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Banco Nacional de Desarroilc

VvaLLDACION DE La DESTILERLA DOCK SUD —\Y.P.F. S./A.

1. Iatroduccian

i YL B8

Y. P.F. S.6. ha presentade la wvaluacldn @conommics
dE 1a Destiler:ia Dock Sud (Frovincls o8 Buencs Ailres!
pard proceder 2 su llamads a licitacien en el marco del
plan de orivatizacidn de la Empresa.

) tares Evaluative fus reallzace gor la
comsul toria MERCHaKT  BEaNYERS ASACIADDS .  UWUee  wez &0
aogesisn de 1z formulacién originsi v preliminar de 1s
misma =2 Ffueron analizande  distintas  hipdtesis  de
trabajo ¥ PO ARTOXiIMACIONEEs SUESSivas s& CONSENSUS Su
presentacidn finsl. Sg sedals, asimismo, @QUE no S& buwvd
= la wista el tenor 2el pliego de licitaciones ni las
coligaciones gque recaeran sobre el adjudicatarioc en el
future feantrates a  1a Tardr con ¥YPE y  ConveEnios
pregsniantentas entre ¥FF v otras petreleras  para @l
manejo del muellp g cargs v descaraa?

- bescrincisn de les Astlivos

La plaimts ofups un Dredio de I5 NaE, Lindanh@s oo
=1 Ric te la Flata, =1 arroys Sarandi v i oetrolers CEC
an o1 area de refinerias de Dock Sed, partido de
fivelanedz, Provincia de Busnos Rires. La superficie
cubierts som imnstalaciones de producciér:, Servicics v
adimiflSiracidn es de 24000 mE. Posep asi, una exielente
capacidad de expsnsidn. ademas  de  une  ubicacidn OF

privilegio, con winCulaclonss por ductos, {fluviplies,
ferroviarr-ias v terreszlires.

Eatd caoacihada pars orOdEiT combustibles,
gzpeclalmentE  pov destilacidn e peLiréleos Liviands,
ACEl LB lubricantes W grasas. LES unidaces de

proc@samiento vy sas mapacidades instalacas sons

Frodes b nidad Czpacided lnstalads
Tombustible Cosbimnada S50 mEsdie operativo
[(Topoing-=Yaoio [paro o 1 & 7

diasiafmc .

Hasgs Luoricantes AtmosTErics 5 m3Sdia ocoperativo
{osrrc de 10 &5 13
: drias!.
b , _ -~
4, Lubricantes Acido—Contac oo OOl mEdSmes .
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E E Lubricantss Mo Envasas : 3

L 2 Msolae yw Envassdoe S5.000 m3fmeEs.
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L FFrants Commb ioaid CooLoeE Liwidnoe.
prrocinalmarte, procedentas 3 Tigvira (A Tuego .
cotEmisndose: Mafia Yiraen, Basd pars Rafta Copdn, Solvenisi
(Stoddard, "BY, Destilade Base Dpsecticida. AQuarrdas, BTC. 0,
Herosene, Baz UL!, Sas 011 Turbdnaval, Bas Dil Fesado pars
Oracking, Fusl 033, Fuel 01: Parsaiinico vy Diessl Dil. A
zarzir de crudo RNeaoguén — Rio Megro, B producer fondos
asfaluioes.

& Unicac Atmosférica wtilize comdc materias oo lmas:
progucte sDontaminade (con agregade o¢e corteEs vy rECUSECAILNSE,
sreite usady v alkllasco oesada. Froduce nafis, keromeEns, gQas
exil, Ffusl il v cortes baslcos para acelies.

La Flanta de fcido refina los cortes bDésicos de acells
vsado v alkilado pesado. realiza el tratamients g solwventas
orovenientes de la unidad combinada v agregs Tluido stilico =
las naftas.

l.a Flantz de Contscte oDara lsa obtencidn e lubricantes
process lops cortes refinados de la Flanta df Acldo, CorUes
bisicos provenientes de Destileria La Flate v corte pars
transformador.

Ern 1s Flan:a de Preparaclién v Einvasado s& @laooran los
cil1stintos Lipos de acelies lubricantes.

La ®lanta de Grasas elabora gvasas  lubricantes
pspecialicades s parti- de =ceiies bases, gas oil. fondos
asfalticos v adltivos.

ol Puelle "EM de las Darsmana

Bee ame luys 2n la transaccie
slia on reconstruccion medil st

ol il
de In*lamables, =1 cuwal s2 hal
cogeeRmi e Toniunsc Ccorr Sheill.

Er =1 oredid e la daestllerie =sg ulrifan Lanquss o
almacenamigrte de crude v  productos Con ung capacided Lotal
ge 110,000 mE. Ls Uridad oe Almstenage P28, ublcads o & b
de 14 planta, consta de 4 tangues oare @&lmacenamisEnto de
maseps de lubricsamtes arevenientes de La Flats, coon 16,000 53,

O CaleAl Loadd.

Ea cuents tam2ién con distintos ducltos 1aternos v oertre
ia Deetileria v =21 Yueslle E v Flanis P-EE.

T Maloscidin por Flagsl de Fondos

MERCZHANT  HAENFERE ha sfectuado le waluacics oz
acugrds con la metodologis del flulo d4de fondoe ce
lT:':q:'l.f.".'.c-':. ¥ BT nOE, iz oaimt ades & 1 armos mas Limns
cerpetuldsg del Gltime periodo & partily del unddcimo

P
[ o DLa

| Considers los sicentes pardmetros:

hE Z.1.- Fonseds de Cusenta

[ Dalzres &stoadeunidenses. parvidac
: peEc, Lin Bscalaniantos.
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Tosping » Maodio SLH 00N @3

2 L5
Comousitibhliss Lhnitdad AtmosFdri—
oA 115, O mE S iq
Lubhricantas = .
Fazan Lubricantes Fg.211 m3
Lubricances N
Marca Frozoia Lubrricantes 1,00 m=
25.211 mE S8,5
. =,
Lrasss a FaDen Erasan S.E40 %
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Wl E Grasgs 100 ¢
[#ls z
S T 1%, 5
.o IngreEnnsd
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Gafrnev & Cline he Bstimado @l walor wo—raEfineris

de 1z nefts en JPH 138/m3 (promedio apostolSOr.
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Banco Macional de Desarrolio

TAarcs piupila.

cr FPor wEnta e yy @sass at taritan & fTaueh
parml tRO un Lngresc de  USH ST T T T U =1 = ]
marcas propias, de sk 100, 0G0

d Feo almacenaie: l& disponibilicad de Uangues
para  almacensje de  orude oy productos puede
geEnerar LN Angreso adictiaonal de EES LD CDHD0, 00—,

Los sgrewnibs Que s AmEUtan & La Unidads so

-
fe

=21 Cpsto de las Materias Frimas: S tomas
— Frepcio del crudo proveniente de Tleaerras o=l
Fuego ‘hase WTI = Ls5 20.7sbbly =
URS 13B.7&/m3.
- Contaminsde = UED 120,7&6/m3.

oy Cowtos operativeos flljos: £l Costo Cperative
actual de lz Destileris Dock Bul es cE UEE
g.000_ D00 amuales. Se asume  una  redurcico
Future 20 los costes ded 15% desde 21 primer
afo, con 1o gual =& wblocan en URE G B g, -

La drisma relacisdn == apllca para Las planias
de lubricantes i(de LUES 5,000,000 a T.100, 0000
v de grasas (de UHE 1.400.000 & Lm0l

s Costes de insumos: para lobricantes  gQras<L
igs soatos =Socns

Lubricantes: bases 4 Heo, 0smE
preoar . ¥ edvasado g ia%.7/m3
ErvatEs £ ol 0w
editivos 133,05 m=3
CGrazasn: DasEs FoO320, 00
Sclreparac:en v 2vasado F 230,94 %
2 E GG £ 1?5:nj:
aditivos g 2TE.00t
a. IWET S LoNSs Se piroyRCtan  iLiviersionas

grptectivas del medio ambiente por UES
1.900 0%, - dietribuidas an 3 e)Brclcios.

S incligye dna 1naversida anisizl de JES
1,800,000~ para ser atribuida 4l Muelle =.
gus seraa perellida poer Y.FPLFL. ow Ehell eo
Cartes Pgwales, cle Acuredo &  COYEN1os
Preds sl nhentes,

AJEMAS, =€ Bstima una lnveresidn para
mantenimisrto W ma joras de -

_ eficiencis
sequlvalante al 2EY do

las amoirtlizaclones.
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= CaDirtal de 'rapajocil S Aalecdale Qe a U mEs O
Crabalo Comp FEousr AmiEnto Minlmo de cajas v

mive! de inwentarios gk UsE 523,000, .

.. Flujo de tondos:

En base o los pardmetros 2stablecliass s oDLl=0nen
Pom @iguisntes rasuliados:

Taza de Malor Czpital de Iwvepeeisn Valor Ro-

Nepruento Freacente Trahba o Inicial (1 twal Metc
0 LOOLIES ) CIOILIES ) CNOEES ) CoDES
14 17,881 (5.3327 R T 10 . Faq
14 15.173 I5.232) L. 2,482
1= 12,2581 [(%.332) 1, @0 4. 02a
Zo 11.759 (5.2322 e LI =

(1Y lawversisl Bn Mueslis E.

5., Qownien Téeohmica

La LUpidacs o Megooic bestilieris Mdk Dud ds1s de

aro 1523, 1 hbien eufrid adaptaclongs  SUCESLIVANR, las
imstialarionss  destinadses & 2la destilaciés de crodo.
alabcociradorai de comtdstibles e solvartas, muLte s T ED

comolicaciones de proceso, con L& obbtencildn OF proculTos
de Saja calificacidr o muy fspecificos. ERta clrcungtancia
conspirs con la conbimandsd deE s sctividsd en 2L fuluro o
requigre la  sdaptacion astrucsura:z de  a gplanta sars
ntorgsT e mejores oosibilicades de produccicn. El1 nuewd
propietsric nn podrs  controlar o wna politics oe wentas
cimilar 4 la desarrellads actualmente poe Y. P.F., 1o cusl
le restara posioiligades de INSEFClem comercial v El
rantenimients de los preclos.

Las nlankas o ace:tes y oOe gUasas, por su parte.
Fesulitan aderuacas » oF buen rendimiento. 2l punto dE Qus
lps producios gue obtiesen Lideran =1 mercards naclornal.
Ttz situaclon se estims gue oerdurascs e 1o SLCETE Y0 Y

con probabllidades de obtensr mEyor eflcacia.

Eristen, sdendtn. buenas y ampllas instslacliones de

g

almarenanients de Fluides, capaces de asistir a  las

cEstlladaak advacantes, cor 2L consiguiente provecho
SConcmico.

En case & lg Buipuesto, S8 considera pue La Werdad
) g5 de gras aptiztued pars funcionar como  produchtora de
1 acgltes vy Qrasas, Mo resul tando :Dmpetitiva = R I
nbhtencidn g2 coasbustibles. dna aliternativas stractiva pusde
=er U utilizacién como fabrica de lubricantes v depdsito
de2 Fluaides proplos o de tercercos, oon g2l beneficio d= la
poslbi tidad o aprovechar  losz terrencs  lingantes para

L -
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Fiobur &0 EHDAMNSIDOEE.

Ert cusints & o metvoclogis delzevaieacicin, adoptade
po MBA, =& sefals que BU OdEsarvrolic BS scepiado. Lot
datos gue &s%a 1ncluye =son de! orden de magnitud de 1os
gue MiStoricaments ha manejaco ke Weidag de Nepocics. L0DsS
resul tados del filuio de Ffondos se muestran wvalldos @0
canto se manbterngan las presunclones de preclos de vients ds
los productos v sus miwveles  dE  producclsn v BE de
cumplimi@nto a loE vOlomEnEs ¥y predics z=tablecidos por el
Tazan.

L

Conclusiones

Conmslce™ande los CONElCcionanientod TEChLCD
econamisps gue pressente =1 Sector Destileris de 1=
Unidad. reflejados en la tncertidumbre de su continuidad
nperatlua de maners competitiva en &l mercado, S& BESTima
la existencla de un riegggo del nmegocio que Juip.flﬁa i
tssa del orden del 1% al 1&%, sobre la base o calculc
sxoiresada por MBA.

Es de destacar gue, la wvarlacisn de lot niveles de
croduccidn o de los precics dE wents de 1os groductos
inc luidos arn la Foormulac L, muEsTTE LLMa alis
=ensibillidad quUE afecta Al resul tado tinal. Entr
=ituarién cdebe seor contemplads, muy especLalments, &l
comsidera- @] encuadre del rmegoclio.

Suprts s Alres, 12 de engro de 1773, - |
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Salomon Brotners mne Merchani Bankers Asociados

CONFIDENCIAL-

Fo

ietodo de Valuacion

ECONUMIGE GBIl CONUMT de Dienes obDelo de |@ valuagidn, inciuyendo, an Bse
flujo de fondos, el walar residusl de esos bienes al final del periode considerado
o uns eslimacion de dicho valer residual, a través de calcular una anualidard
perpaeiud del tivjo del Gtimo percds considerads,

- En el calcelo del vaior aclual del fiujo de fendos fuluros intervienan tres factores
principales.

*la proyecoian de los montos de ingrescs v oegrescs que delerminan el
fluio new esperado;

* el periodo an-que 8503 flujos se produciran:

b
B

e e

*la lasa de descuento & aplicar, gue debe contemplar 2 costo del capita
y &l riesgo implicite (incluyendo el riesno pals existents).

Lo pivyesiion propiamente dicha requiere, entre otros aspectos, la previa  determinacion
oe los siguientes elementos:

- Defnicion del horlzonte de ia proyeccion (plaza).

- Eleccion del escenario macropcontmico a proyectar.
- Tasa de descuento a utllizar.

- Unidad de cuenta a amplaar,

- El andlisis v clasificacidn de la intormagion;

* Estados Contables,
_‘} *Venlas.
* Frecios de venla.
* Froyeccidn anual de venias
* Eslruciura de costos.
* Matiz de insumo producio,
*inventanos.
* Biluacién fiscal.
* Plan anual de inversiones
* Estumacién de la evolucion fuluie g precios
* Forma de pags & proveeadoses,
* Plazos y condiciones de venla
* Bienes de Uso) valor de bros v cdloulo de ias ainorizaciongs
™ Allas y Dajas de bienss d2 uso planeadas.
* Olres,

!
i
I
1
=
)
!
i
]
i
|




Metodo de Valuacion

e L GRCETCIANL LA TS S IO

- BExisten otrez melcdos de valuacidn que sualan ser utlizacos, sobre tods como

slamento de comparacién y a efectos de contrasiar sus resuliados con los el
FFD. Doz de tlales métodes, comunmente splicados internacionalmente.  nn

presentan resuitados selgvanies o, en slguncs casos, no pueden sor Ulilizades en
Arpeniing:

Transacciones Comparables:

En paises como s Estados Unidos, puede llegar a oblenerse una clak
referencia sobre montos de transaccicnes comparables, debido g qué\%:_-
gxisie un volumen considerable de operaciones con caraciersticas '
similares entre =), que delerminan fa existencia de un cierdo merecsdo
de, por eemplo, venta de destileras. Esta siluacion no se verifics en
Argenting. a lo que se agrega ademds la dificultad de que Dock Sud es,
fmas gue una destlleria proplamente dicha., una "f&brica de
especialidades" dificiimente comparable a otras empresas.

Cotizacion Publica de Acciones

La colizacion poblica de las acciones de compafias en paises con
mercados de capitaies desarrollados, suele ser una referencia
importante del valor toial de tales compafias, Ello obedece a que hay
une gran cantidad de empresas gue ofrecen plOblicamente sus
BoGiones, |as cotizaciones reflejan con un clerts grado de gprowimacion
el walor de las empresas vy las proporsiones  del capital gue son
negociadas en ef morcado son de magniwdes mponantes. Una ver més
88l siluscion no se verfica en Argentina, yva gue la cantidad de
tmpresas que colizan en bolsa es reducida vy no hay RiNgLnE
estriclamente comparable a Dock Sud.




salmon Drowners i

Tasa de Descuento Lo

s {gss e desguento es un facion seleiminanle del valor presents de un flujo de fondos

proyectado, Es por ella gue su comecia eslimacion  constluye un elemenlo tunoameantal
an 2l fragaje de valuacidn de un negoiic.

La tasa elegida y un razonable rangs superias e inferior & aila, debe reflejar tanic el CoOSIC
gel capital tedrico  para el progecto bajo andlisis, como las coOMEonenies del riesgo
especificn involucradas, entre las que se desiaca, en el Gaso argenting, el llamado “riesqogh
Dafﬁ". _'lI

El primer paso en determinacion de la tasa consiste, por o tanto, en definir un costo daky
“eguity” promedic teorico para amprasas o proyectos Simileres al analizads. Si el proyecto %
tiene financiasibn, debera también conterplarse &l costo de dicha financiacion &n |a
aroporGion en gue esla participe del monto total de i= inversion a realizar para obtener el
costo del capital. En segundo jugar, s& deberd estimar una lasa de fiesgo adecuata para
la valuacidn de la destiieria Dock Sud,

Gasandose en dna reision de metodos apaliticos afternativos, 8l Asesor Financlero prapone
integrar emnlos de un modeio ael mercadn estadounidense  -siguiendc las téenicas del
Capital Asset Pricing Model-  con datos indicativos del fesgo inherente & Mversiones ern
Argenting, Gon dichos valores s& 0Duao Un costo del "equity” del 20.6%,

Pars el elemento de financiasitn por deuta s& eslimd una tasa del 15%.
3 se considera una combinagion de Equity v Deyda en proporciones iguales, sg puste ssumar

an base a la infermacitn anterior una taga promedio de costo del capital del 15,5%. :
{Wer Aneno), !

T




Pautas Generales de la Proyeccion

Fare reaizar ba proveccidn econdmicodinanciers de la destbena, -se  ullizarcn las
siguismes paulas generales:

Regstructluracion.!
Le trensaccidn de venta tiene caracieristicas especiales ya que no coincide e estmsturs &
trensferir con iges conoiciongs de explolacion acluales oe la deslilena, que estd hoy insarla
2n la astruclura global de YPF. A carecer de estados contables que reflejen ta actividad de
la destileria en la forma en gue ésta serd tansferida, huboe que reestruclurar bz informaciig
v hacer una estimacién de dichos eslados para la base de la proyeccion, a partli de
serie de datos v supuestos gue son explicados en cada caso en paricular.

ESCigidn: i
Se zepararon las aclividadas da la destilera propiamente diche de g plama de asrosolES o
para el hogar. Para elo se asignaron a cade negoeio s actives fijes cormespondientes v se

establecieron los ingresos ¥ gastos de acucrdo con critenos de ragonabiidad y teniendo an
cugnta |a forma en que seré estructurada la transaccion de venta.

Moneds de Cuenta;
Las proyecciones se realizaron wilizando délares constanies como monads de cuenta.

inflacidn:
Si bien se trabajc en moneda constante, se estimd una tasa de inflacion proyeclada al solc

ofecto da medir su ingidencia en los resultados por exposicion a la irflacion sobre los
aotivos expuestos.

FPeriodo de la Proyeccidn:

El pariode de la proyeccidn abarca un iodal ge 10 anos. Sin embargo, @ efectos e oblene

al valor presente nete, se calould wune anvaligad a perpetuidad del climo de los fujoz
} moyeclados v se @ incorpord corma un ingrazo del perfodo 11, Esie mélodo implics

suponer que 2l ulimo de los fujos proveciados se mantendré & perpeiuidad en el futero, Se

ha considerade que este método es el mas adecuads, puss aevita ! intentar calcuiar el

valor de realizacidn de los actives al fin de & proyeccion, aliernative mas dificulioza v de
dudaza confazihdad.

apital de Trabajo:
Dado que =ze ftranzferira le oesbilena sin inventarios de materias primas.
producios en proceso vy prodecios lerminadeos, sin aclivos ni pasives comarciales vy zin la
caje, s€ ha estimado un nivel técnico de capital de frabaio necesans para encarar la
oparacién, gue deberd ser aporado por al comprader al momento de hacerse cargo de |8
~ destiieria. Por o 1anto, a ofectoz oe arribar al valor presemie neto de |a destilera como
| empresa en marcha, el sosto de este nivel técnico de capital de trabap necesario, se resta
.| del walor presente oo los flyos de fondos a obtener a partir del primer anc de
\H'-\-\?i_‘- funcianamiento, ios que suponen la exisiencia de dicho capital de trabajo.
i

w
=

‘e

T

.
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Pautas Generales de la Proyeccion

Activos en Excese de jo Necesario para ia Operacion.;
Dock  Sud tene ung ¢apacidad de almacenamienic de  insumos gue Sxcede  sus
rnecesidades pars el normal funconamientle de la operacion. S 'ha estimado qus ai
comprade:  percibird un ingrese adicional por el alguiler a terceros de ezs  Capacidag
sxcedanis.

For esle concepts se estimo un ingreso anual ge 1.000 mil délares.

Fagon en Lubricantes y Grasas; e
Se ha establecide que para mantener la conlinuidad en la produccion de lubncanies y grasas e

de YPF y para asegurar por ofré parte al comprador une actividad normal a partir de su toma
de posasion da la desfileria, se establecerd un contralo de tabricacion & fagon por cuania de
YPr en las condicicnes y plazos gue se establezcan oporntunamente, A los efectos de la
pfoyecCion so. considert enlonces que el wvolumen anual (proyectado sobre la base dael
agumulado & octubre 1982), serd procesado bajo este régimen. Ei contrato a fagon permaneceriz

wvigante duranie un plazo de 10 anos v comprends I8 totalidad de lubricantes y grasas gue
actualmente ze procesan an Dock Sud.

En este escenaric, YPF provear(a fas bases para la elaboracidn de grasas y [ubricaniss  al
comprador tendria a su cargo k& pestién de compra de los envases y adilivos.
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CONFIDENCIAL

Descripcion de las Proyecciones L

El modeln elaboraco suministra la siguissie informacién econdmica y financiers:

Principales Resultados de 13 Proyeccion

Sp exponen s principales resullados gue sergen O (B pIOyeCOion, oon el objeid
de sintetizar los rubros, las varaciones y las relaciones mas imponanies de |8
actividad de la deslieria.

Lstades de Hesullados
Bl cuadrs de resulados se proyecta oe la siguienis ferme,

al Ventas:

Las ventas nelas se obtienen de mulfiplicer las cantidade: vendidas de
cada producio por sus respectivos preciog, La aperura por cads produtlo
se desarrolla en el Célsulo de la Contribucidn Marginal, El rubre ventas

incluye tambien el ingreso generado por el fagon y por el alquiler de ls
capacidad excedente de almacenamiento.

of Coste Directa;
Se calouwia ol impoesio & los ingresos Drulos, come porcemaje de las
werdas netas. Los costos de |os insumos Se calculan para cada producio
en forma  individual, proyectando un porcentaje de varacién real anuat
para obiener los valores <e los afcs siguientes, L& conlibucion marginal
se obtigne por diferencia enira vanlas netas vy costo direcic.

) Lostios Fijos;
Los costos fijps del ano base son ployectados mediante el supuesic oe
uns lasa de variacitén real anual. Le amonizacion anual s obtiens del
cuaare corespondients 8 Bignes da Uso.

La ganancia operstiva se obliene por diferenciz entee el margen brulb
y los costos fijos.

J) Aesullados Financieros:
Loz ingresos financieros se oblienen aplicenda la tase Qe ineres  reai
pasiva anual al saldo promedio del cash flow genersdo en cada periodo
restando la caja minima necesana para operar).

&) AResultado por Exposicion a la inflacion:
El ajuste por inflacion surge de aplicar la tase de nflacsn proyestada al
salda promedic oe la caja generads en cata pericdo.
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Descripcion de las Proyecciones

- f] Ganancia Neta:

Para obtener la ganancis neta se supone gue s tass del impuesic & |as
ganancias (30%) se aplica scbre la ganancia final,

SdidiIceEs .

El pajance s¢ proyecta de la siguieme forma:

aj Actives Carrientes: :

La caja se proyecla suponienda un mdnime Sonice eslablecido en diag o
ventas, y el saldec al ciere de cada eercicio esis detemminado por el
sasn-fiow. Al inicio de cada ejercicio sa parte nuevamente con el minimo
- lécnipg de caja. El monte de deudores por venias surge de suponer para

cada afo un determinade nomero de dias de venta como plazo promedio
de cobrariza. Los inverterios se obtienen suponiende “n* dias de coslo

de inveniarios de materias primas y "n" dias de costo de imventarios de
producto terminado pare cada ano.

L Activos no Corrientes:
Los bienes de uso se proyectan en base al wvaior de compra que
supugstamente pagaris & comprador por la destilerla, gue solo al efecio
de compular este rubrg en @l balance vy calouiar fas  amortizecionss
anuales  corraspondieniss, se estima en us$ 18 milones. El total de
aclivos surge de |z suma entre los comientes v ios no cormentes.

o) Fasives Corrientes:
Las necesidades de financacon 08 provesdores, surgen en base  al
supusste esigblecido pare cada snNo, de dias de coslo de venlas en gl

peno a los provesdores. Dado gue no exislen pasivas no comientes, el
total de pasivos ez igual a jos pasivos cormentas.

4} Patrimonio Nelo:
Se incorporan los resultacos a distribuir en cada ejercicic y por diferencia

enlre aclives v pasivas mas resultades, se obliene e capital supuesic
para la cestileriz.
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Descripcion de las Proyecciones o i

Flujo de Fondos

Sp determina & flue de fondos a parll de os cuadios de resdllados y de oS
balances proyectados, mediante un esquems de ofgenes v apiicaciones e S
tondos. Luego se deduce & monlo técnice minmo de cajs necesaro y se obtians

al cash flow distrivuible, del gue posterormenie se oblencra el valor preseps
neto, :

Supuesios Geperales y Caloufos Auxiliaies .
b, . -
o "'-H, "‘—I- ey
Se exponen o8 Ssupuestos generaies [pavias mMacro y. microeconbmicas] v 1oF LR R
calculos auxdlisres utilizados en la proyeccidn,

a} Supuestos Generales:
Se incluye una planila son lodas las pautas ¥ SUpPUBSIOS utilizados para la
oroveccidn. Inflasion, tasas de interés, dias de inventarios, de cuenids &
pagar v a cobrar, tasas de impuestos, srecimiento de gastos, Sic.

b} Calcutos Auxlliares:
Bignes de Uso.
Se muestra le aperlure de valores ofgineles asumidos en e proyeccian,
evolumon de as amorizaciones acumuladas, amorlizaciones de cads

eercicio v waler residual de todo el activo fijo, coma asl tambidn las alias
de inversiones a desarrcilar durante los ahos det proyecic.

Calculo de ia Gontribucién Marpinal

Este caplwio de ks provescién coresponde al cdiculo auxiiar de os
montos de verdas v cosios de produccion expuestos en @ Estado de
Resultades. Ls informacién estd refenca ar Matriz de insumo-products de
las distintas iineas de produccidn; precios de wenla, volumen ge venis
por producles, Incrementos de lasz dos wvarisbles anteriores, montos de
vertas, cosles unitarios por unidades de producto final;y cosia iolal de
produccitn de todo el volumen de ventas proyesiaco.
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Conclusiones

En base a los objetivos del presenie lrabajn; eniendo en cuents Clos alcances y las
limitaciones que se han descripio; v uwlilizandoe el mélodo de valuacidn del Fluje de Fondos
Desconlado gue ha sido explisade en &l capiiulo corespondiente, 'se ha aribado a un
range gue razonablemente podria representar el valor de utilizacidn econdmica de oS
actives de le Destilerie Dock Sud, a ser transferides en e proceso de trensforenacidn de
YPF Sociedad Andnima, con las savadades sefialadas respecto a la diferencia entre |z
vaiuacidn objetive y el precio a ser obtenido en una licitacion.

La amplitud del range oblenido estd determinada basicamente por vanscion an la tasa de
descuenio considerada,

El rango de valoras obfenidos, expresadcs en mies de dileres estedounidenses, 23 el
siguiente:

Walos
Taza de Fresanie
Desouanio Feta
149 10,845
165% 8,441
18% & 528
205 5,027
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