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RESUMEN

El Mecanismo de Desarrollo Limpio (MDL) es uno de los Mecanismos de Flexibilidad
del Protocolo de Kioto (PK). Fue establecido por su articulo 12. Es el Unico que incluye
a paises que no estan sujetos a compromisos formales de reduccion de emisiones de
Gases de Efecto Invernadero (GEIs), en su mayoria, paises en vias de desarrollo. La
Republica Argentina es uno de los paises donde se pueden desarrollar proyectos de
MDL.

Con la concrecion de proyectos de MDL se obtienen Reducciones de Emisiones
Certificadas (CERSs). Para esto, se debe cumplir con los criterios y etapas establecidos
en el PK, los Acuerdos de Marrakech y las disposiciones de la Junta Ejecutiva del MDL
(JE/MDL).

El proceso de aprobacion y registro de un proyecto de MDL consta de dos instancias:
una revisiéon nacional llevada adelante por una Autoridad Nacional Designada del pais
huésped del proyecto (en Argentina, la Oficina Argentina del MDL), y una instancia
internacional a cargo de la JE/MDL.

En las diferentes etapas del proyecto de MDL se incurren diversas erogaciones que,
genéricamente, podemos denominar “costos de transaccién”. En este trabajo se
plantea una forma de registracion de estos costos. Se hace hincapié en la necesidad
de reconocer como intangibles los costos incurridos hasta la obtencion de los CERs.
Para, luego, contabilizar estos ultimos, que seran tratados como instrumentos
financieros.

Si bien existe bibliografia que apoya este punto de vista, también es cierto que, como
se desarrolla al final del trabajo, ninguna de las empresas analizadas que llevan
adelante proyectos de MDL en Argentina aplica esta forma de registracion. Por el
contrario, consideran sus inversiones en tales emprendimientos como gastos del
ejercicio en que se incurren.

Debido a la amplia variedad de opciones atendibles a considerar para su registracion,
es que se genera la necesidad de conocer el tema con mayor profundidad. Asi, el
profesional contara con las herramientas suficientes que le permitiran aplicar el criterio
mas apropiado ante la circunstancia puntual que se plantee.

Palabras claves: Mecanismo de Desarrollo Limpio (MDL) — Aprobacion y Registro de
proyectos MDL — Tratamiento contable en Argentina.




SUMMARY

The Clean Development Mechanism (CDM) is one of the Flexibility Mechanisms
included in the Kyoto Protocol (KP). It is defined in Article 12 of the Protocol and is the
only Mechanism which includes countries — mostly developing countries — without an
emission-reduction formal commitment under the KP. The Argentine Republic is one of
the countries where CDM projects may be carried out.

Once a CDM project has been registered and implemented, Certified Emission
Reductions (CERS) are issued. For this purpose, project stages must be followed and
project criteria must be met in accordance with the KP, the Marrakech Accords, and the
CDM Executive Board (CDM/EB).

A CDM project has a two-step approval and registration process: national and
international approval must be granted by a Designated National Authority (DNA) in the
host country and the CDM/EB respectively. The DNA in Argentina is the CDM
Argentine Office (OAMDL).

In the different stages of a CDM project, project developers incur expenses referred to
as “transaction costs”. This paper is aimed at analyzing the accounting recording
process of said costs. Special emphasis is placed on the fact that all expenses incurred
before a CERs issue should be recorded as intangible assets. CERs should then be
treated as financial assets.

As pointed out at the end of this paper, even though the above-mentioned accounting
recording method is advised by some authors, none of the companies carrying out
CDM projects in Argentina has used it. On the contrary, CDM project investments are
treated as expenses for the fiscal year in which they are incurred.

Because of the wide range of possible recording methods, a deep understanding of the
subject is vital. Only then will a public accountant have the necessary tools to make
good decisions in the particular circumstances.

Key words: Clean Development Mechanism (CDM) — CDM approval and registration
process — Accounting Treatment in Argentina.



INTRODUCCION

El Mecanismo para un Desarrollo Limpio (MDL) es uno de los Mecanismos de
Flexibilidad del Protocolo de Kioto (PK). Fue establecido por su articulo 12. Es el
Unico que incluye a los paises que no estan sujetos a compromisos formales de
reduccion de emisiones de Gases de Efecto Invernadero (GEI), en su mayoria,
paises en vias de desarrollo. La Republica Argentina, al ser pais firmante del PK, no
integrante del Anexo | de la Convencién Marco de Naciones Unidades sobre Cambio
Climatico (CMNUCC), es uno de los paises donde se pueden desarrollar proyectos de
MDL.

A través del MDL pueden obtenerse Reducciones de Emisiones Certificadas
(CERS). Para esto, los proyectos deben cumplir con los criterios establecidos en el
Protocolo de Kioto , los Acuerdos de Marrakech?, la Declaracién de Delhi 3 y las
disposiciones de la Junta Ejecutiva del MDL (JE). Tales requisitos se pueden resumir
en los siguientes puntos, a saber”:

» El proyecto se deberé llevar a cabo en un pais No Anexo I;

« las partes implicadas deben pertenecer a paises que hayan ratificado el
Protocolo y contar con la autorizacion de la autoridad local;

» el proyecto deberd basarse en generar una reduccion de emision de GEls, de
manera saludable y sustentable, partiendo de una linea base inicial,

« se deberd acreditar que la reduccién de emisiones conseguida por el proyecto
no hubiera ocurrido de igual forma si éste no existiera, o sea, la Adicionalidad
del proyecto;

« deberd existir un mecanismo de control que cuantifique la reduccion de
emisiones lograda con el proyecto. El denominado “Plan de Monitoreo” debe
estar avalado por la JE/MDL;

» lafecha de comienzo del Proyecto debe ser posterior al 1° de enero de 2000.

CICLO DE LOS PROYECTOS DE MDL
Disefio del Proyecto

El ciclo de un proyecto de MDL comienza cuando el Proponente del Proyecto (PP)
disefia una actividad que involucra la reduccién o absorcién de GEI. Este paso, de
Disefio del proyecto , persigue el fin de elaborar la metodologia de linea de base y el
plan de monitoreo. El Participante puede delegar estos trabajos a una consultora
especializada o desarrollarlo internamente, siendo lo primero lo méas frecuente. El
tiempo que demora esta etapa dependera de las caracteristicas propias del proyecto.
Este primer paso concluye con la Preparacion del Documento de Disefio del
Proyecto —o Project Design Document (PDD), en inglés-, que es el documento oficial
gue requiere la CMNUCC para la presentacion de un proyecto MDL. Entonces, se esta
en condiciones de solicitar el registro del proyecto.

El procedimiento de aprobacion y registro de un proyecto de MDL consta de dos
instancias. Incluye una revision nacional llevada adelante por una Autoridad Nacional

! El Protocolo de Kioto es un tratado internacional a través del cual los paises industrializados
(enumerados en el Anexo | de la CMNUCC) que lo ratificaron asumieron un compromiso
vinculante de reduccién de emisiones de GEI.
2 COP 7 realizada en Marrakech (Marruecos), del 26 de octubre al 9 de noviembre de 2001, en
la que participaron 170 paises.
® COP 8 realizada en Nueva Delhi, del 23 de octubre al 1 de noviembre de 2002.
* Extraido de BELLORIO CLABOT, D.; Derecho del Cambio Climatico: Régimen Juridico de
bonos e industrias limpias; Editorial Ad-Hoc; 2007 (p. 93-94).

4



Designada del pais huésped del proyecto, y una instancia internacional a cargo de la
Junta Ejecutiva del MDL (JE/MDL).

Aprobacién Nacional

En la Argentina, la primera etapa es llevada a cabo por la Oficina Argentina del
Mecanismo de Desarrollo Limpio (OAMDL) , perteneciente a la Secretaria de Medio
Ambiente y Desarrollo Sustentable (SAyDS). El procedimiento® comienza con la
presentacion del PDD ante la Secretaria Permanente de la OAMDL, acompafiado con
una nota de solicitud de evaluacion. Esa Secretaria lleva adelante una instancia de
Pre-evaluacioén . Verifica la concordancia del proyecto con el Protocolo y la legislacion
nacional y lo remite a la autoridad provincial y/o municipal para que de cuenta sobre la
actividad. Finalmente, emite una opinién fundada y remite toda la documentacién al
Comité Ejecutivo (CE).

El CE, luego, designa una Institucion Evaluadora (IE) que llevar4d adelante la
Evaluacion Técnica del proyecto. La IE debera analizar la adicionalidad y la linea de
base del proyecto; la reduccion de emisiones que generard el proyecto respecto de la
linea de base y el periodo de crédito seleccionado; y el plan de monitoreo propuesto.
En el aspecto econdémico, indaga sobre la rentabilidad econémica y financiera; y las
fuentes de financiamiento del proyecto. Entonces, la IE emite un Informe de
Evaluacion Técnica dirigido al Comité Ejecutivo con una conclusién fundada.

Finalmente, el Comité Ejecutivo tiene un plazo de veinte dias habiles para evaluar el
proyecto presentado y confeccionar un Dictamen por el que podra establecer el
rechazo, la ampliacion de informacion del proyecto sobre algin punto, o la aceptacion
del Proyecto. En este caso, se elabora una Carta de Aprobacion de la Autoridad
Nacional , dirigida al proponente del Proyecto, en la cual se incluye la confirmacion de
gue la actividad del Proyecto ayuda a lograr el desarrollo sostenible del pais y
contribuye al objetivo ultimo de la CMNUCC.

El tramite de aprobacién nacional no tiene costo en nuestro pais, salvo por los
costos derivados del servicio de Evaluacién Técnica por la IE que correran por
cuenta del Proponente del Proyecto. El tiempo maximo estimado de duracién de
toda la instancia nacional es de 2 meses.

Registro Internacional

Con la Carta de Aprobacion argentina, el proponente estd en condiciones de iniciar la
segunda instancia . Esta tiene semejanzas con la primera, pero se cumple en el plano
internacional .

El primer paso estd en cabeza de una Entidad Operacional Designada (EOD) ,
institucion similar a la IE local, registrada ante la JE/MDL. La EOD tendra la mision de
comprobar si el proyecto se ajusta a los requisitos centrales del MDL. Para esto,
debera revisar la informacion presentada por los participantes del proyecto y podra
realizar visitas a sus instalaciones. Una vez concluida esta revisién, es necesario
solicitar a la JE/MDL la aprobacién de la metodologia para establecer la linea de base
y el plan de monitoreo, tramite que puede demorar entre 2 y 4 meses. Finalmente, la
EOD emitird un reporte de validacion del proyecto . El costo de este paso consta de
los honorarios de la EOD .

Con la Validacion por la EOD, la JE/MDL considera la aprobacion del proyecto dentro
de las ocho semanas de presentado el reporte de la EOD. La Registracion como
MDL es la aceptacion oficial y formal del proyecto, validado como MDL. Dependiendo

® Segln la Resol. SAyDS 825/04.



del volumen de reduccién de emisiones logradas por el proyecto, se debera abonar un
derecho de registracion

Emisién de CERs

En lo siguiente, el Proponente del Proyecto debe monitorear peridédicamente la
reduccion de emisiones logradas. Para esto, deberd recolectar la informacion
necesaria para calcular las reducciones o absorciones de GEls que derivan del
proyecto, observando el Plan de Monitoreo establecido en el PDD.

Efectuado el monitoreo, la EOD realiza una verificacion de las reducciones o
absorciones calculadas, a través de la revision periddica de la forma en que se esta
cumpliendo con el Plan de Monitoreo. En base a esto emite una Certificacion , dando
cuenta que durante cierto periodo la actividad del proyecto ha logrado las reducciones
o0 absorciones de GEI verificadas.

Finalmente, previa revision del reporte de certificacién, dentro de los 15 dias de
recibido, la JE/MDL emite los CERs equivalentes a las reducciones o absorciones
certificadas. Al momento de emitir los CERs, se deducirdn gastos administrativos vy
un “Fondo de Adaptacién” al cambio climatico en zonas v ulnerables . El resto se
distribuiran de acuerdo al pedido de los Proponentes del Proyecto.

ESTRUCTURA ECONOMICA Y FINANCIERA PARA DESARROLLAR PROYECTOS
MDL

Ni el Protocolo de Kioto, ni los Acuerdos posteriores han regulado la estructura
economica-financiera de los proyectos de MDL y tampoco la compraventa de los
créditos que se derivan del mismo. Por lo tanto, cada participante tiene libertad para
planear y negociar su proyecto, asi como para decidir la oportunidad y condiciones en
gue negociara los créditos obtenidos.

Se denomina Acuerdos de Compra de Reduccién de Emisiones -Emissions
Reduction Purchase Agreement (ERPA), en inglés- al instrumento contractual por el
cual se comercializan los certificados (CERsS) y se pactan las condiciones de la
relacion que unira a las partes. Su modelo estd dado por la IETA (International
Emissions Trade Agreement), y se ha tornado de uso exclusivo y compulsivo para
acordar este tipo de transacciones. Si bien estd estandarizado, resulta muy amplio
para acordar las condiciones de compra-venta. Se suscribe entre el/los proponente/s
del proyecto y elllos comprador/es de las reducciones de emisiones, y puede
establecer la venta de la totalidad o de parte de los CERs obtenidos. “El acuerdo
contiene informacién sobre el volumen estimado de reduccién de emisiones anual, el
volumen minimo a ser comprado, el precio acordado y las condiciones de pago™.
Asimismo, en la mayoria de los casos, el ERPA dispone clausulas acerca de los
riesgos que involucran las transacciones del MDL y la forma de asignacion de estos
riesgos entre los contratantes.’

La demanda de CERs proviene de los gobiernos o empresas de las Partes de la
CMNUCC incluidas en el Anexo | del Protocolo de Kioto (paises desarrollados y en
proceso de transicion a una economia de mercado) que los pueden utilizar para
cumplir con parte de sus compromisos de reduccion de emisiones. El pago se puede
efectuar contra entrega de los CERSs, o bien, en algunos casos es posible obtener un
adelanto. Los primeros se denominan “Proyectos MDL unilaterales”, mientras que los
segundos recibe la denominacion de “Proyectos MDL bilaterales” puesto que se

® ver: http://lwww.ambiente.gob.ar/default.asp?IdArticulo=663 (sobre comercializacion de

CERs).

" Para mas datos sobre los riesgos del MDL, ver: Mercado de Carbono: Desarrollo y

oportunidades en la Argentina (Oficina de Investigacion y Desarrollo, B.C.B.A.; 2007; p. 60).
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considera que el proyecto recibe la inversiéon de un participante de un pais Anexo I,
gue asume ciertos riesgos.

COSTOS DE TRANSACCION DEL MDL

Interesa conocer los diferentes costos asociados al MDL para, luego, esbozar la forma
en que seria conveniente efectuar su registracion. Se puede definir como “Costos de
transaccion” ° al “conjunto de erogaciones vinculadas al proceso del MDL que
resultan necesarias para completar la transaccion de los CER”.

A fin de exponer el tratamiento contable que seria mas apropiado aplicar resulta
ilustrativa la clasificacion de los costos de transaccién expuesta por la Bolsa de
Comercio de Buenos Aires®, a saber:

¢ Costos de desarrollo: Incluyen las erogaciones por las actividades cumplidas
en la etapa de Disefio del Proyecto . Su principal componente es el honorario
a la consultora que desarrollara el PDD. Este honorario ronda los 15.000
dolares mas una comision por éxito sobre los CER, en proyectos de pequefia
escala. En los de gran escala el monto fijo asciende a los U$S 80.000, a lo que
Se suma una comision en caso de éxito.

¢ Costos del procedimiento regulatorio: son los costos incurridos en la etapa
de aprobacion y registro de un proyecto de MDL . Como se menciond en el
paragrafo “Ciclo del Proyecto MDL", en la Instancia Nacional no hay costos,
salvo por los honorarios por los servicios de la Institucion Evaluadora. En la
Instancia Internacional, las erogaciones promedio se pueden resumir en el
siguiente cuadro™®:

Honorarios de la EOD por la

Validacion del Proyecto Entre los 13.000 y 35.000 ddlares

De acuerdo al volumen anual de reducciones:

- Hasta 15.000 tCO-e reducidas: U$S 5.000.

- Hasta 50.000 tCO2e reducidas: U$S 10.000.
- Hasta 100.000 tCO.e reducidas U$S 15.000.
- Hasta 200.000 tCO.e reducidas U$S 20.000.
- Superiores a 200.000 tCO,e: U$S 30.000.

Derecho de registracién

Gastos de Monitoreo de reducciones. Entre el 0,5% y el 5% del costo total del proyecto.

Honorarios a la EOD por la
Verificacion y Certificacion de las
reducciones monitoreadas.

Dependen de los honorarios acordados, y se pueden
abonar anualmente o cada dos afios.

“Fondo de Adaptacion” por la

0 .
Emisién de CERS Es el 2% de los CERs emitidos.

De acuerdo al volumen anual de reducciones:
- Hasta 15.000 tCO.e reducidas: 0,10 U$S/CER.
- Exceda 15.000 tCO.e reducidas: 0,20 U$S/CER.

Gastos Administrativos por la
Emision de CERs

8B.C.B.A., Mercado de Carbono: Desarrollo y oportunidades en la Argentina (Oficina de
Investigacion y Desarrollo), 2007 (p. 86).
® [dem 8.
1% Cuadro elaborado segtin cifras Mercado de Carbono: Desarrollo y oportunidades en la
Argentina (Oficina de Investigacion y Desarrollo, B.C.B.A.; 2007; p. 87).
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e« Gastos de Comercializacion: entre ellos podemos encontrar aquellos
derivados del disefio legal del ERPA. También, las comisiones de brokers,
desarrolladores y consultores que realizan el trabajo de intermediacién entre
vendedores de CER y compradores de paises del Anexo |. Estas comisiones
se estima que ascenderan a entre un 3% y un 7% de los CERs generados.

CONTABILIZACION DE LOS COSTOS DE TRANSACCION
Los costos de desarrollo y del procedimiento regula torio y el Intangible MDL

En concordancia con lo planteado en el trabajo “Mecanismo para un Desarrollo Limpio
(MDL): Sus efectos contables™" por los Dres. Bursesi y Perossa, el tratamiento que
pareceria ser el mas correcto a aplicar a estos Costos, que denominamos “de
desarrollo” y “del procedimiento regulatorio” a efectos expositivos, es su
reconocimiento como un Activo Intangible . La base para tal afirmacion se asienta en
gue identificamos a los mismos con los que las normas contables argentinas sefialan
como “Activos Intangibles adquiridos y producidos” por tratarse de “erogaciones que
responden a:

(...) b) costos que un ente nuevo o un ente existente deben incurrir en forma previa al
inicio de una nueva actividad u operacion (costos preoperativos), siempre que:

1. Sean costos directos o atribuibles a la nueva actividad u operacién y
claramente incrementales respecto de los costos del ente si la nueva actividad
u operacion no se hubiera desarrollado” **

Asimismo, cumplen con las condiciones, establecidas en el mismo punto 5.13.1 de la
RT 17 de que “a) pueda demostrarse su capacidad para generar beneficios
economicos futuros; b) su costo pueda determinarse sobre bases confiables”.

Otro punto a considerar, en cuanto a su reconocimiento, es que podran activarse “los
costos posteriores relacionados con un intangible™? incurridos en mas de un ejercicio
o periodo intermedio, siempre que se den las dos condiciones sefaladas en el parrafo
anterior. Esto es importante, puesto que el “Ciclo del Proyecto de MDL” podria
demandar més de un ejercicio econémico en completarse.

Respecto a la valuacion del intangible, la RT 17 en su punto 5.13.2 establece que “su
medicién contable se efectuara al costo original menos la depreciacién acumulada”.
Sin embargo, tal depreciacion se debera computar Gnicamente cuando se hayan
activado todos los costos que lo componen. Para establecer este momento, nos
interesara conocer los limites temporales para la activacion de estos costos.

En coincidencia con lo planteado en el trabajo citado, se deberia comenzar a activar
los costos desde que el ente toma la decision de llevar a cabo el proyecto. A esto la
RT 17 agrega el requisito de estar en condiciones de probar “la intencion, factibilidad y

capacidad de completar el desarrollo del intangible™*.

Amortizacion del Intangible MDL

Segun los Dres. Bursesi y Perossa, la activacion de los costos deberia cesar “una vez
registrado el MDL ante la JE/MDL", con el pago del derecho de registracion. Desde
ese momento, como ya se ha dicho, esta oficialmente reconocido el proyecto dentro

' PAHLEN ACURNA, R. J., FRONTI DE GARCIA, L., CAMPO A. M.; Contabilidad Ambiental de
Gestion y Financiera- Informe Final: Segunda Parte; Documentos de Trabajo de Contabilidad
Patrimonial y Ambiental (Centro de Investigacion en Contabilidad Patrimonial y Ambiental); Afio
1 N°2. Capitulo 9, pag. 224 y 225.
12 RT (FACPCE) 17. “Otros Activos Intangibles” Pto. 5.13.1., 2° parrafo, inc. b) 1).
3 RT (FACPCE) 17. “Otros Activos Intangibles” Pto. 5.13.1. “Reconocimiento”, Gltimo parrafo.
“RT (FACPCE) 17. “Otros Activos Intangibles” Pto. 5.13.1. “Reconocimiento”, 3° parrafo.
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del MDL. Esta es la fecha que consideran como el “comienzo de su utilizacién™ y, por

lo tanto, el momento a partir del cual se deberia comenzar a depreciar. Asimismo,
plantean depreciar en forma lineal, en cinco afios, el intangible “en funciéon del marco
regulatorio del Protocolo de Kyoto que fija un horizonte temporal de 5 afios entre 2008
y 201271,

A diferencia de lo expuesto por estos autores, pareceria mas apropiado calcular la
depreciacion, como establece la RT 17, asignando “los periodos de la vida 0til del bien
sobre una base sistematica que considere la forma en que se consumen los beneficios
producidos por el activo”™’. Tengamos en cuenta que este intangible es reconocido
como tal por su capacidad de generar ingresos futuros a través de los CERs que se
recibirdn para ser enajenados en el mercado, y que se espera que en el futuro estos
certificados sigan teniendo un valor de venta en el mercado ya que existe una
vocacion de continuidad de los acuerdos sobre reducciéon de emisiones, como el
Protocolo de Kyoto, aunque todavia no se haya llegado a nuevos acuerdos concretos.

Por lo tanto, las depreciaciones se deberian calcular tomando, afio a afio, el
coeficiente que se obtenga del cociente entre las reducciones estimadas del afio en
curso sobre las reducciones totales estimadas del proyecto, y multiplicando este
coeficiente por el valor en libros del Intangible. Otra forma de calcular la depreciacion a
lo largo del periodo de acreditacién del proyecto®® seria dividir el valor en libros del
intangible por los afos de duracion del mismo. Esta opcion se apoya en el hecho de
gue las reducciones de emisiones suelen ser constantes a lo largo de los afios.

Més alld de que lo planteado en el parrafo anterior pareceria lo més correcto, en tanto
este intangible ha sido clasificado dentro de los “costos preoperativos”, las nhormas
contables obligan a depreciarlo en cinco afios puesto que afirman que “se presume sin
admitir prueba en contrario que la vida econdmica de los costos de organizacion y
costos preoperativos no es superior a los cinco afios™?®

La postura planteada hasta el momento, considera a los CERs como activos
netamente financieros. Los Dres. Bursesi y Perossa dan a los CERs el tratamiento de
inversiones “realizadas con el animo de obtener una renta u otro beneficio, explicito o
implicito, y que no forman parte de los activos dedicados a la actividad principal del

ente”.

En este marco, los costos de monitoreo, verificacion y certificacion podrian imputarse
al resultado del ejercicio directamente, lo cual parece ser la propuesta de los autores.
Entonces, una vez verificadas y certificadas las reducciones, se justifica la registracion
de la solicitud de emisiones de CERs a la JE/MDL reconociendo el Activo “CERs a
recibir” (activo financiero - inversiones) a valores de mercado, sin tener en cuenta los
costos incurridos para obtenerlo. Por su parte, reconoce como contrapartida una
cuenta de resultados positivo “Resultado CERs”.

Otro criterio
A continuacion, expondré una postura que marca algunas diferencias a lo que
plantean los Dres. Bursesi y Perossa.

Se coincide en la activacion como un intangible de los costos incurridos hasta la
registracion del Proyecto MDL por parte de la JE/MDL. Sin embargo, no parece

!> RT (FACPCE) 17. “Otros Activos Intangibles” Pto. 5.13.3. “Depreciaciones”, inc. c).

1% fdem 71 (p. 232 y 233).

YRT (FACPCE) 17. “Otros Activos Intangibles” Pto. 5.13.3. “Depreciaciones”.

= periodo de acreditacién de los proyectos de MDL, puede ser 1 de 10 afios o0 3 de 7 afios.

% RT (FACPCE) 17. “Otros Activos Intangibles” Pto. 5.13.3. “Depreciaciones”. Ante ultimo
arrafo.

°RT (FACPCE) 9. “Inversiones” Pto. A.2.



apropiada la depreciacion de dicho intangible desde este momento, entendiendo que
aun resta incurrir en los costos de monitoreo, verificacion y certificacion para que el
intangible MDL complete su “capacidad para generar beneficios econdmicos futuros”,
gue viene dada por la posibilidad de obtener CERs para negociarlos en los mercados.

Por lo tanto, todos estos gastos deberian permanecer activados al costo en una
cuenta “Intangible MDL” hasta el momento en que los CERs sean efectivamente
expedidos por la JE/MDL y acreditados en la cuenta del ente. Recién en ese momento,
el ente debitara la cuenta “CERs recibidos” por el valor de los costos proporcionales
activados hasta la registracion del Proyecto MDL (en base al coeficiente indicado
cuando establecimos la forma en que depreciariamos el intangible MDL, en el modelo
anteriormente expuesto) mas la totalidad de los costos de monitoreo, verificacion y
certificacion (que son costos que se relacionan en forma directa con cada partida
particular de CERs que recibamos). La contrapartida sera un crédito a la cuenta
“Intangible MDL” por el mismo importe. Asimismo, los gastos administrativos y para el
“Fondo de adaptacién” deberan activarse como valor de ingreso al patrimonio de los
CERs, teniendo en cuenta que las normas contables establecen que el costo de un
activo incluye los gastos necesarios para poder disponer del bien.

Una vez reconocido el ingreso al patrimonio de los CERs al costo, habra que tener en
cuenta el destino mas probable que le dara el ente y clasificarlo, a fin de valuarlo
correctamente al cierre de ejercicio. En nuestro pais, al momento, el Gnico destino que
se le puede dar a los certificados de reduccién de emisiones es su enajenacion. Por lo
tanto, se deberian considerar como inversiones, con valores dados por los mercados.
Entonces, por la diferencia entre el valor de ingreso y su cotizaciéon actual, tendra que
reconocerse un resultado por su tenencia. En general, este resultado sera positivo ya
que es lo que justifica la viabilidad econémica del proyecto.

Gastos de Comercializacion de CERs

Al momento de la enajenacion o negociacion de los CERs, habra que tener en cuenta
los denominados “gastos de comercializacion” . Como todos los gastos de este tipo,
corresponde considerarlos como resultados en el ejercicio en que se incurren.

Vale remarcar que, en el caso de recibir inversiones a través de ERPAs previas a la
recepcion de CERs, se tendra un pasivo como contraparte del dinero recibido.
Asimismo, la futura tenencia de certificados de reducciones estara condicionada a las
clausulas establecidas en el acuerdo de compra de reducciones. Tal situacion deberia
ser expuesta en notas a los estados contables.

ANALISIS EMPIRICO DE LA REGISTRACION Y EXPOSICION E N MEMORIAS Y
ESTADOS CONTABLES DE PROYECTOS DE MDL

Consideraciones

El andlisis realizado consistié en considerar los proyectos de MDL presentados hasta
la fecha ante la OAMDL?, a fin de relevar los entes Proponentes de dichos proyectos.
Obtenida esta informacion, se han seleccionado aquellas sociedades que cotizan en la
Bolsa de Comercio de Buenos Aires (BCBA) con el objeto de analizar sus Memorias y
Estados Contables publicados?* desde el momento en que tomaron la decisién de
llevar adelante sus respectivos proyectos de MDL. De esta forma, se ha podido
estudiar la manera en que dichas entidades exponen sus avances en proyectos de
esta naturaleza en su informacion contable confeccionada para uso de terceros.

L ver: http://www.ambiente.gob.ar/?idarticulo=1766

2 Se pueden consultar via web en:

http://www.bolsar.com/NET/Research/estadosContables/BalancesCompletos.aspx
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Las empresas cotizantes, y sus Memorias y Estados Contables objeto de analisis, se
detallan en el siguiente cuadro:

Sociedades Cotizantes en BCBA Memoria y Estados Contables analizados

ALUAR Aluminio Argentino S.A.I.C. |Anuales al 30 de junio de 2004, 2005, 2006, 2007, 2008 y 2009.
Ledesma S.AA.l. Anuales al 31 de mayo 2006, 2007, 2008 y 2009.

Molinos Rio de la Plata S.A. Anuales al 31 de diciembre de 2005, 2006, 2007, 2008 y 2009.
Pampa Energia S.A. Anuales al 31 de diciembre de 2007, 2008 y 2009.

Papel Prensa S.A. Anuales al 31 de diciembre de 2006, 2007, 2008 y 2009.

YPF S.A. Anuales al 31 de diciembre de 2005, 2006, 2007, 2008 y 2009.

En el Anexo (ver al final del presente trabajo), se muestra un resumen de los puntos
mas importantes a considerar de la informacion publicada por las empresas detalladas
en este cuadro respecto de sus proyectos de MDL. Como se observara, se incluye
informacion Unicamente de los Proyectos, Memorias y Estados Contables de las
sociedades ALUAR Aluminio Argentino S.A.I.C., Molinos Rio de la Plata S.A., Pampa
Energia S.A. y Papel Prensa S.A.

No se ha incluido informacién adicional de las sociedades Ledesma S.A.A.l. e YPF
S.A. en el mencionado Anexo, puesto que, del andlisis realizado, no se han obtenido
datos relacionados directamente con el tema objeto del presente andlisis.

Analisis

En base al relevamiento realizado, se puede afirmar que todas las empresas

analizadas presentan en sus Memorias informacién relacionada con los compromisos
gue han asumido en razén de su Responsabilidad Social y Ambiental.

Sin embargo, tal como se podra notar con la lectura de los extractos recopilados en el
Anexo, sélo las empresas Papel Prensa S.A., ALUAR Aluminio Argentino S.A.IL.C. y
Pampa Energia S.A. hacen referencias directas, en sus Memorias, a los proyectos de
MDL que han emprendido. Incluso, entre ellas, podemos notar que las dos primeras
incluyen un mayor detalle respecto de los avances y el estado de aprobacion de sus
proyectos en las instancias nacional e internacional, mientras que Pampa Energia S.A.
Unicamente menciona su intencién de registrar su proyecto de MDL, sin dar mas
informacion respecto del tramite. De esta forma, omite hacer mencion de la aprobacion
de su proyecto en instancia nacional en el ejercicio 2009.

Papel Prensa S.A. es la sociedad que brinda la informacion mas detallada. A pesar de
estar recién en etapa de evaluacién en el ambito nacional, da precisiones acerca del
estado de aprobacion de su Proyecto, asi como de las decisiones que la compafiia ha
tomado respecto del avance del mismo, y sus expectativas, en cada uno de los
ejercicios econdmicos analizados.

Por su parte, ALUAR informa Unicamente los avances importantes en el ciclo de su
proyecto, como ser la aprobacion nacional del mismo (en el ejercicio 2005) y su
registro ante la JE/MDL (durante el ejercicio 2008).

Més alla de tal inclusién en las Memorias, del andlisis surge también que en ninguna
de las Notas a los Estados Contables analizados se observa que haya sido activada
erogacion alguna incurrida en el Ciclo del proyecto MDL. Entre los intangibles, en la
mayoria de los casos, encontramos Unicamente Llaves de Negocios activadas.
Incluso, en el caso de Pampa Energia S.A., la cual presenta “Costos preoperativos y
de organizacion” activados, estos estan relacionados con otros proyectos que nada
tienen que ver con los de MDL. Lo dicho nos hace concluir que tanto los “Gastos de
11




desarrollo” como los “Gastos del procedimiento regulatorio” del MDL han sido
cargados a resultados en el ejercicio en que fueron incurridos por todas las
compainiias. Esto difiere del tratamiento propuesto en el presente trabajo.

En lo que respecta a la informacion operativa de los proyectos, en las Memorias, ya
sea en puntos como “Mejoras tecnoldgicas”, “Investigacion y Desarrollo”, “Inversiones”
0 “Hechos relevantes del ejercicio”; e incluso en el apartado en que se informa sobre la
Gestion Ambiental, todas las sociedades dan informacion sobre las acciones mas
relevantes que se han llevado a cabo a lo largo del ejercicio. Entre ellas, se destacan
las adquisiciones de bienes de uso o el comienzo o realizacion de obras. En este caso,
si podemos encontrar un correlato en sus estados de situacién patrimonial y en las
notas a los Estados Contables, en particular, en las referidas a los Bienes de Uso. El
anexo “Cuadro de Bienes de Uso” muestra, asimismo, las altas por tales
adquisiciones.

Incluso las sociedades Molinos Rio de la Plata, Ledesma e YPF las cuales, como
dijimos, no hacen mencion directa a sus proyectos como dentro el marco del
Mecanismo de Desarrollo Limpio, indirectamente informan sobre el avance de sus
proyectos en apartados similares. En uno de estos apartados Molinos Rio de la Plata,
por ejemplo, menciona “la construccién y puesta en marcha de una turbina para
cogeneracion de energia”.

CONCLUSION

“El calentamiento del sistema climéatico es inequivoco, como se desprende ya del
aumento observado del promedio mundial de temperatura del aire y del océano, de la
fusion generalizada de nieves y hielos, y del aumento del promedio mundial del nivel
del mar”.®® Esta afirmacién del prestigioso Grupo Intergubernamental de Expertos
sobre el Cambio Climatico (IPCC) denota la trascendencia mundial del tema tratado.

Esta alarma debe servir de disparador para emprender acciones serias para la
mitigacion de tal situacidon cuanto antes. Existe una responsabilidad indelegable que
debe ser asumida tanto por los Estados como por las empresas; y en ambos sectores,
publico y privado, por los profesionales que marcan los rumbos de sus instituciones.

Al analizar las sociedades que han adoptado un criterio de registracion y exposicion de
los costos de transaccion de sus proyectos de MDL, se observo que el mismo consiste
en asignar la totalidad de las erogaciones al resultado en el ejercicio en que éstas se
incurren, en lugar de diferir dicha asignacién, activandolas como un intangible.
Considero que este criterio no es el tratamiento éptimo a dar al hecho econdémico ya
gue no permite al usuario de la informacién contable percibir la potencialidad que
tienen tales erogaciones de generar importantes beneficios econdmicos, provenientes
de la enajenacion de los CERs.

Més alla de esta opinidn, la opcion tomada por las compafias esta dentro de lo
prescripto por las normas contables vigentes. En razon de esto, los Estados Contables
analizados presentan informes de auditoria sin salvedades.

Asimismo, hay que considerar el hecho de que la operatoria del Mecanismo de
Desarrollo Limpio, y los bonos de carbono, ha tomado un caracter financiero-
especulativo que lo aleja de los objetivos mas trascendentes del Protocolo de Kioto —
como el acceso a tecnologia limpia y recursos financieros para los paises en
desarrollo, asi como que los paises desarrollados puedan computar tales créditos a
cuenta de parte de sus compromisos, en colaboraciébn mutua-. Esto, sumado al
contexto turbulento actual de los mercados, hace que los activos financieros, como los
CERs, sean de dificil valuacion. Asi, la empresa corre el riesgo de sobrevaluar sus

B IPCC; Cambio climéatico 2007: Informe de sintesis; 2007 Ginebra, Suiza.
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activos y no reconocer oportunamente resultados negativos que, luego, pueden
comprometer su subsistencia.

Estas son las razones que justifican la necesidad de tener mesura a la hora de
emprender proyectos de este tipo, y llevarlos a cabo realmente por un compromiso con
el medio ambiente y no simplemente en base a la posibilidad de obtener beneficios
con la comercializacion de bonos de carbono.

Por su parte, en cuanto a nuestra materia respecta, debido a estas circunstancias,
parece necesario traer nuevamente a consideracion el tradicional P.C.G.A. de la
“prudencia” al momento de registrar (hoy dia dejado de lado por conceptos como el de
“aproximacion a la realidad”, establecido en la RT 16). Se debe ser consciente que,
transcurrido el tiempo razonable para lograr la aprobacién y registracion del proyecto
MDL en la Instancia Nacional e Internacional sin novedades, habria que cargar a
resultados los montos activados, por entender que se ha comprometido su capacidad
de generar ingresos futuros. Otras posturas sostienen que recién se podrian activar los
costos posteriores a la Aprobacion Nacional del Proyecto, ya que, a partir de ese
momento, recién se tiene una mejor perspectiva acerca de la viabilidad del proyecto.

Otro punto interesante a considerar estd dado por las posibilidades de cambios en la
registracion de los proyectos de MDL que se generan con la incorporacion de las NIIF
gue toman vigencia a partir del 1 de enero de 2011 en la Argentina. Cabe destacar que
todas las sociedades analizadas, al estar bajo la 6rbita de la C.N.V., deberan aplicar, a
partir del préximo afio, estas normas internacionales del IASB.

Respecto del Intangible MDL, el tratamiento establecido en la NIC 38 es muy similar al
gue establece la norma local (RT 17) para “Otros Activos Intangibles”. Sin embargo,
resulta interesante considerar que la NIC 38 no pone limites a la vida util de los “costos
de desarrollo”. Debido a esto, se podria depreciar al Intangible de acuerdo al periodo
de acreditacion del proyecto, sin el impedimento normativo planteado anteriormente en
el trabajo.

Respecto de los CERs, como activos financieros, la diferencia principal, respecto a lo
gue establece la normativa local, estd dada por la valuacion después del
reconocimiento inicial. Mientras la RT 17 establece que el valor de las inversiones sera
su “valor neto de realizacién™* (el “precio de contado correspondiente a transacciones
no forzadas entre partes independientes”® menos gastos directos de venta), la NIC 39
establece que “una entidad medird los activos financieros, incluyendo aquellos
derivados que sean activos, por sus valores razonables, sin _deducir los costos de
transaccion en que pueda incurrir en la venta o disposicion por otra via del activo”.

Asimismo, la NIC 39 distingue entre si son activos “disponibles para la venta” o no.
Para las normas locales, el mayor valor del activos, cualquiera sea su destino, tiene,
como contrapartida, un resultado en el ejercicio. En cambio, para la norma
internacional “una ganancia o pérdida ocasionada por un activo disponible para la
venta, se reconocerd directamente en el patrimonio neto, con excepcion de las
pérdidas por deterioro del valor, hasta que el activo financiero se dé de baja, momento
en el cual la ganancia o pérdida que hubiese sido reconocida previamente en el

patrimonio neto se reconocera en el resultado del periodo™®.

Respecto a los pasivos financieros, como el que se origina por el compromiso de
entregar CERs establecido por un contrato ERPA, la misma NIC 39 establece que se
valuaran también por su valor razonable.

4 RT (FACPCE) 17. Pto. 5.6.
% RT (FACPCE) 17. Pto. 4.3.2.
%5 NIC 39(parrafos 89 a 102)
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La amplia variedad de opciones atendibles a considerar y la complejidad de los temas
generan la necesidad de que los profesionales de nuestra carrera cuenten con
mayores conocimientos sobre la materia, a fin de poder aplicar el criterio mas
apropiado ante la circunstancia puntual que se les plantee.

Por esta razon, considero sumamente importante que nuestra profesién se ocupe con
mayor atencion en el tratamiento de la Contabilidad Social en general, y profundice
sus conocimientos, con hincapié en los temas ambientales, teniendo en cuenta que es
una problematica con graves consecuencias en la actualidad. En particular, el
Mecanismo de Desarrollo Limpio es hoy una realidad en nuestro pais; y sin embargo,
existe un vacio normativo especifico sobre la materia, y se cuenta con escasos
autores que traten el tema.
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Anexo

PROYECTO N° 11 — “Proyecto de reduccion de emisione s de GEl en la Planta de
ALUAR Aluminio Argentino S.A.l.C.”

Desarrollador del proyecto: ALUAR Aluminio Argentino S.A.I.C.
Participante del pais Anexo I: Electric Power Development Co., Ltd. (Japdn)
Fecha del PDD: Octubre de 2004

Estado a la fecha: Aprobado en Instancia Nacional 10/03/2005. Registrado en Instancia
Internacional al 31/05/08. Sin CERs emitidos al momento.

EECC ALUAR Aluminio Argentino S.A.l.C.  30/06/2005 (Memoria p. 8)

Se encuentra en fase final de prueba y ha comenzado la implementacion de un nuevo
algoritmo de deteccién temprana y apagado automatico de efecto anddico para las
Series Ay B. El mismo permitird una importante disminucion de la frecuencia y energia
de los efectos anddicos, con el consiguiente beneficio para la operacién de las cubas y
con una importante reduccion de la emisién de gases de efecto invernadero. Este
ultimo aspecto permite encuadrar a este proyecto, basado en un desarrollo tecnolégico
propio, dentro del Mecanismo para un Desarrollo Limpio (MDL) previsto en el
Protocolo de Kyoto. El proyecto ya ha sido aprobado por la Secretaria de Ambiente y
Desarrollo Sustentable de la Nacion y se esta gestionando su registro ante la
Convencion Marco de Naciones Unidas sobre Cambio Climéatico.

EECC ALUAR Aluminio Argentino S.A.I.C.  30/06/2006 (Memoria p. 7y 8)

INVESTIGACION Y DESARROLLO, SEGURIDAD E HIGIENE INDUSTRIAL Y
SISTEMAS DE GESTION

(...) — Se adquiri6 un equipo de alta tecnologia para la medicion de fluoruro en aire
ambiente en tiempo real y se desarrollaron las actividades de entrenamiento
vinculadas a su operacion y mantenimiento.

EECC ALUAR Aluminio Argentino S.A.I.C.  30/06/2008 (Memoria p. 4, 5y 6)

INVESTIGACION Y DESARROLLO, SEGURIDAD E HIGIENE INDUSTRIAL Y
SISTEMAS DE GESTION

Se enumeran a continuacion las principales actividades realizadas durante el ejercicio
bajo andlisis en estas areas de la Compaiiia:

- El 31 de mayo pasado la Junta Ejecutiva para el Mecanismo para un Desarrollo
Limpio (MDL) de la Convenciéon Marco de Naciones Unidas sobre Cambio
Climatico, registr6 el Proyecto MDL de Aluar. Dicho proyecto es el segundo
proyecto registrado ante dicha Junta Ejecutiva para el sector “Metal Production” y
el primero que tiene por objetivo la reduccion de emisiones de perfliorcarbonos,
entre 1120 proyectos.

- En junio de 2008, la entidad de acreditacion Bureau Veritas Quality International
(BVQ)I) recertificé el Sistema de Gestion Ambiental de Aluar bajo los requisitos de
la Norma ISO 14001:2004. En esta ocasion se incluyeron entre los alcances de la
certificacién las nuevas instalaciones de la ampliacion y la generacién de energia
eléctrica.

EECC ALUAR Aluminio Argentino S.A.I.C.  30/06/2009 (Memoria p. 4y 5)

Mejoras Tecnoldgicas:
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- En las salas correspondientes a las series A y B de electrélisis, se continué con la
modificacion de los puentes para la incorporacion de una balanza electronica para
la colada de metal. Asimismo, se han realizado modificaciones para mejorar la
capacidad de aspiracién y extraccion de gases de las cubas. (...)

INVESTIGACION Y DESARROLLO, SEGURIDAD E HIGIENE INDUSTRIAL Y

SISTEMAS DE GESTION

- (...)Respecto a los procesos, se realizaron acciones tendientes a mejorar la
estabilidad operativa de las cubas de las series A y B, la aspiracion primaria de
gases y los algoritmos de control. (...)

PROYECTO N° 16 — “Proyecto MOLINOS RIO DE LA PLATA S.A.- Planta de
Cogeneracion- SAN LORENZO”

Desarrollador del proyecto: Molinos Rio de la Plata S.A.

Fecha del PDD: 23/06/2006 Estado a la fecha: Aprobado en Instancia Nacional 11/12/2007.
EECC - MOLINOS RIO DE LA PLATA S.A. 31/12/2005 (Mem oria — p.18)

V. Relaciones con la Comunidad e Impacto Ambiental

(...) Entre las distintas acciones que se llevaron a cabo vale mencionar la instalacion
de tecnologias adecuadas para reducir emisiones a la atmoésfera a fin de lograr un
efecto ambiental nulo (...)

EECC - MOLINOS RIO DE LA PLATA S.A. 31/12/2007 (Mem oria — p.22, 23y 30)

IV. Negocio de Graneles

Un hecho importante para destacar fue la construccion y puesta en marcha de una
turbina para cogeneracion de energia, que convierte la energia térmica en potencia
mecéanica. Esta turbina permite abastecer las necesidades energéticas de la Planta
San Lorenzo en su totalidad, por lo que la Compariia ya no demanda energia de la red
provincial, liberando de la red un consumo superior a los 28.000.000 KWh/mes
(equivalente al consumo de 72.000 hogares o 300.000 habitantes).

EECC - MOLINOS RIO DE LA PLATA S.A. 31/12/2008 (Mem oria)

IV. Responsabilidad Social

3.- Dimensién Ambiental (p. 30)

Durante el afio 2008 y en atencion de los principios declarados en su Politica de
Seguridad, Higiene y Medio Ambiente (SHyMA), Molinos ha continuado trabajando en

la implementacion de sus Sistemas de Gestion Ambiental, a través de las Normas ISO
14000 y de Seguridad por medio del MRP en las distintas plantas.

En relacién a las mencionadas normas ambientales ISO 14000 cabe destacar que se

logré la certificacion internacional de manera exitosa en Carrodilla (locacion de la
Bodega Nieto Senetiner), planta Lucchetti y Planta San Lorenzo. (...)

EECC - MOLINOS RIO DE LA PLATA S.A. 31/12/2009 (Mem oria — p. 30)

IV. Responsabilidad Social

3.- Dimensién Ambiental (p. 34 y 35)

Fiel a su compromiso de cumplir con los principios asumidos en su Politica de
Seguridad, Higiene y Medio Ambiente (SHyMA) —prevencion de la contaminacion, uso
racional de recursos, cumplimiento legal, mejora continua-, durante el 2009 Molinos

mantuvo la certificacion ISO 14001 de su Sistema de gestion Ambiental de la planta
San Lorenzo (...)
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PROYECTO N° 32 — “Ciclo combinado en la unidad de p  royecto térmico de Loma
de la Lata de Pampa Energia S.A.”

Desarrollador del proyecto: Pampa Energia S.A.

Participante del pais Anexo |: EcoSecurities Group Plc (Reino Unido de Gran Bretafia e Irlanda
del Norte).

Fecha del PDD: 24/10/2008 Estado a la fecha: Aprobado en Instancia Nacional 19/03/2009.
EECC — PAMPA HOLDING S.A. 31/12/2007 (Memoria — p. 25-26)

6. Hechos relevantes del Ejercicio econdmico (p. 25y 26)

6.3. Loma de la Lata

6.3.1. Cierre de la adquisicion

En virtud del acuerdo firmado en diciembre de 2006 con Sociedad Argentina de
Electricidad S.A. (“SADESA”), el 17 de mayo de 2007 se concretod la transferencia de
los activos que integran la planta de generacién térmica de energia eléctrica ubicada
en Loma de la Lata, provincia de Neuquén, por un monto de 60 millones de dolares.
(...) 6.3.2. Proyecto de Ampliacién

El proyecto de ampliacion de la capacidad de Loma de la Lata agregara 180 MW de
potencia que seran comercializados bajo la modalidad del plan de Energia Plus. Dicho
proyecto implica la conversion del ciclo combinado de la central mediante la instalacion
de 3 recuperados de calor y de una turbina de vapor que aproveche el calor generado
con uso del gas, no requiriendo por lo tanto gas adicional para la operacion del mismo.

(...) El proyecto implica una inversion de aproximadamente 205 millones de ddlares y
se estima que su puesta en marcha sera en marzo de 2010.

Finalmente, Pampa planea registrar el proyecto de cierre de ciclo bajo los términos del
articulo 12 del Protocolo de Kyoto del cual nuestro pais es signatario.

10. Gestién Ambiental (p. 52)

(...) Los nuevos emprendimientos de generacion de energia eléctrica en etapa de
construccion o de proyecto, han sido concebidos con tecnologias que implican muy
bajos consumos de combustibles fésiles por unidad de energia generada con
emisiones gaseosas, efluentes y consumos de agua para enfriamiento que satisfacen
ampliamente los criterios ambientales mas avanzados en el cuidado de los recursos
no renovables.

EECC — PAMPA HOLDING S.A. 31/12/2007 (Notas)

Nota 9: Transacciones relevantes (p. 115) - Similar a punto 6.3.1. de la Memoria
(bastardilla propia).-

EECC — PAMPA ENERGIA S.A. 31/12/2008 (Memoria)

6. Hechos relevantes del Ejercicio econémico (p. 26-30)

6.2. Financiamiento de la Expansién de Central Térmica Loma de la Lata

El proyecto de ampliacién de Central Térmica Loma de la Lata (“CTLLL") consiste en
convertir dicha central a ciclo combinado mediante la provision e instalacion de una
turbina de vapor y tres caldera de recuperacidn, que permitira aumentar en 178 MW su
capacidad actual, de 369 MW. La ampliacion requerird una inversion aproximada de
U$S 205 millones (...)

11. Gestion Ambiental (p. 57)

La ampliacion de Loma de la Lata con su cierre del ciclo combinado que incrementara
su potencia instalada en 178 MW, ya tiene aprobado su Estudio de Impacto Ambiental
por el ENRE y la ETAPA |, construccion y operacion de la nueva planta, fue aprobada
por la Sub-Secretaria de Medio Ambiente de la Provincia de Neuquén. La ETAPA I,
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construccion de obras de toma de agua y descarga de efluentes, tiene su Estudio de
Impacto Ambiental en redaccién para ser presentado en febrero de 2009 ante las
autoridades provinciales.

EECC — PAMPA ENERGIA S.A. 31/12/2009 (Memoria)
1. Nuestro objetivo y estrategia (p. 6)

(...) Finalizar la expansién de Central Térmica Loma de la Lata, comenzando con la
comercializacién de dicha energia tanto al mercado de Energia Plus como asi también
al Mercado Eléctrico Mayorista por medio del acuerdo firmado con CAMMESA en el
marco de la Resolucién N° 220/2007 de la Secretaria de Energia (...)

6. Hechos relevantes del Ejercicio econdmico (p. 31-32)
6.3. Proyecto de Expansion de la Central Térmica Loma de la Lata

El dia 14 de octubre de 2009 nuestra subsidiaria Central Térmica Loma de la Lata
(“CTLLL") firmé un acuerdo con CAMMESA para vender parte de la potencia neta
resultante de su proyecto de ampliacién y para vender la energia eléctrica generada
como consecuencia de dicha potencia neta que sea despachada por CAMESSA (el
“Acuerdo). CTLLL estd ampliando su actual capacidad instalada de generacion a gas
natural convirtiéndola en un ciclo cerrado de generacion con una nueva turbina a vapor
y su correspondiente generador, lo que agregara una nueva capacidad bruta de
generacion estimada de 178 MW (el “Proyecto”).

11. Gestién Ambiental (p. 61)
El Medio Ambiente como parte de los Sistemas Integrados de Gestion de cada Planta

(...) En 2009 los esfuerzos econémicos y ambientales de Pampa se concentraron en
la ampliacion de la Central Térmica Loma de la Lata; se incorpord un profesional
responsable del Sistema Integrado de Gestién que trabaja para adecuar las normas
internas y procedimientos a la nueva tecnologia implementada e incluir la ampliacion
en la certificacion de la Norma ISO 14001 de Media Ambiente. Se obtuvieron todos los
permisos y habilitacion ambientales necesarios para la construccion otorgados por la
Subsecretaria de Medio Ambiente de Neuquén. (...)

EECC Consolidados — PAMPA ENERGIA S.A. 31/12/2009 ( Notas)

Nota 2: Criterios de valuacion (p. 93-94)

a. Inversiones corrientes y no corrientes

Cuentas bancarias en garantia: las inversiones no corrientes en titulos de deuda han
sido valuadas a su valor neto de realizacion. Las mismas han sido clasificadas como
no corrientes debido a que garantizan el pago de los avances de obra del proyecto de
expansion de la capacidad de generacion eléctrica de Loma de La Lata.

b. Bienes de Uso:

Las depreciaciones de las turbinas y equipos relacionados de CTG y Loma de La Lata
se calculan siguiendo el método de unidades producidas. (...)

Los costos financieros generados por la construccién, montaje y terminacién de los
bienes de uso, cuando dichos procesos son de duracion prolongada, son activados
como costo del bien. (...)

c. Activos Intangibles:

- Costos preoperativos y de organizacion: corresponde a los costos generales de
administracion, estudio, evaluacion y otros costos relacionados con los proyectos
Ingentis y el desarrollados por Petrolera Pampa S.A. Dichos costos se valuaron a su
costo de adquisicién. La depreciacion de dichos costos se efectuara a partir de la
puesta en marcha de la planta de generacion eléctrica. (...)
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PROYECTO N° 37 — “Instalacion de una caldera parag enerar vapor mediante
combustién de biomasa en la fabrica de Papel Prensa - San Pedro, Bs. As.,
Argentina”

Desarrollador del proyecto: Papel Prensa S.A.

Fecha del PDD: 22/12/2006- Finalizado: 01/08/2009  Estado a la fecha: En Evaluacion
EECC Papel Prensa S.A. 31/12/2006 (Memoria)

DESARROLLO SUSTENTABLE (p. 15-16)

(...) La empresa continta con la politica de desarrollar su actividad en un contexto de
cumplimiento de los principios de desarrollo sustentable y la promocion de medidas
para la conservacion del medio ambiente y la naturaleza. En tal sentido se continla
con las acciones tendientes a operar dentro del exigente marco de las normas ISO en
materia ambiental.

(...) En el transcurso del ejercicio 2006 se iniciaron las gestiones para adquirir e
instalar una caldera para quemar la corteza y otros restos de biomasa producidos y/o
acumulados en la planta industrial y, eventualmente, en los establecimientos
forestales.

Ello ha sido posible gracias a la aparicion del Mecanismo de Desarrollo Limpio (MDL),
como consecuencia del Protocolo de Kyoto, ya que los créditos por no emision de
diéxido de carbono de origen fésil constituyen una fuente de ingresos que hacen viable
la ecuacion econémica financiera de la inversion.

EECC Papel Prensa S.A. 31/12/2007 (Memoria)
DESARROLLO SUSTENTABLE (p. 15-16)

(...) En el transcurso del ejercicio 2007 se continuaron las gestiones iniciadas en 2006
para adquirir e instalar una caldera para quemar la corteza y otros restos de biomasa
producidos y/o acumulados en la planta industrial y, eventualmente, en los
establecimientos forestales.

Ello ha sido posible gracias a la aparicion del Mecanismo de Desarrollo Limpio (MDL),
como consecuencia del Protocolo de Kyoto, ya que los créditos por no emision de
diéxido de carbono de origen fésil constituyen una fuente de ingresos que hacen viable
la ecuacién econdmica financiera de la inversion.

EECC Papel Prensa S.A. 31/12/2008 (Memoria)
DESARROLLO SUSTENTABLE (p. 15-16)

(...) En el afio 2008 la empresa re-certificd el sistema de gestion de calidad conforme
la norma 1SO 9001:2000.

(...) En el transcurso del ejercicio 2008 se contrat6 la provision de una caldera para
guemar la corteza y otros restos de biomasa producidos y/o acumulados en la planta
industrial y, eventualmente, en los establecimientos forestales. Se prevé que esta
caldera esté en operaciones en el ultimo trimestre de 2009.

A fines del ejercicio 2008 se retomaron las gestiones para la contratacion del
asesoramiento necesario para gestionar la inscripcion del proyecto en el Mecanismo
de Desarrollo Limpio (MDL) del Protocolo de Kyoto, tanto a nivel nacional como en
Naciones Unidas, de modo de concretar la fuente de ingresos extra por la no emision
de diéxido de carbono de origen fésil, que haradn viable la ecuacion econdmica
financiera de la inversion.

EECC Papel Prensa S.A. 31/12/2009 (Memoria)
PERSPECTIVAS (parte pertinente - p. 5)

Se proyecta continuar con los programas de inversiones industriales establecidos,
ampliando y renovando en equipamiento de las areas del parque industrial que
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presentan mayor grado de obsolescencia, finalizar con la instalacién de la caldera para
generar vapor, y avanzar con las mejoras en la planta de tratamiento de efluentes
dentro de los plazos considerados.

DESARROLLO SUSTENTABLE (p. 11)

(...) En el transcurso del ejercicio 2008 se contrat6 la provision de una caldera para
guemar la corteza y otros restos de biomasa producidos y/o acumulados en la planta
industrial y, eventualmente, en los establecimientos forestales. Se prevé que esta
caldera esté en operaciones en el segundo semestre de 2010.

Durante el ejercicio 2009 se contratdé el asesoramiento necesario para elaborar el
proyecto MDL (mecanismo de desarrollo limpio) que posibilitara contar con una fuente
de ingresos extra por la no emisién de dioxido de carbono de origen fosil, que haran
viable la ecuacion econdémica financiera de la inversion. La primera version del
documento fue elaborada, incluyendo una presentacion publica realizada en la Planta
de San Pedro. En el curso del mes de noviembre fue presentado a la Oficina Argentina
del MDL y la Junta Ejecutiva del Protocolo de Kyoto, con la intervencion de la empresa

validadora TUV. Se estima que a mediados de 2010 podria ser registrado por la Junta
Ejecutiva.

EECC Papel Prensa S.A. 31/12/2009 (Notas y anexos)

' ' EVOLUCION DE BIENES DE USO
N Comparative con el ejercicio anterior
{Cifras en pesos — Nolas 2y 3}
DEPRECIACIONES METO HETO
CUENTA VALORES ORIGINALES ) - Inee ey e [REn E TONTE
Transia- | O - Vamr Acumuadas el Acumladas AL AL
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el Epcicio | del gjarcicio | del ejercicio del ejercicio
22,668,171 0 | o 22868171 L] ] | L 22 85T 22 8881

EEET&? 7.545. 705 53.820 GEEITT ] 8.267.702| 6310828 oD| 5 220558 | 5540084 1.747, 318 1.234 870
Eof, industiiates y abras civiles | Z26.181 405 1] 0 BEO7E) | 225.118.328) 1278268117 0| 2 | 4572825) 132100042 Q2016287 97554288
Miguinas ¥ equigas 26427 152 BAG4E | 1231613 (S17.008) | 28124B05| ROTIE0N0| (BIT2400| 10 BTH.407 | H0.96T 267 & 127 B30 4. 551,142
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Instalaciones | 9 808 760 33683 | 1143832 CB52E) | 11.0587.428 go2Toel | (18528 10 285,521 0.204.006 1.783.412 B71.748
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Ak, a provesdoras dal ectanar 4190521 ({3.918.585) 271,906 a Q o o3 2T 836 ']
Elernentos en transito 322786 | 2798357 | {1.335.860) 1.786.253 0 0| — o [ 1. 786353 332 756
Tatal al 311209 857.106,279 | 32005196 | (1408303 (B44.577) | SOGETT505| 654279374 (THAGZY)| - 15 Briﬁ 426 | GS0.448.178| I27.428417 -
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{1} Meto de previssn por desvalonzacion por 5 2.639.501 (Nota a7

120 Meta de § 1409 303 con desling & “Costa de las memcaderas vendidas™.

i3 G

4]  Anexo M. , .|"

Anexo A (p. 25)
4. Criterios de valuacion (p. 33)
4.7. Bienes de Uso

Se vallan a su costo de adquisicion reexpresado de acuerdo a lo indicado en la nota
3, neto de las correspondientes depreciaciones acumuladas. Las depreciaciones se

calculan siguiendo el método de linea recta, teniendo en cuenta la vida util estimada
de los bienes.

(...) La valuacion fiscal de los bienes de uso no supera su valor recuperable.
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