contexto en el gue la sostenibilidad y la eficiencia operativa son cada vez mas
valoradas en los mercados locales e internacionales. La planta de biogas resulta la operacién unitaria
clave para unir las actuales lineas de negocio y que el proceso productivo cierre de forma
satisfactoria. Por lo tanto, su operacién y mantenimiento seran primordiales para el funcionamiento
organico y sostenido de la nueva estructura de la empresa.

El andlisis de sensibilidad realizado evidencia que el proyecto es robusto frente a variaciones en los
precios del GLP y la energia eléctrica, pero mas sensible a factores relacionados con la produccién
arrocera, como la cantidad cosechada por campana y el precio de venta del arroz blanco. A su vez, la
tasa de descuento, directamente influenciada por el riesgo pais (EMBI), juega un rol critico en la
viabilidad del proyecto. Si bien con un EMBI de 1500 puntos el proyecto destruye valor, los niveles
actuales de 950 puntos hacen que sea rentable, con un potencial significativo de mejora si la
tendencia a la baja del riesgo pais se mantiene. El punto de quiebre se encuentra cercano a los 1200
puntos en donde el VAN ya se posiciona en valores cercanos a cero. Por el andlisis realizado,
descartamos una potencial llegada de red de gas natural a la zona. Si bien existe alguna potencialidad
futura lejana de que ello ocurra, el consumo térmico para el proceso de secado resulta breve dentro
de un afio calendario. Por lo cual, inclusive un precio de gas natural muy bajo cercano a 1 USD/MMBtu
y sostenido en eltiempo (lo cual resulta algo improbable), traccionado por un extensivo desarrollo de
Vaca Muerta, no afectaria la sostenibilidad del desarrollo del presente proyecto de inversién.

Mas alla de los ahorros energéticos obtenidos mediante la planta de biogas, el verdadero valor del
proyecto radica en su capacidad para mejorar la rentabilidad de otros proyectos/unidades de negocio
de la empresa. Por ejemplo, el incremento del 8% en el precio de venta para las exportaciones de
arroz gracias a la certificacién SRP (USD 504.000 adicionales anuales), la reduccién del 10% en los
costos de fertilizantes (USD 170.950) y una disminucién en los costos de alimentacién del ganado de
22 USD/animal representando una optimizacion de los costos de la dieta del 20%, el
aprovechamiento del afrecho y de la paja de arroz como insumos.

Otro aspecto con un potencial adicional significativo en nuestras ventas es el de los bonos de
carbono. Aunque este mercado todavia se encuentra algo incipiente en Argentina el presente plan de
negocios posiciona al proyecto como un generador potencial de bonos de carbono que podrian ser
comercializados en mercados internacionales. Este potencial ingreso adicional no solo
incrementaria la rentabilidad del proyecto, sino que también lo haria mas atractivofrente a inversores
interesados en proyectos sostenibles. A medida que el mercado de bonos de carbono crezca en la
region, esta iniciativa se consolidara como un ejemplo de cdmo aprovechar tendencias globales para
obtener beneficios econdmicos y ambientales. Igualmente, reforzamos que esta iniciativa seria un
plus adicional frente a un analisis econdmico financiero que ya presenta resultados robustos.

Desde un enfoque econémico financiero, el proyecto demuestra ser una inversién atractiva, con un
valor actual neto (VAN) de USD 493.569 y una tasa internade retorno (TIR) del 20,96% en un horizonte
de 10 anos. Ademas, elandlisis muestra un tiempo de recupero de la inversidn (payback) de 4,1 afios.
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Desde el punto de vista ambiental, el proyecto genera beneficios significativos al valorizar residuos
que actualmente se queman o no se aprovechan, disminuyendo la huella de carbono y mejorando las
condiciones ambientales locales. Esto posiciona a Yvoty Ganadera S.A. como una empresa alineada
con los principios de sostenibilidad, fortaleciendo su reputacion frente a mercados internacionalesy
consumidores cada vez mas exigentes.

La integracion de este proyecto dentro de las operaciones de Yvoty Ganadera S.A. no solo genera un
valor econémico tangible, sino que también posiciona a la empresa como un referente en
sostenibilidad e innovacion en el sector agroindustrial argentino. Los beneficios financieros,
ambientales y sociales, sumados al potencial de comercializacién de bonos de carbono, hacen de
esta inversién una decision estratégica alineada con las tendencias del mercado y los objetivos de
largo plazo de la compania.
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6. Anexo |

Propuesta técnico comercial del proveedor Grupo IFES Bioenergias.

PRESENTACION
FEEDLOT - Grupo IFES
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