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2. INTRODUCCION

La energia eléctrica es el recurso mas imprescindible y valioso, no solo de la industria
contemporanea, sino también en la vida cotidiana de todas las personas en el mundo.
Pues la misma esta presente en fabricas, oficinas, edificios, zonas residenciales,
parques, y en cada dispositivo eléctrico o electronico, los cuales cada dia son mas en
namero y el hombre cada vez se vuelve méas dependiente de ellos. Esto hace, que el
mismo, sea el recurso energético basico para el desarrollo econémico de regiones y

paises enteros.

Por lo tanto, siendo la energia eléctrica tan importante para la actividad econdémica,
también es importante la administracion correcta de este recurso, dado que la escasez
de esta va a ser un factor predominante en el futuro inmediato, y dara lugar a crisis de

suministros y precios como la que se padece actualmente en el pais.

Debido a las permanentes variaciones de las tarifas eléctricas en todo el territorio
argentino, incluyendo la provincia de Mendoza, varias empresas e instituciones
enfrentan costos que anteriormente no estaban contemplados por las mismas. O bien,

no eran contempladas hasta la llegada de un nuevo cuadro tarifario.

Ante estas incertidumbres de costos y tarifas energéticas, se propone como solucion la
instalacion y gestion de un sistema de generacion eléctrico propio, y de esta manera

disminuir el impacto generado por estas fluctuaciones.

Por lo tanto, este trabajo de investigacion estudiara la implementacién de un sistema
de generacidn eléctrica a través de paneles fotovoltaicos, para empresas € instituciones
mendocinas, tomando datos reales de consumo de tres entidades modelos, dedicadas a
distintos rubros, para luego brindar soluciones especificas acorde a la infraestructura
de cada una de ellas. Una vez obtenida la solucion técnica individual, se procedera a
realizar una evaluacién de cada proyecto por medio del método de descuentos de flujos
y valor econémico agregado, incluyendo un analisis de sensibilidad, acorde a las
herramientas y variables de estudio clasicas de la misma.

Finalmente, el trabajo de esta investigacion ayudara a arribar a las conclusiones tanto
sobre la viabilidad del proyecto en cada una de las entidades, como en su impacto
ambiental, diferenciando si realmente el rubro, la infraestructuray el nivel de consumo

de cada una, pesa a la hora de realizarlo.



3. RESUMEN
Este trabajo estudia la implementacion de sistemas de generacion fotovoltaica
tomando como modelo una escuela y dos empresas, para observar la viabilidad

econdmica, su implicancia en el recorte de gastos, y su impacto ambiental.

La factibilidad se analiza bajo los métodos de descuentos de flujos y valor econémico
agregado. Para el estudio de huella ambiental se calcula la cantidad de emisiones de

gases utilizando los cuadros que brinda la Secretaria de Energia de la Nacion.

Técnicamente, se requiere que la ubicacion de los paneles solares cuenten con la mayor
cantidad de horas de radiacion solar posible. Econdmicamente hablando, se precisa
que cada institucion ocupe la mayor cantidad de energia generada y vuelque la menor

cantidad a la red, por sus diferencias de precios.

Actualmente ningin proyecto es viable debido al valor de las tarifas, siendo este la
principal variable que se debe tener en cuenta, por lo tanto, la factibilidad dependera
del nivel actual de tarifas y de la cantidad de energia ahorrada, haciendo que cada

proyecto deba analizarse particularmente.

Ambientalmente, los proyectos individuales no generan un gran ahorro en emisiones
de gases, pero, si se realizaran en conjunto podrian implicar un gran impacto positivo

en esta materia.
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9. DESCRIPCION DEL PROBLEMA Y PREGUNTAS PARA LA
INVESTIGACION

El problema de esta investigacion tiene su fundamento en las constantes variaciones
tanto de las tarifas de energia eléctrica, como las politicas energéticas adoptadas por
los gobiernos de turno, las cuales afectan no s6lo a las empresas sino también a todos
los usuarios del pais como residencias, instituciones, edificios, entidades
gubernamentales, etc. Para el caso de las empresas y entidades, los egresos debido a
consumos eléctricos no siempre son contemplados en su totalidad debido al bajo
impacto en una de estructura de costos, sin embargo, cuando ocurren actualizaciones
de las tarifas, pueden provocar grandes desequilibrios en las finanzas, y en muchos

casos llevando a la quiebra a aquellas que no pudieron afrontar los aumentos.

La finalidad de implementar un sistema de generacién de energia fotovoltaica en una
empresa seré la disminucion del impacto de las tarifas eléctricas. Dicho de otra manera,
sera la reduccién de sus costos operativos y administrativos. Cabe destacar que la
reduccion de costos es uno de los puntos mas abordados en las empresas haciendo del
mismo, un proceso permanente. Esto se debe a que siempre se debe buscar mejorar la

rentabilidad y la productividad.
Las siguientes preguntas serviran como guia para la presente investigacion:
¢Qué es la generacidn fotovoltaica y qué componentes la conforman?

¢Cuéles son los pasos a seguir para implementar un sistema de generacion

fotovoltaica?

¢ Es posible implementar un sistema de este tipo en cualquier empresa o institucion?
¢Cuéles son las ventajas de implementar este sistema de generacion?

¢Ayudaria a disminuir los costos eléctricos?

¢Es viable implementar este tipo de proyectos?

13



10. HIPOTESIS

Con la finalidad de guiar el proyecto de investigacion se adoptan las siguientes
hipdtesis:

La implementacion de un sistema de energia fotovoltaica para entidades mendocinas
es viable en el estado actual de las politicas energéticas y financieras.

Estos proyectos contribuyen significativamente a la reduccién de costos.

Un sistema de generacion fotovoltaica es aplicable para empresas o entidades de

cualquier tamafio.
La variable critica para determinar la viabilidad del proyecto puede ser identificada.

Es posible mitigar el impacto ambiental provocado por el consumo energeético

mediante estos sistemas.

14



11. OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION

El objetivo principal de esta investigacion es conocer la viabilidad de implementar un
sistema de generacion fotovoltaica para las empresas ubicadas en el gran Mendoza y

sus alrededores, en la situacion actual del pais.

En base a dicho propoésito, éste trabajo desglosard ademas los siguientes objetivos

especificos:

Dar a conocer los distintos tipos de sistemas de generacion fotovoltaica, en conjunto
con las diversas soluciones posibles en funcion a las diferentes estructuras de empresas

o0 instituciones.

Brindar tanto las herramientas necesarias como asi también dar a conocer las variables

y valores monetarios que intervienen en la implementacion de ese tipo de sistemas.

Brindar informacidn sobre las actuales politicas financieras que ofrecen las entidades,

tanto privadas como estatales, sobre inversiones energéticas.
Obtener resultados de viabilidad para las tres instituciones tomadas como modelos.

Evidenciar si existe algun tipo de ventaja econémica o financiera para ciertos tipos de

estructuras empresariales o institucionales.

Ayudar y facilitar la toma de decisiones a los directores y presidentes de las entidades

mendocinas sobre los planes estratégicos de inversion energética a seguir.

Generar conciencia ambiental, buscando integrar filosofias de ahorro y consumo

responsable de energias por parte de las empresas e instituciones.

Conocer las variables mas sensibles que marcaran la diferencia sobre realizar o no este

tipo de proyectos.
Evaluar los resultados obtenidos.

Elaborar las conclusiones pertinentes.
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12. MARCO TEORICO
12.1. Tipos de Energias

Las fuentes de energia pueden clasificarse conforme a su disponibilidad en renovables
y no renovables. Las primeras son aquellas cuyo potencial es inagotable ya que
proviene de la energia de nuestro planeta que se genera de forma continua, o sea el uso
continuo por parte de las actividades humanas no produce su agotamiento. Estas son,
por ejemplo, la radiacion solar, los vientos, el movimiento del agua o el calor del

interior de la Tierra.

Las energias no renovables son aquellas que existen en la naturaleza en cantidad
limitada, no se renuevan en el corto plazo y es por ello que se agotan al ser utilizadas,
dado que se formaron en procesos naturales complejos y largos. A medida que las
mismas se consumen, no es posible su restablecimiento con la accion humana ni en
procesos naturales que duren menos que los tiempos geoldgicos. Los méas conocidos
son los combustibles fosiles, como el carbon vegetal y los hidrocarburos (petréleo y
gas), y otros minerales, como el uranio, el cual se utiliza en la produccion de energia

nuclear.

La energia fotovoltaica es la transformacion directa de la radiacion solar en
electricidad a través de dispositivos denominados paneles fotovoltaicos. Este tipo de
energia se usa principalmente para producir electricidad a gran escala, sin embargo,
gracias a su aspecto modular, se utiliza para alimentar innumerables aplicaciones,

aparatos autonomos, viviendas aisladas de la red eléctrica, etc.

Aunque el efecto fotovoltaico ya era conocido desde el siglo XX, fue en la década de
los 50, en plena carrera espacial, cuando los paneles comenzaron a experimentar un
importante desarrollo, donde fueron utilizados para suministrar electricidad a satélites
geoestacionarios de comunicaciones. Sin embargo, a partir del afio 2000 comenzaron
a producirse en masa y debido a la creciente demanda de energias renovables, la
fabricacion y tecnologia de células solares e instalaciones fotovoltaicas ha avanzado

considerablemente en los Gltimos afos.

Gracias a estos avances, la sofisticacion y la economia de escala, se ha logrado reducir
el costo y aumentar la eficiencia de la energia solar de forma constante a lo largo de
los afios, convirtiéndose en la tercera fuente de energia renovable mas importante en

términos de capacidad instalada a nivel global, después de las hidroeléctrica y edlica.
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También se debe mencionar que este tipo de energia no emite ningun tipo de polucion
durante su funcionamiento, contribuyendo a evitar la emision de gases de efecto
invernadero. Su principal desventaja consiste en que su produccion depende de la
radiacion solar, por lo que, si la célula no se encuentra ubicada adecuadamente hacia
el sol, existen condiciones meteoroldgicas adversas, 0 bien hay presencia de suciedad

sobre los paneles, la generacion de energia se vera diezmada.
12.2. Componentes principales de la generacion de energia fotovoltaica

A continuacién, se describe un resumen de los equipos que componen un sistema de
generacion fotovoltaica. Para cada uno de estos dispositivos existen distintos tipos,
marcas, y alternativas que pueden lograr un sistema 6ptimo. En este caso se vera
aquellos gue tengan una mayor importancia a la hora de tener conocimientos basicos

sobre la materia.

Un sistema completo de generacion solar estd compuesto por los siguientes

componentes:
e Panel
e |nversor

e Regulador de carga
e Baterias

e Protecciones

w Controlador de carga Inversor
Z BH
d !

Paneles solares - -
=

Baterias

Figura 1. Componentes principales de un Sist. de generacion fotovoltaico®

1 Sun Supply (2021), Diferentes tipos de sistemas solares fotovoltaicos, https:/Avwww.sunsupplyco.com/diferentes-
tipos-de-sistemas-solares-fotovoltaicos/
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12.2.1. Paneles Solares

Figura 2. Imagen de panel solar
Los paneles solares fotovoltaicos son aquellos que transforman la energia del sol en
energia eléctrica, mediante sus células internas, las cuales no son acumuladores
eléctricos, por lo que su capacidad de generacion esta limitada a la radiacion solar
incidente sobre ella, es decir, la electricidad generada sera mayor o menor en funcién

de la intensidad de dicha radiacién.

Existen basicamente dos grandes grupos usados en la mayoria de las instalaciones

actuales. Los monocristalinos y los policristalinos.

Figura 3. Imagen de paneles solares policristalinos y monocristalinos

Los Monocristalinos son aquellos paneles que contienen células que fueron
compuestas por placas cuyo silicio procede de un Unico cristal, haciendo de ellas una
fabricacion mas pura'y menos contaminadas por otros materiales. Se puede diferenciar
por sus celdas de color méas oscuro, y por sus células con esquinas recortadas. La
principal ventaja es que son mas eficientes y de mejor rendimiento que los

policristalinos. Su desventaja es que son mas costosos.
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Los paneles policristalinos son aquellos que estan compuestas por células cuyas placas
proceden de varios cristales de silicio fundidos en grupo. Es por ello que no son tan
puros como una célula monocristalina y sus colores son mas bien azulado y no poseen
el corte en las esquinas de sus células. El proceso de fabricacion es menos costoso que
el anterior, por lo tanto, tiene un precio mas accesible, sin embargo, su rendimiento y

eficiencia es mucho menor.

Existen varios datos técnicos que deben ser tenidos en cuenta, sin embargo, el méas
importante es el de la Potencia Nominal del panel, la cual es la maxima potencia pico
que puede entregar el mismo en condiciones 6ptimas de temperatura y radiacion. Este

es la primera informacién que debe observarse a la hora de dimensionar un sistema.

En términos de inversion es importante conocer los tipos de paneles solares sobre todo
por la durabilidad que pueden ofrecer. Si se analiza a largo plazo, es conveniente optar
por la opcién de monocristalinos, dado que seran mas eficientes y tendran mejores
rendimientos que los policristalinos. La mayoria de los fabricantes ofrecen la garantia
del panel solar estandar de 25 afios, lo que significa que la potencia de salida no debe
ser inferior al 80% de la potencia nominal pasado ese tiempo. Luego de este periodo,
los paneles siguen funcionando hasta casi 40 afios aproximadamente, en un

rendimiento igual o inferior al 80% de su potencia nominal inicial.

Actualmente se considera un factor de degradacién de aproximadamente 0.5% a 1%
anual, sin embargo, este porcentaje varia principalmente acorde al clima de la regién
donde son instalados. Ahora bien, gracias a los avances tecnoldgicos, estos nimeros
van disminuyendo afio a afio. En la actualidad algunos mddulos mostraron una tasa de
degradacion medida en campo del 0,2% anual, lo que sugiere una productividad
ligeramente superior al 92% después de 25 afios con una garantia de degradacion del
0,25%7.

Hoy en dia existen alrededor de 600 marcas de paneles solares a nivel mundial, algunas
de ellas que se pueden encontrar en el pais son las siguientes: Amerisolar, Trinasolar,

GCL, Must, Solartec, entre otras.

2 \Weaver J. (2018), Las predicciones de la vida Gtil de los médulos solares son cada vez més afinadas, PV Magazine,
https:/Amww.pv-magazine-latam.com/2018/12/13/las-predicciones-de-la-vida-util-de-los-modulos-solares-son-cada-
vez-mas-afinadas/
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12.2.2. Inversores

.

Figura 4. Imagen de inversores®

Un inversor fotovoltaico es un convertidor que transforma la energia de corriente
continua (CC) procedente del panel fotovoltaico en corriente alterna (CA), dado que
la mayoria de los dispositivos eléctricos se conectan a CA*,

Ademaés de la conversion de CC a CA, los inversores también realizan de forma
automatica el intercambio de energia entre los paneles, la red y las baterias, para
alimentar de forma oOptima a las cargas conectadas. Dicho de otra forma, son los
encargados de monitorear el consumo del lugar y decidir si se toma energia de la red,
de los paneles, de las baterias, o bien si la energia generada se inyecta a la linea. Otra
funcién adicional es la del seguimiento y proteccion de los distintos componentes del

sistema de generacion.
Existen varias clasificaciones de los mismos:

Acorde a su numero de fases (monofésico o trifasicos): Estos tienen dos tipos de

entrada y salida en funcién de la acometida del lugar de instalacién.

Acorde a su topologia de red (aislados, conectados a la red, hibridos): Los inversores
aislados son aquellos que funcionan en conexiones independientes que no tienen un

servicio de electricidad convencional, como por ejemplo casas rurales. Los mismos no

3 Organizacion industrial (2021), Inversor solar: caracteristicas y funciones, https:/blogs.udima.es/ingenieria-
industrial/inversor-solar-caracteristicas-y-funciones/

# Inversor Fotovoltaico (23 de octubre de 2022), En Wikipedia, https://es.wikipedia.org/wiki/Inversor_fotovoltaico
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tienen una salida de conexion a la red, pero si para el intercambio de energia con
baterias. Los conectados a la red, no poseen una conexion con baterias, dado que tienen
una salida al servicio eléctrico y cuando necesitan energia la toman de esta Ultima. A
su vez, cuando tienen un sobrante de energia son capaces de inyectarla o volcarla a la

red. Los de tipo hibrido pueden cumplir con ambas funciones descritas anteriormente.

A la hora de elegir un inversor, el dato mas critico es el de la potencia que puede
manejar. Comprensiblemente aquellos de mayor potencia son los equipos que pueden
conectarse mayor cantidad de paneles y generar mas, por lo que llevaria a un precio
mas elevado. Es por ello que se considera elegir siempre el de la potencia acorde a la
cantidad de paneles conectados, siempre y cuando no se desee ampliar a futuro.

En el caso de durabilidad, los inversores tienen un mayor desgaste de los componentes
eléctricos que los paneles, por lo tanto, su durabilidad es mucho menor, siendo

alrededor de 10 a 15 afios®.

A su vez existen también médulos de comunicaciones para los inversores, los cuales
cuentan con protocolos para transmision wifi, LAN, o via SMS, donde por medio de
una aplicacién web o mdvil se puede acceder a los datos almacenados, los cuales
algunos de ellos son: estado de funcionamiento del sistema, estadisticas de generacion,

valores actuales de generacion, temperatura, clima, etc.

Figura 5. Imagen de médulos de comunicacion para inversores
En el mercado mundial se pueden llegar a encontrar alrededor de 200 marcas de
inversores. Aquellas que pueden encontrarse a nivel nacional son las siguientes:

Renogen, Must, Victron Energy, SMA, SolarEdge, INVT, Growatt, entre otras.

5 Kennedy R., (20 de septiembre de 2021), ;Cuanto duran los inversores solares residenciales?, PV Magazine,
https:/Amww.pv-magazine.es/2021/09/20/cuanto-duran-los-inversores-solares-residenciales/
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12.2.3. Regulador de Tension
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Figura 6. Imagen de reguladores de tensién

El regulador de tensidn o carga, es un dispositivo que se conecta entre los paneles
solares y el banco de baterias, y es el encargado de controlar el flujo de energia que

circula entre ellos para optimizar la carga de las baterias y alargar su vida Util.
Existen dos tipos de reguladores:

e PWM (Pulse-width modulation, Modulacion por Ancho de Pulso)
e MPPT (Maximum Power Point Tracker, Seguidor de Punto de Maxima

Potencia)

Los primeros son dispositivos que verifican continuamente el estado de carga de la
bateria y ajusta automaticamente las sefiales de pulso, dejando pasar mas o menos
energia hacia la bateria para su llenado. Es usado generalmente para paneles pequefios
(12V - 19V), de sistemas autdbnomos de bajo consumo, como equipos remotos, casillas

rodantes, etc.

Los de tipo MPPT tienen una electrénica mas compleja, permitiendo llenar las baterias
a distintas tensiones de carga, haciéndolos compatibles con distintos paneles solares,
a su vez que realiza su trabajo de forma maés eficiente, y por ende son méas costosos.

Son usados en la mayoria de las instalaciones domésticas e industriales.

En cuanto a marcas se pueden encontrar una gran variedad de las mismas, tanto a nivel
internacional como nacional, ya que muchas empresas proveedoras importan con su
marca desde China. Lo importante es controlar la factibilidad técnica acorde a la
instalacion. El dato més importante a observar es la corriente que soporta este
dispositivo, la cual debe ser mayor a las corrientes de cortocircuito de los paneles

solares.
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12.2.4. Baterias
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Figura 7. Imagen de baterias

Por definicion, las baterias son aquellos dispositivos que pueden convertir la energia

quimica almacenada en corriente eléctrica®.

Funcionalmente las baterias son las que almacenan la electricidad generada por los
paneles en momentos de baja demanda y la suministran en momentos de mayor
demanda, o cuando los paneles no estan generando, como por ejemplo en horario

nocturno o en dias muy nublados.

Para el uso en sistema solares se deben seleccionar las baterias de ciclo profundo, dado
que estan disefiadas para ser descargadas repetidamente hasta un 80% de su capacidad.

Las baterias de tipo ciclo bajo estan hechas para suplir una cantidad de corriente
relativamente alta por un corto periodo de tiempo y soportar pequefias sobrecargas sin
perder electrolitos, pero si son sometidas a descargas repetidamente por debajo del
20%, se acorta su vida Gtil considerablemente. Un ejemplo de este tipo son las baterias

de los autos.

6 Bateria (electricidad), (23 de octubre de 2022), en Wikipedia,
https://es.wikipedia.org/wiki/Bater9eC3%ADa_(electricidad)
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El principal concepto técnico a tener en cuenta es la profundidad de descarga o0 DOD
(depth of discharge), el cual es el porcentaje de descarga de la bateria. Cada tipo tiene

un umbral de DOD determinado, y no debe ser superado para mantener su vida Util.

La capacidad de almacenaje de energia del banco de baterias se calcula teniendo en

cuenta, entre otros, los siguientes factores:

e Tension y demanda de energia de la carga a alimentar.

e Lugar geogréfico de la instalacion (radiacion solar y temperatura ambiente),

e Autonomia pretendida para el sistema, expresada en la cantidad de dias
consecutivos en los cuales el sistema es capaz de alimentar la carga, como por

ejemplos dias nublados. Generalmente para Mendoza se toma 3 dias.

Existen varios tipos de baterias, las cuales pueden ser usadas en estos sistemas de

generacion, siempre y cuando sean de ciclo profundo:

e Liquidas - electrolito liquido
o Gel

e AGM

e Litio

e Estacionarias

Liquidas

Son una de las mas utilizadas debido a que son la alternativa mas econémica y su
rendimiento es muy bueno en instalaciones pequefias y con consumos relativamente
bajos. No es recomendable usarlas con electrodomésticos con motor, como lavarropas,

heladeras, etc.

Existen dos tipos de las mismas, una de forma abierta que permiten el cambio de agua,
y otra de forma sellada, que son cerradas, pero con valvulas que permiten la salida de
los gases. La vida util de las mismas es alrededor de los 4 y 5 afios, en condiciones

ideales de operacion y mantenimiento.
Gel

En vez de liquido contienen electrolitos gelificados, y son utilizadas para instalaciones
medianas a grande cuyo funcionamiento sea durante largos periodos de tiempo, o en

aquellos lugares en los que se dificulta realizar mantenimiento, dado que no lo
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requieren. La duracion puede llegar a 10 afios, aproximadamente, en funcion de la

calidad.
AGM

Son mejores que las de gel en aquellas condiciones donde es requerido una elevada
intensidad de descarga, como por ejemplo en lugares con una gran cantidad de
electrodomésticos. Ademas, son selladas y no requieren mantenimiento. Su

durabilidad puede rondar entre los 5 a 10 afios.
Litio
Son las mejores técnicamente a la hora de usarlas en un sistema de generacion

fotovoltaica, pero su desventaja es el costo de las mismas a comparacion de las otras.

Algunas de sus ventajas son:

e Sin mantenimiento

e Mas resistentes a las descargas irregulares.

e No emiten gases toxicos y contaminantes, por lo tanto, pueden ser almacenadas
en interiores

e Soportan altas corrientes de carga, tardando menos tiempo en cargarse

e Soporta altas corrientes de descarga, pudiendo descargarse rapidamente sin
problemas de pérdida de vida atil. Tienen aproximadamente una capacidad de
descarga del 80% al 90%

e Bateria de larga duracion. De 15 a 20 afios.
Estacionarias

Presentan una gran durabilidad y exigencia, ya que toleran bien los ciclos profundos
de descarga, haciendo que sean muy utilizadas en instalaciones que implican una
entrada y salida constante de energia. Generalmente requieren de mantenimiento y
pueden llegar a obtener una duracion de alrededor de 15 afios. Sin embargo, existen

varios subtipos de estas mismas, las mas conocidas son:

e OPzS: Es el modelo mas utilizado en grandes instalaciones y requiere
mantenimiento agregando agua destilada.
e OPzV: Contienen electrolitos gelificados, estan completamente selladas y no

requieren mantenimiento.
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12.2.5. Protecciones

Las protecciones eléctricas tienen por objetivo principal el de prevenir dafios o
deterioros, tanto a las personas como a las instalaciones, producidos por cortocircuitos,

sobretensiones y sobrecargas, o cualquier otro fallo eléctrico.

En un sistema de generacién fotovoltaica existen dos grupos de protecciones a tener
en cuenta, uno del lado de Corriente Continua y otro del lado de Alterna. Para ambos
casos generalmente se coloca un tablero con dispositivos de proteccion. Para el lado
de CC se colocan entre el inversor y los paneles solares y para el lado de CA se colocan

entre el inversor y el tablero principal del lugar.
Las protecciones del lado CC estdn compuestas generalmente por:

e Descargador atmosférico CC: Proteccidn contra sobretensiones y descargas de
rayos.

e Llave termomagnética CC: Proteccion contra cortocircuitos y corrientes
elevadas.

e Fusibles: Proteccion contra cortocircuitos y corrientes elevadas.

e Llave de corte: Para desenergizar la entrada del inversor, cortando aguas abajo

de los paneles.

LLAVE DE CORTE

'MOSFERICOS

Figura 8. Imagen de tablero de protecciones lado generador

Las protecciones del lado CA son generalmente:

e Descargador atmosférico CA: Proteccidn contra sobretensiones y descargas de

rayos.
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e Llave termomagnetica CA: Proteccion contra cortocircuitos y corrientes
elevadas.

e Disyuntor Diferencial: Proteccidn para las personas por accidentes de contacto
directo a partes activas de la instalacion o a elementos que tengan electricidad

por corrientes residuales o de fuga.
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Figura 9.Imagen de tablero de protecciones lado red
Finalmente, todas las instalaciones edilicias modernas cuentan con una proteccién de
puesta atierra, a la cual se conectan los descargadores atmosféricos. En caso de realizar
una instalacion de estos sistemas de generacion, se debe verificar que exista puesta a
tierra, y el estado de la misma. En caso de no tenerla, se debe realizar una instalacion

adecuada.

Electrodoméstico
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Figura 10. Esquema basico de un sist. de puesta a tierra
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12.2.6. Estructuras

Los paneles solares usan ciertas estructuras para fijarlos al techo o al suelo, y a su vez,
lograr la inclinacion y orientacion deseada para obtener las condiciones optimas de

generacion.

Existen varios tipos de estructuras que se pueden adaptar a los requerimientos
particulares de cada instalacion, el cual dependerd principalmente del material de la

superficie (techos de teja, de loza, de chapa, piso de tierra, etc.).
Los tipos de instalacion que se realizan actualmente son las siguientes:

Coplanares: generalmente usados en techos inclinados y fachadas, adaptandose a la

inclinacion de la superficie de montaje.

Figura 11. Imagen de paneles solares sobre techo inclinado

Triangulo inclinado: son estructuras que sirven para obtener una determinada
inclinacion en techos planos (generalmente 30°), aprovechando mejor la radiacion

solar, obteniendo un mejor rendimiento en la generacion.
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Figura 12. Imagen de paneles solares con soporte a 30° sobre techo plano

Tridngulo inclinado sobre piso: Igual al caso anterior, es una estructura que se instala

en el piso en vez de un techo para obtener una inclinacion deseada.

Estructura de techo para cocheras: Ante la falta de espacios, una posible solucion es
optimizar las cocheras poniéndose un techo cubierto de paneles solares, cumpliendo

asi la funcion de proteccion de los autos como asi también la de generacion.

Figura 13. Imagen de p. solares sobre estructura para estacionamientos’

Paneles seguidores: Las estructuras seguidoras, o rastreadoras, tienen en cuenta la hora
del diay la fecha del calendario para garantizar un seguimiento de este a oeste, con un
posicionamiento 6ptimo para obtener un mayor rendimiento en la generacién. Este tipo

de estructuras no son comunes en los proyectos residenciales, dado que se debe instalar

" Maldonado Noticias (24 de enero de 2019), Estacionamiento con techo solar fotovoltaico cubrira 20% del consumo
del complejo del Campus, https:/maldonadonoticias.com/beta/medio-ambiente/13903-estacionamiento-con-techo-
solar-fotovoltaico-cubrir%C3%A1-20-del-consumo-del-complejo-del-campus.html
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una mayor infraestructura teniendo mayores costos. Este tipo de sistema es usado

generalmente en generacion de energia a escala comercial y de servicios publicos.

Figura 14. Imagen paneles solares con estructura seguidora de sol

12.3. Tipos de Sistemas de Generacion Fotovoltaica

Existen basicamente 3 clasificaciones de sistemas de generacion a través de paneles

solares:

e Off Grid o Isla
e On Grid o Conectado a la red
e Hibridos
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12.3.1. Off Grid
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Figura 15. Sistema de generacion Off Grid®

Los sistemas off grid son aquellos que estan completamente desconectados de la red

eléctrica, y por ende son totalmente independientes. Son usados generalmente en areas

rurales, o aisladas sin acceso a la red eléctrica.

En este caso, el inversor gestionara la energia consumida, ya sea tomandola desde los
paneles propios en horas de generacion, o desde las baterias en horas nocturnas o de

baja irradiacion solar.

La principal ventaja que brinda este sistema es la independencia energética de las
distribuidoras. Sin embargo, su desventaja radica en el costo méas alto, dado que se

deben incorporar baterias con un dimensionamiento mayor para cubrir varios dias sin

generacion.

8 Wega Energy (2022), Sistema Off Grid, http:/Aww.wegarlighting.com/energy/inversores/sistema-off-grid/
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12.3.2. On Grid
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Figura 16. Sistema de generacion On Grid®

Este sistema se encuentra conectado directamente con la red eléctrica, por lo tanto, no
cuenta con baterias, dado que, ante la falta de energia, se toma de la propia red. Este
tipo de sistema es utilizado generalmente por empresas, hogares, 0 negocios que tienen

su principal consumo de energia durante el dia.

En este caso, el inversor detectara automaticamente cuando los paneles estan
generando tomando el consumo de estos mismos. Ahora bien, en los horarios de baja

o nula radiacion solar, tomara la energia de la red.

Cabe destacar que, si la energia generada es mayor a la consumida, el inversor podra
inyectar la energia sobrante a la red. Para este tipo de casos, se deben realizar los
tramites pertinentes al ente eléctrico correspondiente y coordinar la instalacion de un
medidor bidireccional, el cual medira por un lado el consumo realizado y por otro la

energia inyectada.

La principal ventaja es que tiene un costo menor de instalacion al no contar con banco
de baterias, y su instalacién puede ser en etapas dado que se podra tomar siempre

energia de la red. Las desventajas de este sistema es que se sigue dependiendo del

° Quintero B. M. (26 de enero de 2021), Sistema solar On Grid (inyeccion a la red),
https:/Amwww.energiasolarsurya.com/sistemas-de-energia-solar/sistema-solar-on-grid-inyeccion-a-la-red/

32



proveedor eléctrico y si hay fallas, el usuario no solo no podréa inyectar (por seguridad
a la linea) sino que, si ocurre en horarios nocturnos, también quedara sin el servicio

disponible.

12.3.3. Hibridos
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Figura 17. Sistema de generacion hibrido?®

Este sistema seria la conjuncion de los dos anteriores y utiliza un inversor especial que
puede tomar energia desde los paneles, las baterias o la red, y en caso de una sobre

generacion, puede también inyectarla a esta tltima.

Es un sistema menos costoso que el Off grid dado que no necesita una gran capacidad

de baterias, sin embargo, el costo del inversor es mas elevado que uno convencional.
12.4. Teoria de célculo de un sistema fotovoltaico

A continuacién, a modo de informacion y ejemplo se determinan los puntos basicos

gue se tienen en cuenta para dimensionar un sistema fotovoltaico.
12.4.1. Dimensionamiento

Dimensionar un sistema fotovoltaico consiste en determinar la cantidad y
caracteristicas de equipos a instalar en un determinado lugar. O sea, se debe conocer

el nimero y potencia de paneles a colocar, y en base a esto, seleccionar el inversor

10 Wega Energy (2022), Sistema Hibrido, http:/Awww.wega-lighting.com/energy/inversores/sistema-hibrido/
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adecuado. Finalmente, si se requiere, se calcula el resto de los componentes como

baterias, reguladores, etc.

Para conocer qué potencia y cantidad de paneles a utilizar, se tiene que obtener dos

datos principales:

e El consumo energético del lugar donde se desea realizar la instalacion.

e Ladisponibilidad de la radiacion solar de la region.

El consumo eléctrico puede ser obtenido de una forma sencilla por medio de la factura
del proveedor de este servicio, o bien tomando los datos de cada dispositivo y su
tiempo de uso. Esta estimacion podra ser anual, aunque es conveniente obtener los
individuales de cada mes, permitiendo conocer cudnta energia eléctrica necesita un

hogar o empresa para su funcionamiento.

La radiacion solar en Argentina puede obtenerse de tablas y gréaficos obtenidos de la
siguiente imagen, o bien de las siguientes pagina web para cualquier parte del mundo:

e Paginade célculo y datos de la NASA, a través de: https://power.larc.nasa.gov/
e P4gina de sistema de informacion geogréfica fotovoltaica europea (también
funciona para todo el mundo), a traves de:

https://re.jrc.ec.europa.eu/pvg_tools/en/tools.html
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Figura 18. Mapa de Radiacion solar argentino®!

11 Navntoft L.C., et al., (2019), Mapas de irradiacion global sobre plano horizontal, Guia del recurso solar (5 - 18),
https:/Amwwwv.argentina.gob.ar/sites/default/files/guia_del_recurso_solar_anexos_final.pdf
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Figura 19. Calculo de radiacién solar mensual para Mendoza®?
El conocimiento de la irradiacion solar es lo que permitira estimar el area de paneles,
0 mas bien, la cantidad necesaria de ellos para satisfacer una parte o la totalidad de la

demanda.

Acorde a la Figura 18, para Mendoza, se obtienen los siguientes datos de radiacion
solar promedio por dia, expresada en kWh/m2, con un promedio anual de 4,83

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sept. Oct Nov Dic

7 6 5 4 3 252535 45 6 7 7
Tabla 1. Radiacion solar de Mendoza (kWh/m?)

Una vez obtenido esos dos datos se podréa calcular el nimero de paneles de la siguiente
manera a través del siguiente ejemplo, partiendo como pardmetro el consumo anual de

energia:

Consumo anual: 10.000 kWh

12 Photovoltaic geographical information system (15 de agosto de 2022), Datos de irradiacion mensual: Calculo
realizado para la zona de Mendoza, https://re.jrc.ec.europa.eu/pvg_tools/en/tools.html
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Consumo diario promedio:

Consumo anual 10000 kWh
- — = =274 kWh
dias al afio 365

Potencia Panel: 550 W
Hora Solar Pico (HSP): 4,82 hs.
Energia Diaria Producida por panel:
HSP X Pyanes X Efectividadygne; = 4,82h X550 W x 0,9 = 2,386 kWh

Cantidad de paneles:

Consumo diario promedio 27,4 kWh

E.diaria producida por panel - 2,386 kWh -
Potencia pico del sistema:

Cant.paneles X Ppgner =12 X550 W %X 0,9 = 6,6 kW

Energia promedio generada anual:
E. diaria X Cant.paneles X dias = 2,386 X 12 X 365 = 10450 kWh

La hora solar pico (HSP), es el tiempo que recibe un metro cuadrado de superficie una
energia equivalente a 1000 Wh, y se obtiene a partir del valor de irradiacion solar por
1000 Wh/m?

Cabe destacar que este calculo es una aproximacion dado que toma como base datos
promedios anuales. Para un calculo mas especifico debe tomarse los gastos energéticos

y las HSP mensualmente.

Siempre es conveniente tomar el panel de mayor potencia disponible en el mercado,

dado que reduce la cantidad total a instalar.
12.4.2. Ubicacidn, inclinacion y orientacion

Los paneles generan energia siempre y cuando sea irradiado por luz solar, es por ello
que es muy importante que, sobre la ubicacion final de los mismos, no deba reflejarse
sombras de ningun obstaculo adyacente, como construcciones propias del lugar,
arboles, otros edificios, proyeccion de otros paneles, etc. Sin embargo, este concepto

en la practica puede resultar dificil llevarlo a cabo por la urbanizacion de los
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alrededores, consecuentemente, siempre se debe elegir aquel punto que disponga de la

menor cantidad de sombra durante el afio.

Las pérdidas por sombras pueden ser calculadas manualmente a través de tablas y
proyecciones, no obstante, conviene utilizar un software para ello, debido a la

complejidad que puede conllevar.

Figura 20. Imagen de Plaza M. E. Garcia de Gémez, Mendoza'?

A la hora de ubicar un panel, no sélo se debe tener en cuenta los obstaculos reflejados
sobre ellos, sino también otras dos variables que inciden directamente sobre la

radiacion solar que le llega y por ende, a la efectividad de la generacion:

e lainclinacion del panel respecto al plano horizontal.

¢ la orientacion del panel respecto a los puntos cardinales

Debido a que la trayectoria solar en el hemisferio sur esta orientada hacia el Norte, se
debe colocar los paneles dirigidos hacia este punto cardinal, y si existen angulos de

desviacion (alfa), la generacion se vera diezmada en funcion de ese angulo.

Hemisferio Sur 25

Verano,~ - . Junio Diciembre

< ; Sur fgp— Norte
Sur Oeste , \ -

e
g

Este Norte Hemisferio Norte Hemisferio Sur

Figura 21. Ciclos de solsticio*

13 Google Maps, (sf), Imagen de Plaza M. E. Garcia de Gomez, Recuperado el 12 de setiembre de 2022,
https:/Ammw.google.com.ar/maps/@-32.9502497 -
68.8562077,32,51.9y,265.88h,91.26t/data=!3m6!1e1!3m4! 1s3VBRBANXS-BDoBOXOECxhQ! 20! 7i16384!8i8192

14 Del Rio, | (2022), ¢Cudl es la mejor orientacion para construir una casa? jConsejos y Tips!,
https://arquitectoismaeldelrio.com/cual-es-la-mejor-orientacion-para-una-casa/
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De igual forma, debido al angulo de irradiacion solar, el angulo de inclinacion 6ptima
del panel (beta) serd variable respecto a la época del afio. Sin embargo, para

instalaciones fijas, el &ngulo 6ptimo en Mendoza, y para la mayoria del pais, es de 30°.

Perfil del panel

B

Figura 22. Angulo beta de inclinacién de panelest®

N N
A
(o] E (o] E
S s
Panel de disefio vertical Panel de disefio apaisado

Figura 23. Angulo alfa de orientacion de paneles?®
A continuacion, se puede observar en la siguiente imagen (disco de irradiacion solar)
el porcentaje de energia que se puede llegar a perder a medida que los valores de

inclinacion y orientacion se desvian del punto 6ptimo (punto color gris).

15 Biurrin N, et al., (2019), Dimensionamiento: Inclinacion y Orientacion, Manual de Generacion Distribuida Solar
Fotovoltaica (29),
https:/AMww.argentina.gob.ar/sites/default/files/manual_de_generacion_distribuida_solar_fotovoltaica_nb2.pdf
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Figura 24. Disco de radiacion solar de Mendoza?®

6 Navntoft L.C., et al., (2019), Anexo llI: Discos de irradiacion solar, Guia del recurso solar (77),
https:/Amwwwv.argentina.gob.ar/sites/default/files/guia_del_recurso_solar_anexos_final.pdf
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13. DESARROLLO

13.1. Metodologia

El desarrollo de esta investigacion se dara en dos secciones. La primera describira la

situacion actual de la provincia y el pais en términos energéticos y econémicos que

servirdn como base para la segunda parte, la cual desarrollaréd la viabilidad legal y

monetaria de los tres proyectos propuestos, en conjunto con el impacto ambiental de

cada uno de ellos.

Para la viabilidad legal se detallaran los requisitos de las instalaciones, precios por

inyeccion de energia y si existen beneficios impositivos que se puedan acceder.

Luego, para la evaluacion econémica de los proyectos, se tendré en cuenta el modelo

de “valuacion por flujos descontados” y “Valor econdmico Agregado”, a través de las

siguientes acciones:

Dimensionamiento de un sistema fotovoltaico para cada institucion, y calculo
de la produccidn estimada de energia.
Célculo de los costos de inversion y operacion para cada uno.
Revision de las tarifas y obtencion de los niveles de ingresos por ahorro e
inyeccion energética.
Proyeccion de Estado Resultado y Balance.
Calculo del Costo promedio ponderado del capital (WACC).
Obtencion del valor presente neto y valor econdémico agregado.
Finalmente se realiza un analisis de sensibilidad de las siguientes variables:
- Tarifa eléctrica
- Costos de inversion

- Tasas de financiacion.

Para valorar el impacto ambiental de este tipo de medidas, se realizaran los siguientes

pasos:

Conocer los factores que intervienen en el calculo de emisiones de didxido de
carbono (CO»)
Realizar el calculo de emisiones para cada proyecto.

Comparativa entre cada proyecto y el ahorro de emisiones a nivel nacional.
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e Proyeccion macro a nivel nacional, considerando que un porcentaje de

empresas toman medidas similares.

13.2. Situacion energética y econdmica actual

13.2.1. Cuadro Tarifario

La energia eléctrica es un recurso imprescindible, por lo tanto, es muy importante la
correcta administracion del mismo para evitar crisis de precios y oferta. En Mendoza,
desde el afio 2015 aproximadamente, las tarifas se han incrementado a un ritmo dispar,
muy por debajo de los indices de inflacion, alrededor de un 20% entre los afios 2009
y 2019%. A partir de dicho afio, las tarifas se han ido actualizando constantemente, y
debido a las quitas de subsidios, los aumentos del indice de inflacion y la suba
constante de la divisa norteamericana, se han generado aumentos significativos para
usuarios residenciales por encima del 1000% entre los afios 2015 a 2019,

aproximadamente?8,

Para los afios 2020 y 2021 no hubo modificaciones significativas debido a la pandemia

de Coronavirus iniciada en marzo del afio 2020.

Finalmente, a mediados de 2022 se aprobd la actualizacion de los cuadros tarifarios en

distintas etapas, previendo grandes aumentos nuevamente.

A continuacion, se muestra en los siguientes graficos!® la evolucion de las tarifas en

pesos y dolares, correspondientes a las categorias TIGy T2RBT.

17 Porcentaje promedio tomado en base a la diferencia tarifaria entre enero 2009 y abril 2015 para usuarios T1R1,
T1R2y T1R3 a partir de cuadro tarifario EPRE Mendoza

18 Porcentaje promedio tomado en base a la diferencia tarifaria entre febrero 2015 y octubre 2019 para usuarios T1R1,
T1R2y T1R3 a partir de cuadro tarifario EPRE Mendoza.

19 Gréficos elaborados el 20 de enero de 2023 comprendidos del periodo 4/1/2010 al 31/1/2023 a partir de los cuadros
tarifarios eléctricos de Mendoza.

42



TARIFA T1G - Cargos Fijos y Variables (ARS)
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Figura 25. Tarifa T1G - Cargos Fijos y Variables (ARS)
TARIFA T1G - Cargos Fijos y Variables (USD)
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Figura 26. Tarifa T1G - Cargos Fijos y Variables (USD)

43

ARS - Cargo Fijos

USD - Cargo fijos



TARIFA T2 R BT - Cargos fijos y Variables

e Pico e Resto —\/3le

e Cargo comercializacion === so de Red

== Consumo de Potencia

18 3000
16
2500
£ 14
(0]
= 12 2000
Q
< 10
>| 1500
o 8
e}
& 6 1000
2 4
< 500
2
0 0
o = - = 0 = = 0O O v O v O % 0 o QL
§82833823238388¢02828585¢
> > > > > 4 £ L >~o:q°_,ogo§>- > 0
2s sSs2¢p3g gEvEwe=zv g gc=
10 11 12 13 141516 17 18 19 20 21 22 23
ANOS
Figura 27. Tarifa T2 R BT - Cargos Fijos y Variables (ARS)
TARIFA T2RBT - Cargos Fijos (USD)
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Figura 28. Tarifa T2 R BT - Cargos Fijos (USD)
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TARIFA T2RBT - Cargos Variables (USD)
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Figura 29. Tarifa T2 R BT - Cargos Variables (USD)

También se representa la variacion del par ARS/USD tanto de la cotizacion oficial y

cotizacion informal o paralelo®.
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Figura 30. Cotizacion ARS/USD Oficial y Paralelo

Si se observa la variacion de tarifas en pesos argentinos, se puede notar una cierta

correlacion con la variacion del par ARS/USD, pues a medida que este Gltimo

20 El valor del dolar blue en Argentina (15 enero 2023), Gréfico historico del délar blue,
https:/Ammw.valordolarblue.com.ar/
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aumenta, también lo hacen las tarifas. Sin embargo, al dolarizar las mismas, tomando
la cotizacion informal, se puede advertir que desde 2010 hasta 2015 los precios tienen
una tendencia negativa. Luego a partir de este afio tiene una leve tendencia positiva
hasta el afio 2017 donde llega a su pico maximo de los ultimos 12 afios, para luego
volver a entrar en una tendencia negativa hasta tocar su piso méas bajo en el afio 2021.
Finalmente, el ultimo afio ha tenido un leve repunte, pero estos ultimos tiempos ha
vuelto a bajar, debido a la disparada del délar a finales del afio 2022 y principios del
2023.

13.2.2. Marco Econémico

Actualmente, el panorama econdmico mundial no es alentador, y el mismo est4 al
borde de una recesion. Esto es debido a los multiples conflictos que se han atravesado
en los ultimos afios, como la pandemia del Coronavirus en el afio 2020, y actualmente
la guerra entre Rusia y Ucrania. La impresion desmedida de papel moneda para paliar
estas crisis, esta llevando a un periodo inflacionario y haciendo que la FED

norteamericana aumente nuevamente la tasa de interés llevandola alrededor 4%2L,

El panorama local no es mas alentador que el global, dado que no solo sigue estancado
en un periodo inflacionario de hace afios, sino que ademas sufre de distintas medidas
gubernamentales que desincentivan las inversiones, como excesos de regulaciones,
trabas a importaciones, desdoblamiento cambiario, distorsion de precios, aumento del
valor del délar, cambid constantemente de funcionarios y politicas, creacion de nuevos

impuestos, etc.

Actualmente las tasas de interés en pesos rondan:
(en % n.a.) 75,00 %

(en % e.a.) 107,35 %%

Sin embargo, se puede encontrar préstamos del banco Nacién para medianas empresas

destinadas a proyectos estratégicos de inversién en lo que destacan incorporacion o

21 Garcia Mora, L. (2 de noviembre de 2022), La Fed sube los tipos de interés al 4%, el nivel més alto desde el 2008,
Investing, https://es.investing.com/news/economic-indicators/la-fed-sube-los-tipos-de-interes-al-4-el-nivel-mas-alto-
desde-el-2008-2314885

22 BCRA (2 de noviembre de 2022), Tasa de Politica Monetaria, Recuperado de: https:/Aww.bcra.gob.ar/
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impulso a energias renovables. EI mismo otorga plazos de 84 meses con hasta 12

meses de gracia para capital, con un sistema de amortizacion aleman?,

En bancas privadas se pueden observar otorgamientos de préstamos para Proyectos de
Inversion y bienes de Capital, con tasas hasta 64,5% con plazo de 36 meses con 12

meses de gracia, o con plazos de hasta 48 meses sin periodo de gracia®.
13.2.3. Proveedores de insumos

Hace unos afios debido a la poca promocién de estas tecnologias y a la politica de
importaciones, era bastante dificil ubicar o contactar con proveedores nacionales de
insumos necesarios para montar un sistema de generacion fotovoltaica. Hoy en dia,
gracias a un grado mayor de apertura de los mercados, nuevas leyes de generacion
renovables y a los avances tecnoldgicos, es posible encontrar una gran cantidad de

proveedores tanto provinciales como nacionales.

Para el caso de Mendoza, la provincia cuenta con al menos veinte empresas prestadoras

de servicios de instalacion y ventas de insumos para energia solar®>.
13.2.4. Marco actual de la generacion fotovoltaica provincial

A través de los informes mensuales de energia distribuida del EPRE, tomados desde
el afio 2015 hasta julio del 2022, se pueden observar los siguientes datos técnicos para
la provincia de Mendoza:

e N° de usuarios/generadores: 445 (300 residenciales y 145 comerciales e
industriales)

e Potencia solicitada: 7,053 MW (1,574MW residenciales y 5,479 MW
comerciales e industriales)

e Potencia generada (de marzo 2015 a junio 2022): 3.134.492 KWh

23 BNA (2 de noviembre de 2022), Proyectos Estratégicos,
https:/Ammw.bna.com.ar/Empresas/Pymes/CreditoProyectosEstrategicos

24 Banco  Galicia (2 de  noviembre de 2022, Préstamos  linea  SGR
https:/Amww.bancogalicia.com/banca/online/web/NegociosyPymes/ProductosyServicios/linea-sgr

25 Busqueda realizada el dia 12 de octubre de 2022
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Figura 31. NUmero de usuarios generadores a julio 20222
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Figura 32. Evolucidn energia volcada total en Mendoza a julio 2022?

% EPRE Mendoza (2022), Instalaciones Fotovoltaicas, Informe mensual Recursos Energia Distribuida
Julio 2022 (4), https://www.epremendoza.gov.ar/2019/

2" EPRE Mendoza (2022), Energia Volcada a la Red, Informe mensual Recursos Energia Distribuida
Julio 2022 (11), https://www.epremendoza.gov.ar/2019/
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Ahora bien, por mas que cada afio se sumen nuevos usuarios generadores, acorde al
informe anual 2021 del EPRE, la energia fotovoltaica representa el 0,54% de la
generacion de la provincia. La principal fuente de generacion es la térmica con un

69%, seguida de la hidroeléctrica con un 30%.

En el 2021 la generacion global de Mendoza fue de 4.670.864 MWh, incrementandose
un 8,5% respecto al afio anterior. Esto resulté como consecuencia en la reduccion de
un 6,7% de la generacién hidroeléctrica, en conjunto junto con el incremento del
16,6% de la generacion térmica y el aumento de 22,6% de la generacion fotovoltaica,

en relacién con el afio 2020.

Finalmente se debe mencionar que ademas de los usuarios generadores, en la provincia
existen dos parques fotovoltaicos, PASIP, que aporta 1,1 MW y el Parque Fotovoltaico

Solar de los Andes aportando una potencia de 5 MW?2,

Generacién Mendoza Hidroeléctrica, Térmica y Fotovoltaica

en %, 2021
Generacién Hidroeléctrica
Generaci6n Solar (FV) 30%
0,54%

Figura 33. Fuentes de generacion eléctrica de Mendoza

28 EPRE (2022), Evolucion de la demanda eléctrica de Mendoza y Cuyo, Informe anual 2021,
https://epremendoza.gov.ar/2019/informesT/ev-demanda-Vigente/Evol_Demanda_ Mza y_Cuyo_Anual2021.pdf
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13.3. Viabilidad legal

13.3.1. Requisitos usuario generador

Para ser un usuario generador (consumidor con un sistema de generacion que inyecta
el excedente a la red) se debe iniciar el tramite en el EPRE a través de su pagina web,
a fin de contar con todas las autorizaciones correspondientes, tanto de la distribuidora

como la del municipio.

En una primera instancia la distribuidora realiza un estudio técnico con la informacion
declarada por el usuario como las caracteristicas de los distintos equipos, como ser

paneles solares, inversor, planos, etc.

Finalmente, de ser aprobado, el expediente pasa al municipio a fin de que éste apruebe
los permisos de habilitacion del equipamiento bajo las condiciones de seguridad
correspondientes. En caso de ser apto, la municipalidad informa al usuario,

distribuidora y al EPRE con la finalidad de firmar el contrato de usuario generador?.

Para iniciar el tramite, se debera acceder al siguiente link, y adjuntar la siguiente

documentacion:
https://www.epremendoza.gov.ar/2019/usuariogenerador/

e Solicitud de estudio técnico firmada y aclarada por el titular del suministro.

e Acreditacion de Representacion legal, en caso de corresponder / DNI del titular
del suministro.

e Mapa cartografico a escala, que defina con precisién la ubicacion del
Equipamiento de Generacidn, trayectoria de la linea de conexion, punto de
conexion sugerido.

e Esquema unifilar del Equipamiento de Generacién/Almacenamiento,
incluyendo dispositivos de proteccion previstos (firmado por el representante
técnico).

e Informacion de pardmetros eléctricos de los elementos.

e Certificacion de los Equipos

e Copia del estudio de impacto ambiental, en caso de corresponder

29 Prensa Gobierno de Mendoza (6 de octubre de 2020), Qué hacer para ser Usuario Generador,

., https:/Aww.mendoza.gov.ar/prensa/la-generacion-distribuida-fotovoltaica-alcanzo-en-mendoza-los-34-mw-de-
potencia-
instalada/#:~:text=Seg%C3%BAn%20l0s%620estudios%e20y%20an%C3%Allisis,comercios%2C%20industrias%
20y%20edificios%20p%C3%BAblicos.
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e Certificado de habilitacion Profesional expedido por el Consejo Profesional de

Ingenieros y Gedlogos de Mendoza para la obra particular.

Finalizados estos pasos, seguirdn una serie de aprobaciones y firmas por parte de la
empresa distribuidora y el EPRE, hasta lograr la instalacion de un medidor
bidireccional para el consumo y el volcado de energia, junto con el certificado de

usuario generador correspondiente®.
13.3.2. Potencia mé&xima de instalacion

Un aspecto técnico a tener en cuenta es que no se podra conectar una potencia mayor
a la que el usuario tiene contratada con su distribuidor. Esto es, por ejemplo, si se tiene
contratado 10kW de potencia, no podra conectar a la red un sistema de generacién
mayor a esos 10kW. A su vez, sea cual sea la potencia contratada, el limite maximo es
de 2 MW.

13.3.3. Facturacion y precio

La ley nacional N° 27.424 adopta el esquema de “Balance Neto de Facturacion”, el
cual el valor total a pagar por el usuario generador sera la diferencia entre el valor
monetario de la energia demandada de la red y el de la energia inyectada en la red
antes de impuestos. De esta forma, en la factura de cada periodo figurara la energia
inyectada y la consumida, junto a los precios de cada una de ellas. Si resulta un saldo

positivo, se obtendra un crédito a favor.

Cabe destacar que el precio de energia inyectada es menor que el precio de energia
consumida, dado que para el primero, se tendra en cuenta el precio al cual el
distribuidor compra la energia en el mercado mayorista, el cual se compone de la

siguiente manera:

Precio Mayorista: Precio Estabilizado de la Energia (PEE) + el Precio Estabilizado del
Transporte (PET)

En cambio, el precio minorista, se debe agregar el valor agregado de la distribucion
(VAD).

Precio Minorista: (PEE) + (PET) + (VAD)

30 EDEMSA (2022), Proyecto de generacion de energia renovable: pasos a seguir por parte del usuario, [Archivo
PDF], https:/imw.edemsa.comiwp-content/uploads/2022/07/Generacion-Distribuida-Folleto-EDEMSA . pdf
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Ambos precios estaran publicados en el cuadro tarifario del distribuidor!.
13.3.4. Beneficios impositivos

En el afio 2017 se crea el Fondo para la Generacion Distribuida de Energias
Renovables (FODIS) por medio de la Ley N° 27.424, el cual se conforma como un
fideicomiso de administracion y financiero que tiene por objeto el otorgamiento de
préstamos, incentivos, garantias, aportes de capital y la adquisicién de otros
instrumentos financieros para la implementacion de sistemas de generacion distribuida

de origen renovable en la Argentina.

Actualmente hay una serie de beneficios promocionales, uno de ellos es un Certificado
de Crédito Fiscal (CCF), el cual se otorga en forma de bono electrénico a favor y se
verda reflejado en la cuenta de AFIP del usuario, pudiendo ser utilizado para el pago de
impuestos nacionales como ser ganancias e IVA, entre otros, durante los 5 afios
posteriores a la obtencién. EI monto del Certificado es de $65.000 por kW instalado,
hasta un méximo de $4.500.000 por instalacion. Este CCF puede ser solicitado a través

de la Plataforma de Tramites a Distancia (TAD).

13.4. Dimensionamiento de los sistemas de generacion fotovoltaica

13.4.1. Analisis primario de las empresas
Colegio Santa Maria de Goretti

El colegio Santa Maria de Goretti es una institucion educativa ubicada sobre la calle
San Martin N° 1918 de Lujan de Cuyo, Mendoza, que cuenta con 3 niveles de

educacion: inicial, primario y secundario, divididos en dos turnos (mafiana y tarde).

El edificio principal cuenta de 3 plantas, con un total de 27 aulas y 12 oficinas, y un
total de 3150 m? cubiertos. Al colegio en total asisten unas 2050 personas contando
alumnos, profesores y directivos, y esta activo durante 12 horas al dia, generalmente
entre las 07 hs hasta las 19 hs., de lunes a viernes, aproximadamente 10 meses al afio.

31 Ministerio de Economia (2022), Generacion Distribuida de Energias Renovables: Preguntas Frecuentes,
https:/AMww.argentina.gob.ar/economia/energia/generacion-distribuida/que-es-la-generacion-distribuida/preguntas-
frecuentes#12

32 Ministerio de Economia (2022), Generacién Distribuida de Energias Renovables: Beneficios Promacionales,

https:/Amwww.argentina.gob.ar/economia/energia/generacion-distribuida/que-es-la-generacion-distribuida/beneficios-
promaocionales
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Todas las aulas cuentan con iluminacion led, calefaccion a gas por conduccion de aire
forzado, mientras que las oficinas principales cuentan ademéas con calefactores

eléctricos; ventiladores de techo y algunas areas con aire acondicionado.

Figura 34. Fotografia Colegio S. M. Goretti

Logiciel

Logiciel es una pyme dedicada principalmente al servicio de venta de terminales
Posnet. Sin embargo, también tiene otras unidades de negocio como ser fabricante de
rollos de papel para puntos de ventas, comercializacion y reparacion de UPS, equipos

de CCTV y controles de acceso.

Su oficina principal esta ubicada en la calle Salta de la ciudad de Mendoza, la cual
cuenta con un salon comercial, dos talleres de servicio técnico, 5 oficinas y una sala
de reuniodn, distribuido a lo largo de dos plantas, en un total de 420m?. Todas las areas

estan equipadas con equipos informaticos, iluminacion led y climatizacién central.

La disponibilidad horaria de esta empresa es de 8 hs. a 17 hs de lunes a viernes, y
sébado de 8:30 a 12:30 hs.
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Figura 35. Fotografia Logiciel

Altius

Altius Argentina es una pyme familiar dedicada a la extraccion, fraccionamiento y
comercializacion de agua mineral natural de manantial, ubicada sobre calle San Martin

s/n del departamento de Tunuyan, provincia de Mendoza.

La misma cuenta con unas instalaciones de 600 m? cubiertos, con oficinas, 2 depdsitos,
y 3 lineas completas de embotellado: una dedicada a botellas descartables, otra a
bidones descartables y la tltima para bidones retornables. Todas estas lineas cuentan

con maquinarias dedicadas al lavado, llenado y empaquetado.

Generalmente el horario laboral es de 8 horas (9hs-17hs) de lunes a viernes, y cuenta
con una capacidad de produccion de 2000 botellas por hora y 300 bidones por hora en

descartable; y 120 b/h en retornable.

Figura 36. Fotografia Altius
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13.4.2. Célculo de consumo energético

Para realizar un dimensionamiento de un sistema de generacién solar, primero se
observan los consumos energeéticos de cada establecimiento obtenidos a través de sus

facturas eléctricas.

En la siguiente tabla se realiza un resumen anual y se considera una reserva adicional

de un 10%, salvo de la empresa Altius®::

COLEGIO STA. M.
GORETTI LOGICIEL ALTIUS

Consumo real |[Reserva |Consumo real |Reserva |Consumo real|Reserva

kWh 10% kWh 10% kWh 100%
Enero 1092 1201,2 |4948,5 544335 |[1477,5 2955
Febrero 1468 1614,8 |1736 1909,6 |814 1628
Marzo 2005 2205,5 |2010,5 221155 (814 1628
Abril 2267 2493,7 [2010,5 221155 |954 1908
Mayo 3263 3589,3 |1721 1893,1 |954 1908
Junio 3386 37246  |1996,5 2196,15 |[1615,5 3231
Julio 2595 2854,5 [1996,5 2196,15 |[1615,5 3231
Agosto 3314 36454 1674 18414 |701 1402
Septiembre |2375 26125 |1674 18414 |701 1402
Octubre 2311 2542,1  |2844 3128,4 |533,5 1067
Noviembre [1879 2066,9 |2844 3128,4 |533,5 1067
Diciembre |1370 1507 4948,5 5443,35 |[1477,5 2955
Total 30057,5 33444 4 24382
Total
Redondeo 30000 33500 24400

Tabla 2. Consumo energético mensual

Luego estos datos se cargan en un software de calculo para obtener el
dimensionamiento de un sistema para cada institucién, en conjunto con su capacidad

de produccion energética, las cuales se muestran en el siguiente capitulo
13.4.3. Simulaciones y resultados obtenidos

En esta seccion se abordara un resumen del funcionamiento del software de célculo
PV*SOL y una sintesis de los resultados obtenidos a través del mismo. Para obtener
mayor informacion sobre el dimensionamiento y las simulaciones de cada proyecto,
referirse al ANEXO | - RESULTADO SIMULACIONES SISTEMAS
FOTOVOLTAICO.

33 Datos obtenidos de histérico de consumo del afio 2019, previo a la pandemia del 2020. Se considera
un 100% adicional en Altius, debido a que ese afio se produjo al 50% de su capacidad de produccién.
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El software contempla una serie de pasos para obtener como resultado un proyecto de

energia fotovoltaica, los cuales se describe a continuacion:

1

6-
7

Cargar los datos del proyecto como Nombre, Fecha, Autor, Representante,
NUm. telefonicos, etc.

Luego se selecciona el tipo de instalacién, la ubicacion del proyecto y las
caracteristicas de la red.

Brindar los datos de consumo eléctrico del proyecto (Tabla 2), con distribucion
de cargas horaria, semanal y mensual.

Planificacion 3D. Se carga un mapa para proyectar las instalaciones edilicias y
disponer sobre ellas los paneles necesarios para el proyecto. También se
proyectan los posibles obstaculos.

Simulacién de sombreado, obteniendo un porcentaje de sombras o
interferencias anuales. De aqui se puede modificar la orientacion y cantidad de
paneles para obtener un resultado méas éptimo.

Seleccion de inversor y conexién entre paneles.

Simulacién final y obtencion de resultados, graficos, curvas, etc.

A continuacion, se muestra la distribucion de paneles y los resultados para cada

proyecto:

Colegio S. M. Goretti

En la siguiente imagen se muestra la distribucion de 30 paneles de 550W sobre la

azotea sur del edificio. Los mismos estan colocados en una sola fila de forma

horizontal al piso, con su cara hacia el Norte.
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Figura 37. Distribucion de paneles C.S.M. Goretti

Gracias a este arreglo y con un inversor de 1x15kW se podra contar con una potencia

pico 16,5 kWp y una generacion total de energia de 30.489 Wh por afio.

Gréfico de flujo de energia

Proyecto: Gorretti ®
= Corsume: 30.058
Cersume Standby {lnverser): 8

. . —

¥ 14520

Limitacin en e imersar:

Figura 38. Flujo de energia C.S.M. Goretti
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Logiciel

Para este caso, se distribuyen 3 filas de paneles de 550W, con un total de 32 de ellos

colocados en forma horizontal sobre el piso y sus caras mirando hacia el Norte.

Figura 39. Distribucion de paneles Logiciel

Con esta distribucion y con un inversor de 1x15kW se podra contar con una potencia

pico 17,6 KWp y una generacion de 35.585 Wh anuales.

Gréfico de flujo de energia

Proyecta: Logicie
ve d = Cormsume: 33500
Corsumo Standiy {Irversor): 7

Limitacin en e ifersar:

Figura 40. Flujo de energia Logiciel
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Altius

Se distribuye una fila con un total de 24 paneles solares de 550W colocados en forma

horizontal sobre el piso y con sus caras orientadas hacia el Norte.

Figura 41.Distribucién de paneles Altius

Gracias a este arreglo de paneles y con un inversor de 1x15kW, este sistema podra

contar con una Potencia pico 13,2 kWp y una generacion anual de 24.663 Wh anuales.

Grafico de flujo de energia

Pr : Altius
oyecto = Comsumo: 24,400
Consume Standby {inuersor): &

A

24.408

13.723
=

. . 24 663 10.940

* 10.685

Limiladon en ef irversar: 0

Figura 42. Flujo de energia Altius

La siguiente tabla muestra un resumen de los resultados obtenidos de todos los
proyectos:

59



C.STA. M. GORETTI| LOGICIEL ALTIUS
N° Paneles 30 32 24
Potencia Panel (W) 550 550 550
N° Inversores 1 x 15kW 1 x 15kW 1 x 15kW
Pot. Total generada (kWp) 16,5 17,6 13,2
Consumo anual (kWh) 30065 33500 24408
Energia generada anual (kwh) 30489 100% | 32138 |[100%| 24663 |100%
Energia gen consumida (kWh) 15545 51% 20611 | 64% | 13723 | 56%
Energia gen inyectada (kWh) 14944 49% 11527 |36% | 10940 |44%
Energia tomada de la red (kWh) 14520 12896 10685

Tabla 3. Resumen instalacion sistema fotovoltaico

13.4.4. Costos de inversién

En las siguientes tablas figuran las cotizaciones para cada uno de las instituciones

analizadas®*:

Colegio S. M. Goretti

CANT. |UDM |DESCRIPCION PU P GLOBAL
Panel solar fotovoltaico silicio monocristalino
30 UN |550W — TRINASOLAR - TSM550DE19 USD 343,57 |USD 10.307,17
1 UN |Inversor solar 15kW — GROWATT — 15KTL3-X [USD 2.116,43 |USD 2.116,43
Kit de estructura doble para paneles con
inclinacion 30° en Posicién Vertical. Para marco
15 UN  |35-40mm. USD 367,26 |USD 5.508,88
15 UN |Kit Fijacion frente regulable para techo USD 73,70 USD 1.105,45
Conector solar MC4, Macho/Hembra, 1000Vcc
40 UN |4mm2 - SUNTREE USD 1,68 uUsD 67,17
30 UN [Conector de tierra panel solar USD 5,30 USD 158,90
Caja de combinacién Corriente Continua, 1
ENTRADA /1 SALIDA, 1000VCC 16A IP65, con
conectores MC4, FUS, INT y SPD — SUNTREE —
1 UN |SHLX-PV2/1 1000V USD 206,80 |USD 206,80
Cable solar unipolar 1x 4mm2 rojo- Cobre
80 ML |estafiado 1,5 kV USD 1,24 USD 98,94
Cable solar unipolar 1x 4mm2 negro- Cobre
80 ML |estafiado 1,5 kV USD 1,24 USD 98,94
80 UN [Cable subterrdneo tetrapolar 4x6mm?2 USD 6,38 USD 510,34
Bandeja 100 x 50 Canalizaciéon cableado +
120 ML |accesorios - SAMET USD 10,34 USD 1.241,38
1 UN [Tablero CA trifésico USD 156,00 |USD 156,00
1 GB | Adecuacion Tablero general existente USD 100,00 |USD 100,00
1 GB |Montaje y PEM USD 2.200,00 |USD 2.200,00
1 GB  |Escalera de pared para acceso a techo USD 620,64 |USD 620,64
TOTAL USD 24.497,02

Tabla 4. Cotizacion sist. de energia fotovoltaica Colegio S.M. Goretti

34 Precios cotizados el dia 17 de octubre de 2022
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Logiciel

CANT.|UDM |DESCRIPCION PU P GLOBAL
Panel solar fotovoltaico silicio monocristalino 550W
32 UN |- TRINASOLAR - TSM550DE19 USD 343,57 |USD 10.994,31
1 UN |Inversor solar 15kW — GROWATT — 15KTL3-X  |USD 2.116,43 |USD 2.116,43
Kit de estructura doble para paneles con inclinacién
16 UN |30°en Posicion Vertical. Para marco 35-40mm. USD 367,26 [USD 5.876,13
16 UN [Kit Fijacion frente regulable para techo USD 73,70 UsD 1.179,14
Conector solar MC4, Macho/Hembra, 1000Vcc
42 UN |4mm2 - SUNTREE USD 1,68 UsD 70,53
32 UN [Conector de tierra panel solar USD 5,30 USD 169,49
Caja de combinacion Corriente Continua, 1
ENTRADA / 1 SALIDA, 1000VCC 16A IP65, con
conectores MC4, FUS, INT y SPD — SUNTREE -
1 UN |SHLX-PV2/1 1000V USD 206,80 |USD 206,80
Cable solar unipolar 1 x 4mm2 rojo- Cobre estafiado
45 ML [1,5kV UsSD 1,24 USD 55,65
Cable solar unipolar 1x 4mm2 negro- Cobre estafiado
45 ML [1,5kV USD 1,24 USD 55,65
50 UN [Cable subterraneo tetrapolar 4x6mm2 USD 6,38 USD 318,97
Bandeja 100x50 Canalizacion cableado + accesorios
90 ML |- SAMET UsD 10,34 USD 931,03
1 UN [Tablero CA trifésico USD 156,00 [USD 156,00
1 GB |Adecuacion Tablero general existente USD 100,00 |USD 100,00
1 GB |Montaje y PEM USD 2.420,00 |USD 2.420,00
TOTAL USD 24.650,14

Tabla 5. Cotizacidn sist. de energia fotovoltaica Logiciel
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Altius

CANT.|UDM |DESCRIPCION PU P GLOBAL
Panel solar fotovoltaico silicio monocristalino 550W

24 UN |- TRINASOLAR - TSM550DE19 USD 343,57 |USD 8.245,73

1 UN |Inversor solar 15kW — GROWATT — 15KTL3-X  |USD 2.116,43 |USD 2.116,43
Kit de estructura doble para paneles con inclinacién

12 UN |30°en Posicion Vertical. Para marco 35-40mm. USD 367,26 |USD 4.407,10

12 UN [Kit Fijacion frente regulable para techo USD 73,70 USD 884,36
Conector solar MC4, Macho/Hembra, 1000Vcc

34 UN |4mm2 - SUNTREE USD 1,68 UsD 57,10

24 UN [Conector de tierra panel solar USD 5,30 UsSD 127,12
Caja de combinacion Corriente Continua, 1
ENTRADA / 1 SALIDA, 1000VCC 16A IP65, con
conectores MC4, FUS, INT y SPD — SUNTREE -

1 UN |SHLX-PV2/1 1000V USD 206,80 |USD 206,80
Cable solar unipolar 1 x 4mm2 rojo- Cobre estafiado

50 ML [1,5kV UsSD 1,24 USD 61,84
Cable solar unipolar 1x 4mm2 negro- Cobre estafiado

50 ML [1,5kV USD 1,24 USD 61,84

20 UN |Cable subterrdneo tetrapolar 4x6mm2 USD 6,38 USD 127,59
Bandeja 100 x 50 Canalizacion cableado +

50 ML [accesorios - SAMET UsD 10,34 USD 517,24

UN [Tablero CA trifésico USD 156,00 [USD 156,00
GB |Adecuacion Tablero general existente USD 100,00 |USD 100,00

40 ML [zanjeo + tritubo UsSD 6,60 USD 264,00

1 GB |Montaje y PEM USD 2.640,00 |USD 2.640,00

TOTAL USD 19.973,13

Tabla 6. Cotizacion sist. de energia fotovoltaica Altius

Finalmente, se muestra el costo promedio del kilo watt instalado para la provincia de

Mendoza y aplica también para cualquier parte de Argentina.

C.S. M. GORETTI|LOGICIEL

ALTIUS

TOTAL USD USD 24.497,02 USD 24.650,14(USD 19.973,13
P instalada (kW)|16,5 17,6 13,2
USD/kW USD 1.484,67 USD 1.400,58 |USD 1.513,12

PROMEDIO: USD 1466

Tabla 7. Costo promedio kW instalado

13.4.5. Costos de operacion

Estos tipos de sistemas cuentan practicamente con un muy bajo costo de operacion. La

principal tarea sera la de mantener los paneles limpios, y libres de polvo o suciedades,

lo cual podra programarse un mantenimiento mensual.

Otro costo que debera tenerse en cuenta es el del reemplazo del inversor. Practicamente

los paneles tienen una vida util de alrededor de 30 afios, pero el inversor debera

reemplazarse cada 10 afios.

62



13.4.6. Determinacién del costo real de la tarifa eléctrica

A continuacidn, se determina el valor de la tarifa eléctrica real, debido a que, si bien
se puede observar en el cuadro tarifario el precio por KWh consumido, a este se le debe
adicionar los impuestos que alcanza en algunos casos alrededor de un 40% al

50% mas, del propio consumo energético.

Para determinarlo se toma la ultima factura emitida de cada institucién y se divide el

total de la factura por la energia consumida.

A continuacién, se puede percibir en los siguientes recuadros un resumen de la
facturacion eléctrica de cada edificio, obteniendo por medio de ellos, el precio final
por kW consumido, incluidos los impuestos. Para observar la factura completa
remitirse al ANEXO Il - FACTURAS PARA CALCULO DE TARIFA.

GORETTI
Periodo noviembre 2022
Tarifa T2R BT
Vencimiento 20/12/22
Consumo - kWh 1173
Conceptos Eléctricos $68.474,07
Cargo por uso de red® - $56.238,70
Conceptos Eléctricos sin imp. -$0,21
Impuestos, tasas y contribuciones $25.416,14
Porcentaje de imp. respecto a consumo  |43,3%
TOTAL $37.651,30
Precio por kWh consumido - ARS $32,10
Cotizacién USD/ARS?® $337,5
Precio por kWh consumido - USD $0,095

Tabla 8. Resumen facturacion y precio por kWh consumido de C. Goretti

35 Para categorias T2 R BT, se descuenta el cargo de red, dado que es un cargo fijo, y no influye en el precio de
generacion.

% Ambito (8 de enero de 2023), dolar informal promedio obtenido entre 16/12/22 y 8/1/2023,
https:/Amww.ambito.com/contenidos/dolar-informal-historico.html
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LOGICIEL

Periodo Octubre-Noviembre 2022
Tarifa T1G2-T1 G Urbano
Vencimiento 16/12/22 y 16/01/23
Consumo - KWh 4478

Conceptos Eléctricos $70.473,69

Conceptos Eléctricos sin imp. $0,25

Impuestos, tasas y contribuciones $30.516,06

Porcentaje de imp. respecto a consumo|46,42

TOTAL $100.990,00
Precio por kWh consumido - ARS $22,55
Cotizacion USD/ARS?’ $337,5
Precio por kWh consumido - USD $0,067

Tabla 9. Resumen facturacion y precio por kWh consumido de Logiciel

ALTIUS
Periodo Octubre-Noviembre 2022
Tarifa T1G1-T1 G Urbano
Vencimiento 15/12/22 y 16/01/23
Consumo - KWh 1679
Conceptos Eléctricos $27.309,29
Conceptos Eléctricos sin imp. $0,08
Impuestos, tasas y contribuciones $12.677,63

Porcentaje de imp. respecto a consumo|37,12%

TOTAL $39.987,00
Precio por kWh consumido - ARS $23,82
Cotizacion USD/ARS®® $337,5
Precio por kWh consumido - USD $0,071

Tabla 10. Resumen facturacion y precio por kWh consumido de Altius

A su vez también en la siguiente tabla figura el precio final sin subsidio

Goretti Logiciel Altius
Subsidio Estado Nacional -$5.253,73  |-$31434,19 -$11.620,6
Conceptos eléctricos sin subsidio $17.489,1 $101.907,88 $38.929,89
Impuestos, tasas y contribuciones $27.366,21 |$44.127,49 $18.072,19
TOTAL $44.855,31 |$146.035,37 $57.002,08
Precio por KWh consumido - ARS $38,24 $32,61 $33,95
Cotizacion USD/ARS® $337,5 $337,5 $337,5
Precio por kWh consumido - USD $0,113 $0,097 $0,101

Tabla 11. Resumen tarifa eléctrica sin subsidios

37 Ambito (8 de enero de 2023), dolar informal promedio obtenido entre 16/12/22 y 8/1/2023,

https:/Amww.ambito.com/contenidos/dolar-informal-historico.html
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13.5. Implicancia en la reduccién de costos eléctricos

Por medio de los datos obtenidos en las tablas 3, 8, 9 y 10 se pueden calcular los
“ingresos” debido al ahorro de energia generada y la volcada a la red. Se observa en la
siguiente tabla que es posible lograr una reduccion de los costos eléctricos cercanos al

80% anualmente, lo cual en una primera instancia resulta atractivo.

Sin embargo, en el siguiente capitulo se analiza mas a fondo si estas ventajas son

sostenibles en el tiempo y si realmente es conveniente implementar un sistema de

generacion fotovoltaica.

GORETTI LOGICIEL ALTIUS
Consumo anual (kwh) 30000 33500 24400
Tarifa (usd) $0,095 $0,067 $0,071
Precio Volcado aprox. (usd) $0,0475 $0,0335 $0,0355
Gasto anual (usd) $2850 $2244,5 $1732,4
Generacion anual (kWh) 30489 32138 24663
Energia generada consumida 51% 64% 56%
Energia generada volcada 49% 36% 44%
Ahorro energético (usd) $2186,82 $1765,66 $1365,84
% ahorro energético 77%%% 79% 79%

Tabla 12. Ahorro en gasto energético

13.6. Viabilidad econémica

Para revisar la viabilidad de los distintos proyectos se utiliza los métodos de Flujos de
Fondos Descontados y Valor Econémico Agregado, por periodos anuales hasta 20

anos.

El primero determina el valor actual de los flujos de fondos futuros descontandolos a
una tasa que refleja el costo del capital aportado, ya sea de los accionistas o externos.
Esto se justifica debido a que existe una diferencia entre contar con el dinero en el
presente que, en el futuro, o sea los flujos de fondos, no pueden ser comparados

directamente en distintas instancias de tiempo.

Para determinar la tasa de descuento, se utilizara el WACC (Weighted Average Cost
of Capital), o costo promedio ponderado del capital, el cual permitird determinar cuél

3 No se tiene en cuenta el gasto fijo por uso de red, incluida en la categoria T2 R BT
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es el costo del capital del proyecto en particular, teniendo en cuenta el porcentaje del
capital de los accionistas y el de terceros.

Para el caso del valor econémico agregado o EVA (Estimated Value Added), el cual
mide el dinero ganado por una empresa, menos el costo de capital necesario (tanto

ajeno como propio) para conseguir esos beneficios.

El mismo se obtendra a través de la diferencia entre el Rendimiento del capital
invertido (ROIC) y el costo promedio de ese capital, multiplicado por el propio capital.
Por lo tanto, el WACC es la tasa de rentabilidad minima exigida, Dicho de otra forma,
cuando una empresa tiene un rendimiento de sus activos superior al coste de su capital,
crea valor econémico. Cuando la situacion es a la inversa, esta destruyendo valor y

agotando sus recursos®.

Para lograr obtener los FFD y EVA, lo primero que se proyecta es el Estado Resultado,
luego el Balance, y con estos datos junto con el calculo de la tasa de descuento se
pueden obtener los resultados.

13.6.1. Estado de resultado

En las siguientes tablas se observan los cuadros de resultado para las distintas

instituciones.
Se debe tener en cuenta las siguientes situaciones para todos los casos:

e Se toma como ventas a la cantidad de kWh de energia ahorrada por la
generacion, y a la cantidad de energia inyectada o volcada a la red, dado que
ambos tienen distintos precios de “venta”. Luego con la suma de ambos valores
se obtiene la ganancia bruta total. Estos datos se adquieren de la Tabla N°3
Resumen instalacion sistema fotovoltaico.

e Las ventas disminuyen a lo largo del tiempo debido al deterioro de los paneles
Yy, por ende, serd menor la cantidad de energia producida tanto para consumo,

como para inyeccion a la red. Se estima una disminucion de 0,5% anual.

% Valor econémico agregado (10 de  noviembre de  2022) en  Wikipedia,
https://es.wikipedia.org/wiki/Valor_econdmico_agregado
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Se toma hipotéticamente que el valor de la tarifa eléctrica aumente un 5% cada
5 afios, debido a que realmente se han producido aumentos a lo largo de los
afios, incluso en paises desarrollados como los que integran la unién europea“.
Se toma como gasto de mantenimiento la limpieza de los paneles una vez al
mes. También se toma como gasto, el reemplazo de piezas o materiales, los
cuales son minimos salvo el desgaste del inversor que seria cambiado luego de
los 10 afios de operacion.

Se toma como depreciacion el 1% anual del capital en plantas y equipos.

En gastos de administracion y comercializacion se toma la devolucion de IVA
0 ganancias debido al Certificado de Crédito Fiscal (CCF) obtenido por la
promocion de energias renovables a través del FODIS.

En la produccién de energia tanto para consumo como para inyeccion no se
cobra ningln impuesto, por lo tanto, no es tenido en cuenta ninguna retencion.
Debido a que el Colegio S. M. Goretti esta dentro de la categoria T2 R BT por
la distribuidora eléctrica, es la Unica que abona un cargo fijo por potencia
contratada. De igual forma que las tarifas, se considera un aumento del 5%
cada cinco afios.

Todos los valores monetarios de las tablas se expresan en délares americanos
(USD).

40 Eurostat (octubre 2022), Development of electricity prices for household consumers, EU, 2008-2022 (EUR per

KWh),

Electricity price statistics, https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-

explained/index.php?title=File:Development_of electricity prices_for_household_consumers,_EU, 2008-
2022_(EUR_per_kWh).png 3/1/2023
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Cuadro Estado Resultado Colegio S. M. Goretti

ESTADO DE RESULTADO
Ventas 1 (kWh Consumido)
Ventas 2 (kWh Volcado)
KWh Total Generado

Valor producto 1 (Precio tarifa kwWh)
Valor producto 2 (Precio de venta kWh volcado)

Costo de produccion

GB 1 (ingresos por ahorro energético)
GB 2 (ingresos por venta de energia)
Ganancia Bruta Total

Cargo por P contratada (uso de red)
Gastos admin. y comercializacién
Gastos de mantenimiento

Gasto por reemplazo de activos
Depreciaciones

Total Gastos

Ganancia Operativa

1

2

3

4

5

6

7

8

9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

15549 15472 15394 15317 15241 15165 15089 15013 14938 14863 14789 14715 14642 14568 14496 14423 14351 14279 14208 14137
14940 14865 14791 14717 14643 14570 14497 14425 14352 14281 14209 14138 14067 13997 13927 13858 13788 13719 13651 13582
30489 30337 30185 30034 29884 29734 29586 29438 29291 29144 28998 28853 28709 28566 28423 28281 28139 27999 27859 27719
0,095 0,095 0,095 0,095 0,09 0,100 0,100 0,200 0,200 0,200 0,105 0,205 0,105 0,105 0,105 0,110 0,110 0,110 0,110 0,110
0,048 0,048 0,048 0,048 0,048 0,050 0,050 0,050 0,050 0,050 0,052 0,052 0,052 0,052 0,052 0,055 0,055 0,05 0,055 0,055
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1477 1470 1462 1455 1448 1513 1505 1498 1490 1483 1549 1541 1534 1526 1518 1586 1578 1570 1563 1555
710 706 703 699 696 727 723 719 716 712 744 740 737 733 729 762 758 754 751 747
2187 2176 2165 2154 2143 2239 2228 2217 2206 2195 2293 2282 2270 2259 2248 2348 2336 2325 2313 2302
1992 1992 1992 1992 1992 2092 2092 2092 2092 2092 2196 2196 2196 2196 2196 2306 2306 2306 2306 2306
0 -613 -613 -613 -613 -613 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
180 180 180 180 180 180 180 180 180 180 180 180 180 180 180 180 180 180 180 180

0 0 0 0 50 50 50 50 50 2120 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50
247 247 247 247 245 245 245 245 245 245 245 245 245 266 245 245 245 245 245 245
2419 1806 1806 1806 1854 1954 2567 2567 2567 4637 2672 2672 2672 2692 2672 2781 2781 2781 2781 2781
-232 370 359 348 289 286 -338 -350 -361 -2442 -379 -390 -401 433 -424 -433 -445 -457 -468 -480

Tabla 13. Cuadro Estado Resultado Colegio S. M. Goretti
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Cuadro Estado Resultado Logiciel

ESTADO DE RESULTADO
Ventas 1 (kWh Consumido)
Ventas 2 (kWh Volcado)
KWh Total Generado

Valor producto 1 (Precio tarifa kWh)
Valor producto 2 (Precio de venta kWh volcado)

Costo de produccién

GB 1 (ingresos por ahorro energético)
GB 2 (ingresos por venta de energia)
Ganancia Bruta Total

Cargo por P contratada (uso de red)
Gastos admin. y comercializacion
Gastos de mantenimiento

Gasto por reemplazo de activos
Depreciaciones

Total Gastos

Ganancia Operativa

1 2 3 4 5 6 7 8 <) 10

11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

20568 20465 20363 20261 20160 20059 19959 19859 19760 19661 19563 19465 19368 19271 19174 19079 18983 18888 18794 18700
11570 11512 11454 11397 11340 11283 11227 11171 11115 11059 11004 10949 10894 10840 10786 10732 10678 10625 10572 10519
32138 31977 31817 31658 31500 31343 31186 31030 30875 30720 30567 30414 30262 30111 29960 29810 29661 29513 29365 29218
0,067 0,067 0,067 0,067 0,067 0,070 0,070 0,070 0,070 0,070 0,074 0,074 0,074 0,074 0,074 0,078 0,078 0,078 0,078 0,078
0,034 0,034 0,034 0,034 0034 003 0035 003 003 003 0037 0037 0037 0,037 0037 003 0,039 0039 0,039 0,039
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1378 1371 1364 1358 1351 1411 1404 1397 1390 1383 1445 1438 1431 1423 1416 1480 1472 1465 1458 1450
388 386 384 382 380 397 395 393 391 389 406 404 402 400 398 416 414 412 410 408
1766 1757 1748 1739 1731 1808 1799 1790 1781 1772 1851 1842 1833 1824 1815 1896 1886 1877 1868 1858
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

0 -650 -650 -650 -650 -650 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

180 180 180 180 180 180 180 180 180 180 180 180 180 180 180 180 180 180 180 180

0 0 0 0 50 50 50 50 50 2120 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50
247 247 247 247 247 247 247 247 247 247 247 247 247 268 247 247 247 247 247 247
427 -223 -223  -223 -173  -173 477 477 477 2547 477 477 477 498 477 477 477 477 477 477
1339 1980 1971 1962 1904 1982 1323 1314 1304 -775 1374 1365 1356 1326 1338 1419 1409 1400 1391 1381

Tabla 14. Cuadro Estado Resultado Logiciel
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Cuadro Estado Resultado Altius

ESTADO DE RESULTADO
Ventas 1 (kWh Consumido)
Ventas 2 (kWh Volcado)
KWh Total Generado

Valor producto 1 (Precio tarifa kWh)
Valor producto 2 (Precio de venta kWh volcado)

Costo de produccién

GB 1 (ingresos por ahorro energético)
GB 2 (ingresos por venta de energia)
Ganancia Bruta Total

Cargo por P contratada (uso de red)
Gastos admin. y comercializacion
Gastos de mantenimiento

Gasto por reemplazo de activos
Depreciaciones

Total Gastos

Ganancia Operativa

1

2

3

4 5 6 7 8 <) 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

13811 13742 13674 13605 13537 13469 13402 13335 13268 13202 13136 13070 13005 12940 12875 12811 12747 12683 12620 12557
10852 10797 10743 10690 10636 10583 10530 10478 10425 10373 10321 10270 10218 10167 10116 10066 10015 9965 9915 9866
24663 24540 24417 24295 24173 24053 23932 23813 23694 23575 23457 23340 23223 23107 22992 22877 22762 22648 22535 22423
0,071 0,071 0,071 0,071 0,071 0,075 0,075 0,075 0,075 0,075 0,078 0,078 0,078 0,078 0,078 0,082 0,082 0,082 0,082 0,082
0,036 0,036 0,036 0,036 0036 0037 0,037 0037 0037 0,037 0039 003 0039 0,039 0039 0041 0,041 0,041 0,041 0,041
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

981 976 971 966 961 1004 999 994 989 984 1028 1023 1018 1013 1008 1053 1048 1042 1037 1032
385 383 381 379 378 394 393 391 389 387 404 402 400 398 396 414 412 410 407 405
1366 1359 1352 1345 1339 1399 1392 1385 1378 1371 1432 1425 1418 1411 1404 1467 1459 1452 1445 1437
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

0 -490 -490 -490 -490 -490 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

180 180 180 180 180 180 180 180 180 180 180 180 180 180 180 180 180 180 180 180

0 0 0 0 50 50 50 50 50 2120 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50
247 247 247 247 200 200 200 200 200 200 200 200 200 221 200 200 200 200 200 200
427 -63 -63 -63 -60 -60 430 430 430 2500 430 430 430 451 430 430 430 430 430 430
939 1422 1415 1408 1399 1459 962 955 948 -1129 1002 995 988 960 974 1036 1029 1022 1014 1007

Tabla 15. Cuadro Estado Resultado Altius
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13.6.2. Balance

En las siguientes tablas se pueden observar los balances para cada uno de los casos,
teniendo en cuenta que se toma como las cuentas por cobrar el valor de las sumas de

las energias ahorrada y volcada a la red.
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Balance Goretti

BALANCE
ACTIVOS
Activos Corrientes
Cajas y bancos
Cuentas por cobrar
Total Activos Corrientes

Activo No Corriente
Planta propiedades y equipos
Depreciacion acumulada
Total Activos no Corrientes

Total Activos

PASIVOS
Pasivo
Patrimonio Neto

Total Pasivo y Patrimonio Neto

50%
50%

0
2187

0
2176

0
2165

0
2154

0
2143

0
2239

0
2228

0
2217

0
2206

10

0
2195

11

2293

12

2282

13

2270

14

2259

15

2248

16

2348

17

2336

18

2325

19

2313

20

2302

2187

24497
-247

2176

24497
-494

2165

24497
-741

2154

24497
-988

2143

24547
-1233

2239

24547
-1478

2228

24547
-1723

2217

24547
-1968

2206

24547
-2213

2195

26617
-2459

2293

24547
-2704

2282

24547
-2950

2270

24547
-3195

2259

24547
-3461

2248

24547
-3707

2348

24547
-3952

2336

24547
-4198

2325

24547
-4443

2313

24547
-4689

2302

24547
-4934

24250

26437

13218
13218

26437

24003

26179

13089
13089

26179

23756

25921

12961
12961

25921

23509

25663

12832
12832

25663

23314

25457

12729
12729

25457

23069

25308

12654
12654

25308

Tabla 16.

22824

25052

12526
12526

25052

Balance Colegio S. M. Goretti

22579

24796

12398
12398

24796
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22334

24540

12270
12270

24540

24158

26353

13177
13177

26353

21843

24136

12068
12068

24136

21597

23879

11939
11939

23879

21352

23622

11811
11811

23622

21086

23344

11672
11672

23344

20840

23088

11544
11544

23088

20595

22943

11471
11471

22943

20349

22686

11343
11343

22686

20104

22428

11214
11214

22428

19858

22171

11086
11086

22171

19613

21914

10957
10957

21914



Balance Logiciel

BALANCE
ACTIVOS
Activos Corrientes
Cajas y bancos
Cuentas por cobrar
Total Activos Corrientes

Activo No Corriente
Planta propiedades y equipos
Depreciacion acumulada
Total Activos no Corrientes

Total Activos

PASIVOS
Pasivo
Patrimonio Neto

Total Pasivo y Patrimonio Neto

1 2 S 4 5 6 7 8 <) 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

1766 1757 1748 1739 1731 1808 1799 1790 1781 1772 1851 1842 1833 1824 1815 1896 1886 1877 1868 1858

1766 1757 1748 1739 1731 1808 1799 1790 1781 1772 1851 1842 1833 1824 1815 1896 1886 1877 1868 1858

24650 24650 24650 24650 24700 24700 24700 24700 24700 26770 24700 24700 24700 24700 24700 24700 24700 24700 24700 24700

-247 494 -741 -988 -1235 -1481 -1728 -1974 -2221 -2468 -2715 -2962 -3209 -3477 -3724 -3971 -4218 -4465 -4712 -4959

24403 24156 23909 23662 23466 23219 22973 22726 22479 24302 21985 21738 21491 21223 20976 20729 20482 20235 19988 19741

26169 25913 25657 25401 25196 25027 24772 24516 24260 26074 23837 23580 23324 23047 22791 22625 22369 22112 21856 21600

50% 13084 12956 12829 12701 12598 12514 12386 12258 12130 13037 11918 11790 11662 11524 11396 11313 11184 11056 10928 10800
50% 13084 12956 12829 12701 12598 12514 12386 12258 12130 13037 11918 11790 11662 11524 11396 11313 11184 11056 10928 10800
26169 25913 25657 25401 25196 25027 24772 24516 24260 26074 23837 23580 23324 23047 22791 22625 22369 22112 21856 21600

Tabla 17. Balance Logiciel
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Balance Altius

BALANCE
ACTIVOS
Activos Corrientes
Cajas y bancos
Cuentas por cobrar
Total Activos Corrientes

Activo No Corriente
Planta propiedades y equipos
Depreciacion acumulada
Total Activos no Corrientes

Total Activos

PASIVOS
Pasivo
Patrimonio Neto

Total Pasivo y Patrimonio Neto

1 2 S 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

1366 1359 1352 1345 1339 1399 1392 1385 1378 1371 1432 1425 1418 1411 1404 1467 1459 1452 1445 1437

1366 1359 1352 1345 1339 1399 1392 1385 1378 1371 1432 1425 1418 1411 1404 1467 1459 1452 1445 1437

19973 19973 19973 19973 20023 20023 20023 20023 20023 22093 20023 20023 20023 20023 20023 20023 20023 20023 20023 20023

-247 -494  -741 988 -1188 -1387 -1587 -1787 -1987 -2187 -2388 -2588 -2788 -3009 -3209 -3409 -3610 -3810 -4010 -4210

19726 19479 19232 18985 18835 18636 18436 18236 18036 19906 17636 17435 17235 17014 16814 16614 16413 16213 16013 15813

21092 20838 20584 20331 20174 20034 19828 19621 19414 21277 19068 18860 18653 18425 18218 18080 17873 17665 17458 17250

50% 10546 10419 10292 10165 10087 10017 9914 9810 9707 10638 9534 9430 9326 9212 9109 9040 8936 8833 8729 8625
50% 10546 10419 10292 10165 10087 10017 9914 9810 9707 10638 9534 9430 9326 9212 9109 9040 8936 8833 8729 8625
21092 20838 20584 20331 20174 20034 19828 19621 19414 21277 19068 18860 18653 18425 18218 18080 17873 17665 17458 17250

Tabla 18. Balance Altius
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13.6.3. Determinacion de tasa de descuento

La tasa de descuento se obtiene a través de la siguiente formula:
WACC =Kp(1=T)D + KgC

Donde:

e Kp: costo de la deuda

e T: Tasa impositiva

e D: porcentaje de deuda

e Ks: costo de capital propio

e C: porcentaje de capital propio
Para obtener Ks (costo de capital propio), se utiliza el modelo CAPM (Modelo de
valoracion de activos financieros) el cual es un modelo utilizado para calcular la
rentabilidad que un inversor debe exigir al realizar una inversion en un activo

financiero, en funcion del riesgo que esta asumiendo®!.
La formula para su calculo es

Ks =R¢+ (R — Rp)B
Donde:

e Ry Tasa libre de riesgo
¢ R,,: Rendimiento esperado del mercado
e R, — R¢: Prima libre de riesgo en el mercado

e (3: Coeficiente Beta de volatilidad de un activo

El coeficiente beta se obtiene de promediar este valor para las distintas empresas
similares del rubro, tanto nacionales como internacionales, las cuales se muestran en

la siguiente tabla®?:

41 Modelo de valoracion de activos financieros (15 de noviembre de 2022), en Wikipedia,
https://es.wikipedia.org/wiki/Modelo_de valoracion_de_activos_financieros

42Yahoo Finance, (30 de diciembre de 2022), Beta, https://finance.yahoo.com/
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Beta

Ascent Solar Technologies|1,58
SolarEdge Technologies |1,27
Solaria 1,19
Edenor 1,44
Transener 1,68
Pampa energia 1,16
Central Puerto 1,48
PROMEDIO 14

Tabla 19. Coeficientes Beta de empresas

Para completar el calculo se toma una tasa libre de riesgo del 3,98% que otorgan los
T-Bills americanos*, y un rendimiento libre de riesgo del mercado del 8,26% que es

el riesgo esperado del S&P500*, obteniendo como resultado:
Ks =3,98% + (8,26% — 3,95%) 1,4 = 9,97%
Finalmente, a este resultado se le suma una prima de riesgo pais, que en Argentina esta
alrededor de los 2000 puntos®, obteniendo como resultado:
Ks = 29,97%

Para obtener el WACC, se contempla en un principio una relacion de deuda / capital
propio del 50%, un costo de deuda de 4,5% Yy una tasa impositiva del 0%, dado que en
este caso en particular no se cobran impuestos por energia generada y volcada, por lo
tanto, no podran descontarse en los intereses. Finalmente, el valor del costo promedio

ponderado daria como resultado:
WACC =45%.0,5+ 2997%.0,5=17,3%
13.6.4. Valuacion por flujos descontados

Para realizar este analisis primero se debe obtener el NOPAT (Beneficio neto después

de impuestos) del estado resultado, luego del descuento del gravamen de la ganancia

43 Tradingview, (2 de enero de 2023), Mercado de bonos, https://es.tradingview.com/markets/bonds/prices-americas/
4 Antonio F.Q. (sf), Rentabilidad historica y evolucion del S&P 500, la bolsa de Estados Unidos,
https:/Ammw.pinigu.com/rentabilidad-historica-del-sp-500-la-bolsa-de-estados-
unidos/:~:text=EI%20S%26P%20500%620ha%20tenido,26%625%20desde%6201927%20hasta%202020. 2/1/23

45 Ambito (2 de enero de 2023), Riesgo pais argentino, https:/Avww.ambito.com/contenidos/riesgo-pais.html
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operativa. Luego se calcula la inversion neta entre periodos descontando entre si, el

capital del préximo afio por el capital actual.

Finalmente, de la resta del Nopat y la inversion neta se obtiene el flujo de caja libre,
que sera descontado en cada periodo por una tasa de descuento obteniendo un valor
presente de dicho flujo. Esta tasa de descuento se daré por la siguiente formula:

1

™M= ——
(1 + WACC)™

Donde:

e TD: Tasa de Descuento

e n: periodo temporal del analisis

Se debe destacar que para el Gltimo periodo se toma una constante de perpetuidad con
un crecimiento del 0%. Esto quiere decir que los inversores no venden ningln activo

y siguen con el proyecto sin realizar ninguna inversion.

Por altimo, si se realiza la sumatoria de todos los flujos descontados de cada periodo
y se le resta el capital inicial, se obtendra el VValor Presente Neto para cada uno de los

proyectos.

A continuacion, en las siguientes tablas se observan cada una de las valuaciones para

cada institucion.
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Valuacion por flujos descontados Goretti

VALUACION POR FLUJOS DESCONTADOS
Capital

NOPAT (Ganancia operativa x (1-t)

Inversion Neta (capital prox - capital actual)

Free Cash Flow (Nopat - Inversion Neta)

Tasa de descuento 17,3%

Valor presente de FCF

Valor presente Neto

1
26437
-232
-258
26
85,3%
22

-25779

2
26179
370
-258
628
72,1%
457

3 4 5 6 7
25921 25663 25457 25308 25052
359 348 289 286  -338
-258  -206  -149  -256  -256
617 554 438 542 -82
62,0% 52,9% 451% 385% 32,8%
383 293 198 209 -27

Tabla 20. Valuacion por flujos descontados Colegio S. M. Goretti
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8
24796
-350
-257
-93
28,0%
-26

9
24540
-361
1814
-2175
23,9%
-519

10
26353
-2442
-2217
-225
20,4%
-46

11
24136
-379
-257
-122
17,4%
-21

12
23879
-390
-257
-133
14,8%
-20

13
23622
-401
-278
-124
12,6%
-16

14
23344
-433
-257
-177
10,8%
-19

15
23088
-424
-145
-279
9,2%
-26

16
22943
-433
-257
-176
7,8%
-14

17
22686
-445
-257
-188
6,7%
-13

18
22428
-457
-257
-200
5,7%
-11

19
22171
-468
-257
-211
4,9%

20
21914
-480
0
-480
28,2%
-135



Valuacion por flujos descontados Logiciel

VALUACION POR FLUJOS DESCONTADOS 1
Capital 26169
NOPAT (Ganancia operativa x (1-t) 1339
Inversion Neta (capital prox - capital actual) -256
Free Cash Flow (Nopat - Inversion Neta) 1594
Tasa de descuento 85,3%
Valor presente de FCF 1360
Valor presente Neto -15879

2
25913
1980
-256
2236
72,7%
1626

3
25657
1971
-256
2227
62,0%
1381

4 5 6 7 8 9 10
25401 25196 25027 24772 24516 24260 26074
1962 1904 1982 1323 1314 1304 -775
-205 -169 -256  -255  -256 1814 -2238
2168 2073 2237 1578 1569  -510 1463
52,9% 45,1% 385% 32,8% 28,0% 23,9% 20,4%
1147 936 861 518 439 -122 298

Tabla 21. Valuacion por flujos descontados Logiciel
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11
23837
1374
-256
1631
17,4%
283

12
23580
1365
-256
1621
14,8%
240

13
23324
1356
=277
1633
12,6%
206

14
23047
1326
-256
1582
10,8%
170

15
22791
1338
-166
1504
9,2%
138

16
22625
1419
-256
1675
7,8%
131

17
22369
1409
-256
1666
6,7%
111

18
22112
1400
-256
1656
5,7%
94

19
21856
1391
-256
1647
4,9%
80

20
21600
1381
0
1381
28,2%
389



Valuacion por flujos descontados Altius

VALUACION POR FLUJOS DESCONTADOS
Capital

NOPAT (Ganancia operativa x (1-t)

Inversion Neta (capital prox - capital actual)

Free Cash Flow (Nopat - Inversion Neta)

Tasa de descuento 17,3%

Valor presente de FCF

Valor presente Neto

1
21092
939
-254
1193
85,3%
1017

-13583

2
20838
1422
-254
1676
72,1%
1219

3
20584
1415
-254
1669
62,0%
1035

4 5 6 7
20331 20174 20034 19828
1408 1399 1459 962
-156  -140  -207  -207
1565 1539 1666 1169
52,9% 451% 38,5% 32,8%
828 694 641 384

Tabla 22. Valuacion por flujos descontados Altius
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8
19621
955
-207
1162
28,0%
325

9
19414
948
1863
-915
23,9%
-219

10
21277
-1129
-2209

1080
20,4%
220

11
19068
1002
-207
1209
17,4%
210

12
18860
995
-207
1202
14,8%
178

13
18653
988
-228
1216
12,6%
154

14
18425
960
-207
1167
10,8%
126

15
18218
974
-137
1111
9,2%
102

16
18080
1036
-208
1244
7,8%
97

17
17873
1029
-208
1237
6,7%
83

18
17665
1022
-207
1229
5,7%
70

19
17458
1014
-207
1222
4,9%
59

20
17250
1007
0
1007
28,2%
284



13.6.5. Valuacion por Valor Econémico Agregado

Para realizar esta valuacion primero se debe conocer el ROIC (Rendimiento del capital
invertido) del cual se obtiene del balance, al dividir el NOPAT (calculado

anteriormente) y el total de activos o capital.
Luego se calcula el EVA de cada periodo como se indica en la siguiente férmula:
EVA = Capital x (ROIC - WACC)

Por lo que se podra concluir que el proyecto genera valor cuando la diferencia entre el
ROIC y el WACC es positiva, justificando asi que este Gltimo es el porcentaje minimo
de rentabilidad que se debe exigir al proyecto. Por otro lado, si esta diferencia es
negativa, el valor del EVA seré negativo indicando que el proyecto destruye valor.

Finalmente se aplica un factor de descuento en cada periodo similar al caso anterior,

por lo que se obtiene un valor de EVA referido al presente de cada afio.

Por altimo, se realiza la sumatoria de cada EVA descontado al presente, obteniendo el
Valor Econémico Agregado del proyecto, el cual es similar al Valor Presente Neto.

A continuacidn, se observa el resultado obtenido por este método para cada proyecto

en particular.
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Valuacion por Valor Econémico Agregado Colegio S. M.

VALUACION POR EVA

Capital

NOPAT

ROIC (NOPAT / Capital)

WACC

EVA (Capital * (ROIC - WACC)
Tasa de descuento

Valor presente de EVA de cada afio

Valor Econémico Agregado

1
26437
-232
-0,9%
17,3%
-4793
85,3%
-4087

-25779

2
26179
370
1,4%
17,3%
-4146
72,1%
-3016

S
25921
359
1,4%
17,3%
-4112
62,0%
-2551

4
25663
348
1,4%
17,3%
-4079
52,9%
-2158

5
25457
289
1,1%
17,3%
-4102
45,1%
-1851

Goretti

6
25308
286
1,1%
17,3%
-4080
38,5%
-1570

Tabla 23. EVA Colegio S.M. Goretti

7
25052
-338
-1,4%
17,3%
-4660
32,8%
-1530

8
24796
-350
-1,4%
17,3%
-4627
28,0%
-1295
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9
24540

-361
-1,5%
17,3%
-4594
23,9%
-1097

10
26353
-2442
-9,3%
17,3%
-6988
20,4%
-1423

11
24136

-379
-1,6%
17,3%
-4542
17,4%

-789

12
23879
-390
-1,6%
17,3%
-4509
14,8%
-668

13
23622
-401
-1,7%
17,3%
-4476
12,6%
-566

14
23344
-433
-1,9%
17,3%
-4460
10,8%
-481

15
23088
-424
-1,8%
17,3%
-4407
9,2%
-405

16
22943
-433
-1,9%
17,3%
-4391
7,8%
-344

17
22686
-445
-2,0%
17,3%
-4358
6,7%
-291

18
22428
-457
-2,0%
17,3%
-4326
5,7%
-247

19
22171
-468
-2,1%
17,3%
-4293
4,9%
-209

20
21914
-480
-2,2%
17,3%
-4260
28,2%
-1201



Valuacion por Valor Econémico Agregado Logiciel

VALUACION POR EVA

Capital

NOPAT

ROIC (NOPAT / Capital)

WACC

EVA (Capital * (ROIC - WACC)
Tasa de descuento

Valor presente de EVA de cada afio

Valor Econémico Agregado

1
26169
1339
5,1%
17,3%
-3175
85,3%
-2708

-15879,4

2
25913
1980
7,6%
17,3%
-2490
72,7%
-1811

3
25657
1971
7,7%
17,3%
-2455
62,0%
-1523

4
25401
1962
7,7%
17,3%
-2419
52,9%
-1280

5
25196
1904
7.6%
17,3%
-2442
45,1%
-1102

6
25027
1982
7,9%
17,3%
-2336
38,5%
-899

7
24772
1323
5,3%
17,3%
-2951
32,8%
-969

8
24516
1314
5,4%
17,3%
-2916
28,0%
-816

9
24260
1304
5,4%
17,3%
-2881
23,9%
-688

10
26074
=775
-3,0%
17,3%
-5273
20,4%
-1074

Tabla 24. EVA Logiciel
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11
23837
1374
5,8%
17,3%
-2737
17,4%
-475

12
23580
1365
5,8%
17,3%
-2702
14,8%
-400

13
23324
1356
5,8%
17,3%
-2667
12,6%
-337

14
23047
1326
5,8%
17,3%
-2650
10,8%
-285

15
22791
1338
5,9%
17,3%
-2594
9,2%
-238

16
22625
1419
6,3%
17,3%
2484
7,8%
-195

17
22369
1409
6,3%
17,3%
-2449
6,7%
-164

18
22112
1400
6,3%
17,3%
2414
5,7%
-138

19
21856
1391
6,4%
17,3%
-2380
4,9%
-116

20
21600
1381
6,4%
17,3%
-2345
28,2%
-661



Valuacion por Valor Econémico Agregado Altius

VALUACION POR EVA

Capital

NOPAT

ROIC (NOPAT / Capital)

WACC

EVA (Capital * (ROIC - WACC)
Tasa de descuento

Valor presente de EVA de cada afio

Valor Econémico Agregado

1
21092
939
4,5%
17,3%
-2700
85,3%
-2302

-13583

2
20838
1422
6,8%
17,3%
-2173
72,7%
-1580

3
20584
1415
6,9%
17,3%
-2136
62,0%
-1325

4
20331
1408
6,9%
17,3%
-2099
52,9%
-1110

5
20174
1399
6,9%
17,3%
-2081
45,1%
-939

6
20034
1459
7,3%
17,3%
-1997
38,5%
-769

7 8
19828 19621
962 955

49% 49%
17,3% 17,3%

-2458  -2430
32,8% 28,0%
-807  -680

Tabla 25. EVA Altius
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9
19414
948
4,9%
17,3%
-2401
23,9%
-573

10
21277
-1129
-5,3%
17,3%
-4800
20,4%
-977

11
19068
1002
5,3%
17,3%
-2287
17,4%
-397

12
18860
995
5,3%
17,3%
-2259
14,8%
-335

13
18653
988
5,3%
17,3%
-2230
12,6%
-282

14
18425
960
5,2%
17,3%
-2218
10,8%
-239

15
18218
974
5,3%
17,3%
-2169
9,2%
-199

16
18080
1036
5,7%
17,3%
-2082
7,8%
-163

17
17873
1029
5,8%
17,3%
-2054
6,7%
-137

18
17665
1022
5,8%
17,3%
-2025
5,7%
-115

19
17458
1014
5,8%
17,3%
-1997
4,9%

20
17250
1007
5,8%
17,3%
-1968
28,2%
-555



13.6.6. Tasa interna de retorno

Para obtener la TIR, se calcula por medio de formula del software de plantilla de
calculo, la VPN del flujo de fondos de las tablas 18, 19 y 20 a distintas tasas para
obtener la curva, y luego poder observar el punto de cruce por cero. Finalmente se
calcula precisamente la TIR utilizando la propia ecuacién de la planilla de célculo,
obteniendo los siguientes resultados:

Colegio S.M. Goretti

0
VPN para 20%15%-10% -5% 0% 20% 25% 30% 35% 40% 45%
TASA distintas tasas -20000
-20% -138235
15% 65865 -40000
-10% -41220 -60000
5% 32012 -
0% -28296 g 80000
20% -25619 -100000
25% -25600
30% -25623 -120000
35% ~25666 -140000
40% -25716
45% -25767 -160000 ras
TIR indefinida

Figura 43. TIR Colegio S. M. Goretti

Logiciel
8000
VPN para 6000
TASA distintas tasas 4000
0% 6463 5000
1% 3427
2% 793 0
30 -1501 _  -2000 0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10%
4% -3508 S 4000
5% -5269 000
6% -6822
7% -8195 ~8000
8% -9415 -10000
9% -10502 -12000
10% -11474 14000
TIR 2,30% TASAS

Figura 44. TIR Logiciel
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Altius

VPN para
distintas
TASA tasas
0% 2554
1% 353
2% -1555
3% -3216
4% -4667
5% -5940
6% -7061
7% -8053
8% -8932
9% -9716
10% -10416
TIR 1,17%

4000

2000

-2000

-4000

VPN

-6000

-8000

-10000

-12000

Figura 45. TIR Altius

13.7. Andlisis de sensibilidad

El mismo consiste en calcular nuevamente el EVA de cada proyecto, observando el

comportamiento de los flujos de fondos, al modificar las variables de precio de tarifa

0%

eléctrica, costos de los equipos, y WACC.

En los siguientes puntos sélo se observaran las tablas y graficos con los resultados
finales. Para observar en detalle el comportamiento de los flujos de fondos, remitirse
al ANEXO Il - ANALISIS DE SENSIBILIDAD - CUADRO DE FLUJOS DE

FONDOS.

13.7.1. Variacién de la tarifa eléctrica

A través del siguiente cuadro se podra observar como la variacion de la tarifa eléctrica,

manteniendo constantes el resto de las variables, influye en los EVA para los distintos

6 3%

4%

5%

6% 7% 8% 9% 10%

TASAS

proyectos obteniendo como resultado el siguiente cuadro y grafico:
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EVA EVA EVA

Tarifa (usd/kWh) Goretti Logiciel |Altius
Tarifa actual*® - -25779 |-15879 |-13583
Tarifa actual sin subsidio*’ 0,097 -24863 |-12023 |-11063
Cruce x cero 1 0,199 -14359 3 -2285
Tarifa max. histdrica Arg.*® 0,208 -13398 1103 -1482
Cruce x cero 2 0,226 -11539 3231 72
Tarifa promedio UE* 0,253 -8802 6365 2359
Cruce x cero 3 0,338 29 16474 9739

Tabla 26. EVA obtenidos por variacion de tarifas eléctricas

14000
9000
4000

-1000
0,05

EVA

-6000

-11000

-16000

-21000

-26000

TARIFAS (USD / KWH)

EVA Logiciel EVA Altius = EVA Goretti

Figura 46. EVA obtenidos por variacion de tarifas eléctricas

13.7.2. Variacion de costos de los equipos

Se toma hipotéticamente que, si se adoptaran politicas de disminucion de impuestos a
la importacién de equipamiento de generacién de energia, se podran obtener
descuentos en los costos de los equipos necesarios para la generacion fotovoltaica. A
través del siguiente cuadro se puede observar los resultados en funcién a los

descuentos aplicados, manteniendo la condicion de tarifa actual, y WACC en 17,3%:

46 Se toman las tres tarifas que figuran en las Tablas 8, 9y 10

47 Se toma como tarifa base sin subsidio la de Logiciel. (Tabla 11)

48 Se toma acorde a la Figura 27- Tarifa T1G - Cargos Fijos y Variables (USD) incluyendo impuestos
4 Eurostat (10 de enero de 2023), Electricity prices by type of  user,
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/ten00117/default/table?lang=en
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EVA EVA EVA
Descuento Logiciel Altius | Goretti

10% -15880 -13583 | -25779
20% -12967 -11523 | -25522
50% -3569 -9579 | -23304
100% 7591 5232 -5563
Figura 47. EVA obtenidos por variacion de costo de equipos
8500
3500

-150010% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 100%

-6500

EVA

111500
7

-16500

-21500

-26500

% DCTO EQUIPOS

EVA Altius == EVA Goretti

EVA Logiciel

Figura 48.. EVA obtenidos por variacion de costo de equipos

13.7.3. Variacién del WACC

La variacion del costo promedio ponderado del capital puede producirse por distintos
factores, ya sea por el cambio de las tasas de los mercados, la proporcion de deuda /
capital propio que se toma para realizar el proyecto, los coeficientes beta de riesgo, el

pais donde se ubica el proyecto, etc.

Para este caso de analisis, a través de las siguientes tablas se puede observar la
variacion del WACC por dos factores hipotéticos.

El primero es a través de tomar distintas proporciones de Deuda / capital propio para
llevar a cabo cada proyecto, dado que se conoce que el costo del capital de los

accionistas es mucho mayor que el costo de la deuda.
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Deuda/Capital | WACC
90% - 10% 7,0%
80% - 20% 9,6%
70% - 30% 12,1%
60% - 40% 14,7%
50% - 50% 17,3%

Tabla 27. Variacion WACC por relaciéon Deuda / Capital accionistas

El segundo factor es por medio de la variacion del riesgo pais. Actualmente en
Argentina este indice estd oscilando alrededor de los 2000%° puntos EMBI, lo que
significa que el accionista debe contemplar al menos un 20% adicional del costo de su
capital propio por una inversion local que en un pais de bajo riesgo. Para este analisis
se toma como hipotesis que el proyecto se realizard en distintos paises, obteniendo

distintos resultados:

Pais RP WACC

LATAM® 4,30% 9,40%

Espafia® 0,98% 7,70%

Finlandia® |0,49% 7,50%
Tabla 28 .Variacion WACC por Riesgo Pais

Finalmente, con estos valores de WACC se obtienen los EVA que se muestran en el

siguiente recuadro:

EVA EVA EVA
WACC Logiciel |Altius Goretti
0,0% 8708 6169 -466
5,5% 1048 22 -8210
6% 352 -537 -8914
7,0% -1040 -1655 -10322
9,6% -4661 -4560 -13983
12,1% -8143 -7354 -17503
14, 7% -11764 | -10260 -21164
17,3% -15879 |-13583 |-25779

Tabla 29. EVA por variacion de WACC

50 Ambito (10 de enero de 2023), Riesgo pais argentino, https:/Avww.ambito.com/contenidos/riesgo-pais.ntml

51 Quevedo J. Z. (24 de septiembre de 2022), El riesgo pais en Latinoamérica en el 2022, Panoramica,
https:/Amwww.panoramical.eu/columnas/el-riesgo-pais-en-latinoamerica-en-el-2022/

52 Infobolsa (17 de enero de 2023), Prima de riesgo de la Eurozona, https:/Avww.infobolsa.es/primas-riesgo
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9000

4000

-1000
0% 4% 6 9% 10% 11% 12% 13% 14% 15% 16% 17% 18%

2% 3% 5% 6%

-6000

EVA

-11000

-16000

-21000

-26000

WACC

EVA Logiciel = e=——EVA Altius == EVA Goretti

Figura 49. EVA por variacion de WACC

13.7.4. Condiciones estandar

Finalmente, como un Gltimo andlisis de sensibilidad se toma hipotéticamente que, si
se abona una tarifa de 0,15 USD el kwWh de energia consumida, que es el promedio
entre el precio maximo histérico de los ultimos 10 afios, y el precio sin subsidio,
sumado a un riesgo pais promedio de los paises de Latinoamérica, obteniendo un
WACC de 9,5%, se lograr resultados positivos para todos los casos como indica la

siguiente tabla®.

Tarifa |WACC |R. Pais EVA/VPN
Goretti 0,15 9,5% 4.5% 6163,84
Logiciel |0,15 9,5% 4.5% 10207,07
Altius 0,15 9,5% 4,5% 5025,08

Tabla 30. Resultados para condiciones estandar
13.8. Analisis Ambiental
13.8.1. Introduccion
En este analisis se calculara la cantidad de emisiones de CO2 (didxido de carbono)

ahorrado gracias a la instalacion de los sistemas de generacion fotovoltaica en cada

una de las instituciones.

53 Para el caso del colegio S.M. Goretti no se tuvo en cuenta el gasto en cargos fijos por potencia contratada.
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Para obtener el dato de emision de COz, se debe considerar la emision marginal por
cada watt hora de energia generada por fuentes no renovables. Esto depende
exclusivamente de como se compone la matriz energética del pais de donde procede

el analisis.

Si la matriz energética del pais es en mayor porcentaje de fuentes renovables, se tendra
menor emisiones dado que el reemplazo serd por dichas fuentes. En cambio, si la
mayor parte de la energia se obtiene de combustion fosil, carbon o gas, el ahorro por

emanaciones de didxido de carbono sera mayor.

Ahora bien, esta comparacion ha sido realizada por la Secretaria de energia, en base a

la herramienta de calculo de las Naciones Unidas®*, obteniendo el siguiente cuadro®:

Margen de ..
Operacién Simple OM 0,4282 0,4635 0,4770 0,5107 0,5227 0,5172 0,5192
Margen de 0,3440 0,4122 0,3950 0,4286 0,3958 0,4287 0,4311

Construccion

Wom = 0,75 Wem = 04071 04507 04565 0,902 04910 04951 0,4972

Margen 0,25 Simple OM
Combinado  Wom = 0,5 Wawm =
05 Simple OM 0,3861 0,4379 0,4360 0,4696 0,4592 0,4729 0,4752

Tabla 31. Célculo Factor de Emision de CO2 de la Red Arg. de Energia Eléctrica

Donde:

Promedio Ponderado del Margen Combinado

EFgria.emy = EFgridomy*Wom + EFgria sy XWan

Donde:

EFgrig.cmy Factor de emision de CO, del Margen Combinado en el afio y (tCO2/MWh)
EFgrid.omy Factor de emision de COdel Margen de Operacion en el afio y (tCO/MWh)
EFgridemy Factor de CO- del Margen de Construccion en el afio y (tCO,/MWh)

Wowm Ponderacion del factor de emisidn del margen de operacion (%)

Wem Ponderacion del factor de emision del margen de construccion (%)

54 United Nations (31 de agosto de 2018), Tool to calculate the emission factor for an electricity system (Version 07.0),
[Archivo PDF], https://cdm.unfccc.int/methodologies/PAmethodologies/tools/am-tool-07-v7.0.pdf

%5 Secretarfa de Energia, (27 de diciembre de 2022), Calculo del Factor de Emision de CO2 de la Red Argentina de
Energia Eléctrica, http://datos.energia.gob.ar/dataset/calculo-del-factor-de-emision-de-co2-de-la-red-argentina-de-
energia-electrica
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http://datos.energia.gob.ar/dataset/calculo-del-factor-de-emision-de-co2-de-la-red-argentina-de-energia-electrica

Lo que se denomina Margen de Operacion (OM), es el factor de emisidn que se refiere
al conjunto de centrales existentes cuya generacion actual de electricidad se veria
afectada por futuros proyectos de reemplazo por fuentes renovables. EI Margen de
Construccion (BM) es el factor de emision que se refiere al grupo de posibles centrales
eléctricas que son consideradas en una construccion y operacion futura. EI Margen
Combinado (CM) es el resultado de un promedio ponderado de estos dos factores de
emision.

Por lo tanto, esta tabla muestra como resultado el factor de emision de CO2 para los
distintos margenes en cada afio, medido en toneladas de dioxido de carbono por
megavatio hora consumido. (tCO2/MWh).

Ademas, como dato adicional, se puede observar que los coeficientes van
disminuyendo afio a afio, como consecuencia de que cada vez toma mas relevancia las

fuentes de energia renovables.
13.8.2. Célculo

A continuacion, se realiza el calculo para cada una de las instituciones, tomando como
parametro el margen combinado 50%-50% de la Tabla 31. Las toneladas de dioxido
de carbono ahorrado anualmente se obtienen de multiplicar el Margen Combinado por
los Megawatts hora generados al afio de cada uno de los proyectos.

MWh gen. al|M. tCO2
Institucion | afo Combinado | ahorrado
Goretti 30,489 0,3861 11,8
Logiciel 32,138 0,3861 12,4
Altius 24,663 0,3861 9,5

Cabe recordar que el margen combinado varia anualmente en funcién de la relacion

entre fuentes de energias renovables y no renovables, por lo que el resultado es una

aproximacion.

Tabla 32. CO2 Ahorrado
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13.8.3. Comparativa

A través de datos del Banco Mundial, se conoce que Argentina en el afio 2019 generd
168100°° kt de emisiones CO, obteniendo una emision per capita de 3,7° toneladas
de CO. y de 4,4 a nivel global®®.

Por lo tanto, de una manera comparativa

Institucién | ktCO2 ahorrado | % respecto Arg
Goretti 0,0118 0,000007%
Logiciel 0,0124 0,000007%
Altius 0,0095 0,000006%

Tabla 33. Porcentaje de ahorro de CO2

Otra comparacién que puede realizarse es la de un vehiculo moderno homologado
cuyo limite para los fabricantes en EEUU es de los 125°° gramos CO2 por kilometro
(gCO2/km). Entonces, si se toma un andar promedio de 20000 km anuales, se obtienen
2,5 tCO> de emisiones anuales por auto. Por lo que este tipo de instalaciones ahorrarian

el andar de 3 a 5 autos de combustion por afio.

Ahora bien, esta comparacion puede estar viciada, dado que los fabricantes toman los
promedios de emisiones de todos los autos que producen. Esto quiere decir que tienen
autos con altos valores y lo bajan con la elaboracion de automoviles hibridos y
eléctricos para no ser multados. Para el caso de Argentina, la realidad es que todavia

no hay ley, ni homologacion, ni control alguno respecto a este tema.
13.8.4. Comparativa Macro

Acorde al reporte del EPRE “Evolucién de la demanda eléctrica de Mendoza y Cuyo,
Informe mensual. Noviembre 2022, la energia eléctrica facturada a usuarios finales
de la Provincia de Mendoza en los meses del afio 2022 ascendi6 a 4.797.116 MWh, lo

cual implicé un aumento de 4,3% respecto del mismo periodo del afio anterior.

% Banco Mundial (10 de enero de 2022) Emisiones de CO2 (k) — Argentina,
https://datos.bancomundial.org/indicator/EN.ATM.CO2E.KT?end=2019&locations=AR&start=1990&view=chart

57 Banco Mundial (10 de enero de 2022), Emisiones de CO2 (toneladas métricas per capita) — Argentina,
https://datos.bancomundial.org/indicador/EN.ATM.CO2E.PC?end=2019&locations=AR&start=1990&view=chart

% Banco Mundial (10 de enero de 2022), Emisiones CO2 (toneladas métricas per capita)
https://datos.bancomundial.org/indicator/EN.ATM.CO2E.PC

%9 Tarditti R. (3 de setiembre de 2021), Contaminacion: el enemigo pblico nimero uno de las automotrices, La

Nacion, https:/AMww.lanacion.com.ar/autos/al-volante/contaminacion-el-enemigo-publico-numero-uno-de-las-
automotrices-nid03092021/
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A su vez, en este mismo reporte se puede observar el cuadro de Variacion de demanda
de energia eléctrica por actividad econdmica, en el cual se distingue que la demanda
de la misma para extraccion y refinacion de petroleo, industrias basicas de hierro y
acero, elaboracion de vinos y fabricacion de envases de vidrio, agrupan un poco mas

del 50% de la demanda de los grandes usuarios de Mendoza®.

Variacion demanda de energia eléctrica por actividad econdmica

Variacion % demanda

Cad. Clanae . ) |'.'|E||"LII'_‘. u, Acumuladd primerios| Uimo ano mol

2010 Descipelon 2022 | 11 mesles 2022 Uit 12 meses
__.B100 Exiraccionde petrdleo crudo, 28%| L arw| 1 43%
| 19200 Refinaciéndelpetrdlec 108%| T 08%| T _ _06%
| 24100 Industrias basicas de hierro y acero _ 8.3%) T 228%| T _ 26.1%
| ___11021 Elaboraciondevno 57%| + 19%| _+__ -186%
23101 Fabricacion de envases de vidrio 45% T 222%| T _ 218%
| 22009 Fab.deproductosplésticos 36%[ 1 __-12% T ___01%
| 23941 Elaboraciondecemento 3.3% __T: _______ 68%| T __ 58%
47111 Venta al por menor en hipermercados 2.4% T__ 10%| T 0.7%
| ___84110 Serv. Administracion Publica 24%| T 65% T ___70%
| ___36002 Captacion, depuracion y distribucionde ag _ 2.0% T: 119%| T __105%
| 96099 Seniciospersonales . 5% T . 24%) T _ 32%
| 47300 Venta ol por menor de combustible p/ vehic_ 13%| T 65% T ___69%
| 55102 Alojamiento en hoteles, pensiones y similai _ 1.1% T: 412%) T 444%
| _._.1211 Culivo de wa para vinificar 10% 1T _.._..19% T __ 84%
__47112 Venta al pormenor ensipemercados ___ 1.0%| 1 27%| T __ _28%
| 10303 Elab. frutas, hortalizas y legum congeladas _ 0.9% i: 136%| _+_ -108%
| 11030 Elaboracion de cerveza, bebidas malteada  0.7% lt 23%| 4 1.8%
| 61200 Seniciosdetelefoniamovil _  07%| L 54%| 4 53%
| 10301 Conservas de frutas, horalizas y legumbre: | 0.6% _}: 3% b D%
11041 Elaboracidn de soda y aguas 6% T 178% T 173%
Actividades Econdmicas mas importantes 75.3%| 1 iy 36%| T 3T%
Resto Actividades Econdmicas 24 T% + TO0%| T 7 6%
Total Actividades Econdmicas 100. 0% 1' 44%| 1 4.6%

Tabla 34. Variacion demanda de energia eléctrica por actividad econémica

Ahora bien, si se toma hipotéticamente que el 10% de la energia demandada por los
grandes usuarios del gran Mendoza, sea de fuente renovable por medio de instalacién

de sistema de generacidon fotovoltaica, se obtendrian los siguientes resultados:

80 EPRE (2022) Evolucion de la demanda eléctrica de Mendoza y Cuyo, Informe mensual setiembre 2022,
https://epremendoza.gov.ar/2019/informesT/ev-demanda-vigente/Evol_Demanda_Mza_y Cuyo_Set22.pdf
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Energia consumida de Mendoza (MWh) 4.797.116
% de consumo grandes industrias 53,1%
Total energia consumida grandes industrias (MWh) 2.547.269
% generacion fotovoltaica 10%
Total energia generacién fotovoltaica (MWh) 254.727

Tabla 35. Resumen hipotético generacién fotovoltaica

Si esto se cumpliera, significaria un aumento del 5,3% de la generacion fotovoltaica
frente a la generacion térmica, pudiendo ahorrar asi 98.350 toneladas de emisiones de
diéxido de carbono, el cual es alrededor del 0,06% del total del pais, siendo equivalente

aproximado al andar de 39.340 automoviles a combustion por afio.

Total energia generacién fotovoltaica (MWh) 254.727

M. combinado 0,3861
Emisiones ahorradas (tCO,) 98.350
Emision Argentina (ktCO2) 168.100
Emision Argentina (tCO2) 168.100.000
Comparacion % Ahorro / Argentina 0,06%
Emision auto promedio anual (tCO2) 2,5

Ahorro automoviles al afio 39.340

Tabla 36. Resumen hipotético emisiones CO2 ahorradas
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14. DISCUSION DE LOS RESULTADOS OBTENIDOS

A través de los capitulos desarrollados anteriormente se puede observar resultados

interesantes que abarcan distintos puntos de vista.

Técnicamente, implementar un sistema de este estilo no conlleva una gran dificultad,
pues se puede realizar en cualquier lugar y existen mdaltiples soluciones para
sobrellevar algin problema técnico. Ademas, conforme al avance del tiempo, van
surgiendo nuevas tecnologias, aumentando la eficiencia. La unica salvedad es que el
espacio elegido para montar los paneles, no debe contar con sombras, o sea, debe estar

disponible a la luz solar la mayor cantidad de tiempo.

En el &mbito legal es totalmente viable, dado que hoy en dia, Mendoza esta adherida
a la generacion distribuida y los tramites no conllevan una gran dificultad realizarlos.
Ademas, que cada vez cobra mayor relevancia la generacién fotovoltaica en la

provincia, aumentando la cantidad de usuarios generados afio a afio.

Desde el punto de vista ambiental, queda demostrado que un pufiado de empresas
aisladas no causarian grandes resultados en la disminucién de emisiones
contaminantes. Sin embargo, si una gran porcion de las mismas implementara politicas
de resguardo y promocién de energias renovables, pueden conllevar a un gran impacto,
no solo en lo ambiental, sino también en lo energético, llevando a la provincia a un
menor consumo del Mercado Eléctrico Mayorista. Ahora bien, si esto se llega a escalar
a nivel nacional, se podria generar una gran red descentralizada de generacién

renovable, obteniendo grandes beneficios para todos los usuarios.

Por ultimo y quizas méas importante, es analizar sobre la conveniencia financiera y

econdmica de realizar este tipo de proyectos.

Econdémicamente hablando, si bien tiene un costo elevado para personas individuales,
para las empresas e instituciones puede significar un costo menor comparado a otras

inversiones. Se puede comparar a la adquisiciéon de uno o dos vehiculos actualmente.

Por lo analizado en el Capitulo 13.5, al observar los flujos de fondos y los resultados
de los analisis del valor presente neto y valor econdmico agregado para cada uno de
los casos, se demuestra que, para todos hay una pérdida de valor, obteniendo como
conclusion que no se deberia realizar los mismos con las condiciones que existen

actualmente.
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A través del analisis de sensibilidad se visualiza que la variable mas importante a
controlar, y que pesa méas a la hora de evaluar estos proyectos, es el precio de la tarifa
eléctrica. Si bien un acceso mas economico a los equipos, una disminucion de tasas,
cambios en la proporcion de deuda / capital propio, o una disminucion del riesgo pais,
ayudaria a la valuacién del proyecto, un aumento o disminucion de los costos del
servicio de energia puede llevar al éxito o fracaso sin que influyan demasiado los otros
condicionantes. Pues se observa que al aumentar el importe a niveles similares que se
cobran en otras partes del mundo, logran un efecto positivo, haciendo que el proyecto

realmente genere valor a lo largo del tiempo.

Otro factor a tener en cuenta es el tipo de categoria eléctrica que entraria el usuario del
servicio, pues para aquellos lugares donde se cobre por el uso de potencia, queda
demostrado que, aun adquiriendo de manera gratuita los equipos, van a seguir
destruyendo valor, dado que se le cobra al usuario una disponibilidad de potencia que
no usa. Para estos casos, se debera solicitar una recategorizacion a la distribuidora

eléctrica en caso de ser posible.

Ahora bien, en el Gltimo analisis de sensibilidad el cual se considera una situacion en
donde el riesgo pais es comparado a los de la region, donde se contempla una tarifa
medianamente considerable, ni siquiera la mas alta del mundo, y en donde no se tenga
que pagar por cargos adicionales sobre la energia, es totalmente viable y genera valor

a largo plazo, la instalacién de un sistema de generacion fotovoltaica.

Finalmente, otro punto importante que se debe tener en cuenta, es que se debe asegurar
que la mayor parte de la energia generada sea consumida y no volcada a la red. Esto
es debido a que se ahorra una mayor cantidad de dinero consumiendo la propia
generacion que inyectandola, dado que el precio de volcado es significativamente
menor. (actualmente alrededor de un 50% o mas, dependiendo de la distribuidora). Es
por ello que Logiciel, al ser una empresa que su mayor consumo esta dado en verano,
y se trabaja hasta los dias sdbado a la mafiana, tiene una mejor relacion de

generacion/consumo que los otros casos.
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15. CONCLUSIONES

Este trabajo de investigacion brinda al lector los conceptos fundamentales sobre la
teoria, calculo e implementacion de sistemas de generacion fotovoltaica, como asi
también muestra el panorama presente de la provincia. A su vez, expone que el

desarrollo de este tipo de proyectos, se debe abordar desde distintos puntos de vistas:

Desde el aspecto financiero o econdmico un sistema de generacion fotovoltaica no
genera valor, por lo tanto, no seria conveniente implementarlo actualmente en ninguna
escala. Sin embargo, si se augura que en el futuro cercano se producira una
actualizacion de los cuadros tarifarios de forma permanente a lo largo del tiempo, seria
beneficioso realizarlo en este momento debido a una condicion de oferta y demanda,

dado que, ante este panorama, se produciria un aumento de precios de los equipos.

Estratégicamente hablando, también puede resultar provechoso, debido a que si se
espera que las tarifas no se modifiquen o no aumenten significativamente, puede
desembocar en una crisis por escasez de suministro eléctrico, provocando cortes por
largo periodos de tiempo. Pues bien, tener una empresa medianamente operativa e
independiente al sistema eléctrico durante estos ciclos, seria una gran ventaja

competitiva.

Desde el punto de vista energético provincial, también seria ventajoso, dado que se
lograria no sobrecargar tanto las redes eléctricas de transporte y distribucion, como

también promover polos de inversiones aumentando la generacion distribuida.

Por otra parte, este tipo de proyectos ayuda a bajar relativamente los costos eléctricos,
siempre y cuando la energia generada sea mayoritariamente consumida en vez de

volcada a la red, y la distribuidora no cobre por potencia en uso o disponible.

Un sistema de generacion fotovoltaica se puede implementar en cualquier empresa y
lugar, siempre y cuando cuente con el espacio fisico para el mismo y que el lugar de

instalacion de los paneles, cuenten con luz solar la mayor parte del afio.

La variable mas critica de este tipo de proyectos es la tarifa eléctrica, la cual va a
determinar su viabilidad. Sin embargo, no existe una tarifa umbral, dado que

dependera de cada proyecto el nivel de energia consumida y volcada que tengan.
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Ambientalmente hablando, el conjunto de instalaciones puede lograr hacer una
diferencia para reducir el impacto provocado por la generacion de energia no

renovable.

El servicio eléctrico es el més esencial y vital para el desarrollo de las industrias y por
ende de los paises. Si la tarifa eléctrica sigue regulada por debajo de los precios de los
mercados globales, no solo estos proyectos seguiran quedando fuera de viabilidad
alguna, sino también que termina generando escasez, provocando cortes del suministro

agudizando mas la crisis actual.

Como opinidn personal, el congelamiento de tarifas es un tema mas de la larga lista de
las correcciones que se deberian implementar a nivel nacional para obtener un pais
competitivo, y generar condiciones medianamente estables para la realizacion de
inversiones en todo tipo de ambitos, y ademas en el energético, para poder sumarse al

fendmeno mundial del desarrollo de energias renovables.
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16. RECOMENDACIONES O CONSIDERACIONES PARA EL FUTURO

Algunas consideraciones a futuro seria el de comparar estos proyectos con las de otras
partes del mundo, analizar su viabilidad, tarifas, costos de materiales, asuntos
impositivos, legales, desarrollo tecnologico, y asi obtener diferencias y similitudes,

que puedan ayudar al progreso local.
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1. PASOS PARA SIMULACION EN SOFTWARE PV*SOL

El software PV*SOL es un programa de simulacion dinamica con entornos 3D y
andlisis de sombreado para el célculo de sistemas fotovoltaicos en combinacion con
distintos tipos de carga, como ser electrodomésticos, sistemas de baterias y vehiculos
eléctricos, etc.

1.1. Datos del Proyecto

Al abrir un proyecto nuevo, lo primero que podemos realizar es completar con los
propios datos del mismo, como cliente, empresa, fecha, etc.

Datos del proyecto

Nimero de oferta Puesta en marcha 24/08/2021 -

Autor Mombre del proyecto Gorretti - premium

Representacion del
proyecto

Datos del cliente

Nimero de cliente
Perzona de contacto
Empresa 1 g Cargar Borrar

Teléfono Bl Mésimagenes

Descripcion del

Fax
proyecto

E-mail

Direccién de la
instalacion

Direccidn

Figura 1. Imagen datos del proyecto

1.2. Tipo de instalacion, climay red

En una segunda instancia se selecciona qué tipo de instalacion se va a simular,
basicamente se podra seleccionar entre on grid, off grid o hibridas y cambiando los
tipos de carga.

También se debe elegir las caracteristicas de la red, o sea si es monofasica, o trifasica,
tension entre Fase-Neutro, valor del coseno de fi, etc.

Finalmente debemos indicar el lugar geografico que tendra la simulacion.



Tipo de instalacién, clima y red
Tipo deinstaladon

30, Sistema FV conectado a la red con consumidores eléctricos R

-

Tipo de planificadén Paso detiempo para simuladdn
(®) 1 hora (simulacién més rapida)
Emplear planificacidn 30 i i L
() 1 minuto (simulacién més precisa)
Datos dimiticos Red de CA
Pais Ubicadién
V| lendoza Obs. (1991-2010, Meteonorm 7.3} ~ & < F"» Introducir
Latitud -32¢52 58" (32,887 Suma anual de irradiacién global 1853 kiwh/m? Tensin (N-L1) 230V
Longitud -68°51'0" (-68,85%) Nimera de fases J-fasico
Hugo horario utc-4 Media anual de temperatura 17,2 ¢C cos @ 0,98
Periado de tiempo 1991 - 2010 Limitacién de la potencia de No
inyeccidn
Fuente Meteonorm 7.3

Figura 2. Imagen tipo de instalacion, climay red

1.3. Consumo

En esta seccion se debe poner los consumos eléctricos que tiene la empresa o
institucién a simular. EI mismo puede cargarse por medio de valores anuales,
mensuales, y prever también el porcentaje de variacion entre dias de la semana y hora
por dia. También pueden atribuirse valores asignando equipos electronicos junto con
sus horas de usos.

Consumo
NOMBRE ENERGIA EN KWH
Gorreti 3005 2 O
) Afiadir consumo =
Val. mensuales CarpetPlot  Serie cronoldgica
4000 —
3200 —
£ 2400
=
5
Z 1500
800 —
0 T T
Ene Feb Mar Abr Mayo Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
Gorret

Figura 3. Imagen consumo



Cargar perfiles / aparatos individuales m} =

i Nueve - | #Editar | ) Copiar | 3 Borrar | {7/ Importar perfil de carga

% Gorreti ~
4% Hogar con pico de consumo al atardecer Demanda anual de energia 300582 kwh
2%* Hospital 19000 m?; (medido solo en dia habil de
=% Hospital 16000 m?; {medido solo en dia habil de 2000
=¢* Hospital 300 camas
24* Hospital 300 camas )g: 3200
&% Hospital 400 camas 5 2400
4% Hospital 434 camas 3 1600
4% Hospital 450 kW eléctr & a00
+* Logiciel .
=& perfil de carga con consumo eléctrico constante Ene Feb Mar Abr Mayo Jun Jul Ago Sep Oct Nowv Dic
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de produccién Homb
de produccién Los perfiles de dia son diferentes Las estaciones son diferentes Definir periodos de vacadones 1
't con dimatizaci

2e% Sala multifuncional 2300m? La programacién semanal es diferente
4 Vivienda de consumo medio en Berin Progresidn deldia  Programacién semanal Curva anual
=4 Vivienda Reino Unido viors S
=4 Vivienda unifamiliar Europa Central 0:00 181
4 Vivienda unifamiliar Hemisferio sur e fIrn 8

24 Consumidores individuales : g £ 64
28 "Lémpara de bajo consumo (habitacid 200 Lot o 48
=% "Lmpara de bajo consumo (habitacid S 181 g 2
¢4 Lampara de bajo consuma (habitadd 4:00 181 ] 1':
24 “Tubo fluorescente (habitacién oscura); uso es: L 181 - 0: 1z 2: 3: 4 S5: 6: 7: 8: 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
244 Aspirador ¥ - 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 :0 :0 :0 :0 :0 :0 :0 :0 :0 :0 :0 :0 :0 :0
4% Bombilla (habitacidn dara); uso escaso Total: 100
24* Bombilla (habitacién clara); uso frecuente
=#* Bombilla (habitacién clara); uso normal Normalizar
2 Bombilla (habitacién normal); uso escase =

< >

Figura 4. Imagen perfiles de consumo

1.4. Planificacion 3D

En esta etapa se realizan varios procesos:

El primero de ellos, es ubicar en el mapa la localizacién del lugar que se va a simular
y extruir en 3D todos los edificios, arboledas de alrededor, y cualquier obstaculo que
pueda interferir con los paneles.

Figura 5. Imagen distribucion 3d del proyecto

En una segunda etapa se realiza la seleccion y distribucion de modulos fotovoltaicos,
ya sea en superficie plana o con distintos soportes, que podemos configurar en distintas
ubicaciones, alturas y angulos. En esta seccion se deberan colocar y simular con el
sombreado hasta lograr la ubicacion 6ptima que se desea para el proyecto.



El software cuenta con un gran catdlogo de marcas y modelos de paneles para
seleccionar, con todas sus caracteristicas como dimensiones, potencia, etc. En caso de
no encontrar el panel deseado se podra crear uno con las caracteristicas deseadas.

< 0 4 Ee W 2 » Edifico 02
Cor

P it in del montaje 01 = W 3 "
B s P P B B PR U EHEIN P

Frecuenca de sombras

Sistama de montae actv Flas de midhios Editer s fas de

Figura 6. Imagen distribucion paneles solares

El calculo del sombreado simula la posicion del sol a lo largo del afio y da como
resultado el porcentaje de sombra que va a tener ese panel, por dicho periodo de
tiempo.

Figura 7. Imagen porcentaje de sombreado

En una ultima instancia el software simula y verifica las conexiones para informar
aquellos inversores compatibles con la distribucidn de paneles, como a su vez también

las distintas opciones de conexiones junto con su eficiencia.



Al igual que en el caso de los paneles, se podra seleccionar marcas y modelos

especificos para acotar las simulaciones.

Seleccionar conexion del inversor O X

Inversor Seleccign Inversores: Adecuado: 86 [ Selecddn: 123
Visualizacién v criterics
. . - Limites de conexicn
Calcular interconexiones Iniciar -

Superficie fotovoltaica
Edificio 02-Superficie del tejado sur 30 x W VERTEX TSM-550-DE19 = 16,5kWwp

Mimero de inversores Calidad de la conexién Carga desequilibrada
Modelo de inversor Conexidn Mimero de médulos Factor de dmensionamiento
~
1 'y 97,00 % 0kva
MPP1:1x11
@ MID 15730 MPP 2 1x 11
MPR3: 18 S0 % i0.Lo v
MEE 4: no ooupads
1x
1 i 0 kvA
MPP1i1x15 ‘ -
@ MID 15KTL3-X MPPZ: 1 x 15 30 110,00
¥ 1x
1 i 0kvA
MPP 118
@ MAC 15KTL3XL{MX) PR 2 138
MPP 3 1x7 E 110,00 v
MPP 4:1x7 v
© 1 2 3 34 5 86 28 3 0@ Conexidn 1 - 10 de 378
@ Aceptar Cancelar

Figura 8. Imagen seleccion de inversor

Canto norte:

Vista del tejado

Plano

Opciones ~ Exportacién

Figura 9. Imagen conexionado de paneles



1.5. Cableado

En esta etapa del proyecto se podra observar y configurar el tipo y seccion de cableado.

A su vez podremos agregar las protecciones para una simulacion més detallada.

Cables
Ampliar (Ctr + rueda del ratén)

Entrada pérdidas de cable

(@) En detalle

O Pérdidas totales

Edificio 02-Superfice ded ejado sux

o
4 ¥ Edifico 02-Superficie del tejado sur
© Cable para MID 15KTL3-X (1x)
Cables de CA(Todos los inversores) A
Simbolo de circuito para el consumidor  fombre Info Simbolo T 5 Afadr un simbolo de crauito
@
==
Contador de inyeccién Contador de inyeccién 4 5 seleccionar entre las plantilas
4 % Guardar como esténdar
£
%)
S\'rr)\hn\n de dircuito después de la carga  Nombre Info Simbola T = aftadi un simbolo de craito
A
= ; .
< >

Pérdidas de determinados inversores: 0 % (0 W)
Vista de conj. de todos los cables W ) N
Pérdidas de todos los inversores.: 0 % (0 W)

Figura 10. Imagen diagrama de conexién

1.6. Simulacién y Resultados

Finalmente, al pulsar el botén de simular, el software comenzaré el proceso, y al cabo

de un tiempo podremos observar los diferentes resultados de los mismos como ser:

- Resumen comparativo

- Grafico de flujo de energia

- Resultados por superficie de modulo

- Pronostico rendim. con consumo

- Ultilizacién de la energia fotovoltaica

- Cobertura del consumo

- Pronostico rendimiento por inversor

- Coeficiente de rendimiento de la instalacion
- lrradiacion por superficie de modulo

- Energia fotovoltaica durante el periodo de observacion
- Temperatura por superficie de médulo

- Balance energético



2. RESULTADOS SIMULACIONES
2.1. Colegio Santa Maria Goretti
2.1.1. Distribucion de consumo Mensual

En el siguiente grafico muestra la distribucion energética mensual. Se puede observar

un fuerte consumo en época invernal y una baja en la época de verano debido al receso
escolar.

4000
3200 4

2400

Energia en kKwh

1600 — { ‘

ool |

T T T T T T T T
Ene Feb Mar Abr Mayo Jun Jul Ago

Sep Oct Nov Dic

I Gorreti

Figura 11. Distribucion consumo mensual Colegio S. M. Goretti

2.1.2. Distribucion de consumo semanal

El consumo semanal se distribuye un 90% de lunes a viernes cuando esta abierto y un
10% restante entre el fin de semana.

204
£ 16-
g
g 121
2 8
5
] BB
0- — v T
Lun Mar Mié Jue Vie Sab Dom

Figura 12. Distribucion consumo semanal Colegio S. M. Goretti

2.1.3. Distribucion de consumo diario

Se distribuye un 80% en el horario de apertura de 7 a 19hs, y un 20% por el restante
del dia.



6,4
48
3,2
1,6

Consumo en %

0: 1: 2: 3: 4: 5: 6: 7: 8: 9: 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
00 00 00 00 00 OO0 00O 00 00 00 :0 :0 :0 :0 :0 :0 :0 :0 :0 :0 :0 :0 :0 :0

Figura 13. Distribucién consumo diario Colegio S. M. Goretti

2.1.4. Distribucion de paneles

En la siguiente imagen se puede observar la distribucion de paneles sobre el techo del
edificio.

-

Figura 14. Distribucion de paneles Colegio S. M. Goretti (vista lateral)
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Figura 15. Figura 14. Distribucion de paneles Colegio S. M. Goretti (vista superior)

2.1.5. Simulacién — Sombreado

La siguiente figura muestra el porcentaje de sombreado anual para cada panel simulado

por medio del software, el cual se ve que es insignificante.

Figura 16. Porcentaje de sombreado Colegio S. M. Goretti
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2.1.6. Simulacion - Flujo de energia

En esta figura se observa los flujos de energia generados por los paneles solares y

como se distribuyen hacia el propio consumo y hacia la red.

Grafico de flujo de energia

Proyecto: Gorrett %
( ] Cormumo
h meLenn Standby [ Inverser

Figura 17. Flujo de energia Colegio S. M. Goretti

2.1.7. Simulacién -Resumen

Finalmente, el software otorga una tabla resumen donde se puede observar los distintos

datos de la simulacion.
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Instalacion FV

Potencia generador FY

Rendimiento anual espec,

Coeficiente de rendimiento de la instalacién (PR)
Reducrddn de rendimients par sombreada

Energia de generadar FV (Red CA)
Consumo propio
Limitacién en el punto de inyeccidn
Inyeccién en la red

Proporcién de consumeo propio
Emisiories de €0z evitadas

Consumidores

Consumidores

Consuma Standby (Inversor)

Consumo total
cubierto mediante energia fotovoltaica
cubierto mediante red

Fraccdn de cobertura solar

Grado de autarquia
Consumo total
cubierto mediante red
Grado de autarquia

16,50

1,847,35

91,00
0,1

30,489
15.545

0
14,944

51,0
14.326

30.058

30,065
15,545
14,520

51,7

kWp
kwhkwp
Yo
%/Afio

kwh/Aio
k\Wh/Afio
kwhj/afio
kwihj/afio

5%
kg [ afio

k\Wh Afio
kwh/afio
kwihj/afio
kwh/Afio
kwh/Afio

Yo

30,065 kWh/Afio
14,520 kwh/Afio
51,7 %

Energia de generador FV (Red CA)

I Consuma propio
Limitzcidn en el punto de

- inyeccion

I Inyeccion en la red

Consumeo total

- cubierto mediante enargla
fotovoltaica
N cubierts madiants red

Figura 18. Resultado simulacién Colegio S. M. Goretti

2.2. Logiciel

2.2.1. Distribucién de consumo mensual

El siguiente grafico muestra la distribucion energética mensual. Se puede observar un

fuerte consumo en época de verano y una baja en la época invernal.

13



Eneraia en kiih

B Logiciel

6000 —

3600

2400

1200

4800 \ |
Ene Feb Mar Abr Mayo Jun Jul Ago Sep Oct Now Dic

Figura 19. Distribucion consumo mensual Logiciel

2.2.2. Distribucién de consumo semanal

El consumo semanal se distribuye un 95% de lunes a sabado cuando esta abierto y un
5% restante el dia domingo.

Consumo en %

o Lun Mar Mié Jue Vie Sab Cam

Figura 20. Distribucién consumo semanal Logiciel

2.2.3. Distribucién de consumo diario

Se distribuye un 80% en el horario de apertura de 8 a 17hs, y un 20% por el restante
del dia.

Consumo en %

6.4
48
32
1,6

0: 1: 2@ 3: 4 50 6 T o8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
00 00 00 00 0O OO0 OO0 00 OO 00 :0 :0 =0 :0 :0 :0 :0 :0 :0 :0 :0 :0 :0 :0

Figura 21. Distribucién consumo diario Logiciel

14



2.2.4. Distribucion de paneles

En la siguiente imagen se puede observar la distribucion de paneles sobre el techo del

edificio.

Figura 22. Distribucion de paneles Logiciel

2.2.5. Simulacién de sombreado

La siguiente figura muestra el porcentaje de sombreado anual para cada panel simulado
por medio del software, el cual se ve que, si bien tiene algin valor por los arboles

frontales, el mismo es insignificante.

T Tt it
3 L :

] 0 Ons O 10 e
- 0,1% 0,£%0,1%)

1% 0 1% 0,2% 0,2%0,3% 0,4%}
g —

-

A A A Al i

\Q‘I"Jw."””ll” e ]

Figura 23. Porcentaje de sombreado Logiciel
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2.2.6. Simulacion - Flujo de energia

En esta figura se observa los flujos de energia generados por los paneles solares y

como se distribuyen hacia el propio consumo y hacia la red.

Gréfico de flujo de energia

Proyecta: Logice h )
\ 1 Lorsumo: -
k b COPGUMG Standtiy {Irversor)

Figura 24. Flujo de energia Logiciel

2.2.7. Simulacién — Resumen

Finalmente, el software otorga una tabla resumen donde se puede observar los distintos

datos de la simulacion.
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Instalacion FV

Potenda generador FV

Rendimienta anual espec,

Coeficente de rendimiento de la instalacion (PR)
Reduccién de rendimiento por sombreado

Energia de generador FV (Red CA)
Consumeo propico
Limitacidn en el punto de inyecdon
Inyeccién en la red

Proporcidn de consuma propio

Emisiones de COz evitadas

Consumidores

Consumidores

Consumo Standby (Inversor)

Consumo total
cubierto mediante energia fotovoltaica
cubierto mediante red

Fraccidn de cobertura solar

Grado de autarquia
Consumo total
cubierto mediante red
Grado de autarquia

Figura 25.

2.3. Altius

18,00 kWp
1.809,38 kWh/kwp
88,92 %
1,1 %/ Afo

32.585 kWh/Afo
20.717 kWh/Afo

0 kWh/Afio
11.868 kWh/afo

63,6 %

15,312 kg fano

33.500 kWh/Afio

7 kWh/afio
33.507 kWh/Afio
20.717 kWh/Afio
12,790 kWh/Ano

61,8 %

33.507 kWh/afo
12.790 kWh/Afio
01,8 %

2.3.1. Distribucion de consumo mensual

Energia de generador FV (Red CA)

Il Consumo propio
Limitzcion en &l punto de

- inyeccion

B Inyeccion en s red

Consumo total

cubierto madiants enargia
fotovoltzica
I cubierto mediante red

Resultado simulacion Logiciel

En el siguiente grafico muestra la distribucion energética mensual. Se puede observar

un fuerte consumo en época invernal y estival.
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Figura 26. Distribucion consumo mensual Altius

Eneraia en kih

=
|

2.3.2. Distribucién de consumo semanal

El consumo semanal se distribuye un 90% de lunes a viernes cuando esta abierto y un
10% restante entre el fin de semana.

20+
£ 16
5
g ]
3 E_—
g
o B B
0- ~
Lun Mar Mié Jue Vie Sab Daom

Figura 27. Distribucién consumo semanal Altius

2.3.3. Distribucién de consumo diario

Se distribuye un 80% en el horario de apertura de 8 a 18hs, y un 20% por el restante
del dia.

6,4
448
3.2
1,6

Consumo en %

0: 1: 2@ 3: 4: 5 6: 7@ 8: 9: 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
00 00 OO OO OO 0O OO OO OO OO =0 :0 :0 :0 :0 :0 =0 =0 :0 :0 :0 :0 :0 :0

Figura 28. Distribucién consumo diario Altius
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2.3.4. Distribucién de paneles

En la siguiente imagen se puede observar la distribucion de paneles a un costado de la

edificacion sobre el suelo.

Figura 29. Distribucién de paneles Altius

2.3.5. Simulacién — Sombreado

Al no tener obstaculos cercanos el resultado de la simulacion no dio ningun porcentaje
de sombreado durante el afo.

Figura 30. Porcentaje de sombreado Altius
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2.3.6. Simulacion - Flujo de energia

En esta figura se observa los flujos de energia generados por los paneles solares y

como se distribuyen hacia el propio consumo y hacia la red.

Gréfico de flujo de energia

Proyecto: Altius h
/] Cormsume A
\ Corsume Standbey (Inversor)

Figura 31. Flujo de energia Altius

2.3.7. Simulacién — Resumen

Finalmente, el software otorga una tabla resumen donde se puede observar los distintos

datos de la simulacién.
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Instalacion FV

Potencia generador FY 13,20
Rendimiento anual espec. 1.867,84
Coefidente de rendimiento de la instaladion (PR) 92,05
Reduccion de rendimiento por sombreado 0,4
Energia de generador FV (Red CA) 24,663
Consumeo propio 13.723
Limitacidn en el punto de inyeccddn 0
Inyeccidn en la red 10.940
Proporcidn de consumo propio 55,6
Emisiones de COz evitadas 11.588
Consumidores
Consumidores 24,400
Consumo Standby (Inversor) ]
Consume total 24,408
cubierto mediante eneraia fotovoltaica 13.723
cubierto mediante red 10.685
Fraccddn de cobertura solar 56,2
Grado de autarquia
Consumo total 24,408
cubierto mediante red 10.685
Grado de autarquia 56,2

kwp
kwhfkwp
%o

%o fARND
kiwh/Afio
kWh/Afo
kWh/Afo
kWh/Afo

%o

kg [ afio

kiwh/afio
kiwh/afio
kiwh/afio
kiwh/afio
kiwh/afio

%o

kWh/Afio
kWh/Afio
%

Energia de generador FV (Red CA)

I Consumeo propio
Limitacion en el punto de

. inyaccion

I Inyeccidn en |z red

Consumo total

cubierts mediznt= energia
P fotovaltzica
I cubierto mediant= red

Figura 32. Resultado simulacién Altius
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ANEXO II

ANALISIS DE SENSIBILIDAD - CUADRO DE FLUJOS DE
FONDOS



1. FLUJOS DE ANALISIS DE SENSIBILIDAD — VARIACION TARIFA

ELECTRICA ...ttt 5
1.0 GOTELL .t 5
1.1.1. Goretti - Tarifa Sin SUDSIAIO .......cc.eiiiiiiiiiiiiiee e 5
1.1.2. Goretti - Tarifa maxima historica (impuesto incluido) ...........ccccevververnenen, 6
1.1.3. Goretti - Tarifa CruCe POF CEIO ....ccveveeiiieeecieie e 7
1.1.4. Goretti - Precio internacional promedio UE .............cccoooiievieieiic e, 8
1.2, LOGICIEI .t 9
1.2.1. Logiciel - Tarifa Sin SUDSIAIO ........cccooiiiiiiiiiiieeee e 9
1.2.2. Logiciel - Tarifa méaxima historica (impuesto incluido) ...........c.cccocvenee, 10
1.2.3. Logiciel - Tarifa Cruce POr CEIO ......covviveiicie e 11
1.2.4. Logiciel - Precio internacional promedio UE ............cccocoiiiniiinienieen, 12
R T | 1RSSR 13
1.3.1. Altius - Tarifa Sin SuBSIAIO.........cccoiiiiiiiie e 13
1.3.2. Altius - Tarifa maxima histérica (impuesto incluido)...........ccccovevvenennen, 14
1.3.3. Altius - Tarifa CrucCe PO CEIO ........ociieriiriiiieie e 15
1.3.4. Altius - Precio internacional promedio UE............cccocciiiiiiiiiicneen, 16

2. FLUJOS DE ANALISIS DE SENSIBILIDAD - DESCUENTOS EN ACTIVOS17

2.1, GOFEELE ..t 17
2.1.1. Goretti - DeSCUBNTO 10%0.......cuvieeieieieiie et 17
2.1.2. Goretti - DeSCUBNTO 20%0.......c.eeeeieieieite ettt 18
2.1.3. Goretti - DeSCUENTO S50%0.......c.ceeereieireiieiiesieeie e 19
2.1.4. Goretti - DeSCUENTO 10090.......ccveeeiiiriiiesiesiieie e 20

2.2. LOGQICIEI 1ot e 21
2.2.1. Logiciel - DeSCuUent0 1090........cceiiuereiieeiieieeieseesie e e see e e sie e e 21



2.2.2. Logiciel - DeSCUeNt0 2090........cc.ccvereiiieiierieeieseesie e e se e 22

2.2.3. Logiciel - DESCUBNTO 5090.......ccveveieiiiiiisiisiisieeeeeee e 23
2.2.4. Logiciel - DeSCUBNTO 10090.........ccueruerririiriiniinieeieieie e 24
2.3 ATTIUS ..o 25
2.3.1. Altius - DESCUENTO 1090 .....oveveiiiiiieieisiesieese s 25
2.3.2. AltiuS - DESCUENTO 2090 .......eveeiieiieieite ettt 26
2.3.3. Altius - DESCUENTO 5090 .......eoveeiieiieieieiie sttt 27
2.3.4. Altius - DeSCUENTO 10090 ......ccverviuirieieiinienieieie e 28

3. FLUJOS DE ANALISIS DE SENSIBILIDAD — VARIACION WACC.............. 29
3Ll GOTELLE ..t bbb 29
3.1.1. GOrettl - WACC L14,7%0...c...eeeeeeeciiie ettt 29
3.1.2. GOretti - WACC 12,1%0...ccuiiiieiiieieieriesie et 30
3.1.3. GOretti - WACC 9,6%0.....c.c.ccuiiiieieieieiie st 31
3.1.4. GOrettl - WACC T0.....cueieiiiiieiieiee e 32
3.1.5. GOretti - WACC B%0.....c..oiiiuiiiiiieieieeese e 33
3.1.6. GOretti - WACC 5,5%0.....cccciiiiiiiiiieieie sttt 34
3.1.7. GOretti - WACC 090.....cueiveiiiieiiieieiesese e 35
3.2, LOGICIEL e 36
3.2.1. LOQICIEl - WACC 14,7%0...ccueeeeeeeieece et 36
3.2.2. LogiCiel - WACKC 12,1%0......cciiieiiieie e 37
3.2.3. LogiCiel - WACC 9,6%0........ceiuiiiiiieieeie e 38
3.2.4. LOGICIEl - WACC 7%0...ceieiiieiiiieiee e 39
3.2.5. LOGICIEl - WACC B%0......eviiviiiiiiieiieieiesie st 40
3.2.6. LogiCiel - WACC 5,5%0.....cceiiiiiiiieieie e 41
3.2.7. LOGICIEl - WACC 0%0....ceeiiieeieeie ittt 42
BLBL ALIUS ..o s 43



3.3.1. AlLIUS — WACC 14,790, 43

3.3.2. AItIUS — WACC 12,1%0....c.cciiiiiiiiieieeese e 44
3.3.3. AtIUS — WACC 9,6%0......cviiiiiiiieiieieee s 45
3.3.4. AILIUS — WACC T90..eneeiiiieeeeetee e 46
3.3.5. AltIUS — WACC BY0.....cueeiiiiieeeiisieiei s 47
3.3.6. AltIUS — WACC 5,5%0.....ccuiiiiiiiiieiieieeee st 48
3.3.7. AltIUS — WACC 0,090.....ceiuiiiiiiiiiieiieie e 49

4. FLUJOS DE ANALISIS DE SENSIBILIDAD — TARIFA ELECTRICA Y WACC

ESTANDAR ..ottt es sttt en sttt en sttt as sttt an s senentasnas 50
4.1. Goretti — Tarifa eléctrica y WACC eStAndar..........cccccovvereieeneneineseseeees 50
4.2. Logiciel- Tarifa eléctrica y WACC eStAndar...........ccooevrevnneinieinseinenn,s 51
4.3. Altius — Tarifa eléctrica y WACC eStandar ...........cccevvevviiieieeieece e 52



1. FLUJOS DE ANALISIS DE SENSIBILIDAD - VARIACION TARIFA ELECTRICA

1.1. Goretti

1.1.1. Goretti - Tarifa sin subsidio

SENSIBILIDAD

Valor prod. 1 (Precio kWh)

Valor prod. 2 (Precio kWh inyectado)

Ventas 1 (kWh Consumido)
Ventas 2 (kWh Inyectado)

Total Activos Corrientes
Total Activos no Corrientes

Total Gastos

Ganancia Operativa

NOPAT - Gan op x (1-t)

ROIC (Nopat / Capital)

WACC

EVA (Capital * (ROIC - WACC)

Factor / Tasa de descuento
Valor presente de EVA de cada afio
EVA VPN acumulado

0,097
0,049
15549
14940

2233
24250

2419
-186
-186
-0,7%
17,3%
-4754

85,3%
-4055
-24863

0,097
0,049
15472
14865

2222
24003

1806
416
416
1,6%
17,3%
-4108

72,7%
-2988

0,097
0,049
15394
14791

2211
23756

1806
405
405
1,6%
17,3%
-4075

62,0%
-2528

0,097
0,049
15317
14717

2200
23509

1806
394
394
1,5%
17,3%
-4041

52,9%
-2138

0,097
0,049
15241
14643

2189
23314

1854
335
335
1,3%
17,3%
-4065

45,1%
-1834

0,097
0,049
15165
14570

2178
23069

1954
224
224
0,9%
17,3%
-4131

38,5%
-1590

0,097
0,049
15089
14497

2167
22824

2567
-400
-400
-1,6%
17,3%
-4711

32,8%
-1546

0,097
0,049
15013
14425

2156
22579

2567
-411
-411
-1,7%
17,3%
-4677

28,0%
-1310

0,097
0,049
14938
14352

2145
22334

2567
-422
-422
-1,7%
17,3%
-4645

23,9%
-1109

10

0,097
0,049
14863
14281

2134
24158

4637

-2503
-2503
-9,5%
17,3%
-7038

20,4%
-1433

11

0,097
0,049
14789
14209

2124
21843

2672
-548
-548
-2,3%
17,3%
-4682

17,4%
-813

12

0,097
0,049
14715
14138

2113
21597

2672
-559
-559
-2,4%
17,3%
-4649

14,8%
-689

13

0,097
0,049
14642
14067

2103
21352

2672
-569
-569
-2,4%
17,3%
-4615

12,6%
-583

14

0,097
0,049
14568
13997

2092
21086

2692
-600
-600
-2,6%
17,3%
-4598

10,8%
-495

15

0,097
0,049
14496
13927

2082
20840

2672
-590
-590
-2,6%
17,3%
-4544

9,2%
-418

16

0,097
0,049
14423
13858

2071
20595

2781
-710
-710
-3,1%
17,3%
-4620

7,8%
-362

17

0,097
0,049
14351
13788

2061
20349

2781
=721
-721
-3,2%
17,3%
-4586

6,7%
-307

18

0,097
0,049
14279
13719

2050
20104

2781
-731
-731
-3,3%
17,3%
-4553

5,7%
-260

19

0,097
0,049
14208
13651

2040
19858

2781
-741
-741
-3,4%
17,3%
-4519

4,9%
-220

20

0,097
0,049
14137
13582

2030
19613

2781
=751
-751
-3,5%
17,3%
-4485

4,1%
-186



1.1.2. Goretti - Tarifa maxima historica (impuesto incluido)

SENSIBILIDAD

Valor prod. 1 (Precio kWh)

Valor prod. 2 (Precio kWh inyectado)

Ventas 1 (kWh Consumido)
Ventas 2 (kWh Inyectado)

Total Activos Corrientes
Total Activos no Corrientes

Total Gastos

Ganancia Operativa

NOPAT - Ganop x (1-1)

ROIC (Nopat / Capital)

WACC

EVA (Capital * (ROIC - WACC)

Factor / Tasa de descuento
Valor presente de EVA de cada afio
EVA VPN acumulado

0,208
0,104
15549
14940

4788
24250

2419
2369
2369
8,2%
17,3%
-2640

85,3%
-2252
-13398

0,208
0,104
15472
14865

4764
24003

1806
2958
2958
10,3%
17,3%
-2004

72,7%
-1458

0,208
0,104
15394
14791

4740
23756

1806
2934
2934
10,3%
17,3%
-1981

62,0%
-1229

0,208
0,104
15317
14717

4717
23509

1806
2911
2911
10,3%
17,3%
-1958

52,9%
-1036

0,208
0,104
15241
14643

4693
23314

1854
2839
2839
10,1%
17,3%
-1992

45,1%
-899

0,208
0,104
15165
14570

4669
23069

1954
2716
2716
9,8%
17,3%
-2069

38,5%
-796

0,208
0,104
15089
14497

4646
22824

2567
2080
2080
7,6%
17,3%
-2659

32,8%
-873

0,208
0,104
15013
14425

4623
22579

2567
2056
2056
7,6%
17,3%
-2636

28,0%
-738

0,208
0,104
14938
14352

4600
22334

2567
2033
2033
7,5%
17,3%
-2613

23,9%
-624

10

0,208
0,104
14863
14281

4577
24158

-0,2%
17,3%
-5017

20,4%
-1022

11

0,208
0,104
14789
14209

4554
21843

2672
1882
1882
7,1%
17,3%
-2671

17,4%
-464

12

0,208
0,104
14715
14138

4531
21597

2672
1859
1859
7,1%
17,3%
-2648

14,8%
-392

13

0,208
0,104
14642
14067

4508
21352

2672
1837
1837
7,1%
17,3%
-2624

12,6%
-332

14

0,208
0,104
14568
13997

4486
21086

2692
1794
1794
7,0%
17,3%
-2618

10,8%
-282

15

0,208
0,104
14496
13927

4464
20840

2672
1792
1792
7,1%
17,3%
-2573

9,2%
-236

16

0,208
0,104
14423
13858

4441
20595

2781
1660
1660
6,6%
17,3%
-2659

7,8%
-208

17

0,208
0,104
14351
13788

4419
20349

2781
1638
1638
6,6%
17,3%
-2635

6,7%
-176

18

0,208
0,104
14279
13719

4397
20104

2781
1615
1615
6,6%
17,3%
-2611

5,7%
-149

19

0,208
0,104
14208
13651

4375
19858

2781
1593
1593
6,6%
17,3%
-2587

4,9%
-126

20

0,208
0,104
14137
13582

4353
19613

2781
1572
1572
6,6%
17,3%
-2563

4,1%
-106



1.1.3. Goretti - Tarifa cruce por cero

SENSIBILIDAD

Valor prod. 1 (Precio kWh)

Valor prod. 2 (Precio kWh inyectado)

Ventas 1 (kWh Consumido)
Ventas 2 (kWh Inyectado)

Total Activos Corrientes
Total Activos no Corrientes

Total Gastos

Ganancia Operativa

NOPAT - Ganop x (1-1)

ROIC (Nopat / Capital)

WACC

EVA (Capital * (ROIC - WACC)

Factor / Tasa de descuento
Valor presente de EVA de cada afio
EVA VPN acumulado

0,338
0,169
15549
14940

7780
24250

2419
5361
5361
16,7%
17,3%
-164

85,3%
-140
29

0,338
0,169
15472
14865

7742
24003

1806
5936
5936
18,7%
17,3%
460

72,7%
334

0,338
0,169
15394
14791

7703
23756

1806
5897
5897
18,7%
17,3%
470

62,0%
292

0,338
0,169
15317
14717

7664
23509

1806
5858
5858
18,8%
17,3%
481

52,9%
254

0,338
0,169
15241
14643

7626
23314

1854
5772
5772
18,7%
17,3%
435

45,1%
196

0,338
0,169
15165
14570

7588
23069

1954
5634
5634
18,4%
17,3%
346

38,5%
133

0,338
0,169
15089
14497

7550
22824

2567
4983
4983
16,4%
17,3%
-256

32,8%
-84

0,338
0,169
15013
14425

7512
22579

2567
4946
4946
16,4%
17,3%
-245

28,0%
-69

0,338
0,169
14938
14352

7475
22334

2567
4908
4908
16,5%
17,3%
-234

23,9%
-56

10

0,338
0,169
14863
14281

7437
24158

4637
2800
2800
8,9%
17,3%
-2650

20,4%
-540

11

0,338
0,169
14789
14209

7400
21843

2672
4728
4728
16,2%
17,3%
-316

17,4%
-55

12

0,338
0,169
14715
14138

7363
21597

2672
4691
4691
16,2%
17,3%
-304

14,8%
-45

13

0,338
0,169
14642
14067

7326
21352

2672
4655
4655
16,2%
17,3%
-292

12,6%
-37

14

0,338
0,169
14568
13997

7290
21086

2692
4597
4597
16,2%
17,3%
-297

10,8%
-32

15

0,338
0,169
14496
13927

7253
20840

2672
4582
4582
16,3%
17,3%
-265

9,2%
-24

16

0,338
0,169
14423
13858

7217
20595

2781
4435
4435
15,9%
17,3%
-362

7,8%
-28

17

0,338
0,169
14351
13788

7181
20349

2781
4399
4399
16,0%
17,3%
-350

6,7%
-23

18

0,338
0,169
14279
13719

7145
20104

2781
4363
4363
16,0%
17,3%
-337

5,7%
-19

19

0,338
0,169
14208
13651

7109
19858

2781
4328
4328
16,0%
17,3%
-324

4,9%
-16

20

0,338
0,169
14137
13582

7074
19613

2781
4292
4292
16,1%
17,3%
-311

4,1%
-13



1.1.4. Goretti - Precio internacional promedio UE

SENSIBILIDAD

Valor prod. 1 (Precio kWh)

Valor prod. 2 (Precio kWh inyectado)

Ventas 1 (kWh Consumido)
Ventas 2 (kWh Inyectado)

Total Activos Corrientes
Total Activos no Corrientes

Total Gastos

Ganancia Operativa

NOPAT - Gan op X (1-t)

ROIC (Nopat / Capital)

WACC

EVA (Capital * (ROIC - WACC)

Factor / Tasa de descuento
Valor presente de EVA de cada afio
EVA VPN acumulado

0,253
0,126
15549
14940

5812
24250

2419
3393
3393
11,3%
17,3%
-1792

85,3%
-1529
-8802

0,253
0,126
15472
14865

5783
24003

1806
3977
3977
13,4%
17,3%
-1161

72,7%
-844

0,253
0,126
15394
14791

5754
23756

1806
3948
3948
13,4%
17,3%
-1142

62,0%
-709

0,253
0,126
15317
14717

5726
23509

1806
3920
3920
13,4%
17,3%
-1123

52,9%
-594

0,253
0,126
15241
14643

5697
23314

1854
3843
3843
13,2%
17,3%
-1161

45,1%
-524

0,253
0,126
15165
14570

5668
23069

1954
3715
3715
12,9%
17,3%
-1242

38,5%
-478

0,253
0,126
15089
14497

5640
22824

2567
3074
3074
10,8%
17,3%
-1837

32,8%
-603

0,253
0,126
15013
14425

5612
22579

2567
3045
3045
10,8%
17,3%
-1818

28,0%
-509

0,253
0,126
14938
14352

5584
22334

2567
3017
3017
10,8%
17,3%
-1799

23,9%
-430

10

0,253
0,126
14863
14281

5556
24158

4637
919
919
3,1%
17,3%
-4207

20,4%
-857

11

0,253
0,126
14789
14209

5528
21843

2672
2857
2857
10,4%
17,3%
-1865

17,4%
-324

12

0,253
0,126
14715
14138

5501
21597

2672
2829
2829
10,4%
17,3%
-1845

14,8%
-273

13

0,253
0,126
14642
14067

5473
21352

2672
2801
2801
10,4%
17,3%
-1826

12,6%
-231

14

0,253
0,126
14568
13997

5446
21086

2692
2753
2753
10,4%
17,3%
-1823

10,8%
-196

15

0,253
0,126
14496
13927

5418
20840

2672
2747
2747
10,5%
17,3%
-1783

9,2%
-164

16

0,253
0,126
14423
13858

5391
20595

2781
2610
2610
10,0%
17,3%
-1873

7,8%
-147

17

0,253
0,126
14351
13788

5364
20349

2781
2583
2583
10,0%
17,3%
-1853

6,7%
-124

18

0,253
0,126
14279
13719

5338
20104

2781
2556
2556
10,0%
17,3%
-1833

5,7%
-104

19

0,253
0,126
14208
13651

5311
19858

2781
2529
2529
10,0%
17,3%
-1812

4,9%
-88

20

0,253
0,126
14137
13582

5284
19613

2781
2503
2503
10,1%
17,3%
-1792

41%
74



1.2. Logiciel

1.2.1. Logiciel - Tarifa sin subsidio

SENSIBILIDAD

Valor prod. 1 (Precio kWh)

Valor prod. 2 (Precio kWh inyectado)

Ventas 1 (kWh Consumido)
Ventas 2 (kWh Inyectado)

Total Activos Corrientes
Total Activos no Corrientes

Total Gastos

Ganancia Operativa

NOPAT - Gan op X (1-t)

ROIC (Nopat / Capital)

WACC

EVA (Capital * (ROIC - WACC)

Factor / Tasa de descuento
Valor presente de EVA de cada afio
EVA VPN acumulado

0,097
0,049
20568
11570

2556
24403

427
2129
2129
7,9%
17,3%
-2521

85,3%
-2150
-12023

0,097
0,049
20465
11512

2543
24156

-223
2766
2766
10,4%
17,3%
-1839

72,7%
-1338

0,097
0,049
20363
11454

2531
23909

-223
2754
2754
10,4%
17,3%
-1807

62,0%
-1121

0,097
0,049
20261
11397

2518
23662

-223
2741
2741
10,5%
17,3%
-1775

52,9%
-939

0,097
0,049
20160
11340

2506
23466

-173
2679
2679
10,3%
17,3%
-1801

45,1%
-813

0,097
0,049
20059
11283

2493
23219

-173
2666
2666
10,4%
17,3%
-1769

38,5%
-681

0,097
0,049
19959
11227

2481
22973

477
2004
2004
7,9%
17,3%
-2387

32,8%
-783

0,097
0,049
19859
11171

2468
22726

477
1992
1992
7,9%
17,3%
-2354

28,0%
-659

0,097
0,049
19760
11115

2456
22479

477
1979
1979
7,9%
17,3%
-2322

23,9%
-555

10

0,097
0,049
19661
11059

2443
24302

2547
-104
-104
-0,4%
17,3%
-4717

20,4%
-961

11

0,097
0,049
19563
11004

2431
21985

477
1954
1954
8,0%
17,3%
-2258

17,4%
-392

12

0,097
0,049
19465
10949

2419
21738

477
1942
1942
8,0%
17,3%
-2225

14,8%
-330

13

0,097
0,049
19368
10894

2407
21491

477
1930
1930
8,1%
17,3%
-2192

12,6%
=277

14

0,097
0,049
19271
10840

2395
21223

498
1897
1897
8,0%
17,3%
-2177

10,8%
-235

15

0,097
0,049
19174
10786

2383
20976

477
1906
1906
8,2%
17,3%
-2123

9,2%
-195

16

0,097
0,049
19079
10732

2371
20729

477
1894
1894
8,2%
17,3%
-2091

7,8%
-164

17

0,097
0,049
18983
10678

2359
20482

477
1882
1882
8,2%
17,3%
-2058

6,7%
-138

18

0,097
0,049
18888
10625

2347
20235

477
1870
1870
8,3%
17,3%
-2025

5,7%
-115

19

0,097
0,049
18794
10572

2336
19988

477
1859
1859
8,3%
17,3%
-1992

4,9%
-97

20

0,097
0,049
18700
10519

2324
19741

477
1847
1847
8,4%
17,3%
-1959

4,1%



1.2.2. Logiciel - Tarifa méaxima historica (impuesto incluido)

SENSIBILIDAD

Valor prod. 1 (Precio kWh)

Valor prod. 2 (Precio kWh inyectado)

Ventas 1 (kWh Consumido)
Ventas 2 (kWh Inyectado)

Total Activos Corrientes
Total Activos no Corrientes

Total Gastos

Ganancia Operativa

NOPAT - Ganop x (1-1)

ROIC (Nopat / Capital)

WACC

EVA (Capital * (ROIC - WACC)

Factor / Tasa de descuento
Valor presente de EVA de cada afio
EVA VPN acumulado

0,208
0,104
20568
11570

5481
24403

427
5054
5054
16,9%
17,3%
-101

85,3%

1103

0,208
0,104
20465
11512

5454
24156

-223
5677
5677
19,2%
17,3%
569

72,7%
414

0,208
0,104
20363
11454

5427
23909

-223
5650
5650
19,3%
17,3%
589

62,0%
366

0,208
0,104
20261
11397

5400
23662

-223
5623
5623
19,3%
17,3%
609

52,9%
322

0,208
0,104
20160
11340

5373
23466

-173
5546
5546
19,2%
17,3%
572

45,1%
258

0,208
0,104
20059
11283

5346
23219

-173
5519
5519
19,3%
17,3%
592

38,5%
228

0,208
0,104
19959
11227

5319
22973

477
4843
4843
17,1%
17,3%
-38

32,8%
-12

0,208
0,104
19859
11171

5292
22726

10

0,208
0,104
19760
11115

5266
22479

477
4789
4789
17,3%
17,3%

23,9%

10

0,208
0,104
19661
11059

5240
24302

2547
2693
2693
9,1%
17,3%
-2403

20,4%
-489

11

0,208
0,104
19563
11004

5213
21985

477
4736
4736
17,4%
17,3%
45

17,4%
8

12

0,208
0,104
19465
10949

5187
21738

477
4710
4710
17,5%
17,3%
66

14,8%
10

13

0,208
0,104
19368
10894

5161
21491

477
4684
4684
17,6%
17,3%
87

12,6%
11

14

0,208
0,104
19271
10840

5136
21223

498
4638
4638
17,6%
17,3%
91

10,8%
10

15

0,208
0,104
19174
10786

5110
20976

477
4633
4633
17,8%
17,3%
133

9,2%
12

16

0,208
0,104
19079
10732

5084
20729

477
4607
4607
17,8%
17,3%
155

7,8%
12

17

0,208
0,104
18983
10678

5059
20482

477
4582
4582
17,9%
17,3%
176

6,7%
12

18

0,208
0,104
18888
10625

5034
20235

477
4557
4557
18,0%
17,3%
198

57%
11

19

0,208
0,104
18794
10572

5009
19988

477
4532
4532
18,1%
17,3%
220

4,9%
11

20

0,208
0,104
18700
10519

4984
19741

477
4506
4506
18,2%
17,3%
241

4,1%
10



1.2.3. Logiciel - Tarifa cruce por cero

SENSIBILIDAD

Valor prod. 1 (Precio kWh)

Valor prod. 2 (Precio kWh inyectado)

Ventas 1 (kWh Consumido)
Ventas 2 (kWh Inyectado)

Total Activos Corrientes
Total Activos no Corrientes

Total Gastos

Ganancia Operativa

NOPAT - Ganop x (1-1)

ROIC (Nopat / Capital)

WACC

EVA (Capital * (ROIC - WACC)

Factor / Tasa de descuento
Valor presente de EVA de cada afio
EVA / VPN acumulado

0,199
0,099
20568
11570

5236
24403

427
4809
4809
16,2%
17,3%
-303

85,3%
-259
3

0,199
0,099
20465
11512

5210
24156

-223
5433
5433
18,5%
17,3%
367

72,7%
267

0,199
0,099
20363
11454

5184
23909

-223
5407
5407
18,6%
17,3%
389

62,0%
241

0,199
0,099
20261
11397

5158
23662

-223
5381
5381
18,7%
17,3%
410

52,9%
217

0,199
0,099
20160
11340

5132
23466

-173
5306
5306
18,6%
17,3%
373

45,1%
168

0,199
0,099
20059
11283

5107
23219

-173
5280
5280
18,6%
17,3%
394

38,5%
152

0,199
0,099
19959
11227

5081
22973

477
4605
4605
16,4%
17,3%
-235

32,8%
=17

0,199
0,099
19859
11171

5056
22726

477
4579
4579
16,5%
17,3%
-213

28,0%
-60

11

0,199
0,099
19760
11115

5031
22479

477
4554
4554
16,6%
17,3%
-192

23,9%
-46

10

0,199
0,099
19661
11059

5005
24302

2547
2458
2458
8,4%
17,3%
-2597

20,4%
-529

11

0,199
0,099
19563
11004

4980
21985

477
4503
4503
16,7%
17,3%
-148

17,4%
-26

12

0,199
0,099
19465
10949

4955
21738

477
4478
4478
16,8%
17,3%
-126

14,8%
-19

13

0,199
0,099
19368
10894

4931
21491

477
4454
4454
16,9%
17,3%
-104

12,6%
-13

14

0,199
0,099
19271
10840

4906
21223

498
4408
4408
16,9%
17,3%
-99

10,8%
-11

15

0,199
0,099
19174
10786

4882
20976

477
4405
4405
17,0%
17,3%

16

0,199
0,099
19079
10732

4857
20729

477
4380
4380
17,1%
17,3%
-34

7,8%
-3

17

0,199
0,099
18983
10678

4833
20482

477
4356
4356
17,2%
17,3%
-11

6,7%
-1

18

0,199
0,099
18888
10625

4809
20235

477
4332
4332
17,3%
17,3%
12

57%
1

19

0,199
0,099
18794
10572

4785
19988

477
4308
4308
17,4%
17,3%
34

4,9%
2

20

0,199
0,099
18700
10519

4761
19741

477
4284
4284
17,5%
17,3%
57

4,1%
2



1.2.4. Logiciel - Precio internacional promedio UE

SENSIBILIDAD

Valor prod. 1 (Precio kWh)

Valor prod. 2 (Precio kWh inyectado)

Ventas 1 (kWh Consumido)
Ventas 2 (kWh Inyectado)

Total Activos Corrientes
Total Activos no Corrientes

Total Gastos

Ganancia Operativa

NOPAT - Gan op X (1-t)

ROIC (Nopat / Capital)

WACC

EVA (Capital * (ROIC - WACC)

Factor / Tasa de descuento
Valor presente de EVA de cada afio
EVA VPN acumulado

0,253
0,126
20568
11570

6654
24403

427
6227
6227
20,1%
17,3%
870

85,3%
742
6365

0,253
0,126
20465
11512

6621
24156

-223
6844
6844
22,2%
17,3%
1535

72,7%
1116

0,253
0,126
20363
11454

6588
23909

-223
6811
6811
22,3%
17,3%
1550

62,0%
962

0,253
0,126
20261
11397

6555
23662

-223
6778
6778
22,4%
17,3%
1565

52,9%
828

0,253
0,126
20160
11340

6522
23466

-173
6696
6696
22,3%
17,3%
1523

45,1%
687

0,253
0,126
20059
11283

6489
23219

-173
6663
6663
22,4%
17,3%
1538

38,5%
592

0,253
0,126
19959
11227

6457
22973

477
5981
5981
20,3%
17,3%
904

32,8%
297

0,253
0,126
19859
11171

6425
22726

477
5948
5948
20,4%
17,3%
920

28,0%
257

12

0,253
0,126
19760
11115

6393
22479

477
5916
5916
20,5%
17,3%
935

23,9%
223

10

0,253
0,126
19661
11059

6361
24302

2547
3814
3814
12,4%
17,3%
-1476

20,4%
-301

11

0,253
0,126
19563
11004

6329
21985

477
5852
5852
20,7%
17,3%
968

17,4%
168

12

0,253
0,126
19465
10949

6297
21738

477
5820
5820
20,8%
17,3%
984

14,8%
146

13

0,253
0,126
19368
10894

6266
21491

477
5789
5789
20,9%
17,3%
1001

12,6%
126

14

0,253
0,126
19271
10840

6234
21223

498
5737
5737
20,9%
17,3%
1000

10,8%
108

15

0,253
0,126
19174
10786

6203
20976

477
5726
5726
21,1%
17,3%
1038

9,2%
95

16

0,253
0,126
19079
10732

6172
20729

477
5695
5695
21,2%
17,3%
1055

7,8%
83

17

0,253
0,126
18983
10678

6141
20482

477
5664
5664
21,3%
17,3%
1072

6,7%
72

18

0,253
0,126
18888
10625

6111
20235

477
5634
5634
21,4%
17,3%
1089

5,7%
62

19

0,253
0,126
18794
10572

6080
19988

477
5603
5603
21,5%
17,3%
1106

4,9%
54

20

0,253
0,126
18700
10519

6050
19741

477
5573
5573
21,6%
17,3%
1124

4,1%
47



1.3. Altius

1.3.1. Altius - Tarifa sin subsidio

SENSIBILIDAD

Valor prod. 1 (Precio kWh)

Valor prod. 2 (Precio kWh inyectado)

Ventas 1 (kWh Consumido)
Ventas 2 (kWh Inyectado)

Total Activos Corrientes
Total Activos no Corrientes

Total Gastos

Ganancia Operativa

NOPAT - Gan op X (1-t)

ROIC (Nopat / Capital)

WACC

EVA (Capital * (ROIC - WACC)

Factor / Tasa de descuento
Valor presente de EVA de cada afio
EVA VPN acumulado

0,097
0,049
13811
10852

1866
19726

427
1439
1439
6,7%
17,3%
-2286

85,3%
-1949
-11063

0,097
0,049
13742
10797

1857
19479

-63
1920
1920
9,0%
17,3%
-1761

72,7%
-1281

0,097
0,049
13674
10743

1847
19232

1910
1910
9,1%
17,3%
-1726

62,0%
-1071

0,097
0,049
13605
10690

1838
18985

-63
1901
1901
9,1%
17,3%
-1691

52,9%
-895

0,097
0,049
13537
10636

1829
18835

-60
1889
1889
9,1%
17,3%
-1675

45,1%
-756

0,097
0,049
13469
10583

1820
18636

-60
1880
1880
9,2%
17,3%
-1648

38,5%
-634

0,097
0,049
13402
10530

1811
18436

430
1381
1381
6,8%
17,3%
-2112

32,8%
-693

0,097
0,049
13335
10478

1802
18236

430
1372
1372
6,8%
17,3%
-2085

28,0%
-584

13

0,097
0,049
13268
10425

1793
18036

430
1362
1362
6,9%
17,3%
-2058

23,9%
-491

10

0,097
0,049
13202
10373

1784
19906

2500
=117
=717
-3,3%
17,3%
-4458

20,4%
-908

11

0,097
0,049
13136
10321

1775
17636

430
1345
1345
6,9%
17,3%
-2004

17,4%
-348

12

0,097
0,049
13070
10270

1766
17435

430
1336
1336
7,0%
17,3%
-1977

14,8%
-293

13

0,097
0,049
13005
10218

1757
17235

430
1327
1327
7,0%
17,3%
-1949

12,6%
-246

14

0,097
0,049
12940
10167

1748
17014

451
1297
1297
6,9%
17,3%
-1939

10,8%
-209

15

0,097
0,049
12875
10116

1740
16814

430
1309
1309
7,1%
17,3%
-1891

9,2%
-174

16

0,097
0,049
12811
10066

1731
16614

430
1301
1301
7,1%
17,3%
-1864

7,8%
-146

17

0,097
0,049
12747
10015

1722
16413

430
1292
1292
7,1%
17,3%
-1836

6,7%
-123

18

0,097
0,049
12683
9965

1714
16213

430
1283
1283
7,2%
17,3%
-1809

5,7%
-103

19

0,097
0,049
12620
9915

1705
16013

430
1275
1275
7,2%
17,3%
-1782

4,9%

20

0,097
0,049
12557
9866

1696
15813

430
1266
1266
7,2%
17,3%
-1754

4,1%



1.3.2. Altius - Tarifa méxima historica (impuesto incluido)

SENSIBILIDAD

Valor prod. 1 (Precio kWh)

Valor prod. 2 (Precio kWh inyectado)

Ventas 1 (kWh Consumido)
Ventas 2 (kWh Inyectado)

Total Activos Corrientes
Total Activos no Corrientes

Total Gastos

Ganancia Operativa

NOPAT - Ganop x (1-1)

ROIC (Nopat / Capital)

WACC

EVA (Capital * (ROIC - WACC)

Factor / Tasa de descuento
Valor presente de EVA de cada afio
EVA / VPN acumulado

0,208
0,104
13811
10852

4001
19726

427
3574
3574
15,1%
17,3%
-519

85,3%
-442
-1482

0,208
0,104
13742
10797

3981
19479

-63
4044
4044
17,2%
17,3%
-3

72,7%
-2

0,208
0,104
13674
10743

3961
19232

-63
4024
4024
17,4%
17,3%
24

62,0%
15

0,208
0,104
13605
10690

3942
18985

-63
4005
4005
17,5%
17,3%
50

52,9%
26

0,208
0,104
13537
10636

3922
18835

-60
3982
3982
17,5%
17,3%
57

45,1%
26

0,208
0,104
13469
10583

3902
18636

-60
3963
3963
17,6%
17,3%
75

38,5%
29

0,208
0,104
13402
10530

3883
18436

430
3453
3453
15,5%
17,3%
-397

32,8%
-130

0,208
0,104
13335
10478

3863
18236

430
3434
3434
15,5%
17,3%
-379

28,0%
-106

14

0,208
0,104
13268
10425

3844
18036

430
3414
3414
15,6%
17,3%
-360

23,9%
-86

10

0,208
0,104
13202
10373

3825
19906

2500
1325
1325
5,6%
17,3%
-2769

20,4%
-564

11

0,208
0,104
13136
10321

3806
17636

430
3375
3375
15,7%
17,3%
-323

17,4%
-56

12

0,208
0,104
13070
10270

3787
17435

430
3356
3356
15,8%
17,3%
-304

14,8%
-45

13

0,208
0,104
13005
10218

3768
17235

430
3338
3338
15,9%
17,3%
-285

12,6%
-36

14

0,208
0,104
12940
10167

3749
17014

451
3298
3298
15,9%
17,3%
-284

10,8%
-31

15

0,208
0,104
12875
10116

3730
16814

430
3300
3300
16,1%
17,3%
-244

9,2%
-22

16

0,208
0,104
12811
10066

3712
16614

430
3281
3281
16,1%
17,3%
-225

7,8%
-18

17

0,208
0,104
12747
10015

3693
16413

430
3263
3263
16,2%
17,3%
-206

6,7%
-14

18

0,208
0,104
12683
9965

3674
16213

430
3244
3244
16,3%
17,3%
-186

57%
-11

19

0,208
0,104
12620
9915

3656
16013

430
3226
3226
16,4%
17,3%
-167

4,9%
-8

20

0,208
0,104
12557
9866

3638
15813

430
3208
3208
16,5%
17,3%
-148

4,1%
-6



1.3.3. Altius - Tarifa cruce por cero

SENSIBILIDAD

Valor prod. 1 (Precio kWh)

Valor prod. 2 (Precio kWh inyectado)

Ventas 1 (kWh Consumido)
Ventas 2 (kWh Inyectado)

Total Activos Corrientes
Total Activos no Corrientes

Total Gastos

Ganancia Operativa

NOPAT - Ganop x (1-1)

ROIC (Nopat / Capital)

WACC

EVA (Capital * (ROIC - WACC)

Factor / Tasa de descuento
Valor presente de EVA de cada afio
EVA / VPN acumulado

0,226
0,113
13811
10852

4348
19726

427
3921
3921
16,3%
17,3%
-232

85,3%
-198
72

0,226
0,113
13742
10797

4326
19479

-63
4389
4389
18,4%
17,3%
282

72,7%
205

0,226
0,113
13674
10743

4304
19232

-63
4367
4367
18,6%
17,3%
307

62,0%
191

0,226
0,113
13605
10690

4283
18985

-63
4346
4346
18,7%
17,3%
332

52,9%
176

0,226
0,113
13537
10636

4261
18835

-60
4322
4322
18,7%
17,3%
337

45,1%
152

0,226
0,113
13469
10583

4240
18636

-60
4300
4300
18,8%
17,3%
354

38,5%
136

0,226
0,113
13402
10530

4219
18436

430
3789
3789
16,7%
17,3%
-119

32,8%
-39

0,226
0,113
13335
10478

4198
18236

430
3768
3768
16,8%
17,3%
-102

28,0%
-29

15

0,226
0,113
13268
10425

4177
18036

430
3746
3746
16,9%
17,3%

10

0,226
0,113
13202
10373

4156
19906

2500
1656
1656
6,9%
17,3%
-2495

20,4%
-508

11

0,226
0,113
13136
10321

4135
17636

430
3705
3705
17,0%
17,3%
-51

17,4%
-9

12

0,226
0,113
13070
10270

4114
17435

430
3684
3684
17,1%
17,3%
-33

14,8%
-5

13

0,226
0,113
13005
10218

4094
17235

430
3664
3664
17,2%
17,3%

14

0,226
0,113
12940
10167

4073
17014

451
3622
3622
17,2%
17,3%

15

0,226
0,113
12875
10116

4053
16814

430
3623
3623
17,4%
17,3%
23

9,2%
2

16

0,226
0,113
12811
10066

4033
16614

430
3602
3602
17,4%
17,3%
41

7,8%
3

17

0,226
0,113
12747
10015

4013
16413

430
3582
3582
17,5%
17,3%
59

6,7%
4

18

0,226
0,113
12683
9965

3992
16213

430
3562
3562
17,6%
17,3%
7

57%
4

19

0,226
0,113
12620
9915

3973
16013

430
3542
3542
17,7%
17,3%
95

4,9%
5

20

0,226
0,113
12557
9866

3953
15813

430
3522
3522
17,8%
17,3%
113

4,1%
5



1.3.4. Altius - Precio internacional promedio UE

SENSIBILIDAD

Valor prod. 1 (Precio kWh)

Valor prod. 2 (Precio kWh inyectado)

Ventas 1 (kWh Consumido)
Ventas 2 (kWh Inyectado)

Total Activos Corrientes
Total Activos no Corrientes

Total Gastos

Ganancia Operativa

NOPAT - Gan op X (1-t)

ROIC (Nopat / Capital)

WACC

EVA (Capital * (ROIC - WACC)

Factor / Tasa de descuento
Valor presente de EVA de cada afio
EVA VPN acumulado

0,253
0,126
13811
10852

4857
19726

427
4430
4430
18,0%
17,3%
190

85,3%
162
2359

0,253
0,126
13742
10797

4833
19479

-63
4896
4896
20,1%
17,3%
702

72,7%
511

0,253
0,126
13674
10743

4809
19232

-63
4872
4872
20,3%
17,3%
725

62,0%
450

0,253
0,126
13605
10690

4785
18985

-63
4848
4848
20,4%
17,3%
748

52,9%
396

0,253
0,126
13537
10636

4761
18835

-60
4821
4821
20,4%
17,3%
751

45,1%
339

0,253
0,126
13469
10583

4737
18636

-60
4797
4797
20,5%
17,3%
766

38,5%
295

0,253
0,126
13402
10530

4713
18436

430
4284
4284
18,5%
17,3%
290

32,8%
95

0,253
0,126
13335
10478

4690
18236

430
4260
4260
18,6%
17,3%
305

28,0%
86

16

0,253
0,126
13268
10425

4666
18036

430
4236
4236
18,7%
17,3%
320

23,9%
76

10

0,253
0,126
13202
10373

4643
19906

2500
2143
2143
8,7%
17,3%
-2092

20,4%
-426

11

0,253
0,126
13136
10321

4620
17636

430
4190
4190
18,8%
17,3%
351

17,4%
61

12

0,253
0,126
13070
10270

4597
17435

430
4167
4167
18,9%
17,3%
366

14,8%
54

13

0,253
0,126
13005
10218

4574
17235

430
4144
4144
19,0%
17,3%
382

12,6%
48

14

0,253
0,126
12940
10167

4551
17014

451
4100
4100
19,0%
17,3%
380

10,8%
41

15

0,253
0,126
12875
10116

4528
16814

430
4098
4098
19,2%
17,3%
416

9,2%
38

16

0,253
0,126
12811
10066

4506
16614

430
4075
4075
19,3%
17,3%
432

7,8%
34

17

0,253
0,126
12747
10015

4483
16413

430
4053
4053
19,4%
17,3%
448

6,7%
30

18

0,253
0,126
12683
9965

4461
16213

430
4030
4030
19,5%
17,3%
464

5,7%
26

19

0,253
0,126
12620
9915

4438
16013

430
4008
4008
19,6%
17,3%
480

4,9%
23

20

0,253
0,126
12557
9866

4416
15813

430
3986
3986
19,7%
17,3%
496

4,1%
21



2. FLUJOS DE ANALISIS DE SENSIBILIDAD - DESCUENTOS EN ACTIVOS

2.1. Goretti

2.1.1. Goretti - Descuento 10%

SENSIBILIDAD

Valor prod. 1 (Precio kWh)

Valor prod. 2 (Precio kWh inyectado)

Ventas 1 (kWh Consumido)
Ventas 2 (kWh Inyectado)

Total Activos Corrientes
Total Activos no Corrientes

Total Gastos

Ganancia Operativa

NOPAT - Gan op x (1-t)

ROIC (Nopat / Capital)

WACC

EVA (Capital * (ROIC - WACC)

Factor / Tasa de descuento
Valor presente de EVA de cada afio
EVA VPN acumulado

0,067
0,034
15549
14940

1542
21825

2419
-877
-877
-3,8%
17,3%
-4908

85,3%
-4186
-25522

0,067
0,034
15472
14865

1535
21603

1806
-271
-271
-1,2%
17,3%
-4263

72,7%
-3101

0,067
0,034
15394
14791

1527
21380

1806
-279
-279
-1,2%
17,3%
-4231

62,0%
-2625

0,067
0,034
15317
14717

1519
21158

1806
-287
-287
-1,3%
17,3%
-4199

52,9%
-2222

0,067
0,034
15241
14643

1512
20983

1854
-342
-342
-1,5%
17,3%
-4223

45,1%
-1906

0,070
0,035
15165
14570

1579
20762

1954
-374
-374
1,7%
17,3%
-4228

38,5%
-1627

0,070
0,035
15089
14497

1571
20542

2567
-995
-995
-4,5%
17,3%
-4810

32,8%
-1579

0,070
0,035
15013
14425

1564
20321

2567

-1003
-1003
-4,6%
17,3%
-4778

28,0%
-1338

17

0,070
0,035
14938
14352

1556
20100

2567
-1011
-1011
-4,7%
17,3%
-4747

23,9%
-1133

10

0,070
0,035
14863
14281

1548
21742

4637
-3089
-3089
-13,3%
17,3%
-7107

20,4%
-1447

11

0,074
0,037
14789
14209

1617
19658

2672
-1054
-1054
-5,0%
17,3%
-4724

17,4%
-821

12

0,074
0,037
14715
14138

1609
19438

2672

-1062
-1062
-5,0%
17,3%
-4693

14,8%
-695

13

0,074
0,037
14642
14067

1601
19217

2672
-1071
-1071
-5,1%
17,3%
-4662

12,6%
-589

14

0,074
0,037
14568
13997

1593
18977

2692
-1099
-1099
-5,3%
17,3%
-4648

10,8%
-501

15

0,074
0,037
14496
13927

1585
18756

2672
-1087
-1087
-5,3%
17,3%
-4595

9,2%
-422

16

0,078
0,039
14423
13858

1656
18535

2781

-1125
-1125
-5,6%
17,3%
-4608

7,8%
-361

17

0,078
0,039
14351
13788

1648
18314

2781

-1134
-1134
-5,7%
17,3%
-4577

6,7%
-306

18

0,078
0,039
14279
13719

1640
18093

2781
-1142
-1142
-5,8%
17,3%
-4546

5,7%
-259

19

0,078
0,039
14208
13651

1631
17872

2781
-1150
-1150
-5,9%
17,3%
-4515

4,9%
-220

20

0,078
0,039
14137
13582

1623
17652

2781

-1158
-1158
-6,0%
17,3%
-4483

4,1%
-186



2.1.2. Goretti - Descuento 20%

SENSIBILIDAD

Valor prod. 1 (Precio kWh)

Valor prod. 2 (Precio kWh inyectado)

Ventas 1 (kWh Consumido)
Ventas 2 (kWh Inyectado)

Total Activos Corrientes
Total Activos no Corrientes

Total Gastos

Ganancia Operativa

NOPAT - Ganop x (1-1)

ROIC (Nopat / Capital)

WACC

EVA (Capital * (ROIC - WACC)

Factor / Tasa de descuento
Valor presente de EVA de cada afio
EVA / VPN acumulado

0,067
0,034
15549
14940

1542
19400

2419
-877
-877
-4,2%
17,3%
-4489

85,3%
-3829
-23304

0,067
0,034
15472
14865

1535
19202

1806
-271
-271
-1,3%
17,3%
-3849

72,7%
-2799

0,067
0,034
15394
14791

1527
19005

1806
-279
-279
-1,4%
17,3%
-3821

62,0%
-2370

0,067
0,034
15317
14717

1519
18807

1806
-287
-287
-1,4%
17,3%
-3793

52,9%
-2007

0,067
0,034
15241
14643

1512
18651

1854
-342
-342
-1,7%
17,3%
-3820

45,1%
-1724

0,070
0,035
15165
14570

1579
18455

1954
-374
-374
-1,9%
17,3%
-3830

38,5%
-1474

0,070
0,035
15089
14497

1571
18259

2567
-995
-995
-5,0%
17,3%
-4416

32,8%
-1450

0,070
0,035
15013
14425

1564
18063

2567

-1003
-1003
-5,1%
17,3%
-4389

28,0%
-1229

18

0,070
0,035
14938
14352

1556
17867

2567
-1011
-1011
-5,2%
17,3%
-4362

23,9%
-1041

10

0,070
0,035
14863
14281

1548
19327

4637
-3089
-3089
-14,8%
17,3%
-6690

20,4%
-1362

11

0,074
0,037
14789
14209

1617
17474

2672

-1054
-1054
-5,5%
17,3%
-4348

17,4%
-755

12

0,074
0,037
14715
14138

1609
17278

2672

-1062
-1062
-5,6%
17,3%
-4320

14,8%
-640

13

0,074
0,037
14642
14067

1601
17081

2672
-1071
-1071
-5,7%
17,3%
-4293

12,6%
-542

14

0,074
0,037
14568
13997

1593
16868

2692

-1099
-1099
-6,0%
17,3%
-4284

10,8%
-462

15

0,074
0,037
14496
13927

1585
16672

2672
-1087
-1087
-6,0%
17,3%
-4236

9,2%
-389

16

0,078
0,039
14423
13858

1656
16476

2781

-1125
-1125
-6,2%
17,3%
-4253

7,8%
-333

17

0,078
0,039
14351
13788

1648
16279

2781

-1134
-1134
-6,3%
17,3%
-4226

6,7%
-283

18

0,078
0,039
14279
13719

1640
16083

2781
-1142
-1142
-6,4%
17,3%
-4199

57%
-239

19

0,078
0,039
14208
13651

1631
15887

2781
-1150
-1150
-6,6%
17,3%
-4172

4,9%
-203

20

0,078
0,039
14137
13582

1623
15690

2781
-1158
-1158
-6,7%
17,3%
-4145

4,1%
-172



2.1.3. Goretti - Descuento 50%

SENSIBILIDAD

Valor prod. 1 (Precio kWh)

Valor prod. 2 (Precio kWh inyectado)

Ventas 1 (kWh Consumido)
Ventas 2 (kWh Inyectado)

Total Activos Corrientes
Total Activos no Corrientes

Total Gastos

Ganancia Operativa

NOPAT - Ganop x (1-1)

ROIC (Nopat / Capital)

WACC

EVA (Capital * (ROIC - WACC)

Factor / Tasa de descuento
Valor presente de EVA de cada afio
EVA / VPN acumulado

0,067
0,034
15549
14940

1542
12125

2419
-877
-877
-6,4%
17,3%
-3234

85,3%
-2758
-16651

0,067
0,034
15472
14865

1535
12002

1806
-271
-271
-2,0%
17,3%
-2606

72,7%
-1896

0,067
0,034
15394
14791

1527
11878

1806
-279
-279
-2,1%
17,3%
-2591

62,0%
-1608

0,067
0,034
15317
14717

1519
11755

1806
-287
-287
-2,2%
17,3%
-2576

52,9%
-1363

0,067
0,034
15241
14643

1512
11657

1854
-342
-342
-2,6%
17,3%
-2614

45,1%
-1180

0,070
0,035
15165
14570

1579
11535

1954
-374
-374
-2,9%
17,3%
-2636

38,5%
-1015

0,070
0,035
15089
14497

1571
11412

2567
-995
-995
-1,7%
17,3%
-3235

32,8%
-1062

0,070
0,035
15013
14425

1564
11290

2567

-1003
-1003
-7,8%
17,3%
-3220

28,0%
-902

19

0,070
0,035
14938
14352

1556
11167

2567

-1011
-1011
-7,9%
17,3%
-3206

23,9%
-765

10

0,070
0,035
14863
14281

1548
12079

4637
-3089
-3089
-22,1%
17,3%
-5440

20,4%
-1108

11

0,074
0,037
14789
14209

1617
10921

2672
-1054
-1054
-8,4%
17,3%
-3217

17,4%
-559

12

0,074
0,037
14715
14138

1609
10799

2672
-1062
-1062
-8,6%
17,3%
-3203

14,8%
-474

13

0,074
0,037
14642
14067

1601
10676

2672
-1071
-1071
-8,7%
17,3%
-3188

12,6%
-403

14

0,074
0,037
14568
13997

1593
10543

2692
-1099
-1099
-9,1%
17,3%
-3193

10,8%
-344

15

0,074
0,037
14496
13927

1585
10420

2672
-1087
-1087
-9,1%
17,3%
-3157

9,2%
-290

16

0,078
0,039
14423
13858

1656
10297

2781

-1125
-1125
-9,4%
17,3%
-3187

7,8%
-250

17

0,078
0,039
14351
13788

1648
10175

2781

-1134
-1134
-9,6%
17,3%
-3173

6,7%
-212

18

0,078
0,039
14279
13719

1640
10052

2781
-1142
-1142
-9,8%
17,3%
-3159

57%
-180

19

0,078
0,039
14208
13651

1631
9929

2781
-1150
-1150
-9,9%
17,3%
-3144

4,9%
-153

20

0,078
0,039
14137
13582

1623
9806

2781
-1158
-1158
-10,1%
17,3%
-3130

4,1%
-130



2.1.4. Goretti - Descuento 100%

SENSIBILIDAD

Valor prod. 1 (Precio kWh)

Valor prod. 2 (Precio kWh inyectado)
Ventas 1 (kWh Consumido)

Ventas 2 (kWh Inyectado)

Total Activos Corrientes
Total Activos no Corrientes

Total Gastos
Ganancia Operativa
NOPAT - Ganop x (1-1)

ROIC (Nopat / Capital)
WACC
EVA (Capital * (ROIC - WACC)

Factor / Tasa de descuento
Valor presente de EVA de cada afio
EVA / VPN acumulado

0,067
0,034
15549
14940

1542
0

2419
-877
-877

56,8%
17,3%
-1143

85,3%
-975
-5563

0,067
0,034
15472
14865

1535
0

1806
-271
-271

17,7%
17,3%
-536

72,7%
-390

0,067
0,034
15394
14791

1527
0

1806
-279
-279

18,3%
17,3%
-542

62,0%
-337

0,067
0,034
15317
14717

1519
0

1806
-287
-287

18,9%
17,3%
-549

52,9%
-290

0,067
0,034
15241
14643

1512

1854
-342
-342

22,6%
17,3%
-603

45,1%
-272

0,070
0,035
15165
14570

1579

1954
-374
-374

23,7%
17,3%
-647

38,5%
-249

0,070
0,035
15089
14497

1571

2567
-995
-995

63,3%
17,3%
-1266

32,8%
-416

0,070
0,035
15013
14425

1564

2567
-1003
-1003

64,1%
17,3%
-1273

28,0%
-356

20

0,070
0,035
14938
14352

1556
0

2567
-1011
-1011

65,0%
17,3%
-1280

23,9%
-306

10

0,070
0,035
14863
14281

1548
0

4637
-3089
-3089

199,6%
17,3%
-3356

20,4%
-683

11

0,074
0,037
14789
14209

1617

2672
-1054
-1054

65,2%
17,3%
-1333

17,4%
-232

12

0,074
0,037
14715
14138

1609
0

2672
-1062
-1062

66,0%
17,3%
-1340

14,8%
-199

13

0,074
0,037
14642
14067

1601
0

2672
-1071
-1071

66,9%
17,3%
-1347

12,6%
-170

14

0,074
0,037
14568
13997

1593
0

2692
-1099
-1099

69,0%
17,3%
-1374

10,8%
-148

15

0,074
0,037
14496
13927

1585
0

2672
-1087
-1087

68,5%
17,3%
-1360

9,2%
-125

16

0,078
0,039
14423
13858

1656
0

2781
-1125
-1125

68,0%
17,3%
-1411

7,8%
-111

17

0,078
0,039
14351
13788

1648
0

2781
-1134
-1134

68,8%
17,3%
-1418

6,7%
-95

18

0,078
0,039
14279
13719

1640
0

2781
-1142
-1142

69,6%
17,3%
-1425

57%
-81

19

0,078
0,039
14208
13651

1631
0

2781
-1150
-1150

70,5%
17,3%
-1432

4,9%
-70

20

0,078
0,039
14137
13582

1623
0

2781
-1158
-1158

71,4%
17,3%
-1438

4,1%
-60



2.2. Logiciel

2.2.1. Logiciel - Descuento 10%

SENSIBILIDAD 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Valor prod. 1 (Precio kWh) 0,067 0,067 0067 0067 0067 0070 0070 0070 0070 0,070 0,074 0074 0074 0074 0074 0078 0078 0,078 0,078 0,078
Valor prod. 2 (Precio kWh inyectado) 0,034 0,034 0034 003 003 003 003 003 003 003 0037 0037 0037 0037 0037 003 0039 0039 0039 0,039
Ventas 1 (kWh Consumido) 20568 20465 20363 20261 20160 20059 19959 19859 19760 19661 19563 19465 19368 19271 19174 19079 18983 18888 18794 18700
Ventas 2 (kWh Inyectado) 11570 11512 11454 11397 11340 11283 11227 11171 11115 11059 11004 10949 10894 10840 10786 10732 10678 10625 10572 10519
Total Activos Corrientes 1766 1757 1748 1739 1731 1808 1799 1790 1781 1772 1851 1842 1833 1824 1815 1896 1886 1877 1868 1858
Total Activos no Corrientes 21963 21741 21520 21298 21120 20899 20677 20455 20233 21873 19788 19566 19343 19102 18880 18658 18436 18213 17991 17769
Total Gastos 384 -201  -201 -201 -156  -156 429 429 429 2292 429 429 429 448 429 429 429 429 429 429
Ganancia Operativa 1382 1958 1949 1940 1886 1964 1370 1361 1352 -520 1422 1413 1404 1376 1385 1467 1457 1448 1438 1429
NOPAT - Ganop x (1-t) 1382 1958 1949 1940 1886 1964 1370 1361 1352 -520 1422 1413 1404 1376 1385 1467 1457 1448 1438 1429
ROIC (Nopat / Capital) 58% 83% 84% 84% 83% 87% 61% 61% 61% -22% 66% 66% 66% 66% 67% 71% 72% 72% 72% 73%
WACC 173% 173% 173% 173% 173% 173% 173% 17,3% 173% 17,3% 173% 17,3% 173% 173% 173% 173% 173% 173% 17,3% 17,3%
EVA (Capital * (ROIC - WACC) -2711  -2095 -2064 -2033  -2055 -1953 -2507 -2476 -2446 -4599 -2311 -2280 -2249 -2234 -2184 -2079 -2048 -2018 -1987 -1957
Factor / Tasa de descuento 853% 72,7% 62,0% 52,9% 451% 385% 32,8% 28,0% 23,9% 20,4% 174% 14,8% 126% 10,8% 92% 78% 67% 57% 49% 4,1%
Valor presente de EVA de cada afio -2313  -1524 -1281 -1076 -928 -752 -823 -693 -584 -937 -401 -338 -284 -241 -201 -163 -137  -115 97 -81
EVA/VPN acumulado -12967

21



2.2.2. Logiciel - Descuento 20%

SENSIBILIDAD 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Valor prod. 1 (Precio kWh) 0,067 0,067 0,067 0,067 0,067 0,070 0,070 0,070 0,070 0,070 0,074 0,074 0,074 0,074 0,074 0,078 0,078 0,078 0,078 0,078
Valor prod. 2 (Precio kWh inyectado) 0,034 0,034 0,034 0,034 0,034 003 0035 003 003 003 0037 0037 0037 0037 0,037 0039 0039 0,039 0039 0,039
Ventas 1 (kWh Consumido) 20568 20465 20363 20261 20160 20059 19959 19859 19760 19661 19563 19465 19368 19271 19174 19079 18983 18888 18794 18700
Ventas 2 (kWh Inyectado) 11570 11512 11454 11397 11340 11283 11227 11171 11115 11059 11004 10949 10894 10840 10786 10732 10678 10625 10572 10519
Total Activos Corrientes 1766 1757 1748 1739 1731 1808 1799 1790 1781 1772 1851 1842 1833 1824 1815 1896 1886 1877 1868 1858
Total Activos no Corrientes 19523 19326 19129 18931 18774 18577 18379 18182 17985 19443 17589 17392 17194 16980 16782 16585 16387 16190 15992 15794
Total Gastos 341 -179  -179  -179 -138 -139 381 381 382 2038 382 382 382 398 382 382 382 382 382 382
Ganancia Operativa 1424 1936 1927 1918 1869 1947 1418 1409 1399 -265 1470 1461 1451 1426 1433 1514 1505 1495 1486 1477
NOPAT - Ganop x (1-1) 1424 1936 1927 1918 1869 1947 1418 1409 1399 -265 1470 1461 1451 1426 1433 1514 1505 1495 1486 1477
ROIC (Nopat / Capital) 6,7% 92% 92% 9,3% 91% 96% 70% 71% 71% -13% 76% 76% 76% 76% 77% 82% 82% 83% 83% 84%
WACC 173% 17,3% 17,3% 173% 173% 17,3% 17,3% 17,3% 17,3% 17,3% 17,3% 173% 17,3% 173% 17,3% 17,3% 17,3% 17,3% 17,3% 17,3%
EVA (Capital * (ROIC - WACC) -2248  -1701 -1674 -1648  -1668 -1569 -2063 -2036 -2010 -3925 -1884 -1857 -1831 -1818 -1775 -1674 -1647 -1621 -1595 -1568
Factor / Tasa de descuento 85,3% 72,7% 62,0% 52,9% 451% 385% 32,8% 28,0% 23,9% 20,4% 17,4% 148% 12,6% 10,8% 92% 78% 6,7% 57% 49% 4,1%
Valor presente de EVA de cada afio -1917  -1237 -1039 -872 -753  -604 -677 -570 -480 -799 -327 -275 -231 -196 -163 -131 -110 92 -78 -65
EVA/ VPN acumulado -10617

22



2.2.3. Logiciel - Descuento 50%

SENSIBILIDAD

Valor prod. 1 (Precio kWh)

Valor prod. 2 (Precio kWh inyectado)

Ventas 1 (kWh Consumido)
Ventas 2 (kWh Inyectado)

Total Activos Corrientes
Total Activos no Corrientes

Total Gastos

Ganancia Operativa

NOPAT - Ganop x (1-1)

ROIC (Nopat / Capital)

WACC

EVA (Capital * (ROIC - WACC)

Factor / Tasa de descuento
Valor presente de EVA de cada afio
EVA / VPN acumulado

0,067
0,034
20568
11570

1766
12202

213
1552
1552
11,1%
17,3%
-857

85,3%
-731
-3569

0,067
0,034
20465
11512

1757
12079

-112
1869
1869
13,5%
17,3%
-518

72,7%
-377

0,067
0,034
20363
11454

1748
11955

-112
1860
1860
13,6%
17,3%
-504

62,0%
-313

0,067
0,034
20261
11397

1739
11832

-112
1851
1851
13,6%
17,3%
-490

52,9%
-259

0,067
0,034
20160
11340

1731
11734

-86
1817
1817
13,5%
17,3%
-505

45,1%
-228

0,070
0,035
20059
11283

1808
11610

-87
1895
1895
14,1%
17,3%
-420

38,5%
-162

0,070
0,035
19959
11227

1799
11487

238
1561
1561
11,7%
17,3%
-731

32,8%
-240

0,070
0,035
19859
11171

1790
11364

238
1552
1552
11,8%
17,3%
=717

28,0%
-201

23

0,070
0,035
19760
11115

1781
11240

239
1543
1543
11,8%
17,3%
-704

23,9%
-168

10

0,070
0,035
19661
11059

1772
12152

1274
499
499
3,6%
17,3%
-1903

20,4%
-388

11

0,074
0,037
19563
11004

1851
10993

239
1613
1613
12,6%
17,3%
-603

17,4%
-105

12

0,074
0,037
19465
10949

1842
10870

239
1604
1604
12,6%
17,3%
-589

14,8%
-87

13

0,074
0,037
19368
10894

1833
10746

239
1595
1595
12,7%
17,3%
-575

12,6%
-73

14

0,074
0,037
19271
10840

1824
10612

249
1575
1575
12,7%
17,3%
-570

10,8%
-61

15

0,074
0,037
19174
10786

1815
10489

239
1576
1576
12,8%
17,3%
-546

9,2%
-50

16

0,078
0,039
19079
10732

1896
10365

239
1657
1657
13,5%
17,3%
-458

7,8%
-36

17

0,078
0,039
18983
10678

1886
10242

239
1648
1648
13,6%
17,3%
-444

6,7%
-30

18

0,078
0,039
18888
10625

1877
10118

239
1639
1639
13,7%
17,3%
-431

57%
-25

19

0,078
0,039
18794
10572

1868
9995

239
1629
1629
13,7%
17,3%
-417

4,9%
-20

20

0,078
0,039
18700
10519

1858
9871

239
1620
1620
13,8%
17,3%
-404

4,1%
-17



2.2.4. Logiciel - Descuento 100%

SENSIBILIDAD

Valor prod. 1 (Precio kWh)

Valor prod. 2 (Precio kWh inyectado)
Ventas 1 (kWh Consumido)

Ventas 2 (kWh Inyectado)

Total Activos Corrientes

Total Activos no Corrientes

Total Gastos

Ganancia Operativa
NOPAT - Gan op X (1-t)
ROIC (Nopat / Capital)
WACC

EVA (Capital * (ROIC - WACC)

Factor / Tasa de descuento
Valor presente de EVA de cada afio

EVA / VPN acumulado

0,067 0,067
0,034 0,034
20568 20465
11570 11512

1766 1757
0 0

213 -112
1552 1869
1552 1869

87,9% 106,4%
17,3% 17,3%

1248 1566

85,3% 72,7%
1064 1139

7591

3 4
0,067 0,067
0034 0,034

20363 20261
11454 11397

1748 1739
0 0

-112 -112
1860 1851
1860 1851

106,4% 106,4%
173% 17,3%

1558 1551

62,0% 52,9%
967 821

0,067
0,034
20160
11340

1731
0

-86
1817
1817
105,0%
17,3%

1519

45,1%
685

6 7
0,070 0,070
0,035 0,035
20059 19959
11283 11227
1808 1799
0 0

-87 238
1895 1561
1895 1561

104,8% 86,8%
173% 17,3%

1583 1250

385% 32,8%

609 410

24

0,070
0,035
19859
11171

1790
0

238
1552
1552
86,7%
17,3%

1243

28,0%
348

0,070
0,035
19760
11115

1781
0

239
1543
1543

86,6%
17,3%

1235

23,9%

295

10

0,070
0,035
19661
11059

1772
0

1274
499
499

28,1%
17,3%

193

20,4%

39

11

0,074
0,037
19563
11004

1851
0

239
1613
1613

87,1%
17,3%

1294

17,4%

225

12

0,074
0,037
19465
10949

1842
0

239
1604
1604

87,1%
17,3%

1286

14,8%

190

13

0,074
0,037
19368
10894

1833
0

239
1595
1595

87,0%
17,3%

1278

12,6%

161

14

0,074
0,037
19271
10840

1824
0

249
1575
1575

86,4%
17,3%

1260

10,8%

136

15

0,074
0,037
19174
10786

1815
0

239
1576
1576

86,9%
17,3%

1263

9,2%
116

16

0,078
0,039
19079
10732

1896
0

239
1657
1657

87,4%
17,3%

1330

7,8%
104

17

0,078
0,039
18983
10678

1886
0

239
1648
1648

87,4%
17,3%

1323

6,7%
88

18

0,078
0,039
18888
10625

1877
0

239
1639
1639

87,3%
17,3%

1315

5,7%
75

19

0,078
0,039
18794
10572

1868
0

239
1629
1629
87,2%
17,3%

1307

4,9%
64

20

0,078
0,039
18700
10519

1858
0

239
1620
1620
87,2%
17,3%

1299

4,1%
54



2.3. Altius

2.3.1. Altius - Descuento 10%o

SENSIBILIDAD 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Valor prod. 1 (Precio kWh) 0,067 0,067 0067 0,067 0067 0,070 0070 0,070 0,070 0070 0,074 0074 0,074 0074 0074 0,078 0078 0,078 0,078 0,078
Valor prod. 2 (Precio kWh inyectado) 0,034 0,034 0034 0034 003 003 003 003 003 003 0,037 0037 0037 0037 0037 003 0039 0,039 0039 0,039
Ventas 1 (kWh Consumido) 13811 13742 13674 13605 13537 13469 13402 13335 13268 13202 13136 13070 13005 12940 12875 12811 12747 12683 12620 12557
Ventas 2 (kWh Inyectado) 10852 10797 10743 10690 10636 10583 10530 10478 10425 10373 10321 10270 10218 10167 10116 10066 10015 9965 9915 9866
Total Activos Corrientes 1289 1282 1276 1270 1263 1320 1313 1307 1300 1294 1352 1345 1338 1331 1325 1384 1377 1370 1363 1357
Total Activos no Corrientes 17754 17531 17309 17087 16952 16772 16592 16413 16232 17915 15872 15692 15512 15313 15132 14952 14772 14592 14412 14231
Total Gastos 384 -57 -57 -57 -54 -54 387 387 387 2250 387 387 387 406 387 387 387 387 387 387
Ganancia Operativa 905 1339 1333 1326 1318 1374 926 920 913 -957 964 958 951 926 937 997 990 983 976 969
NOPAT - Gan op x (1-t) 905 1339 1333 1326 1318 1374 926 920 913 -957 964 958 951 926 937 997 990 983 976 969
ROIC (Nopat / Capital) 4,8% 1%  72% 72% 72% 76% 52% 52% 52% -50% 56% 56% 56% 56% 57% 61% 61% 62% 62% 62%
WACC 173% 17,3% 173% 173% 173% 173% 173% 173% 173% 17,3% 17,3% 173% 17,3% 173% 173% 17,3% 173% 17,3% 17,3% 17,3%
EVA (Capital * (ROIC - WACC) -2380 -1906  -1873 -1840 -1825 -1747 -2162 -2137 -2111 -4270 -2007 -1981 -1956 -1946 -1901 -1821 -1796 -1770 -1745 -1720
Factor / Tasa de descuento 853% 72,7% 62,0% 52,9% 451% 385% 32,8% 28,0% 23,9% 204% 174% 148% 12,6% 10,8% 92% 78% 6,7% 57% 49% 41%
Valor presente de EVA de cada afio -2030  -1387  -1162 -974 -823 672 -710 -598 -504 -870 -349 -293 -247 -210 -175 -143 -120 -101 -85 -71
EVA/VPN acumulado -11523
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2.3.2. Altius - Descuento 20%

SENSIBILIDAD 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Valor prod. 1 (Precio kWh) 0,067 0,067 0,067 0,067 0,067 0,070 0,070 0,070 0,070 0,070 0,074 0,074 0074 0074 0074 0078 0,078 0,078 0,078 0,078
Valor prod. 2 (Precio kWh inyectado) 0,034 0,034 0,034 0,034 0034 003 0,03 0,035 0035 0035 003 0037 0037 0037 0037 003 003 003 0,039 0,039
Ventas 1 (kWh Consumido) 13811 13742 13674 13605 13537 13469 13402 13335 13268 13202 13136 13070 13005 12940 12875 12811 12747 12683 12620 12557
Ventas 2 (kWh Inyectado) 10852 10797 10743 10690 10636 10583 10530 10478 10425 10373 10321 10270 10218 10167 10116 10066 10015 9965 9915 9866
Total Activos Corrientes 1289 1282 1276 1270 1263 1320 1313 1307 1300 1294 1352 1345 1338 1331 1325 1384 1377 1370 1363 1357
Total Activos no Corrientes 15781 15583 15386 15188 15068 14909 14749 14589 14429 15925 14108 13948 13788 13611 13451 13291 13131 12971 12810 12650
Total Gastos 342 -50 -50 -50 -48 -48 344 344 344 2000 344 344 344 361 344 344 344 344 344 344
Ganancia Operativa 947 1333 1326 1320 1312 1368 969 963 956 -707 1007 1001 994 971 981 1040 1033 1026 1019 1012
NOPAT - Gan op x (1-t) 947 1333 1326 1320 1312 1368 969 963 956 -707 1007 1001 994 971 981 1040 1033 1026 1019 1012
ROIC (Nopat / Capital) 5,5% 79% 80% 80% 80% 84% 60% 61% 61% -41% 65% 65% 66% 65% 66% 71% 71% 72% 72% 72%
WACC 173% 173% 173% 17,3% 17,3% 173% 173% 17,3% 173% 17,3% 173% 173% 17,3% 173% 17,3% 173% 17,3% 173% 173% 17,3%
EVA (Capital * (ROIC - WACC) -1997 -1576  -1548 -1519 -1506 -1431 -1801 -1779 -1757 -3677 -1659 -1637 -1615 -1607 -1568 -1492 -1470 -1448 -1426 -1404
Factor / Tasa de descuento 853% 72,7% 62,0% 529% 451% 385% 32,8% 28,0% 23,9% 204% 17,4% 14,8% 126% 108% 92% 7.8% 6,7% 57% 49% 4,1%
Valor presente de EVA de cada afio -1703  -1147 -960 -804 -679 -551  -591  -498 -420 -749 -288 -243 -204 -173 -144 -117 -98 -83 -69 -58
EVA/VPN acumulado -9579
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2.3.3. Altius - Descuento 50%0
SENSIBILIDAD

Valor prod. 1 (Precio kWh)

Valor prod. 2 (Precio kWh inyectado)
Ventas 1 (kWh Consumido)

Ventas 2 (kWh Inyectado)

Total Activos Corrientes
Total Activos no Corrientes

Total Gastos

Ganancia Operativa

NOPAT - Ganop x (1-1)

ROIC (Nopat / Capital)

WACC

EVA (Capital * (ROIC - WACC)

Factor / Tasa de descuento
Valor presente de EVA de cada afio
EVA / VPN acumulado

0,067
0,034
13811
10852

1289
9863

214
1075
1075
9,6%
17,3%
-848

85,3%
=724
-3749

0,067 0,067 0,067 0,067 0,070 0,070
0,034 0,034 0,034 0,034 0,035 0,035

13742 13674 13605 13537 13469 13402
10797 10743 10690 10636 10583 10530

1282 1276 1270 1263 1320 1313
9740 9616 9493 9418 9318 9218

-32 -32 -32 -30 -30 215
1314 1308 1301 1293 1350 1098
1314 1308 1301 1293 1350 1098

11,9% 12,0% 12,1% 12,1% 12,7% 10,4%
173% 173% 17,3% 17,3% 17,3% 17,3%

-587 -571 555 -549  -485  -718

72,7% 62,0% 52,9% 451% 385% 32,8%

-427 -354  -294  -248  -187  -236

0,070
0,035
13335
10478

1307
9118

215
1092
1092

-706

-198

27

10,5%
17,3%

28,0%

0,070
0,035
13268
10425

1300
9018

215
1085
1085

10,5%
17,3%

-695

23,9%

-166

10

0,070
0,035
13202
10373

1294
9953

1250
44
44

0,4%
17,3%
-1897

20,4%

-386

11

0,074
0,037
13136
10321

1352
8818

215
1136
1136

11,2%
17,3%

-618

17,4%

-107

12

0,074
0,037
13070
10270

1345
8718

215
1130
1130

11,2%
17,3%

-606

14,8%

-90

13

0,074
0,037
13005
10218

1338
8618

215
1123
1123

11,3%
17,3%

-594

12,6%

-75

14

0,074
0,037
12940
10167

1331
8507

225
1106
1106

11,2%
17,3%

-591

10,8%

-64

15

0,074
0,037
12875
10116

1325
8407

215
1110
1110

11,4%
17,3%

-569

9,2%

-52

16

0,078
0,039
12811
10066

1384
8307

215
1169
1169

12,1%
17,3%

-503

7,8%

-39

17

0,078
0,039
12747
10015

1377
8207

215
1162
1162

12,1%
17,3%

-491

6,7%

-33

18

0,078
0,039
12683

9965

1370
8107

215
1155
1155

12,2%
17,3%

-480

5,7%

-27

19

0,078
0,039
12620

9915

1363
8006

215
1148
1148

12,3%
17,3%

-468

4,9%

-23

20

0,078
0,039
12557
9866

1357
7906

215
1141
1141
12,3%
17,3%
-456

4,1%
-19



2.3.4. Altius - Descuento 100%o

SENSIBILIDAD

Valor prod. 1 (Precio kWh)

Valor prod. 2 (Precio kWh inyectado)
Ventas 1 (kWh Consumido)

Ventas 2 (kWh Inyectado)

Total Activos Corrientes

Total Activos no Corrientes

Total Gastos

Ganancia Operativa
NOPAT - Gan op X (1-t)
ROIC (Nopat / Capital)
WACC

EVA (Capital * (ROIC - WACC)

Factor / Tasa de descuento
Valor presente de EVA de cada afio

EVA / VPN acumulado

0,067 0,067 0,067 0,067
0,034 0034 0034 0,034
13811 13742 13674 13605
10852 10797 10743 10690

1289 1282 1276 1270
0 0 0 0

214 -32 -32 -32
1075 1314 1308 1301
1075 1314 1308 1301
83,4% 102,5% 102,5% 102,5%
173% 173% 173% 17,3%

853 1093 1087 1082

853% 72,7% 62,0% 52,9%
728 795 675 573

5232

0,067
0,034
13537
10636

1263
0

-30
1293
1293
102,4%
17,3%

1076

45,1%
485

6 7
0,070 0,070
0,035 0,035
13469 13402
10583 10530
1320 1313
0 0

-30 215
1350 1098
1350 1098

102,3% 83,6%
173% 17,3%

1122 872

385% 32,8%

432 286

28

0,070
0,035
13335
10478

1307
0

215
1092
1092
83,6%
17,3%

866

28,0%
243

0,070
0,035
13268
10425

1300
0

215
1085
1085

83,5%
17,3%

861

23,9%

206

10

0,070
0,035
13202
10373

1294
0

1250
44
44
3,4%

17,3%

-180

20,4%

-37

11

0,074
0,037
13136
10321

1352
0

215
1136
1136

84,1%
17,3%

903

17,4%

157

12

0,074
0,037
13070
10270

1345
0

215
1130
1130

84,0%
17,3%

898

14,8%

133

13

0,074
0,037
13005
10218

1338
0

215
1123
1123

83,9%
17,3%

892

12,6%

113

14

0,074
0,037
12940
10167

1331
0

225
1106
1106

83,1%
17,3%

876

10,8%

94

15

0,074
0,037
12875
10116

1325
0

215
1110
1110

83,8%
17,3%

881

9,2%
81

16

0,078
0,039
12811
10066

1384
0

215
1169
1169

84,5%
17,3%

930

7,8%
73

17

0,078
0,039
12747
10015

1377
0

215
1162
1162

84,4%
17,3%

924

6,7%
62

18

0,078
0,039
12683
9965

1370
0

215
1155
1155

84,3%
17,3%

919

5,7%
52

19

0,078
0,039
12620
9915

1363
0

215
1148
1148

84,2%
17,3%

913

4,9%
44

20

0,078
0,039
12557
9866

1357
0

215
1141
1141
84,1%
17,3%

907

4,1%
38



3. FLUJOS DE ANALISIS DE SENSIBILIDAD - VARIACION WACC

3.1. Goretti

3.1.1. Goretti - WACC 14,7%

SENSIBILIDAD

Valor prod. 1 (Precio kWh)

Valor prod. 2 (Precio kWh inyectado)

Ventas 1 (kWh Consumido)
Ventas 2 (kWh Inyectado)

Total Activos Corrientes
Total Activos no Corrientes

Total Gastos

Ganancia Operativa

NOPAT - Gan op x (1-t)

ROIC (Nopat / Capital)

WACC

EVA (Capital * (ROIC - WACC)

Factor / Tasa de descuento
Valor presente de EVA de cada afio
EVA / VPN acumulado

0,095
0,048
15549
14940

2187
24250

2419
-232
-232
-0,9%
14,7%
-4118

85,3%
-3512
-21164

0,095
0,048
15472
14865

2176
24003

1806
370
370
1,4%
14,7%
-3478

72,7%
-2530

0,095
0,048
15394
14791

2165
23756

1806
359
359
1,4%
14,7%
-3451

62,0%
-2141

0,095
0,048
15317
14717

2154
23509

1806
348
348
1,4%
14,7%
-3424

52,9%
-1812

0,095
0,048
15241
14643

2143
23314

1854
289
289
1,1%
14,7%
-3453

45,1%
-1558

0,100
0,050
15165
14570

2239
23069

1954
286
286
1,1%
14,7%
-3435

38,5%
-1322

0,100
0,050
15089
14497

2228
22824

2567
-338
-338
-1,4%
14,7%
-4021

32,8%
-1320

0,100
0,050
15013
14425

2217
22579

2567
-350
-350
-1,4%
14,7%
-3995

28,0%
-1118

29

0,100
0,050
14938
14352

2206
22334

2567
-361
-361
-1,5%
14,7%
-3968

23,9%
-948

10

0,100
0,050
14863
14281

2195
24158

4637

-2442
-2442
-9,3%
14,7%
-6316

20,4%
-1286

11

0,105
0,052
14789
14209

2293
21843

2672
-379
-379
-1,6%
14,7%
-3927

17,4%
-682

12

0,105
0,052
14715
14138

2282
21597

2672
-390
-390
-1,6%
14,7%
-3900

14,8%
-578

13

0,105
0,052
14642
14067

2270
21352

2672
-401
-401
-1,7%
14,7%
-3874

12,6%
-489

14

0,105
0,052
14568
13997

2259
21086

2692
-433
-433
-1,9%
14,7%
-3865

10,8%
-416

15

0,105
0,052
14496
13927

2248
20840

2672
-424
-424
-1,8%
14,7%
-3818

9,2%
-351

16

0,110
0,055
14423
13858

2348
20595

2781
-433
-433
-1,9%
14,7%
-3806

7,8%
-298

17

0,110
0,055
14351
13788

2336
20349

2781
-445
-445
-2,0%
14,7%
-3780

6,7%
-253

18

0,110
0,055
14279
13719

2325
20104

2781
-457
-457
-2,0%
14,7%
-3754

5,7%
-214

19

0,110
0,055
14208
13651

2313
19858

2781
-468
-468
-2,1%
14,7%
-3728

4,9%
-181

20

0,110
0,055
14137
13582

2302
19613

2781
-480
-480
-2,2%
14,7%
-3701

4,1%
-153



3.1.2. Goretti - WACC 12,1%

SENSIBILIDAD 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Valor prod. 1 (Precio kWh) 0,095 0,095 0,095 0,095 0,09 0100 0,200 0,200 0,200 0,200 0,205 0,205 0,205 0,205 0,205 0,210 0,110 0,110 0,110 0,110
Valor prod. 2 (Precio kWh inyectado) 0,048 0,048 0,048 0,048 0,048 0,050 0,050 0,050 0,050 0,050 0,052 0,052 0,052 0,052 0,052 0,055 0,055 0,055 0,055 0,055
Ventas 1 (kWh Consumido) 15549 15472 15394 15317 15241 15165 15089 15013 14938 14863 14789 14715 14642 14568 14496 14423 14351 14279 14208 14137
Ventas 2 (kWh Inyectado) 14940 14865 14791 14717 14643 14570 14497 14425 14352 14281 14209 14138 14067 13997 13927 13858 13788 13719 13651 13582
Total Activos Corrientes 2187 2176 2165 2154 2143 2239 2228 2217 2206 2195 2293 2282 2270 2259 2248 2348 2336 2325 2313 2302
Total Activos no Corrientes 24250 24003 23756 23509 23314 23069 22824 22579 22334 24158 21843 21597 21352 21086 20840 20595 20349 20104 19858 19613
Total Gastos 2419 1806 1806 1806 1854 1954 2567 2567 2567 4637 2672 2672 2672 2692 2672 2781 2781 2781 2781 2781
Ganancia Operativa -232 370 359 348 289 286 -338  -350 -361  -2442 -379 -390 -401  -433  -424 433  -445  -457  -468  -480
NOPAT - Gan op x (1-t) -232 370 359 348 289 286 -338  -350 -361  -2442 -379 -390 -401  -433  -424 433  -445 457  -468  -480
ROIC (Nopat / Capital) -09% 14% 14% 14% 11% 11% -14% -14% -15% -93% -16% -16% -1,7% -19% -18% -19% -20% -2,0% -21% -22%
WACC 121% 12,1% 121% 12,1% 12,1% 121% 12,1% 121% 121% 12,1% 121% 12,1% 121% 121% 121% 121% 12,1% 121% 12,1% 12,1%
EVA (Capital * (ROIC - WACC) -3431  -2798 -2777 -2757 -2791 -2777 -3370 -3350 -3330 -5631 -3299 -3279 -3260 -3258 -3218 -3209 -3190 -3171 -3151 -3132
Factor / Tasa de descuento 85,3% 72,7% 62,0% 529% 451% 385% 32,8% 28,0% 23,9% 204% 17,4% 148% 126% 108% 92% 78% 6,7% 57% 49% 4,1%
Valor presente de EVA de cada afio -2926  -2035 -1723 -1459 -1259 -1069 -1106 -938  -795  -1147 -573  -486 -412 -351 -296 -252  -213  -181  -153  -130
EVA/VPN acumulado -17503

30



3.1.3. Goretti - WACC 9,6%

SENSIBILIDAD 1 2 B 4 5 6 7 8 9 10 11 12 g 14 15 16 17 18 19 20
Valor prod. 1 (Precio kWh) 0,095 0,09 0,095 0,09 009 0100 0,100 0,200 0,200 0,200 0,205 0,205 0,205 0,205 0,205 0,210 0,110 0,110 0,110 0,110
Valor prod. 2 (Precio kWh inyectado) 0,048 0,048 0,048 0,048 0,048 0,050 0,050 0,050 0,050 0,050 0,052 0,052 0,052 0,052 0,052 0,05 0,05 0,05 0,055 0,055
Ventas 1 (kWh Consumido) 15549 15472 15394 15317 15241 15165 15089 15013 14938 14863 14789 14715 14642 14568 14496 14423 14351 14279 14208 14137
Ventas 2 (kWh Inyectado) 14940 14865 14791 14717 14643 14570 14497 14425 14352 14281 14209 14138 14067 13997 13927 13858 13788 13719 13651 13582
Total Activos Corrientes 2187 2176 2165 2154 2143 2239 2228 2217 2206 2195 2293 2282 2270 2259 2248 2348 2336 2325 2313 2302
Total Activos no Corrientes 24250 24003 23756 23509 23314 23069 22824 22579 22334 24158 21843 21597 21352 21086 20840 20595 20349 20104 19858 19613
Total Gastos 2419 1806 1806 1806 1854 1954 2567 2567 2567 4637 2672 2672 2672 2692 2672 2781 2781 2781 2781 2781
Ganancia Operativa -232 370 359 348 289 286 -338  -350 -361  -2442 -379 -390 -401  -433  -424  -433  -445  -457  -468  -480
NOPAT - Gan op x (1-t) -232 370 359 348 289 286 -338  -350 -361  -2442 -379 -390 -401  -433 424  -433 445  -457  -468  -480
ROIC (Nopat / Capital) 09% 14% 14% 14% 11% 11% -14% -14% -15% -93% -16% -16% -17% -19% -18% -19% -20% -20% -21% -22%
WACC 96% 96% 96% 96% 96% 96% 96% 96% 96% 96% 96% 96% 96% 96% 96% 96% 96% 96% 96% 96%
EVA (Capital * (ROIC - WACC) -2770  -2143  -2129 -2115 -2154 -2144 -2743 -2730 -2717 -4972 -2696 -2682 -2669 -2675 -2640 -2636 -2623 -2610 -2597 -2584
Factor / Tasa de descuento 853% 72,7% 62,0% 529% 451% 385% 32,8% 280% 23,9% 204% 17,4% 148% 12,6% 108% 92% 7.8% 67% 57% 49% 41%
Valor presente de EVA de cada afio -2363  -1559 -1321 -1119 -972 -825 -901 -764 -649  -1013 -468 -397 -337 -288 -243 -207 -175 -149 -126  -107
EVA / VPN acumulado -13983
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3.1.4. Goretti - WACC 7%

SENSIBILIDAD 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Valor prod. 1 (Precio kWh) 0,095 0,095 0,095 0,09 0,09 0,100 0,100 0,00 0,200 0,100 0,105 0,205 0,105 0,105 0,205 0,210 0,110 0,10 0,110 0,110
Valor prod. 2 (Precio kWh inyectado) 0,048 0,048 0,048 0,048 0,048 0,050 0,050 0,050 0,050 0,050 0,052 0,052 0052 0052 0,052 0,055 0,05 0,05 0,05 0,055
Ventas 1 (kWh Consumido) 15549 15472 15394 15317 15241 15165 15089 15013 14938 14863 14789 14715 14642 14568 14496 14423 14351 14279 14208 14137
Ventas 2 (kWh Inyectado) 14940 14865 14791 14717 14643 14570 14497 14425 14352 14281 14209 14138 14067 13997 13927 13858 13788 13719 13651 13582
Total Activos Corrientes 2187 2176 2165 2154 2143 2239 2228 2217 2206 2195 2293 2282 2270 2259 2248 2348 2336 2325 2313 2302
Total Activos no Corrientes 24250 24003 23756 23509 23314 23069 22824 22579 22334 24158 21843 21597 21352 21086 20840 20595 20349 20104 19858 19613
Total Gastos 2419 1806 1806 1806 1854 1954 2567 2567 2567 4637 2672 2672 2672 2692 2672 2781 2781 2781 2781 2781
Ganancia Operativa -232 370 359 348 289 286 -338 -350 -361  -2442 -379 -390 -401 -433 -424  -433 -445 -457 -468 -480
NOPAT - Ganop x (1-1) -232 370 359 348 289 286 -338 -350 -361  -2442 -379 -390 -401 -433 -424  -433 -445 -457 -468 -480
ROIC (Nopat / Capital) 09% 14% 14% 14% 11% 11% -14% -14% -15% -93% -16% -16% -1,7% -1,9% -18% -1,9% -2,0% -2,0% -2,1% -22%
WACC 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70% 7,0%
EVA (Capital * (ROIC - WACC) -2083  -1463 -1455 -1448 -1493 -1486 -2092 -2085 -2079 -4287 -2068 -2062 -2055 -2068 -2040 -2039 -2033 -2027 -2020 -2014
Factor / Tasa de descuento 85,3% 72,7% 62,0% 52,9% 451% 385% 32,8% 28,0% 239% 204% 17,4% 148% 126% 108% 92% 78% 6,7% 57% 49% 4,1%
Valor presente de EVA de cada afio -1776  -1064 -903 -766 -674 -572 -687 -584  -496  -873 -359 -305 -260 -223 -187 -160  -136 -116 -98 -84
EVA/VPN acumulado -10322
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3.1.5. Goretti - WACC 6%

SENSIBILIDAD 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Valor prod. 1 (Precio kWh) 0,095 0,09 0,09 0,09 009 000 0,200 0,200 0,100 0,200 0,205 0,205 0,205 0,205 0,105 0,110 0,110 0,210 0,110 0,110
Valor prod. 2 (Precio kWh inyectado) 0,048 0,048 0,048 0,048 0,048 0,050 0,050 0,05 0,050 0,050 0,052 0,052 0,052 0,052 0,052 0,055 0,055 0,05 0,05 0,055
Ventas 1 (kWh Consumido) 15549 15472 15394 15317 15241 15165 15089 15013 14938 14863 14789 14715 14642 14568 14496 14423 14351 14279 14208 14137
Ventas 2 (kWh Inyectado) 14940 14865 14791 14717 14643 14570 14497 14425 14352 14281 14209 14138 14067 13997 13927 13858 13788 13719 13651 13582
Total Activos Corrientes 2187 2176 2165 2154 2143 2239 2228 2217 2206 2195 2293 2282 2270 2259 2248 2348 2336 2325 2313 2302
Total Activos no Corrientes 24250 24003 23756 23509 23314 23069 22824 22579 22334 24158 21843 21597 21352 21086 20840 20595 20349 20104 19858 19613
Total Gastos 2419 1806 1806 1806 1854 1954 2567 2567 2567 4637 2672 2672 2672 2692 2672 2781 2781 2781 2781 2781
Ganancia Operativa -232 370 359 348 289 286 -338  -350 -361  -2442 -379 -390 -401  -433 424  -433  -445  -457  -468  -480
NOPAT - Gan op x (1-t) -232 370 359 348 289 286 -338  -350 -361 -2442 -379 -390 -401 -433  -424 433  -445 457  -468  -480
ROIC (Nopat / Capital) -09% 14% 14% 14% 11% 11% -14% -14% -15% -93% -16% -16% -17% -19% -18% -19% -2,0% -20% -21% -22%
WACC 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60%
EVA (Capital * (ROIC - WACC) -1818 -1201 -1196 -1192 -1238 -1233 -1842 -1837 -1834 -4023 -1827 -1823 -1819 -1834 -1809 -1810 -1806 -1802 -1799 -1795
Factor / Tasa de descuento 853% 72,7% 62,0% 52,9% 451% 385% 328% 28,0% 239% 204% 174% 148% 126% 108% 92% 78% 67% 57% 49% 41%
Valor presente de EVA de cada afio -1551 -873  -742 630 -559  -474 605 -514 -438 -819 -317 -270 -230 -198 -166  -142 -121  -103  -87 -74
EVA/VPN acumulado -8914
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3.1.6. Goretti - WACC 5,5%

SENSIBILIDAD 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Valor prod. 1 (Precio kwWh) 0,095 0,095 0,095 0,095 0,09 0,100 0,100 0,100 0,200 0,100 0,105 0,205 0,105 0,105 0,05 0,210 0,120 0,110 0,210 0,210
Valor prod. 2 (Precio kWh inyectado) 0,048 0,048 0,048 0,048 0,048 0,050 0,060 0,060 0,050 0,050 0,062 0,052 0,052 0,052 0,062 0,05 0,05 0,055 0,065 0,055
Ventas 1 (kWh Consumido) 15549 15472 15394 15317 15241 15165 15089 15013 14938 14863 14789 14715 14642 14568 14496 14423 14351 14279 14208 14137
Ventas 2 (kWh Inyectado) 14940 14865 14791 14717 14643 14570 14497 14425 14352 14281 14209 14138 14067 13997 13927 13858 13788 13719 13651 13582
Total Activos Corrientes 2187 2176 2165 2154 2143 2239 2228 2217 2206 2195 2293 2282 2270 2259 2248 2348 2336 2325 2313 2302
Total Activos no Corrientes 24250 24003 23756 23509 23314 23069 22824 22579 22334 24158 21843 21597 21352 21086 20840 20595 20349 20104 19858 19613
Total Gastos 2419 1806 1806 1806 1854 1954 2567 2567 2567 4637 2672 2672 2672 2692 2672 2781 2781 2781 2781 2781
Ganancia Operativa -232 370 359 348 289 286 -338  -350 -361 -2442 -379 -390 -401  -433  -424  -433  -445 457  -468  -480
NOPAT - Gan op x (1-t) -232 370 359 348 289 286 -338  -350 -361 -2442 -379 -390 -401  -433  -424  -433  -445 457  -468  -480
ROIC (Nopat / Capital) -09% 14% 14% 14% 11% 11% -14% -14% -15% -93% -16% -16% -1,7% -19% -18% -19% -2,0% -2,0% -2,1% -2,2%
WACC 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55%
EVA (Capital * (ROIC - WACC) -1686 -1070 -1067 -1063 -1111 -1106 -1716 -1713 -1711 -3892 -1706 -1703 -1701 -1717 -1694 -1695 -1693 -1690 -1688 -1685
Factor / Tasa de descuento 85,3% 72,7% 62,0% 52,9% 451% 385% 32,8% 28,0% 23,9% 204% 17,4% 148% 12,6% 108% 92% 78% 6,7% 57% 49% 4,1%
Valor presente de EVA de cada afio -1438 -778  -662  -563 -501 -426 -563  -480 -409 -793 -296 -252 -215 -185 -156 -133  -113  -96 -82 -70
EVA/VPN acumulado -8210
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3.1.7. Goretti - WACC 0%

SENSIBILIDAD 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Valor prod. 1 (Precio kWh) 0,095 0,095 0,095 0,095 0,095 0,100 0,100 0,100 0,100 0,100 0,105 0,105 0,05 0,205 0,205 0,110 0,210 0,210 0,210 0,210
Valor prod. 2 (Precio kWh inyectado) 0,048 0,048 0,048 0,048 0,048 0,050 0,050 0,060 0,060 0,060 0,052 0,052 0,052 0,062 0,052 0,065 0,065 0,055 0,055 0,055
Ventas 1 (kWh Consumido) 15549 15472 15394 15317 15241 15165 15089 15013 14938 14863 14789 14715 14642 14568 14496 14423 14351 14279 14208 14137
Ventas 2 (kWh Inyectado) 14940 14865 14791 14717 14643 14570 14497 14425 14352 14281 14209 14138 14067 13997 13927 13858 13788 13719 13651 13582
Total Activos Corrientes 2187 2176 2165 2154 2143 2239 2228 2217 2206 2195 2293 2282 2270 2259 2248 2348 2336 2325 2313 2302
Total Activos no Corrientes 24250 24003 23756 23509 23314 23069 22824 22579 22334 24158 21843 21597 21352 21086 20840 20595 20349 20104 19858 19613
Total Gastos 2419 1806 1806 1806 1854 1954 2567 2567 2567 4637 2672 2672 2672 2692 2672 2781 2781 2781 2781 2781
Ganancia Operativa -232 370 359 348 289 286 -338  -350 -361 -2442 -379 -390 -401  -433  -424 -433 -445 -457  -468  -480
NOPAT - Gan op x (1-t) -232 370 359 348 289 286 -338  -350 -361 -2442 -379 -390 -401  -433  -424 -433  -445 -457  -468  -480
ROIC (Nopat / Capital) -0,9% 14% 14% 14% 11% 11% -14% -14% -15% -93% -16% -16% -1,7% -19% -1,8% -1,9% -2,0% -2,0% -2,1% -22%
WACC 0,0% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 0,0% 0,0%
EVA (Capital * (ROIC - WACC) -232 370 359 348 289 286 -338  -350 -361 -2442 -379 -390 -401  -433  -424 -433  -445 -457  -468  -480
Factor / Tasa de descuento 85,3% 72,7% 62,0% 52,9% 451% 385% 32,8% 28,0% 239% 204% 17,4% 148% 12,6% 10,8% 92% 78% 6,7% 57% 49% 41%
Valor presente de EVA de cada afio -198 269 223 184 131 110 -111 -98 -86 -497  -66 -58 -51 -47 -39 -34 -30 -26 -23 -20
EVA/VPN acumulado -466

35



3.2. Logiciel

3.2.1. Logiciel - WACC 14,7%

SENSIBILIDAD 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Valor prod. 1 (Precio kWh) 0,067 0,067 0,067 0,067 0,067 0,070 0,070 0,070 0,070 0,070 0,074 0,074 0,074 0,074 0,074 0078 0,078 0,078 0,078 0,078
Valor prod. 2 (Precio kWh inyectado) 0,034 0,034 0,034 0,034 0034 003 0,035 003 0035 0035 0037 0,037 0037 0037 0,037 0039 003 0039 0,039 0,039
Ventas 1 (kWh Consumido) 20568 20465 20363 20261 20160 20059 19959 19859 19760 19661 19563 19465 19368 19271 19174 19079 18983 18888 18794 18700
Ventas 2 (kWh Inyectado) 11570 11512 11454 11397 11340 11283 11227 11171 11115 11059 11004 10949 10894 10840 10786 10732 10678 10625 10572 10519
Total Activos Corrientes 1766 1757 1748 1739 1731 1808 1799 1790 1781 1772 1851 1842 1833 1824 1815 1896 1886 1877 1868 1858
Total Activos no Corrientes 24403 24156 23909 23662 23466 23219 22973 22726 22479 24302 21985 21738 21491 21223 20976 20729 20482 20235 19988 19741
Total Gastos 427 -223 -223 -223 -173 =173 477 477 477 2547  AT7 477 477 498 477 477 477 477 477 477
Ganancia Operativa 1339 1980 1971 1962 1904 1982 1323 1314 1304 -775 1374 1365 1356 1326 1338 1419 1409 1400 1391 1381
NOPAT - Gan op x (1-t) 1339 1980 1971 1962 1904 1982 1323 1314 1304 -775 1374 1365 1356 1326 1338 1419 1409 1400 1391 1381
ROIC (Nopat / Capital) 5,1% 76% 7,7% 7,7% 76% 79% 53% 54% 54% -30% 58% 58% 58% 58% 59% 63% 63% 63% 64% 64%
WACC 147%  14,7% 147% 147% 147% 14,7% 14,7% 14,7% 14,7% 14,7% 14,7% 147% 14,7% 147% 14,7% 147% 14,7% 14,7% 14,7% 14,7%
EVA (Capital * (ROIC - WACC) -2508 -1829 -1801 -1772 -1800 -1697 -2319 -2290 -2262 -4608 -2130 -2101 -2073 -2062 -2013 -1907 -1879 -1851 -1822 -1794
Factor / Tasa de descuento 853% 72,7% 62,0% 52,9% 451% 385% 32,8% 28,0% 23,9% 20,4% 17,4% 148% 12,6% 10,8% 9,2% 7,8% 6,7% 57% 49% 41%
Valor presente de EVA de cada afio -2139 -1331  -1117  -937 -812 -653 -761 -641 -540 -938 -370 -311 -262 -222  -185 -149 -126 -106 -89 -74
EVA VPN acumulado -11764
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3.2.2. Logiciel - WACC 12,1%

SENSIBILIDAD 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Valor prod. 1 (Precio kWh) 0,067 0,067 0,067 0,067 0,067 0,070 0,070 0,070 0,070 0,070 0,074 0,074 0,074 0,074 0,074 0,078 0,078 0,078 0,078 0,078
Valor prod. 2 (Precio kWh inyectado) 0,034 0,034 0,034 0,034 0,034 0,035 0,03 0,03 0035 0,03 0,037 0037 0,037 003 0037 0039 003 0039 0,03 0,039
Ventas 1 (kWh Consumido) 20568 20465 20363 20261 20160 20059 19959 19859 19760 19661 19563 19465 19368 19271 19174 19079 18983 18888 18794 18700
Ventas 2 (kWh Inyectado) 11570 11512 11454 11397 11340 11283 11227 11171 11115 11059 11004 10949 10894 10840 10786 10732 10678 10625 10572 10519
Total Activos Corrientes 1766 1757 1748 1739 1731 1808 1799 1790 1781 1772 1851 1842 1833 1824 1815 1896 1886 1877 1868 1858
Total Activos no Corrientes 24403 24156 23909 23662 23466 23219 22973 22726 22479 24302 21985 21738 21491 21223 20976 20729 20482 20235 19988 19741
Total Gastos 427 -223 -223 -223 -173 -173 477 477 477 2547 AT7 477 477 498 477 477 477 477 477 477
Ganancia Operativa 1339 1980 1971 1962 1904 1982 1323 1314 1304 -775 1374 1365 1356 1326 1338 1419 1409 1400 1391 1381
NOPAT - Gan op x (1-t) 1339 1980 1971 1962 1904 1982 1323 1314 1304 -775 1374 1365 1356 1326 1338 1419 1409 1400 1391 1381
ROIC (Nopat / Capital) 5,1% 76% 77% 1,7% 76% 79% 53% 54% 54% -3,0% 58% 58% 58% 58% 59% 63% 63% 63% 64% 64%
WACC 121%  121% 121% 12,1% 121% 121% 121% 121% 121% 121% 121% 121% 121% 121% 121% 12,1% 121% 121% 121% 12,1%
EVA (Capital * (ROIC - WACC) -1828 -1156  -1133 -1111 -1145 -1047 -1675 -1653 -1631 -3930 -1510 -1488 -1466 -1463 -1420 -1319 -1297 -1276 -1254 -1232
Factor / Tasa de descuento 853% 72,7% 62,0% 529% 451% 385% 32,8% 28,0% 23,9% 20,4% 17,4% 148% 12,6% 10,8% 9,2% 7,8% 6,7% 57% 49% 4,1%
Valor presente de EVA de cada afio -1559 -841  -703  -588 -517  -403  -550 -463 -390 -800 -262 -220 -185 -158  -130 -103 -87 -73 -61 -51
EVA/VPN acumulado -8143
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3.2.3. Logiciel - WACC 9,6%

SENSIBILIDAD

Valor prod. 1 (Precio kWh)

Valor prod. 2 (Precio kWh inyectado)

Ventas 1 (kWh Consumido)
Ventas 2 (kWh Inyectado)

Total Activos Corrientes
Total Activos no Corrientes

Total Gastos

Ganancia Operativa

NOPAT - Ganop x (1-1)

ROIC (Nopat / Capital)

WACC

EVA (Capital * (ROIC - WACC)

Factor / Tasa de descuento
Valor presente de EVA de cada afio
EVA / VPN acumulado

0,067
0,034
20568
11570

1766
24403

427
1339
1339
5,1%
9,6%
-1174

85,3%
-1001
-4661

0,067
0,034
20465
11512

1757
24156

-223
1980
1980
7,6%
9,6%
-508

72,7%
-369

0,067
0,034
20363
11454

1748
23909

-223
1971
1971
7,7%
9,6%
-492

62,0%
-305

0,067
0,034
20261
11397

1739
23662

-223
1962
1962
7,7%
9,6%
-476

52,9%
-252

0,067
0,034
20160
11340

1731
23466

-173
1904
1904
7,6%
9,6%
-515

45,1%
-232

0,070
0,035
20059
11283

1808
23219

-173
1982
1982
7,9%
9,6%
-421

38,5%
-162

0,070
0,035
19959
11227

1799
22973

477
1323
1323
5,3%
9,6%
-1056

32,8%
-346

0,070
0,035
19859
11171

1790
22726

477
1314
1314
5,4%
9,6%
-1040

28,0%
-291

38

0,070
0,035
19760
11115

1781
22479

477
1304
1304
5,4%
9,6%
-1025

23,9%
-245

10

0,070
0,035
19661
11059

1772
24302

2547
=175
=175
-3,0%
9,6%
-3278

20,4%
-668

11

0,074
0,037
19563
11004

1851
21985

477
1374
1374
5,8%
9,6%
-914

17,4%
-159

12

0,074
0,037
19465
10949

1842
21738

477
1365
1365
5,8%
9,6%
-899

14,8%
-133

13

0,074
0,037
19368
10894

1833
21491

477
1356
1356
5,8%
9,6%
-883

12,6%
-112

14

0,074
0,037
19271
10840

1824
21223

498
1326
1326
5,8%
9,6%
-886

10,8%
-96

15

0,074
0,037
19174
10786

1815
20976

477
1338
1338
5,9%
9,6%
-850

9,2%
-78

16

0,078
0,039
19079
10732

1896
20729

477
1419
1419
6,3%
9,6%
-753

7,8%

17

0,078
0,039
18983
10678

1886
20482

477
1409
1409
6,3%
9,6%
-738

6,7%

18

0,078
0,039
18888
10625

1877
20235

477
1400
1400
6,3%
9,6%
=723

5,7%

19

0,078
0,039
18794
10572

1868
19988

477
1391
1391
6,4%
9,6%
-708

4.9%
-34

20

0,078
0,039
18700
10519

1858
19741

477
1381
1381
6,4%
9,6%
-692

4,1%
-29



3.2.4. Logiciel - WACC 7%
SENSIBILIDAD

Valor prod. 1 (Precio kwWh)

Valor prod. 2 (Precio kWh inyectado)
Ventas 1 (kWh Consumido)

Ventas 2 (kWh Inyectado)

Total Activos Corrientes
Total Activos no Corrientes

Total Gastos

Ganancia Operativa

NOPAT - Gan op X (1-t)

ROIC (Nopat / Capital)

WACC

EVA (Capital * (ROIC - WACC)

Factor / Tasa de descuento
Valor presente de EVA de cada afio
EVA VPN acumulado

0,067
0,034
20568
11570

1766
24403

427
1339
1339
5,1%
7,0%
-493

85,3%
-421
-1040

0,067
0,034
20465
11512

1757
24156

-223
1980
1980
7,6%
7,0%
166

72,7%
121

0,067
0,034
20363
11454

1748
23909

-223
1971
1971
7,7%
7,0%
175

62,0%
109

0,067
0,034
20261
11397

1739
23662

-223
1962
1962
7,7%
7,0%
184

52,9%
97

0,067
0,034
20160
11340

1731
23466

-173
1904
1904
7,6%
7,0%
140

45,1%
63

0,070
0,035
20059
11283

1808
23219

-173
1982
1982
7,9%
7,0%
230

38,5%
88

0,070
0,035
19959
11227

1799
22973

477
1323
1323
5,3%
7,0%
-412

32,8%
-135

39

0,070
0,035
19859
11171

1790
22726

477
1314
1314
5,4%
7,0%
-403

28,0%
-113

0,070
0,035
19760
11115

1781
22479

477
1304
1304
5,4%
7,0%
-394

23,9%
-94

10

0,070
0,035
19661
11059

1772
24302

2547
=175
=175
-3,0%
7,0%
-2600

20,4%
-529

11

0,074
0,037
19563
11004

1851
21985

477
1374
1374
5,8%
7,0%
-294

17,4%

12

0,074
0,037
19465
10949

1842
21738

477
1365
1365
5,8%
7,0%
-285

14,8%
-42

13

0,074
0,037
19368
10894

1833
21491

477
1356
1356
5,8%
7,0%
=277

12,6%
-35

14

0,074
0,037
19271
10840

1824
21223

498
1326
1326
5,8%
7,0%
-287

10,8%
-31

15

0,074
0,037
19174
10786

1815
20976

477
1338
1338
5,9%
7,0%
-258

9,2%
24

16

0,078
0,039
19079
10732

1896
20729

477
1419
1419
6,3%
7,0%
-165

7,8%
-13

17

0,078
0,039
18983
10678

1886
20482

477
1409
1409
6,3%
7,0%
-156

6,7%

18

0,078
0,039
18888
10625

1877
20235

477
1400
1400
6,3%
7,0%
-148

5,7%

19

0,078
0,039
18794
10572

1868
19988

477
1391
1391
6,4%
7,0%
-139

4,9%

20

0,078
0,039
18700
10519

1858
19741

477
1381
1381
6,4%
7,0%
-131

4,1%



3.2.5. Logiciel - WACC 6%
SENSIBILIDAD

Valor prod. 1 (Precio kwWh)

Valor prod. 2 (Precio kWh inyectado)
Ventas 1 (kWh Consumido)

Ventas 2 (kWh Inyectado)

Total Activos Corrientes
Total Activos no Corrientes

Total Gastos

Ganancia Operativa

NOPAT - Gan op X (1-t)

ROIC (Nopat / Capital)

WACC

EVA (Capital * (ROIC - WACC)

Factor / Tasa de descuento
Valor presente de EVA de cada afio
EVA VPN acumulado

0,067
0,034
20568
11570

1766
24403

427
1339
1339
5,1%
6,0%
-231

85,3%
-197
352

0,067
0,034
20465
11512

1757
24156

-223
1980
1980
7,6%
6,0%
425

72,7%
309

0,067
0,034
20363
11454

1748
23909

-223
1971
1971
7,7%
6,0%
432

62,0%
268

0,067
0,034
20261
11397

1739
23662

-223
1962
1962
7,7%
6,0%
438

52,9%
232

0,067
0,034
20160
11340

1731
23466

-173
1904
1904
7,6%
6,0%
392

45,1%
177

0,070
0,035
20059
11283

1808
23219

-173
1982
1982
7,9%
6,0%
480

38,5%
185

0,070
0,035
19959
11227

1799
22973

477
1323
1323
5,3%
6,0%
-164

32,8%
-54

40

0,070
0,035
19859
11171

1790
22726

477
1314
1314
5,4%
6,0%
-157

28,0%
-44

0,070
0,035
19760
11115

1781
22479

477
1304
1304
5,4%
6,0%
-152

23,9%
-36

10

0,070
0,035
19661
11059

1772
24302

2547
=175
=175
-3,0%
6,0%
-2339

20,4%
-476

11

0,074
0,037
19563
11004

1851
21985

12

0,074
0,037
19465
10949

1842
21738

477
1365
1365
5,8%
6,0%
-50

14,8%
-7

13

0,074
0,037
19368
10894

1833
21491

477
1356
1356
5,8%
6,0%
-43

12,6%
-5

14

0,074
0,037
19271
10840

1824
21223

498
1326
1326
5,8%
6,0%
-57

10,8%
-6

15

0,074
0,037
19174
10786

1815
20976

477
1338
1338
5,9%
6,0%
-30

9,2%
-3

16

0,078
0,039
19079
10732

1896
20729

477
1419
1419
6,3%
6,0%
61

7,8%
5

17

0,078
0,039
18983
10678

1886
20482

477
1409
1409
6,3%
6,0%
67

6,7%
4

18

0,078
0,039
18888
10625

1877
20235

477
1400
1400
6,3%
6,0%
73

57%
4

19

0,078
0,039
18794
10572

1868
19988

477
1391
1391
6,4%
6,0%
79

4,9%
4

20

0,078
0,039
18700
10519

1858
19741

477
1381
1381
6,4%
6,0%
85

4,1%
4



3.2.6. Logiciel - WACC 5,5%
SENSIBILIDAD

Valor prod. 1 (Precio kwWh)

Valor prod. 2 (Precio kWh inyectado)
Ventas 1 (kWh Consumido)

Ventas 2 (kWh Inyectado)

Total Activos Corrientes
Total Activos no Corrientes

Total Gastos

Ganancia Operativa

NOPAT - Gan op X (1-t)

ROIC (Nopat / Capital)

WACC

EVA (Capital * (ROIC - WACC)

Factor / Tasa de descuento
Valor presente de EVA de cada afio
EVA VPN acumulado

0,067
0,034
20568
11570

1766
24403

427
1339
1339
5,1%
5,5%
-101

85,3%

1049

0,067
0,034
20465
11512

1757
24156

-223
1980
1980
7,6%
5,5%
555

72,7%
403

0,067
0,034
20363
11454

1748
23909

-223
1971
1971
7,7%
5,5%
560

62,0%
347

0,067
0,034
20261
11397

1739
23662

-223
1962
1962
7,7%
5,5%
565

52,9%
299

0,067
0,034
20160
11340

1731
23466

-173
1904
1904
7,6%
5,5%
518

45,1%
234

0,070
0,035
20059
11283

1808
23219

-173
1982
1982
7,9%
5,5%
605

38,5%
233

0,070
0,035
19959
11227

1799
22973

477
1323
1323
5,3%
5,5%
-40

32,8%
-13

41

0,070
0,035
19859
11171

1790
22726

477
1314
1314
5,4%
5,5%
-35

28,0%
-10

0,070
0,035
19760
11115

1781
22479

477
1304
1304
5,4%
5,5%
-30

23,9%
-7

10

0,070
0,035
19661
11059

1772
24302

2547
=175
=175
-3,0%
5,5%
-2209

20,4%
-450

11

0,074
0,037
19563
11004

1851
21985

477
1374
1374
5,8%
5,5%
63

17,4%
11

12

0,074
0,037
19465
10949

1842
21738

477
1365
1365
5,8%
5,5%
68

14,8%
10

13

0,074
0,037
19368
10894

1833
21491

477
1356
1356
5,8%
5,5%
73

12,6%
9

14

0,074
0,037
19271
10840

1824
21223

498
1326
1326
5,8%
5,5%
59

10,8%
6

15

0,074
0,037
19174
10786

1815
20976

477
1338
1338
5,9%
5,5%
84

9,2%
8

16

0,078
0,039
19079
10732

1896
20729

477
1419
1419
6,3%
5,5%
175

7,8%
14

17

0,078
0,039
18983
10678

1886
20482

477
1409
1409
6,3%
5,5%
179

6,7%
12

18

0,078
0,039
18888
10625

1877
20235

477
1400
1400
6,3%
5,5%
184

5,7%
10

19

0,078
0,039
18794
10572

1868
19988

477
1391
1391
6,4%
5,5%
189

4,9%
9

20

0,078
0,039
18700
10519

1858
19741

477
1381
1381
6,4%
5,5%
193

4,1%
8



3.2.7. Logiciel - WACC 0%

SENSIBILIDAD

Valor prod. 1 (Precio kwWh)

Valor prod. 2 (Precio kWh inyectado)

Ventas 1 (kWh Consumido)
Ventas 2 (kWh Inyectado)

Total Activos Corrientes
Total Activos no Corrientes

Total Gastos

Ganancia Operativa

NOPAT - Gan op X (1-t)

ROIC (Nopat / Capital)

WACC

EVA (Capital * (ROIC - WACC)

Factor / Tasa de descuento
Valor presente de EVA de cada afio
EVA VPN acumulado

0,067
0,034
20568
11570

1766
24403

427

1339
1339
5,1%
0,0%
1339

85,3%
1142
8709

0,067
0,034
20465
11512

1757
24156

-223
1980
1980
7,6%
0,0%
1980

72,7%
1440

0,067
0,034
20363
11454

1748
23909

-223
1971
1971
7,7%
0,0%
1971

62,0%
1223

0,067
0,034
20261
11397

1739
23662

-223
1962
1962
7,7%
0,0%
1962

52,9%
1038

0,067
0,034
20160
11340

1731
23466

-173
1904
1904
7,6%
0,0%
1904

45,1%
859

0,070
0,035
20059
11283

1808
23219

-173
1982
1982
7,9%
0,0%
1982

38,5%
763

0,070
0,035
19959
11227

1799
22973

477

1323
1323
5,3%
0,0%
1323

32,8%
434

42

0,070
0,035
19859
11171

1790
22726

477

1314
1314
5,4%
0,0%
1314

28,0%
368

0,070
0,035
19760
11115

1781
22479

477

1304
1304
5,4%
0,0%
1304

23,9%
311

10

0,070
0,035
19661
11059

1772
24302

2547
=175
=175
-3,0%
0,0%
=175

20,4%
-158

11

0,074
0,037
19563
11004

1851
21985

477

1374
1374
5,8%
0,0%
1374

17,4%
239

12

0,074
0,037
19465
10949

1842
21738

477

1365
1365
5,8%
0,0%
1365

14,8%
202

13

0,074
0,037
19368
10894

1833
21491

477

1356
1356
5,8%
0,0%
1356

12,6%
171

14

0,074
0,037
19271
10840

1824
21223

498

1326
1326
5,8%
0,0%
1326

10,8%
143

15

0,074
0,037
19174
10786

1815
20976

477

1338
1338
5,9%
0,0%
1338

9,2%
123

16

0,078
0,039
19079
10732

1896
20729

477

1419
1419
6,3%
0,0%
1419

7,8%
111

17

0,078
0,039
18983
10678

1886
20482

477

1409
1409
6,3%
0,0%
1409

6,7%
94

18

0,078
0,039
18888
10625

1877
20235

477

1400
1400
6,3%
0,0%
1400

5,7%
80

19

0,078
0,039
18794
10572

1868
19988

477

1391
1391
6,4%
0,0%
1391

4,9%
68

20

0,078
0,039
18700
10519

1858
19741

477

1381
1381
6,4%
0,0%
1381

4,1%
57



3.3. Altius

3.3.1. Altius — WACC 14,7%

SENSIBILIDAD 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Valor prod. 1 (Precio kWh) 0,071 0,071 0,071 0071 0,071 0,075 0,075 0,075 0,075 0075 0,078 0,078 0,078 0,078 0078 0,082 0,082 0,082 0,082 0,082
Valor prod. 2 (Precio kWh inyectado) 0,036 0,036 0,036 0036 0,036 0,037 0,037 0037 0037 0037 0039 0,039 0,039 0039 0039 0041 0,041 0,041 0,041 0,041
Ventas 1 (kWh Consumido) 13811 13742 13674 13605 13537 13469 13402 13335 13268 13202 13136 13070 13005 12940 12875 12811 12747 12683 12620 12557
Ventas 2 (kWh Inyectado) 10852 10797 10743 10690 10636 10583 10530 10478 10425 10373 10321 10270 10218 10167 10116 10066 10015 9965 9915 9866
Total Activos Corrientes 1366 1359 1352 1345 1339 1399 1392 1385 1378 1371 1432 1425 1418 1411 1404 1467 1459 1452 1445 1437
Total Activos no Corrientes 19726 19479 19232 18985 18835 18636 18436 18236 18036 19906 17636 17435 17235 17014 16814 16614 16413 16213 16013 15813
Total Gastos 427 -63 -63 -63 -60 -60 430 430 430 2500 430 430 430 451 430 430 430 430 430 430
Ganancia Operativa 939 1422 1415 1408 1399 1459 962 955 948 -1129 1002 995 988 960 974 1036 1029 1022 1014 1007
NOPAT - Gan op x (1-t) 939 1422 1415 1408 1399 1459 962 955 948 -1129 1002 995 988 960 974 1036 1029 1022 1014 1007
ROIC (Nopat / Capital) 45% 68% 69% 69% 69% 73% 49% 49% 49% -53% 53% 53% 53% 52% 53% 57% 58% 58% 58% 58%
WACC 147% 14,7% 14,7% 14,7% 14,7% 147% 14,7% 14,7% 14,7% 147% 14,7% 147% 14,7% 14,7% 147% 14,7% 14,7% 14,7% 14,7% 14,7%
EVA (Capital * (ROIC - WACC) -2162 -1641 -1611 -1580 -1567 -1486 -1953 -1929 -1906 -4257 -1801 -1778 -1754 -1749 -1704 -1621 -1598 -1575 -1552 -1529
Factor / Tasa de descuento 85,3% 72,7% 62,0% 52,9% 451% 385% 32,8% 28,0% 239% 204% 17,4% 14,8% 12,6% 108% 92% 78% 6,7% 57% 49% 41%
Valor presente de EVA de cada afio -1844  -1194 -999 -836 -707 -572 -641 -540 -455 -867 -313 -263 -222 -188 -157 -127 -107 -90 -75 -63
EVA/VPN acumulado -10260

43



3.3.2. Altius — WACC 12,1%

SENSIBILIDAD 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Valor prod. 1 (Precio kwWh) 0,071 0,071 0,071 0,071 0,071 0,075 0,075 0,075 0075 0,075 0,078 0,078 0078 0,078 0078 0,082 0,082 0,082 0,082 0,082
Valor prod. 2 (Precio kWh inyectado) 0,036 0,036 0,036 0,036 0,036 0,037 0,037 003 0037 0037 0,039 0039 0039 0039 0039 0,041 0,041 0,041 0,041 0,041
Ventas 1 (kWh Consumido) 13811 13742 13674 13605 13537 13469 13402 13335 13268 13202 13136 13070 13005 12940 12875 12811 12747 12683 12620 12557
Ventas 2 (kWh Inyectado) 10852 10797 10743 10690 10636 10583 10530 10478 10425 10373 10321 10270 10218 10167 10116 10066 10015 9965 9915 9866
Total Activos Corrientes 1366 1359 1352 1345 1339 1399 1392 1385 1378 1371 1432 1425 1418 1411 1404 1467 1459 1452 1445 1437
Total Activos no Corrientes 19726 19479 19232 18985 18835 18636 18436 18236 18036 19906 17636 17435 17235 17014 16814 16614 16413 16213 16013 15813
Total Gastos 427 -63 -63 -63 -60 -60 430 430 430 2500 430 430 430 451 430 430 430 430 430 430
Ganancia Operativa 939 1422 1415 1408 1399 1459 962 955 948 -1129 1002 995 988 960 974 1036 1029 1022 1014 1007
NOPAT - Gan op x (1-t) 939 1422 1415 1408 1399 1459 962 955 948 -1129 1002 995 988 960 974 1036 1029 1022 1014 1007
ROIC (Nopat / Capital) 45% 68% 69% 69% 69% 73% 49% 49% 49% -53% 53% 53% 53% 52% 53% 57% 58% 58% 58% 58%
WACC 121% 12,1% 12,1% 12,1% 121% 12,1% 12,1% 121% 12,1% 12,1% 12,1% 121% 12,1% 12,1% 12,1% 121% 12,1% 12,1% 121% 12,1%
EVA (Capital * (ROIC - WACC) -1613 -1099 -1075 -1052 -1042 -965  -1437 -1419 -1402 -3704 -1305 -1287 -1269 -1270 -1231 -1151 -1134 -1116 -1098 -1080
Factor / Tasa de descuento 853% 72,7% 62,0% 52,9% 451% 385% 32,8% 28,0% 23,9% 20,4% 17,4% 148% 126% 108% 92% 78% 6,7% 57% 49% 41%
Valor presente de EVA de cada afio -1376 -800 -667 -556 -470 -372 -472 -397 -335 -754 -227 -191 -160 -137 -113 -90 -76 -64 -53 -45
EVA/VPN acumulado -7354

44



3.3.3. Altius — WACC 9,6%

SENSIBILIDAD

Valor prod. 1 (Precio kwWh)

Valor prod. 2 (Precio kWh inyectado)

Ventas 1 (kWh Consumido)
Ventas 2 (kWh Inyectado)

Total Activos Corrientes
Total Activos no Corrientes

Total Gastos

Ganancia Operativa

NOPAT - Ganop x (1-1)

ROIC (Nopat / Capital)

WACC

EVA (Capital * (ROIC - WACC)

Factor / Tasa de descuento
Valor presente de EVA de cada afio
EVA / VPN acumulado

0,071
0,036
13811
10852

1366
19726

427
939
939
4,5%
9,6%
-1086

85,3%
-926
-4560

0,071
0,036
13742
10797

1359
19479

-63

1422
1422
6,8%
9,6%
-578

72,7%
-421

0,071
0,036
13674
10743

1352
19232

-63
1415
1415
6,9%
9,6%
-561

62,0%
-348

0,071
0,036
13605
10690

1345
18985

-63

1408
1408
6,9%
9,6%
-543

52,9%
-287

0,071
0,036
13537
10636

1339
18835

-60

1399
1399
6,9%
9,6%
-538

45,1%
-243

0,075 0,07

5

0,037 0,037
13469 13402
10583 10530

1399 1392
18636 18436

-60 430
1459 962
1459 962

73% 4,9%
9,6%  9,6%

-464  -942

38,5% 32,8%

-179  -309

45

0,075
0,037
13335
10478

1385
18236

430
955
955
4,9%
9,6%
-929

28,0%
-260

0,075
0,037
13268
10425

1378
18036

430
948
948
4,9%
9,6%
-916

23,9%
-219

10

0,075
0,037
13202
10373

1371
19906

2500
-1129
-1129
-5,3%
9,6%
-3172

20,4%
-646

11 12 13 14

0,078 0,078 0,078 0,078
0,039 0,039 0,039 0,039
13136 13070 13005 12940
10321 10270 10218 10167

1432 1425 1418 1411
17636 17435 17235 17014

430 430 430 451
1002 995 988 960
1002 995 988 960
53% 53% 53% 52%
9,6% 96% 96% 9,6%
-829 -816 -803  -809

174% 14,8% 12,6% 10,8%
-144  -121  -101  -87

15

0,078
0,039
12875
10116

1404
16814

430
974
974
5,3%
9,6%
=175

9,2%
-71

16

0,082
0,041
12811
10066

1467
16614

430
1036
1036
57%
9,6%
-699

7,8%
-55

17

0,082
0,041
12747
10015

1459
16413

430
1029
1029
5,8%
9,6%
-687

6,7%
-46

18

0,082
0,041
12683
9965

1452
16213

430

1022
1022
5,8%
9,6%
-674

57%
-38

19

0,082
0,041
12620
9915

1445
16013

430
1014
1014
5,8%
9,6%
-661

4,9%
-32

20

0,082
0,041
12557
9866

1437
15813

430
1007
1007
5,8%
9,6%
-649

4,1%
-27



3.3.4. Altius — WACC 7%
SENSIBILIDAD

Valor prod. 1 (Precio kwWh)

Valor prod. 2 (Precio kWh inyectado)
Ventas 1 (kWh Consumido)

Ventas 2 (kWh Inyectado)

Total Activos Corrientes
Total Activos no Corrientes

Total Gastos

Ganancia Operativa

NOPAT - Gan op X (1-t)

ROIC (Nopat / Capital)

WACC

EVA (Capital * (ROIC - WACC)

Factor / Tasa de descuento
Valor presente de EVA de cada afio
EVA VPN acumulado

0,071
0,036
13811
10852

1366
19726

427
939
939
4,5%
7,0%
-538

85,3%
-459
-1655

0,071
0,036
13742
10797

1359
19479

-63
1422
1422
6,8%
7,0%
-37

72,7%
-27

0,071
0,036
13674
10743

1352
19232

-63
1415
1415
6,9%
7,0%
-26

62,0%
-16

0,071
0,036
13605
10690

1345
18985

-63
1408
1408
6,9%
7,0%
-15

52,9%
-8

0,071
0,036
13537
10636

1339
18835

-60
1399
1399
6,9%
7,0%
-13

45,1%
-6

0,075 0,07

5

0,037 0,037
13469 13402
10583 10530

1399 1392
18636 18436

-60 430
1459 962
1459 962

73% 4,9%
70% 7,0%

57 -426

38,5% 32,8%

22 -140

46

0,075
0,037
13335
10478

1385
18236

430
955
955
4,9%
7,0%
-419

28,0%
-117

0,075
0,037
13268
10425

1378
18036

430
948
948
4,9%
7,0%
-411

23,9%
-98

10

0,075
0,037
13202
10373

1371
19906

2500
-1129
-1129
-5,3%
7,0%
-2619

20,4%
-533

11 12 13 14

0,078 0,078 0,078 0,078
0,039 0,039 0,039 0,039
13136 13070 13005 12940
10321 10270 10218 10167

1432 1425 1418 1411
17636 17435 17235 17014

430 430 430 451
1002 995 988 960
1002 995 988 960
53% 53% 53% 52%
70% 70% 70% 7,0%
-333  -325  -318 -330

174% 14,8% 12,6% 10,8%
-58 -48 -40 -36

15

0,078
0,039
12875
10116

1404
16814

430
974
974
5,3%
7,0%
-302

9,2%
-28

16

0,082
0,041
12811
10066

1467
16614

430
1036
1036
5,7%
7,0%
-229

7,8%
-18

17

0,082
0,041
12747
10015

1459
16413

430
1029
1029
5,8%
7,0%
-222

6,7%
-15

18

0,082
0,041
12683
9965

1452
16213

430
1022
1022
5,8%
7,0%
-215

5,7%
-12

19

0,082
0,041
12620
9915

1445
16013

430
1014
1014
5,8%
7,0%
-208

4,9%
-10

20

0,082
0,041
12557
9866

1437
15813

430
1007
1007
5,8%
7,0%
-200

4,1%
-8



3.3.5. Altius — WACC 6%

SENSIBILIDAD

Valor prod. 1 (Precio kwWh)

Valor prod. 2 (Precio kWh inyectado)

Ventas 1 (kWh Consumido)
Ventas 2 (kWh Inyectado)

Total Activos Corrientes
Total Activos no Corrientes

Total Gastos

Ganancia Operativa

NOPAT - Gan op X (1-t)

ROIC (Nopat / Capital)

WACC

EVA (Capital * (ROIC - WACC)

Factor / Tasa de descuento
Valor presente de EVA de cada afio
EVA VPN acumulado

0,071
0,036
13811
10852

1366
19726

427
939
939
4,5%
6,0%
-327

85,3%
-279
-537

0,071
0,036
13742
10797

1359
19479

-63
1422
1422
6,8%
6,0%
172

72,7%
125

0,071
0,036
13674
10743

1352
19232

-63
1415
1415
6,9%
6,0%
180

62,0%
112

0,071
0,036
13605
10690

1345
18985

-63
1408
1408
6,9%
6,0%
189

52,9%
100

0,071
0,036
13537
10636

1339
18835

-60
1399
1399
6,9%
6,0%
189

45,1%
85

0,075 0,07
0,037 0,03

5
7

13469 13402
10583 10530

1399 1392
18636 18436

-60 430
1459 962
1459 962

73% 4,9%
6,0% 6,0%

257 -228

38,5% 32,8%

99 -75

47

0,075
0,037
13335
10478

1385
18236

430
955
955
4,9%
6,0%
-222

28,0%
-62

0,075
0,037
13268
10425

1378
18036

430
948
948
4,9%
6,0%
-217

23,9%
-52

10

0,075
0,037
13202
10373

1371
19906

2500
-1129
-1129
-5,3%
6,0%
-2406

20,4%
-490

11 12 13 14

0,078 0,078 0,078 0,078
0,039 0,039 0,039 0,039
13136 13070 13005 12940
10321 10270 10218 10167

1432 1425 1418 1411
17636 17435 17235 17014

430 430 430 451
1002 995 988 960
1002 995 988 960
53% 53% 53% 52%
6,0% 60% 60% 6,0%
-142 -137 131 -146

174% 14,8% 12,6% 10,8%
-25 -20 -17 -16

15

0,078
0,039
12875
10116

1404
16814

430
974
974
5,3%
6,0%
-120

9,2%
-11

16

0,082
0,041
12811
10066

1467
16614

430

1036
1036
5,7%
6,0%

17

0,082
0,041
12747
10015

1459
16413

430

1029
1029
5,8%
6,0%

18

0,082
0,041
12683
9965

1452
16213

430

1022
1022
5,8%
6,0%

19

0,082
0,041
12620
9915

1445
16013

430

1014
1014
5,8%
6,0%

20

0,082
0,041
12557
9866

1437
15813

430

1007
1007
5,8%
6,0%



3.3.6. Altius — WACC 5,5%

SENSIBILIDAD

Valor prod. 1 (Precio kwWh)

Valor prod. 2 (Precio kWh inyectado)
Ventas 1 (kWh Consumido)

Ventas 2 (kWh Inyectado)

Total Activos Corrientes
Total Activos no Corrientes

Total Gastos

Ganancia Operativa

NOPAT - Gan op X (1-t)

ROIC (Nopat / Capital)

WACC

EVA (Capital * (ROIC - WACC)

Factor / Tasa de descuento
Valor presente de EVA de cada afio
EVA VPN acumulado

0,071
0,036
13811
10852

1366
19726

427
939
939
4,5%
5,5%
-221

85,3%
-189
22

0,071
0,036
13742
10797

1359
19479

-63
1422
1422
6,8%
5,5%
276

72,7%
201

0,071
0,036
13674
10743

1352
19232

-63
1415
1415
6,9%
5,5%
283

62,0%
176

0,071
0,036
13605
10690

1345
18985

-63
1408
1408
6,9%
5,5%
290

52,9%
154

0,071
0,036
13537
10636

1339
18835

-60
1399
1399
6,9%
5,5%
289

45,1%
131

0,075 0,075
0,037 0,037
13469 13402
10583 10530

1399 1392
18636 18436

-60 430
1459 962
1459 962

73% 4,9%
55% 5,5%
357 -129

38,5% 32,8%

137 -42

48

0,075
0,037
13335
10478

1385
18236

430
955
955
4,9%
5,5%
-124

28,0%
-35

0,075
0,037
13268
10425

1378
18036

430
948
948
4,9%
5,5%
-120

23,9%
-29

10

0,075
0,037
13202
10373

1371
19906

2500
-1129
-1129
-5,3%
5,5%
-2300

20,4%
-468

11 12 13 14

0,078 0,078 0,078 0,078
0,039 0,039 0,039 0,039
13136 13070 13005 12940
10321 10270 10218 10167

1432 1425 1418 1411
17636 17435 17235 17014

430 430 430 451
1002 995 988 960
1002 995 988 960
53% 53% 53% 52%
55% 55% 55% 55%
-47 -42 -38 -53

174% 14,8% 12,6% 10,8%
-8 -6 -5 -6

15

0,078
0,039
12875
10116

1404
16814

430
974
974
5,3%
5,5%
-28

9,2%
-3

16

0,082
0,041
12811
10066

1467
16614

430
1036
1036
5,7%
5,5%
42

7,8%
3

17

0,082
0,041
12747
10015

1459
16413

430
1029
1029
5,8%
5,5%
46

6,7%
3

18

0,082
0,041
12683
9965

1452
16213

430
1022
1022
5,8%
5,5%
50

5,7%
3

19

0,082
0,041
12620
9915

1445
16013

430
1014
1014
5,8%
5,5%
54

4,9%
3

20

0,082
0,041
12557
9866

1437
15813

430
1007
1007
5,8%
5,5%
58

4,1%
2



3.3.7. Altius — WACC 0,0%

SENSIBILIDAD

Valor prod. 1 (Precio kWh)

Valor prod. 2 (Precio kWh inyectado)
Ventas 1 (kWh Consumido)

Ventas 2 (kWh Inyectado)

Total Activos Corrientes
Total Activos no Corrientes

Total Gastos

Ganancia Operativa

NOPAT - Gan op X (1-t)

ROIC (Nopat / Capital)

WACC

EVA (Capital * (ROIC - WACC)

Factor / Tasa de descuento
Valor presente de EVA de cada afio
EVA / VPN acumulado

0,071
0,036
13811
10852

1366
19726

427
939
939
4,5%
0,0%
939

85,3%
801
6169

0,071
0,036
13742
10797

1359
19479

-63

1422
1422
6,8%
0,0%
1422

72,7%
1034

0,071
0,036
13674
10743

1352
19232

-63

1415
1415
6,9%
0,0%
1415

62,0%
878

0,071
0,036
13605
10690

1345
18985

-63

1408
1408
6,9%
0,0%
1408

52,9%
745

0,071
0,036
13537
10636

1339
18835

-60

1399
1399
6,9%
0,0%
1399

45,1%
631

0,075 0,075 0,075 0,075
0,037 0,037
13469 13402
10583 10530

1399 1392
18636 18436

-60 430
1459 962
1459 962

73% 4,9%
0,0% 0,0%

1459 962

38,5% 32,8%

561 316

49

0,037
13335
10478

1385
18236

430
955
955
4,9%
0,0%
955

28,0%
267

0,037
13268
10425

1378
18036

430
948
948
4,9%
0,0%
948

23,9%
226

10

0,075
0,037
13202
10373

1371
19906

2500
-1129
-1129
-5,3%
0,0%
-1129

20,4%
-230

11 12 S 14

0,078 0,078 0,078 0,078
0,039 0,039 0,039 0,039
13136 13070 13005 12940
10321 10270 10218 10167

1432 1425 1418 1411
17636 17435 17235 17014

430 430 430 451
1002 995 988 960
1002 995 988 960
53% 53% 53% 52%
00% 00% 00% 0,0%
1002 995 988 960

17,4% 14,8% 12,6% 10,8%
174 147 125 103

15

0,078
0,039
12875
10116

1404
16814

430
974
974
5,3%
0,0%
974

9,2%
89

16

0,082
0,041
12811
10066

1467
16614

430

1036
1036
5,7%
0,0%
1036

7,8%
81

17

0,082
0,041
12747
10015

1459
16413

430

1029
1029
5,8%
0,0%
1029

6,7%
69

18

0,082
0,041
12683
9965

1452
16213

430

1022
1022
5,8%
0,0%
1022

5,7%
58

19

0,082
0,041
12620
9915

1445
16013

430

1014
1014
5,8%
0,0%
1014

4,9%
49

20

0,082
0,041
12557
9866

1437
15813

430

1007
1007
5,8%
0,0%
1007

4,1%
42



4. FLUJOS DE ANALISIS DE SENSIBILIDAD — TARIFA ELECTRICA Y WACC ESTANDAR

4.1. Goretti — Tarifa eléctricay WACC estandar

SENSIBILIDAD

Valor prod. 1 (Precio kWh)

Valor prod. 2 (Precio kWh inyectado)

Ventas 1 (kWh Consumido)
Ventas 2 (kWh Inyectado)

Total Activos Corrientes
Total Activos no Corrientes

Total Gastos

Ganancia Operativa

NOPAT - Ganop x (1-1)

ROIC (Nopat / Capital)

WACC

EVA (Capital * (ROIC - WACC)

Factor / Tasa de descuento
Valor presente de EVA de cada afio
EVA VPN acumulado

0,150
0,075
15549
14940

3453
24250

427
3026
3026
10,9%
9,5%
394

91,3%
360
6164

0,150
0,075
15472
14865

3436
24003

-186
3622
3622
13,2%
9,5%
1015

83,4%
846

0,150
0,075
15394
14791

3418
23756

-186
3604
3604
13,3%
9,5%
1023

76,2%
779

0,150
0,075
15317
14717

3401
23509

-186
3587
3587
13,3%
9,5%
1031

69,6%
717

0,150
0,075
15241
14643

3384
23314

-138
3522
3522
13,2%
9,5%
986

63,5%
626

0,158
0,079
15165
14570

3536
23069

-138
3674
3674
13,8%
9,5%
1146

58,0%
665

0,158
0,079
15089
14497

3518
22824

475
3043
3043
11,6%
9,5%
541

53,0%
286

0,158
0,079
15013
14425

3501
22579

475
3026
3026
11,6%
9,5%
548

48,4%
265

50

0,158
0,079
14938
14352

3483
22334

475
3008
3008
11,6%
9,5%
555

44,2%
245

10

0,158
0,079
14863
14281

3466
24158

2545
920
920
3,3%
9,5%
-1704

40,4%
-688

11

0,165
0,083
14789
14209

3621
21843

475
3145
3145
12,4%
9,5%
726

36,9%
268

12

0,165
0,083
14715
14138

3603
21597

475
3127
3127
12,4%
9,5%
733

33,7%
247

13

0,165
0,083
14642
14067

3585
21352

475
3109
3109
12,5%
9,5%
740

30,7%
227

14

0,165
0,083
14568
13997

3567
21086

496
3070
3070
12,5%
9,5%
729

28,1%
204

15

0,165
0,083
14496
13927

3549
20840

475
3073
3073
12,6%
9,5%
756

25,6%
194

16

0,174
0,087
14423
13858

3708
20595

475
3232
3232
13,3%
9,5%
923

23,4%
216

17

0,174
0,087
14351
13788

3689
20349

475
3214
3214
13,4%
9,5%
930

21,4%
199

18

0,174
0,087
14279
13719

3671
20104

475
3195
3195
13,4%
9,5%
937

19,5%
183

19

0,174
0,087
14208
13651

3652
19858

475
3177
3177
13,5%
9,5%
943

17,8%
168

20

0,174
0,087
14137
13582

3634
19613

475
3159
3159
13,6%
9,5%
950

16,3%
155



4.2. Logiciel- Tarifa eléctrica y WACC estandar

SENSIBILIDAD

Valor prod. 1 (Precio kwWh)

Valor prod. 2 (Precio kWh inyectado)

Ventas 1 (kWh Consumido)
Ventas 2 (kWh Inyectado)

Total Activos Corrientes
Total Activos no Corrientes

Total Gastos

Ganancia Operativa

NOPAT - Ganop x (1-1)

ROIC (Nopat / Capital)

WACC

EVA (Capital * (ROIC - WACC)

Factor / Tasa de descuento
Valor presente de EVA de cada afio
EVA / VPN acumulado

0,150
0,075
20568
11570

3953
24403

427
3526
3526
12,4%
9,5%
832

91,3%
760
10207

0,150
0,075
20465
11512

3933
24156

-223
4156
4156
14,8%
9,5%
1488

83,4%
1241

0,150
0,075
20363
11454

3914
23909

-223
4137
4137
14,9%
9,5%
1493

76,2%
1137

0,150
0,075
20261
11397

3894
23662

-223
4117
4117
14,9%
9,5%
1499

69,6%
1043

0,150
0,075
20160
11340

3875
23466

-173
4048
4048
14,8%
9,5%
1451

63,5%
922

0,158
0,079
20059
11283

4048
23219

-173
4221
4221
15,5%
9,5%
1631

58,0%
946

0,158
0,079
19959
11227

4028
22973

477
3551
3551
13,2%
9,5%
986

53,0%
522

0,158
0,079
19859
11171

4008
22726

477
3531
3531
13,2%
9,5%
991

48,4%
480

51

0,158
0,079
19760
11115

3987
22479

477
3510
3510
13,3%
9,5%
996

44,2%
440

10

0,158
0,079
19661
11059

3968
24302

2547
1421
1421
5,0%
9,5%
-1265

40,4%
-510

11

0,165
0,083
19563
11004

4145
21985

477
3668
3668
14,0%
9,5%
1186

36,9%
437

12

0,165
0,083
19465
10949

4124
21738

477
3647
3647
14,1%
9,5%
1190

33,7%
401

13

0,165
0,083
19368
10894

4104
21491

477
3627
3627
14,2%
9,5%
1195

30,7%
367

14

0,165
0,083
19271
10840

4083
21223

498
3586
3586
14,2%
9,5%
1181

28,1%
332

15

0,165
0,083
19174
10786

4063
20976

477
3586
3586
14,3%
9,5%
1207

25,6%
309

16

0,174
0,087
19079
10732

4245
20729

477
3768
3768
15,1%
9,5%
1395

23,4%
327

17

0,174
0,087
18983
10678

4223
20482

477
3746
3746
15,2%
9,5%
1399

21,4%
299

18

0,174
0,087
18888
10625

4202
20235

477
3725
3725
15,2%
9,5%
1404

19,5%
274

19

0,174
0,087
18794
10572

4181
19988

477
3704
3704
15,3%
9,5%
1408

17,8%
251

20

0,174
0,087
18700
10519

4160
19741

477
3683
3683
15,4%
9,5%
1413

16,3%
230



4.3. Altius — Tarifa eléctrica y WACC estandar

SENSIBILIDAD

Valor prod. 1 (Precio kWh)

Valor prod. 2 (Precio kWh inyectado)

Ventas 1 (kWh Consumido)
Ventas 2 (kWh Inyectado)

Total Activos Corrientes
Total Activos no Corrientes

Total Gastos

Ganancia Operativa

NOPAT - Ganop x (1-1)

ROIC (Nopat / Capital)

WACC

EVA (Capital * (ROIC - WACC)

Factor / Tasa de descuento
Valor presente de EVA de cada afio
EVA / VPN acumulado

0,150
0,075
13811
10852

2886
19726

427
2459
2459
10,9%
9,5%
310

91,3%
284
5025

0,150
0,075
13742
10797

2871
19479

-63
2934
2934
13,1%
9,5%
811

83,4%
676

0,150
0,075
13674
10743

2857
19232

-63
2920
2920
13,2%
9,5%
821

76,2%
626

0,150
0,075
13605
10690

2843
18985

-63
2906
2906
13,3%
9,5%
832

69,6%
579

0,150
0,075
13537
10636

2828
18835

-60
2889
2889
13,3%
9,5%
831

63,5%
528

0,158
0,079
13469
10583

2955
18636

-60
3015
3015
14,0%
9,5%
964

58,0%
559

0,158
0,079
13402
10530

2940
18436

430
2510
2510
11,7%
9,5%
480

53,0%
254

0,158
0,079
13335
10478

2925
18236

430
2496
2496
11,8%
9,5%
485

48,4%
235

52

0,158
0,079
13268
10425

2911
18036

430
2481
2481
11,8%
9,5%
491

44,2%
217

10

0,158
0,079
13202
10373

2896
19906

2500
396
396
1,7%
9,5%
-1770

40,4%
-714

11

0,165
0,083
13136
10321

3026
17636

430
2596
2596
12,6%
9,5%
633

36,9%
233

12

0,165
0,083
13070
10270

3011
17435

430
2580
2580
12,6%
9,5%
638

33,7%
215

13

0,165
0,083
13005
10218

2996
17235

430
2565
2565
12,7%
9,5%
643

30,7%
198

14

0,165
0,083
12940
10167

2981
17014

451
2530
2530
12,7%
9,5%
630

28,1%
177

15

0,165
0,083
12875
10116

2966
16814

430
2536
2536
12,8%
9,5%
656

25,6%
168

16

0,174
0,087
12811
10066

3098
16614

430
2668
2668
13,5%
9,5%
796

23,4%
186

17

0,174
0,087
12747
10015

3083
16413

430
2653
2653
13,6%
9,5%
801

21,4%
171

18

0,174
0,087
12683
9965

3068
16213

430
2637
2637
13,7%
9,5%
806

19,5%
157

19

0,174
0,087
12620
9915

3052
16013

430
2622
2622
13,8%
9,5%
811

17,8%
145

20

0,174
0,087
12557
9866

3037
15813

430
2607
2607
13,8%
9,5%
816

16,3%
133



ANEXO Il
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1. FACTURAS ELECTRICAS ULTIMOS PERIODOS ANO 2022
1.1. Colegio S. M. Goretti

La siguiente imagen muestra la factura correspondiente al mes de diciembre del 2022

HERMANAS DE LA INMACULADA
CL SAN MARTIN,GRAL.JOSE DE-NORT 0 1958 Dol suministre

CL SAN MARTIN,GRAL.JOSE DE-NORT 1866 COL
SANTA MARIA GORETT!

5507 MAYOR DRUMMOND LUJAN DE CUYO
MENDOZA

5507 MAYOR DRUMMOND LUJAN DE CUYO MENDOZA
CAT.IVA: Exento

Tarifa: T2ZRBT

Detalle, Medicién, Lecturay Consumo Tipo Lectura: Real T L A PAGAR VENCIMIENTO

Fechalec. | Fechalec. Tramos Lectura Lectura Factor [ Consumo Potencia
Anterior | Actual | | Horarios Anterior | Actual | Multipl [ kwh Registkw $ 93.890,00 20/12/2022
Pico 18a23hs 70426,20 70679,30 1,00 253,00 5
01/11/2022 | 01/12/2022 | 30 Valle 23 a Shs 4414140 44327,00 1,00 186,00 4 < "
m 1 RestoSalshs | 785970 | 825230 100 39300 5 1. Conceptos Eléctricos $68.474,07
Reactive 7299130 | 7333180 100 34100 2. Conceptos Eléctricos no alcanzados por imp. $-0.21
3.Impuestos $25.416,14
4. Conceptos no eléctricos $0,00
Potencia Contratada: 19,000 Maxima Registrada: 5,000 Exceso: 0 Coseno de phi: 0,920 TOTAL 5 93.890,00
HISTORICO DE DEMANDAS MAXIMAS 1. Conceptos Eléctricos
kw 2 Unidad Consumo P.Unitario Importe
21 Cargo Comercializacién $/per 1.996,52
1 Uso de Red kW 19 2.959,931200 56.238,70
Energia Pico kWh 253 12,835600 3.247,41
b Energia Valle kWh 186 12,820700 2.384,65
12 Energia Resto kWh 393 12,828700 5.041,68
9 Subsidio Estado Nacional -5.253,73
M Consumo de Potencia kW 5 552,924000 2.764,62
5 Impuestos Provinciales Leyes 6922/8398 11BB 3,09% 2.054,22
O T oum eam owm oz 0sz O OZ2 a2 OWE 1022 1122 1222 pey,
Informacién al usuario
No existen deudas pendientes. Cuadro Tarifario aplicado
Res.EPRE N° 209/22 (13 dias)
Res.EPRE N° 197/22 (17 dias)
Subtotal $68.474,07
2. Conceptos Eléctricos no alcanzados por impuestos
Unidad Consumo P.Unitario Importe
Redondeo -0,49
Ajuste redondeo factura anterior 0,28
No se incluyen facturas incluidas en planes de pago. El pago de este recibo no presume la cancelacion de facturas anteriores.
EDEMSA INFORMA
Ingrese a www.edemsa.com para ver el listado de entidades recaudadoras habilitadas y lugares para pago con
tarjeta de débito.
Si su suministro se encuentra suspendido, al realizar el pago de su factura recuerde informarlo a través de nuestra
Oficina Virtual.
Codigo de Link Pagos/Identificador Red Banelco: 3046987
Subtotal $-0,21
3.Impuestos, tasas y contribuciones
Nacionales Alicuota Base Importe
I.V.A. Exento 21,00% 68.474,07 14.379,55
Provinciales
Tasa Fisc.y Control-Ley6497;Res.MEyM 6/16 1,50% 73.727,80 1.105,92
CCCE Ley6497;Dt01742/16;Res. MEYM 6/16 7.50% 73.727,80 5.529,59
Imp.sellos-Art240 Cod Fiscal-Ley8523 - nuevo contrato 62.005,20 930,08
Municipales
Cargo de Alumbrade Publico 3.471,00 3.471,00

El monto del IVA discriminado no puede computarse como crédito fiscal.

Subtotal $25.416,14

Figura 1. Factura diciembre 2022 Colegio S.M. Goretti

$93.890,00

TOTALCONCEPTOS
ELECTRICOS (A)




1.2. Logiciel

La siguiente imagen muestra la factura correspondiente al periodo Oct-Nov del 2022

LOGICIEL SRL —
CLSALTA 1713 Domicilio suministro:

5500 MENDOZA CAPITAL MENDOZA

5500 MENDOZA CAPITAL MENDOZA
CAT. IVA: Responsable Inscripto

Tarifa: T1G2-T1G Urbano

Detalle, Medicién, Lectura y Consumo Tipo Lectura: Real L A PAG VENCIMIEN

Fechalec. | Fechalec. Tramos Lectura Lectura Factor Consumo Potencia
Anterior |  Actual | P |  Horarios Anterior | Actual | Multipl | kwh Registkw $ 100.989,00 Ver Talon
29/09/2022 | 30/11/2022 | 62 | EnergiaActiva |7824900 | 82727,00 100 447800 1. Conceptos Eléctricos $70.473,69 6978%
2. Conceptos Eléctricos no alcanzados por imp. $025 000%
3. Impuestos $30.515,06 3022%
4. Conceptos no eléctricos $0,00 0,00 %
TOTAL $100.989,00
HISTORICO DE CONSUMO 1. Conceptos Eléctricos
““9'{'35 Unidad Consumo P.Unitario Importe
8037 Cargo Fijo $/per 876,56
sa89 Cargo Variable kiWh 4478 22,089700 98.917,11
Subsidio Estado Nacional -31.434,19
5741 Impuestos Provinciales Leyes 6922/8398 IIBB 3,09% 2.114,21
4593
3444
229
1148
O Ge/z6 oval Oza 031 04721 05l G631 0122 G2/ OZ OAAZ OSAZ 06/22 per.
Informacién al usuario
No existen deudas pendientes. Cuadro Tarifario aplicado
Res EPRE N° 157/22 (2 dias)
Res EPRE N° 209/22 (12 dias)
Res.EPRE N° 197/22 (17 dias) Subtotal $70.473,69
Res EPRE N° 157/22 (31 dias)
2. Conceptos Eléctricos no alcanzados por impuestos
Unidad Consumo P.Unitario Importe
Redondeo -0,68
Ajuste redondeo factura anterior 0,93
No seincluyen facturas incluidas en planes de pago. El pago de este recibo no presume Ia cancelacion de facturas anteriores.
EDEMSA INFORMA
Ingrese a www.edemsa.com para ver el listado de entidades recaudadoras habilitadas y lugares para pago con
tarjetade débito.
Si su suministro se encuentra suspendido, al realizar el pago de su factura recuerde informarlo a través de nuestra
Oficina Virtual.
Cadigo de Link Pagos/Identificador Red Banelco: 2555050
Subtotal $0,25
3. Impuestos, tasas y contribuciones
Nacionales Alicuota Base Importe
1.V.A. Resp. Inscripto 27,00% 70.473,69 19.027,90
Provinciales
Tasa Fisc.y Control-Ley6497;Res.MEyM 6/16 1,50% 103.279,62 1.549,19
CCCE LeyB497:Dto1742/16;Res.MEyM 6/16 7,50% 103.279,62 7.745,97
$50.494,50
TOTAL CONCEPTOS Municipales
ELECTRICOS (A) 581925550501992235700000000504945071 Cargo AP Municipal - Ordenanza 3938 2.192,00 2.192,00
Subtotal $30.515,06
$50.494,50 4. Conceptos No Eléctricos
TOTALCONCEPTOS
ELECTRICOS (A)
581925550501992302300000000504945071

Figura 2. Factura Oct - Nov 2022 Logiciel



1.3. Altius

La siguiente imagen muestra la factura correspondiente al periodo Oct-Nov del 2022

ALTIUS ARG. SRL.-
CLSAN MARTINOS/N

5560 TUNUYAN TUNUYAN MENDOZA
CAT. IVA: Responsable Inscripto

Tarifa: T1G1-T1 G Urbano

Domicilio suministro:

CL SAN MARTIN O A 1870 MTS AL OESTE DE
CALLE CALDERON

5560 TUNUYAN TUNUYAN MENDOZA

28/09/2022 | 30/11/2022 | & 1,00

@

Energia Activa 85621,00 87300,00 1679,00

Tipo Lectura: Real

TOTAL A PAGAR

VENCIMIENTO

1. Conceptos Eléctricos $27.309,29 68,30%
2. Conceptos Eléctricos no alcanzados por imp. $0,08 0,00%
3. Impuestos $12.677,63 31,70%
4. Conceptos no eléctricos $0,00 0,00%
TOTAL $39.987,00

06/20 01/21 02/21 03/21 04/21 05/21 06/21 01/22 02/22 03/22 04/22 05/22 06/22 peg,,

Informacién al usuario

Cuadro Tarifario aplicado
Res.EPRE N° 157/22 (3 dias)
Res.EPRE N° 209/22 (12 dias)
Res.EPRE N° 197/22 (17 dias)
Res.EPRE N° 157/22 (31 dias)

No existen deudas pendientes.

No se incluyen facturas incluidas en planes de pago. EI ibo no presume

Unidad Consumo P.Unitario Importe
Cargo Fijo $/per 875,30
Cargo Variable kwh 1679 21,959100 36.869,30
Subsidio Estado Nacional -11.620,60
Impuestos Provinciales Leyes 6922/8398 IIBB 3,09% 819,28
Recargos por mora 1430384 366,01
Subtotal $27.309,29

Ingrese a www.edemsa.com para ver el listado de entidades recaudadoras habilitadas y lugares para pago con
tarjeta de débito.
Si ini

se al realizar el pago de su factura recuerde informarlo a través de nuestra

Oficina Virtual.
Cédigo de Link Pagos/Identificador Red Banelco: 2643764

TOTAL CONCEPTOS
ELECTRICOS (A)

$19.993,50 I

58 35600000000199935011

19264376420522

Unidad Consumo P.Unitario Importe
Redondeo -0,31
Ajuste redondeo factura anterior 0,39
Subtotal $0,08
Nacional: Alicuota Base Importe
I.V.A. Resp. Inscripto 27,00% 27.309,29 7.373,51
Provinciales
Tasa Fisc.y Control-Ley6497;Res.MEyM 6/16 1,50% 39.690,21 595,35
CCCE Ley6497;Dto1742/16;Res .MEYM 6/16 7,50% 39.690,21 2.976,77
Municipales
Cargo AP Municipal - Ordenanza 3028 1.732,00 1.732,00
Subtotal $12.677,63

TOTALCONCEPTOS

$19.993,50 |
ELECTRICOS (A)

58192643

199935011

|

642052302

Figura 3. Factura Oct - Nov 2022 Altius



