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1 Introduccion

El presente trabajo se inscribe en el marco de la produccion horticola en Argentina, mas
especificamente, la produccion de hortalizas de hoja en la zona ntcleo de la provincia de La Pampa.
El objetivo es identificar, analizar y emitir recomendacion acerca de la instalacion de un
emprendimiento de produccion horticola mediante el método de Produccion Acuicola, para abastecer
la demanda de productos que actualmente es abastecida desde otras regiones del pais.

La Pampa actualmente importa el 90% de las hortalizas que consume, considerando las de produccion
intensiva y extensiva. La produccion intensiva es llevada adelante por producciones pequefias y se
centra en los alrededores de los centros urbanos. En el caso de las hortalizas de hoja, La Pampa no
logra abastecer su demanda con produccion local.

Segun el INTA, en el afio 2020, la produccion local intensiva cubre menos 30% del consumo y el
producto proveniente de distintos cinturones horticolas del pais llega con un costo asociado a
transporte e intermediarios y en ocasiones de menor calidad respecto a la produccion local, debido al
mayor manipuleo y tiempo transcurrido desde cosecha.

En La Pampa la actividad horticola es reciente y si bien organismos como el Centro Regional de
Educacion Tecnologica CERET e INTA realizan actividades para fomentar su desarrollo, advierten
que ven con preocupacion la falta de recambio generacional. De cada 10 establecimientos productivos
en solo tres de ellos los hijos planean continuar el negocio.

La Pampa presenta dificultades o desafios para la produccion horticola tradicional. Este tipo de
produccioén consiste en invernaderos donde el cultivo se siembra en el suelo y se aplica riego con uso
de fertilizantes/enmiendas y pesticidas. Pueden tener limitaciones del recurso agua por falta de
capacidad de riego de la napa freatica y exceso de salinidad requiriendo segun la zona, tratamiento
adicional. El suelo pampeano presenta bajos niveles de materia organica y requiere mayor uso de
fertilizantes/enmiendas para producciones sostenidas en el tiempo.

Por ultimo, desde el INTA informan que la climatizacion de invernaderos para produccion de especies
fuera de temporada en La Pampa no resulta rentable. Esto limita la oferta local de ciertos productos
en distintas épocas del afio, pudiendo ser nula en determinados meses. Todos estos factores decantan
en el bajo nivel de la produccion local en términos de volumen y poca perspectiva de crecimiento.

“La crisis climatica global puso en debate los modos de consumo y produccion de alimentos en todo
el mundo, con la agroindustria en el centro de las miradas. Ante ello, crece la agroecologia, a partir
de la cual los agroquimicos son reemplazados por bioinsumos. La agroecologia se impone como la
opcion para resolver los problemas de sustentabilidad sanitaria, ambiental, social, productiva y
economica, expresados en los conflictos socioambientales de centros urbanos del pais y también del
mundo. Implica un enfoque de produccion alternativo al manejo convencional, basado en el uso de
plaguicidas, con diferente grado de toxicidad, estando la Argentina al tope de la tabla en cantidad
de litros utilizados. Se busca sustituir el uso de productos agroquimicos por bio-preparados
elaborados a partir de restos de origen vegetal o sustancias de origen animal o mineral que ayuden
a equilibrar la presencia/incidencia de las plagas y enfermedades de los cultivos, asi como los
biofertilizantes.” (Renama)

En este escenario se plantea la instalacion de una produccion acuicola en La Pampa como una
alternativa agroecoldgica a la produccion de alimentos para dar solucion a uno de los problemas que
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enfrenta el mundo de cara al futuro. Esto es: El abastecimiento de productos frescos y de calidad en
los centros urbanos en el marco del cuidado del medio ambiente.

La produccién de hortalizas mediante acuicultura es la combinacion de técnicas de cultivo
hidropoénico con la piscicultura. Los organismos se desarrollan en agua como sustrato de cultivo
(acuicola) en una relacion simbidtica donde los peces proveen los nutrientes a través de la
metabolizacion de alimento y las plantas absorben estos nutrientes filtrando la solucion para retornarla
a los peces reiniciando el ciclo.

Tanto la piscicultura como la hidroponia como sistemas separados requieren renovar periddicamente
el agua del sistema, generando para el caso de la piscicultura, contaminacion por la gran cantidad de
materia organica contenida en el efluente. Los sistemas hidropdnicos requieren atencion respecto de
que se hace con el efluente, ya que las soluciones nutritivas son contaminantes, pues tienen nitratos,
nitritos, fosfatos, iones metalicos como cobre, manganeso, molibdeno y otros.

La acuicultura controlada tiene la capacidad de capitalizar los beneficios de ambos sistemas y
neutralizar sus desventajas logrando al mismo tiempo un consumo del recurso agua
considerablemente inferior. Para producir 1 tonelada de hortalizas de hojas la produccion tradicional
emplea 175 m3 de agua de riego, la produccion hidropodnica utiliza 25 m3 de agua y la produccion
acuicola requiere 10 m3, que en este caso se consume Unicamente en la evaporacion del sistema y
absorcion por parte de las plantas sin generacion de efluentes vertidos.

Las ventajas del sistema acuicola tienen la contrapartida de ser un sistema de mayor complejidad
respecto a métodos tradicionales e hidroponicos. El manejo de la biomasa de peces y las etapas de
filtrado deben ser cuidadosamente disefiadas y calibradas para la biomasa de plantas que deban
abastecer. Caracteristicas fisicoquimicas del sustrato requieren monitoreo periddico y su ajuste resulta
mas complejo que en la hidroponia tradicional donde la preparacion y uso de soluciones nutritivas es
sencillo y esta ampliamente probado.

La imposibilidad de utilizar plantines en pan de tierra hace que el sistema acuicola deba producir sus
propios plantines. La captura de nichos de mercado como productos empacados y lavados requiere
integracion del negocio hacia adelante y hacia atras en la cadena de abastecimiento. Todos estos
aspectos suponen desafios desde el aspecto técnico que justifican la elaboracion de un estudio de estas
caracteristicas.

Si bien en el mundo y en Argentina, hay emprendimientos de produccion acuicola de mayor o menor
escala que demuestran su factibilidad econémica; teniendo en cuenta la complejidad del sistema
resulta interesante el analisis de sus posibilidades de insercion en el mercado de La Pampa.

Es por ello por lo que el objetivo del trabajo consiste en analizar, a nivel factibilidad, la viabilidad de
la puesta en marcha de una produccion acuicola de hortalizas de hoja para abastecer la demanda en
la zona nucleo de La Pampa. Se plantea a su vez el objetivo de demostrar que la acuicultura es un
método de produccion de bajo impacto para el medio ambiente que se adapta a las dificultades de
suelo y agua que puedan presentarse en la geografia pampeana, con la capacidad de producir
alimentos a precios competitivos no solo en nichos de mercado sino también en mercados
tradicionales en el marco de una produccion sustentable.



2 Mercado

Para determinar la oportunidad de negocio en primera medida se realizd un analisis de oferta y
demanda para determinar los volimenes de lechuga consumidos en La Pampa que son abastecidos
desde otras regiones del pais. Para el caso de la oferta se consultoé con representantes del INTA La
Pampa, acerca de la superficie destinada a la produccion horticola considerando a su vez la proporcion
de superficie ocupada por lechuga.

Para la determinacion de la demanda se utilizaron estudios de consumo confeccionados por el INTA
y datos recolectados por el CESNI a nivel nacional y en la regiéon pampeana. En el caso de los datos
provistos por INTA La Pampa, el consumo esta actualizado al afio 2020 y los datos del CESNI datan
hasta el afio 2018. (Consumo de lechuga 5.5 kg/ano).

Para actualizar estos datos se confeccionaron encuestas a consumidores de la zona nucleo de La
Pampa con el fin de ajustar la demanda de lechuga a valores del afio 2022 y para dimensionar los
distintos segmentos del mercado local identificados como Suelto, Empacado y IV Gama.

A partir de las frecuencias de consumo de los encuestados con la porcion utilizada por CESNI de 60
gramos, el consumo anual de lechuga de la zona nticleo de La Pampa (ciudades de 10.000+ hab) con
una poblacion actual de 240.000 habitantes es de 1.170.000 kg anuales o 4.88 kg/persona al afo. N:
250 IC:90% E:5%.

Frecuencia Consumo Consumo principal

500%__ _-1,80%

i‘

3,10% - 2,20%

Suelto m Empacado m IV gama

% de compras
9,40%

13,10% 8

1xmes W2 x mes
W 1 xsemana W2 x semana

M 3 x semana M5 xsemana

Suelto M Empacado M IV gama

Todos los dias No consume lechuga

Consumo lechuga CESNI 2012: 6.36 kg - Elab propia 2022: 4.88 kg/afio

En comunicacién con el Ingeniero Alberto Muguiro INTA, el area de cultivo de lechuga en la zona
ntcleo de La Pampa en el afio 2022 fue de 3,8 hectareas. Estos valores establecen una oferta local
maxima de lechuga de 480.000 kg, al considerar los rendimientos por m2 y ciclos anuales de cultivo.

El destino de la produccion horticola pampeana es para verdulerias (44%), consumidor final sin
intermediarios (24%), s6lo un 16% se comercializa con mayoristas, un 11% es vendido a
supermercados y el restante 5% va para autoconsumo u otro uso.



COMERCIALIZACION

24% vende su produccién a consumidor final
44% a verdulerias
16% a mayoristas
11% a supermercados
5 % a otros

5%

B Directa

M Verdulerias
Mayoristas

B Supermercados

m Otros

Se evaluaron ademas a través de estudios previos los principales factores que guian el consumo y la
capacidad de diferenciacion de producto que tiene el proyecto acuicola. Mediante estudios sensoriales
se determind que no hay diferencias significativas en cuanto a sabor, olor, textura y calidad visual
entre productos tradicionales, hidroponicos y orgéanicos por lo que no se considera ventaja
competitiva en términos de calidad real.

Se determind que el principal factor que motiva el consumo de hortalizas de hojas es el nivel de
ingreso y en menor medida el precio y la calidad del producto. Informes internacionales evidencian
una elasticidad de demanda igual a 0.53 y a partir de analisis de consumo por quintil de ingreso
provisto por CESNI en argentina se determina una elasticidad de demanda de 0.31.

Estudios internacionales:
e FElasticidad Calidad-Cantidad Vegetales: 0.2
e FElasticidad Precio-cantidad vegetales: 0.15

e Elasticidad Ingreso-Cantidad vegetales: 0.536

Segun CESNI por quintil de ingreso:

Ingreso 8920 15000 22600 35200 820000
Quintiles Quintil 1 Quintil 2 Quintil 3 Quintil 4 Quintil 5
Acelga 32 42 53 7.8 6.5
Espinaca 0.3 06 0.7 1.3 1.9
Lechuga 44 6.4 8 8.6 10.3
Ensaladas varias 0.1 0.3 0.5 0.7 1.6
Total 8 11.5 14.5 18.4 20.3
Elasticidad -0.45 -0.41 -0.38 -0.004 -
|Elasticidad |  -0.31




21 Cadena de abastecimiento

Respecto a la cadena de abastecimiento se consultd a proveedores mayoristas de la region a fin de
determinar la modalidad de comercializacion y abastecimiento de hortalizas. Se determind que los
principales puntos de abastecimiento son los cinturones horticolas de La Plata, Mar del Plata y
Mendoza y en menor medida Santiago del Estero (1000 km) durante los meses de invierno.

Abastecimiento - Participacion

Productor Local m Mayorista

B Supermercado

El factor logistico impacta directamente en el precio del producto final y dentro de la cadena de
abastecimiento se dan situaciones y variantes en donde intervienen distintos actores con sus
respectivos margenes de ganancia. Estas variantes pueden resumirse en 4 casos diferentes a nivel
pais.

Circuito directo: Productor - Consumidor
Circuito indirecto de canal corto

Circuito indirecto de canal largo

Circuito supermercadista

Para el caso de La Pampa, se establece una modalidad de abastecimiento en la region de Circuito
indirecto de canal largo con distancia de abastecimiento promedio de 600 km y menor calidad real
generada por el flete de larga distancia. La cadena de abastecimiento se completa con los margenes
de comercios minoristas que rondan el 80%-100% del precio mayorista en puerta de local.

U N N i
P A —— Cliente
Productor Mercado Mayorste
concentrador Transporte 2 + comision
Precio de venta en Transporte 1+ Mayorista: 70%
origen: USS 1 Comision: 25%

Precio: USS 2.1
Precio: USS 1.25



La oportunidad real de negocio se evidencia en el hecho de que los productores locales entregan
producto utilizando el precio de canal indirecto con flete largo como precio de referencia para
entrega de mercaderia a comercios minoristas. Esto permite obtener un margen de ganancia superior
a aquel obtenido por los productores en las zonas de los principales cinturones horticolas del pais.

PRECIO Suelta Origen SueltaMCBA  Suelta MCBA+Flete | SueltalaPampa | Hidroponica IV Gama Canal
Mayorista 80% 100% 125% 170% 550% 900%
Minorista
Prod Pampeano 5 2 - 170%
Precio al publico - - - 300% 900% 1350% Publico

Resumen de precios de los distintos segmentos en comercios minoristas y al publico, expresados en términos
porcentuales con base en el precio del producto suelto en el Mercado Central de Buenos Aires.

2.2 Posicionamiento de mercado

El siguiente paso fue determinar la penetracion de mercado que tendria el proyecto dada la capacidad
de producir lechuga mediante acuicultura. Para esto se realizaron encuestas a comercios minoristas:
Verdulerias, minimercados, restaurantes y despensas.

La encuesta estuvo disefiada para determinar las diferencias entre el producto local y aquel que llega
desde otras regiones del pais a fin de determinar el potencial posicionamiento del proyecto acuicola.
Se presentaron 2 criterios de analisis para evaluar la penetracion de mercado: Precio y Vida util en
gondola.

Atributo Peso Prod Local | Otros mercados Proyecto
Precio 46% 8,0 3,7 17,0 3,2 F A 35
Vida util 23% 9,4 22 | 75 1,7 9,4 2,2

36% 30% 34%

Encuesta a comercios minoristas Santa Rosa - Toay 1C:90% E:10%

De acuerdo con los resultados se plantea como objetivo estratégico una penetracion de mercado del
30%. Se propone avanzar sobre la porcion de mercado ocupada por el producto proveniente de otras
regiones. Es decir, no se entrard en una competencia directa con el productor local o agente mayorista,
sino que se buscara desplazar al producto de otras regiones mediante estrategias de precio y mayor
vida util en gondola de los productos acuicolas.

Tampoco se plantea un avance del segmento Suelto en el canal supermercadista debido a que estas
cadenas cuentan con toda una infraestructura logistica para el abastecimiento de hortalizas en distintos
puntos del pais. Si bien los supermercados adquieren a productores locales, la participacion en sus
gondolas es menor al 10%.



La zona ntcleo de La Pampa cuenta con 5 agentes mayoristas y para la penetracion de mercado se
propone a los agentes ser su proveedor directo con producto cosechado en el dia y a un precio de
venta equivalente a su costo actual de producto: MCBA + Flete.

Comercializ. en kg Comercial. en Cajones

80.000 Hab 740%

33,00%

2 Mayoristas

r

3 Mayoristas
(d
1-160.000 Hab 25108 39,10%

-
4510%

Frutas % Hortalizas ® Hojas Frutas W Hortalizas W Hojas

Comercializacion en $

as,30%

Frutas WHortalzas WHoRs

El mayorista tendra la posibilidad de contar con mejor producto en términos de calidad real y podra
destinar espacio de transporte a otras hortalizas con mejor relacion de volumen transportado y
facturacion el cual es bajo para el caso de hortalizas de hojas y lechuga.

Se plantea de esta forma desplazar al producto Lechuga proveniente de otras regiones comercializado
por agentes mayoristas en los segmentos analizados con el siguiente objetivo de captura de mercado:

e 80% del abastecimiento externo de producto fresco (Excluyendo Supermercados).
® 30% de nichos de mercado Empacado y IV Gama.

Teniendo en cuenta este objetivo se realizé un analisis exploratorio para determinar los factores que
explican el consumo de lechuga en la region pampeana para tener una herramienta de pronostico del
mercado en la region para el horizonte del proyecto. En este sentido se tuvo en cuenta que el consumo
de las principales hortalizas de hojas es mayormente guiado por el nivel de ingreso de la poblacion
tomando los valores informados de consumo informados por CESNI para la regiéon pampeana.

Para esto se analizaron como variables independientes pobreza, desempleo, indigencia, PBI, IPC,
IPIM y coeficiente de Gini. A su vez también se consideraron productos complementarios como
pueden ser el tomate, carne vacuna, y carne total (vacuna, porcina y aviar). Los consumos de carne
son los informados por las camaras del sector y CESNI en region pampeana y para las variables
econdmicas de pobreza y desempleo se utilizaron las informadas por INDEC La Pampa.

11111 TN

2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020

Economico W Desempleo Carne vacuna




Se determin6 que las variables que con mayor aproximaciéon por r2 predicen el consumo de lechuga
son pobreza, desempleo y carne vacuna. La seleccion final del modelo se llevo adelante por el criterio
de 12, varianza residual y determinante de la matriz de correlacion.

Var r2 s2 DET
X1, %223 0.985 0.006 0.280
%2, X3 0.969 0.012 0.993
X1, x3 0.937 0.025 0.871
x1, %2 0.537 0.183 0.462

Para el horizonte de proyecto se consideraron estimaciones de niveles de pobreza, desempleo y
consumo de carne en la region publicados por entidades internacionales. En funcion de los valores
informados el prondstico de consumo derivado del modelo hallado por analisis exploratorio arroja un
consumo per capita de lechuga en torno a 4.5 kg por persona afio.

Consumo Lechuga Kg
7

N o o
(=N~ -] -
o O O

N NN ~N

Historico @ 1)Economico 30%, Desempleo: 10%, Carne: 40kg

Esto establece un nivel de produccion de 200 toneladas para el horizonte del proyecto. Definidos el
mercado potencial y objetivos estratégicos se plantea una estrategia comercial que permita captar el
mercado objetivo en el horizonte del proyecto.

Mercado Lechuga Especies

B 121824

Morada

Francesa || 220t

P 86313,6

Criolla

I 79833,6

Mantecosa

100000 200000 300000 400000

M Proyecto ™ Total Mantecosa MCriolla ®Francesa M Morada




2.3 Estrategia comercial

Se propone una estrategia comercial para la captura del mercado tradicional y nichos de mercado a
través de politicas de precios como principal ventaja competitiva. El plan comercial para capturar el
mercado se implementara en 24 meses, donde el objetivo es ocupar las gondolas de la mayor cantidad
de comercios minoristas como sea posible y lograr un reconocimiento de marca en el consumidor
para sacar provecho del top of mind en el proceso de compra.

La primera fase de la estrategia son los primeros 12 meses y consiste esencialmente en la captura de
aquellos segmentos que por su precio de venta permiten al proyecto una estrategia de precios agresiva
que sumada a la vida util en gondola del producto y consistencia/frecuencia de servicio, alienten al
comercio minorista y operador mayorista a ofertar nuestros productos por sobre el producto de otras
regiones.

Se propone la oferta de lechuga mantecosa y morada con precio de penetracion para mayoristas
equivalente a precio de MCBA + Flete. Este precio en condicion de competencia perfecta nos hace
la opcién mas barata y supone que el agente mayorista optard por adquirir sus productos a través de
nosotros en vez de aprovisionarse en mercados concentradores.
Objetivos estratégicos

e Penetrar el mercado de lechuga en la zona nticleo de la provincia de La Pampa desplazando

al producto proveniente de otras regiones operado por agentes mayoristas.

e Generar lealtad de clientes a través del producto y servicio brindado.

e Mejora continua del sistema acuicola hacia la sustentabilidad.
Capacidades distintivas

e Mejor producto a menor precio - Mayor vida util en géndola por tiempo desde cosecha.

e Frecuencia de entrega y consistencia de producto por la tecnologia empleada.

e Adaptacion al mercado por cercania al cliente.
Mision

e Producir y distribuir alimentos de primera calidad de forma eficiente y econdémica.

Vision

e Ser la empresa lider en la utilizacion y desarrollo de la acuicultura sustentable enfocada en la
calidad y accesibilidad del producto.
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3 Técnico

Para el analisis técnico se consideraron distintas alternativas relativas a la climatizacion de planta y
método productivo y la gestion del sistema con el proposito de lograr los objetivos definidos en el
estudio de mercado. El proyecto debe tener la capacidad de producir lechuga durante todo el afio de
calidad consistente y con alta frecuencia de entrega. Esto demanda tecnologias de climatizacion e
iluminacion suplementaria y gestion de la produccion de forma de lograr los objetivos propuestos.

El sistema de produccion acuicola consiste en un sistema de piscicultura de recirculacion controlada
RAS, en combinacion con un sistema de cultivo hidropdnico disefiado especificamente para el cultivo
de hortalizas de hojas.

El sistema RAS consiste en una serie de tanques de cultivos de peces especialmente disefiados para
piscicultura e incorpora multiples dispositivos destinados a la remocion de solidos y filtrado del agua
previo a la etapa de cultivo hidropénico. Entre estos dispositivos se distinguen las etapas de
sedimentacion y filtro de solidos gruesos, filtro de so6lidos finos, biodigestor aerdbico y area de cultivo
propiamente dicha.

- Torre de distribucién Colector superior TS

I—

e dl  Torre de Intercambio gaseoso

Plantas de huerta
Biodigestor
Cultivo de peces Anaerdbico Biodigestor
/ Aerdbico
I & T[_ |

/ —

/7

T . : L
Colector de sales distribuidor g -
Sedimentador sélidos gruesos Filtros sélidos finos Colector inferior

Esquema general de un médulo acuicola

3.1 Proceso Acuicola

- o /-\
Aire
Alimento - \l, A
Balanceado Cypn»ﬂus Material
10 gr/m2 SFT CGI’pIO Filtrante
Afio 1 10kg MP @ Efluente /ngg:: —> Filtro Digestor)  —> /et —> P\Ietus Biomasa
Afio 2 15kg Peces — = Soles Plantas
Afio 3 20kg \l/
40% Proteina 40-50 kg/m3
Temp > 14 °C
pH 7.5-8.0

Feed rate: 2%

Digestor

Gruesos Anaerobico

3.3kg
5.0kg
Retencion 6.7kg Mat. Org
Hidraulica 90% humedad
1 Hora 30 °C. Ret: 30 Dios

En primera medida se analizaron distintas alternativas técnicas por el criterio del costo anual
equivalente relativas al material de cobertura de invernaderos (policarbonato o polietileno), técnicas
de climatizacion (ambiente y solucion nutritiva) e iluminacion artificial (LED vs HP), moédulo RAS
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(Biomasa constante y Biomasa variable), técnica hidroponica (DWC y SFT) y alternativas de equipos
para reduccion/lavado y envasado de vegetales.

Para la seleccion del material de cobertura se tiene en cuenta las inversiones respecto a cobertura de
policarbonato y polietileno y vida util de cada material con un horizonte temporal de 5 afios. A su
vez, la seleccion del material de cobertura tendra impacto sobre la energia necesaria en la iluminacion
suplementaria.

El policarbonato tiene un menor grado de reduccion del nivel luminico en el interior del invernadero
respecto al polietileno (policarbonato: 20% vs polietileno: 40%). Esto hace que bajo una misma
tecnologia de iluminacién suplementaria la infraestructura de polietileno requiere mas horas-dia para
lograr un determinado nivel de ‘Daylight Integral’ DLI, fijado en 15 mol/m2 dia para lechuga y
hortalizas de hojas.

Cobertura: Policarbonato vs Polietileno

0 B Poli
B Polca

-50.000

-100.000

-150.000

-200.000
25.000 50.000 100.000 150.000 200.000 250.000 300.000 350.000

Estructura

Si la electricidad aumentara 40x, el ahorro en iluminacion artificial justificaria la inversion en invernadero de
policarbonato.

Respecto a la seleccion de iluminacion suplementaria mediante LED vs HPS (sodio) se considero la

inversion en tecnologias (llave en mano) considerando cantidad de equipos requeridos, vida util,
consumo por unidad y horas necesarias por dia.
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[luminacion suplem - HPS vs LED

0 B HPS

B LED
-20.000
-40.000
-60.000
-80.000

25.000 50.000 100.000 150.000 200.000 250.000 300.000 350.000

Estructura

Un aumento de costo por LED del 100% justificaria la iluminacién por HPS sodio de menor vida util y mayor consumo
energético.

Para la climatizacion de invernadero se analizé la posibilidad de climatizar el aire ambiente o
climatizar la solucion nutritiva. Para esto se consider6 una diferencia de temperatura promedio de 10
grados entre la temperatura interna y externa. Para la calefaccion de aire ambiente se tuvo en cuenta
el coeficiente de transmision térmica del material de cobertura y se determinaron los watts necesarios
de acuerdo con formulas propuestas por INTA.

Para la climatizacion de solucion nutritiva se considero el calor entregado por un cuerpo de agua
(solucion nutritiva) a 20 grados Celsius y una temperatura promedio de equilibrio alcanzada cuando
el calor entregado por el cuerpo de agua iguala al calor transmitido por el material de cobertura al
exterior.

Climatizacion: Ambiente vs Solucion

0 B Ambiente
B Solucion

-20.000
-40.000
-60.000

-80.000
25.000 50.000 100.000 150.000 200.000 250.000 300.000 350.000

Estructura

En base a la temperatura de equilibrio del sistema y el calor entregado por hora por el cuerpo de agua
puede dimensionarse el equipo necesario para la climatizacion de la solucion nutritiva.

Para el manejo de biomasa se consideraron las alternativas de un manejo de biomasa con tanques de

densidad variable y densidad constante. Un manejo de biomasa a densidad constante permite
optimizar la cantidad de tanques necesarios para un nivel de produccion dado, pero demanda

13



periodicas rotaciones de peces a fin de respetar limites maximos de densidad y diferencias de tamafios
entre la poblacion de un mismo tanque.

Manejo de biomasa a densidad variable permite a los peces estar durante todo su desarrollo en un
mismo tanque por lo que la densidad de peces en kg/m3 de tanque varia a lo largo del ciclo. Este
sistema evita rotaciones periodicas de biomasa y reduce el estrés de los animales, pero requiere mayor
inversion en tanques de cultivo y conexiones para un nivel de produccion dado.

Biomasa: p constante vs p variable

0 M pcCte
W pVar

-2.500
-5.000
-7.500
-10.000
-12.500
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Estructura

Una reduccion del 25% del costo de MOD justifica el manejo de biomasa por densidad constante

Respecto a las técnicas de cultivo se considero el sistema DFT por ser el mas aplicado en proyectos
acuicolas alrededor del mundo y en Argentina. Se analiz6 la posibilidad de utilizar un sistema
denominado SFT que es un método de cultivo que combina las técnicas DFT y NFT aprovechando
sus ventajas y neutralizando sus desventajas.

El sistema NFT (Nutrient Film Technique) consiste en canales donde una delgada capa de agua
circula en contacto con las raices. Esto hace que el sistema se airee automaticamente, pero presenta
riesgos de pérdida de cultivo ante falta de energia o obstruccion de canales por parte de las raices. A
su vez puede requerir climatizacion de agua (chiller) en verano debido a que la delgada capa de agua
puede superar valores criticos.

El sistema DFT consiste en piletas de 30cm de profundidad donde las plantas se ubican en balsas
flotantes o Rafts. Este sistema elimina el riesgo de pérdida de cultivo por corte eléctrico (las raices
siempre permanecen en contacto con el agua y la regulacion de temperatura en verano no es un
problema). En contrapartida requiere aireacion activa las 24hs del dia para asegurar el correcto
desarrollo del cultivo.

El sistema SFT consiste en piletas de baja profundidad (5 a 7cm) con los rafts hidropénicos en una
posicion separada de la superficie del agua. Esto permite aireacion pasiva de la solucion y asegura
estabilidad de temperatura y elimina el riesgo en caso de corte eléctrico por estar las raices siempre
en contacto con agua. Como contrapartida el sistema SFT requiere tareas manuales de rotacion de
cultivo que en sistemas NFT o DFT no son necesarios.
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Cultivo: DFTy SFT

0 B DFT
B SFT
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Estructura

Un aumento del 300% en el costo de la mano de obra justifica un sistema DFT que requiere aireacion activa y elimina
la operacion de rotacion de cultivo.

Definidas las alternativas técnicas de material de cobertura polietileno, método hidroponico SFT,
gestion de biomasa a densidad variable, iluminacion led y climatizacion de solucion nutritiva
mediante bomba de calor se definieron los procesos productivos de producto fresco, empacado y IV
Gama.

Se analizaron los distintos niveles de produccion propuestos en la estrategia comercial y se busco
cumplir los objetivos optimizando la dotacion de operarios para una jornada laboral de 8hs, con
énfasis en los criterios de inocuidad de producto y tiempo de proceso por unidad (fuera de almacén
refrigerado).
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3.2 Proceso Productivo

El proceso para productos frescos y empacados es netamente manual y se da de forma secuencial en
el area de cultivo. Esto es, primero la dotacion de operarios cosecha el producto, luego rotan el cultivo
y finalmente realizan el trasplante. Se utilizaron tiempos observados con valoracion de velocidad,
fatiga y demoras por acumulacién para la planificacion de tareas.

Seedling Tl Germinodo  Growled Tr2 Trasplante Tr3  Etapal  Tr4  Etapa2 Tr5  Etopad Tr6  Etapa4 Tr7 Cosecha  Empaque Tr8
18 dias

Ao 1 1800u
0.36 hr 4980 24900 10p 1.2hr 9000 9000 9000 9000 100 35| 15600 240u
Afio 2 2700u | 54 1y 8100 40500 - 13500 13500 13500 13500
‘ 10800 54000 P 0.9 hr 18000 18000 18000 18000 20p 27 hr| 2316u 384
Afio 3 3600u 072 hr 40
. p 06 hr Transporte 40p 21 hr| 2640u 960u
20p 0.55hr
30p 055 hr
50p 0.45hr

Esquema de proceso de produccion con unidades a procesar por dia, unidades en proceso y dotacion de operarios para
los distintos niveles de produccion seglin plan comercial.
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Produccion IV Gama

Prep MP Reduccion  Lavado Enjuague gﬁ,‘fﬂ? /_S\ierzodo Prep Emp Envase Etiquetado Embalaje
Control 8
\onr/ seg/u

Afio 1 160u Red/Lav automatico — Tiempo tecnologico — 8 seg/u Film retractil .
u

Afo 2 240u 2 Op 160u 0.4 hr 20p 160u 1.1 hr
240u

Afio 3 640u 20p 240u 0.6 hr 2 0p 240u 1.6 hr
640u

2 Op 640u 1.6 hr 3 0p 640u 2.2 hr

Esquema de proceso con unidades a procesar por dia y dotacion de operarios para los distintos niveles de produccion
segun plan comercial.

= : 22
N Reduccion, lavado, enjuague y
s secado

Se analizaron alternativas de reduccion/lavado y envasado automatico. Para reduccion/lavado se
considera un minimo de 2 operarios para evitar la contaminacion cruzada del producto. Para envasado
se analizaron las alternativas de envase en bolsas de polietileno microperforado con envasadora
vertical, envasadora automatica de Film Retractil y envase manual en bandejas plasticas

termoselladas.

Para reduccion y lavado se considerd la inversion en equipos y dotacion de operarios necesarias para
distintos niveles de produccion. Para el caso de equipos automaticos se consideraron los tiempos
tecnoldgicos informados por fabricantes, pero afectados a la cantidad de operarios disponibles para
la preparacion y alimentacion de materia prima.
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Red/Lav: Automatico vs Manual
0 B Manual

B Autom.
-5000
-10000
-15000

-20000

-25000
80 160 320 480 640 800 960 1120

Estructura

A partir de 150 u/dia procesadas resulta conveniente la adquisicion de un equipo de reduccion y lavado automatico.

Para el caso de envasadora automatica vertical respecto a la envasadora automatica de film retractil
ademas de los tiempos tecnoldgicos se considerd que esta ultima requiere de un operario adicional
para la etapa final de pesaje etiquetado.

Envasado: Retractil vs Vertical

0 B Retractil
W \ertical

-5000

-10000

-15000
80 160 320 480 640 800 960 1120

Produccion

A partir de 5700 u/dia procesadas resulta conveniente la adquisicion de una envasadora vertical automatica.
La cantidad de operarios necesarios para envasado mediante film retractil automatico y

termoselladora manual es idéntica, solo varia el tiempo de proceso en la estacion de termosellado vs
equipo automatico.

Envasado: Retractil vs Manual
0 B Retractil

B Manual
-2500
-5000

-7500

-10000
80 160 320 480 640 800 960 1120

Estructura
A partir de 1000 u/dia procesadas resulta conveniente la adquisiciéon de una envasadora de Film Retractil automatica.
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Prep Pesale/Etiquetado/Embalaje

Red. § ] :‘
Lavado I:I

& e
BB

@ Prep Empaque

Secado S_ocado
m Aire
\_/ 10 min/ciclo

Enjuague

Definidos los procesos productivos y requerimientos horarios se define la dotacion de operarios para
los distintos niveles de produccion de la siguiente manera: 4 operarios para afio 1, 5 operarios para el
afio 2 y 7 operarios para el afio 3 y afios restantes, lo que da una ocupacion neta de operarios en los
distintos niveles de proyecto cercana a 6 horas dia.

Tnormal Horas Ao 1 | Horas Afo 2 |Horas Ao 3
Planta 1 Op + Ay 8,9

Planta 2 Op + Ay
Planta 3 Op + Ay
Planta 4 Op + Ay
Env1Op+2Lav
Env2 Op + 2 Lav

Env3 Op + 2 Lav
Env4 Op + 2 Lav

Se considera una dotacion de operarios fija en sistema acuicola y seedling de 2 operarios que llevan
adelante tareas de mantenimiento del sistema: feed, servicio sedimentadores y digestores, biomasa de
peces etc. Se analizo la demanda horaria de las tareas de seedling y el resto de las tareas se consideran
globales y a realizar por 2 operarios fijos.

El afio 1, al operarse un solo médulo acuicola se prevé que los operarios de sistema acuicola y seedling

participen en las tareas de produccion IV Gama, para cumplir con los criterios de tiempo de proceso
e inocuidad de producto.
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3.3 Balance de masa

= .
— L : . Invernadero: 1690-3380 m2
Et:;m _::memm =l i
F | Nave: 320m2

Produccion bajo cubierta

[l e T e Post cosecha: 90m2
Red electrica e * '
Flectricidad: 170-280k KWh
[t Thew

Sustrato/semilla: 432k - 864k unidades

——
o
=2
=57

AAAAAAA

Alevinos-Peces: 6-12k unidades

Packaging: 40-160k Bandejas plasticas

——1
[L'W&f 30-120k bolsas de 2 unidades.
™ - g:D: Cajas: 3-10k unidades

Agua: 1000-2000 m3
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34

Inversiones y Costos

Inversiones Precio unitario Cantidad Total

Terreno

Preparacion y Alamb perimetral $ 32.000 1. S 32.000
Hormigon $ 45 1200 $ 54.000
Captacion / Perforacion $ 16.000 g 16.000
Nave de produccion

Invernadero $ 34 3380 $ 114.920
Edificios $ 850 230 $ 195.500
Extractores industriales 1.5hp $ 1.480 10 $ 14.800
Humidificador adiabatico1.5hp $ 10.400 2% 20.800
Camaras frigorificas 2hp $ 1.440 10 $ 14.400
LED Nave $ 600 130 $ 78.000
utilaje gral $ 10.000 1 'S 10.000
Invernadero Plantinero peces

Invernadero $ 34 350 $ 11.900
Extractores industriales 1.5hp $ 1.480 2 $ 2.960
Estufas a gas 35.000 kcalh $ 3.600 2 '$ 7.200
Heat Pump 65 kw $ 20.000 2 '$ 40.000
Racks para plantines $ 1.000 20 % 20.000
Nave IV Gama

Edificio $ 850 9 $ 76.500
Osmosis inversa 1000 It/hr $ 20.000 1l S 20.000
Lavadora 3hp $ 25.000 1 '$ 25.000
Mesadas $ 250 8 $ 2.000
Secadora 0.75hp $ 3.000 2 % 6.000
Termoselladoras/balanza $ 1.000 1 $ 1.000
Camaras frigorificas 2hp $ 1.440 10 $ 14.400
Climatizacion 2hp $ 2.400 1) S 2.400
Heladeras $ 680 2° % 1.360
utilaje gral $ 6.000 1l S 6.000
Pozo de frio $ 2.400 2 $ 4.800
Sistema acuicola

Tanque de cultivo peces 5m3 $ 2.000 16 $ 32.000
Tanque de alevinos 2m3 $ 750 2 S 1.500
Tanque filtro 2m3 $ 1.500 4 9 6.000
Filtro rotativo $ 5.000 2 3 10.000
Tanques auxiliares 1m3 $ 500 2 $ 1.000
Tanques colectores 300lts $ 50 12 $ 600
Bomba centrifuga 1hp $ 330 4 S 1.318
Aireador centrifugo 1,7w $ 850 2 3 1.700
Tanques NFT $ 2.300 24 $ 55.200
Planchas cultivo $ 13 2600 $ 33.800
Conexiones y accesorios $ 4.000 2 $ 8.000
utilaje gral $ 5.000 1 9 5.000
|Logistica

Camion con frio y plancha (40m3-5tn) $ 35.000 19 35.000
Vehiculos utilitarios $ 30.000 19 30.000
Utilaje gral $ 5.000 1 9 5.000
Total IB 1.018.058
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Gastos operativos [

MOD $ 800 91 $ 72.800
Personal transporte $ 800 26 $ 20.800
Personal administrativo $ 800 13 § 10.400
Sustrato $ 0,018 800.000 $ 14.400
Semilla $ 0,004 800.000 $ 3.200
Packaging $ 0,073 200.000 $ 14.600
Alimento Balanceado $ 3,00 7200 $ 21.600
Energia electrica $ 0,080 270.000 $ 21.600
Gas $ 0,18 5000 $ 900
Gastos camion $ 2.500 19 2.500
Gastos utilitario $ 1.200 19 1.200
Combustible $ 1 21000 $ 23.100
IIBB + Tasas $ 19.400 19 19.400
Gastos generales $ 27.160 1 9 27.160
Total [ s 253.660

Inversiones Costos

Ingenieria basica VGama @ Terrenoy obra civil
S 3 : MOD
Logistica @ Sistema acuicola

MP @ Logistica Gastos grales
® Impytasas @ Energia Administracion

3.5 Cronograma de Puesta en Marcha

s N s s N N N N S s
R I S G
Planos, habilitaciones [ 150 |
Prep terreno y alambrado [I]
Nave de produccion | 240 |
Plateas de hormigon E
Invernaderos
Climatizacion y LED [ e ]
Equipos
Pileta cultivo IIl
Sistema acuicola II]
Puesta en marcha IIl
Seedling II]
Habilitacion final [ ]
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4 Analisis economico financiero

CAPM=Risk—Free Rate+BetaX(Market Return—Risk—Free Rate)

Tasa Libre de Riesgo = 2.88% (Bono americano 10 afos - Rf
Rendimiento del Mercado: S&P500 12.35% - Rm
Prima de riesgo de mercado: 9.47% - (Rm-Rf)
Prima de Riesgo Pais = 9.91% (Calificadora de riesgo) - Rc
Beta de Proyecto: 0.72 - Farming and Agriculture - BU

Damodaran 2023 - Argentina

El Costo Promedio Ponderado del Capital (WACC) sin apalancamiento es el costo de financiar un
proyecto Unicamente con capital propio. Para calcular el WACC sin apalancamiento, se utiliza la
siguiente formula:

Costo de Equity=Tasa Libre de Riesgo+Betax(Rendimiento del Mercado—Tasa Libre de
Riesgo)+Prima de Riesgo Pais.

Re = Rf + BU*(Rm-Rf) + Rc

Costo de Equity=2.88%+0.72x9.47%+9.91%

Costo de Equity=19.6%

KTO Kkickstart: $27.500 - A considerarse como inversion inicial del Afio 0.

41 Flujo de Fondos

VAN 10 Afios: $387.232

TIR: 29%

Periodo de Repago: 3.2 Aiios

Analisis de flujo de " " . " " " . . " . "
fondos Ao 0 Afo 1 Afio 2 Afio 3 Ao 4 Ao 5 Afo 6 Ao 7 Ao 8 Ao 9 Afio 10
INGRESOS BRUTOS $310.353 $567.882 $830.353 $830.353 $830.353 $830.353 $830.353 $830.353 $830.353 $830.353
Costo Fijo $103.986 $154.006 $196.466 $196.466 $196.466 $196.466 $196.466 $196.466 $196.466 $196.466
Costo Variable $27.000 $40.500 $58.000 $58.000 $58.000 $58.000 $58.000 $58.000 $58.000 $58.000
Costo de Ventas $28.950 $37.200 $47.600 $47.600 $47.600 $47.600 $47.600 $47.600 $47.600 $47.600
Costos $139.124 $198.139 $252.631 $259.876 $259.876 $259.876 $259.876 $259.876 $259.876 $259.876
EBITDA $171.229 $369.743 $577.722 $570.477 $570.477 $570.477 $570.477 $570.477 $570.477 $570.477
Amortizaciones
UAII $171.229 $369.743 $577.722 $570.477 $570.477 $570.477 $570.477 $570.477 $570.477 $570.477
Costo financiero
UAIG $171.229 $369.743 $577.722 $570.477 $570.477 $570.477 $570.477 $570.477 $570.477 $570.477
G (35%) [ $59.930 [ $129.410 [ $202.203 [ $199.667 [ $199.667 [ $199.667 [ $199.667 [ $199.667 [ $199.667 [ $199.667
UN $111.299 $240.333 $375.519 $370.810 $370.810 $370.810 $370.810 $370.810 $370.810 $370.810
KTO -27500
Inversiones -$748.139,20 -$142.500 | -$128.000
Ventas $310.353 $567.882 $830.353 $830.353 $830.353 $830.353 $830.353 $830.353 $830.353 $830.353
Costos $139.124 $198.139 $252.631 $259.876 $259.876 $259.876 $259.876 $259.876 $259.876 $259.876
IG $59.930 $129.410 $202.203 $199.667 $199.667 $199.667 $199.667 $199.667 $199.667 $199.667
FF -$775.639,20 | $111.299 $97.833 $247.519 $370.810 $370.810 $370.810 $370.810 $370.810 $370.810 $770.810
VAN 10 afios | $  387.232
TIR 29%
TREMA 19,6%
P de repago 3,2 Afios
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42 Capital de Trabajo

KTO operativo - Cuentas x Cobrar + Inventarios

Se consideran cuentas por cobrar a 15 dias con stock de inventarios de 45 dias equivalente al ciclo de
produccion desde semilla hasta producto terminado. Para la valuacion de cuentas por cobrar se
consideran las ventas diarias para un afio de 240 dias habiles y para la valuacion de inventarios se
consideraron el costo total promedio de acuerdo con las diferentes escalas de proyecto - 100tn, 150tn
y 200tn.

KTO Aiio 1: $31.685 - KTO Afio 2: $51.100 - KTO Afio 3: $71.080

4.3 Analisis de sensibilidad

Para el analisis de sensibilidad se analizaron escenarios donde la liquidacién a mayorista con precio
de venta igual a Precio MCBA + Flete varia entre el 80% y el 40% de las ventas totales (Liquidacion
Mayorista estandar: 50%). Para la proporcion de segmentos suelto, seleccionado y IV Gama se
consideraron los niveles establecidos en los objetivos estratégicos para cada segmento.

Sensibilidad - % Mayorista 80% - 40%

$ 800.000 $ 677.203
$ 600.000
$ 398.127
$ 400.000
$ 200.000 $-105:300
$ -
VAN VAN (% 50/30/20) VAN
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