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CARBONQO: el activo que la
forestacion argentina ya produce.

INVERSIONES, COMPETITIVIDAD Y EL DESAFHO GLOBAL

Qué cuesta producir una tonelada de carbono en la Argentina, qué paga cada mercado, y
por qué el biochar cambia la ecuacién de la forestacion.

Sebastian Fragni - GMF Nature-Based Solutions
Posadas, 21 de agosto de 2026




LA TESIS - EL TAMANO DEL PREMIO

Cada hectérea forestada de este pais ya
esta capturando carbono. Casi ninguna lo
esta cobrando.

Y no es por falta de potencial ni de capacidad técnica. Es por precio. Hoy producimos toneladas a un costo y las vendemos
en el Unico mercado que nos estd permitido: el que menos paga.

El carbono seria un complejo exportador entero

EXPORTACIONES POR COMPLEJO - USD MILLONES / ANO

Soja 19.542
Petrolero-petroq. 9.438
Maiz 7.256
Oro y plata 3.884

Carne y cuero 3.748

Carbono (potencial) - 1.800

Cebada 1.211

GMF

Nature Based Solutions

33,5 Mt USD 1.800 M

CO,e/ANO DE POTENCIAL POR ANO A PRECIO
CON < 5% DEL TERRITORIO DE CUMPLIMIENTO

USD 335 M x5

LO MISMO, A PRECIO LA DIFERENCIA ENTRE
DEL MERCADO VOLUNTARIO UN MERCADO Y EL OTRO

Con menos del 5% del territorio productivo, y sin competir con la pampa: monetiza la
forestacion, el suelo marginal, el bosque nativo y pasivos como pozos y rellenos, donde hoy el
rinde exportador es cero.

Estimacion propia GMF, modelo bottom-up sobre siete vectores (REDD+, ARR, suelo, metano de oil&gas y de rellenos, efluentes, biochar). Supuestos conservadores. Exportaciones por complejo 2024, INDEC; barra naranja: potencial de carbono, cdlculo propio GMF. Corrientes: Inventario Forestal provincial (516.771 ha, 2019).
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DE DONDE VENII\/IOS-.LA CARTERA GMF
20 anos produciendo carbono NotursBased Solutins | =

GMF disefia, desarrolla, certificay opera proyectos de carbono de base natural en Latinoamérica, de punta a puntay por todala vida del activo. Nuestro equipo desarrollé el primer proyecto forestal de la Argentina bajo el MDL
del Protocolo de Kioto. No es un pipeline tedrico: cada proyecto tiene superficie definida, metodologia, volumen de créditosestimado y costo interno calculado. Todo bajo un mismo criterio.

20+ 30+ 10 ) B Corp

ANOS EN CARBONO ESPECIALISTAS PROYECTOS ESTANDARES EMPRESA
DE BASE NATURAL EN EL EQUIPO EN 3 PAISES INTERNACIONALES CERTIFICADA

Ocho proyectos, tres paises, ochenta mil hectareas

80.271 26M 213 M 4

EL CICLO COMPLETO, BAJO UN MISMO TECHO

DESARROLLO NBS HECTAREAS BAJO CREDITOS CREDITOS EN EL TIPOLOGIAS: ARR - REDD+
" Proyectos ARR y REDD+ con certificacion internacional y MRV propio. PROYECTO DE CARBONO PROYECTADOS A 2030 HORIZONTE DE 40 ANOS SILVOPASTORIL - BIOCHAR
PROYECTO TIPO UBICACION SUPERFICIE CREDITOS 40 ANOS
BIOCHAR Y REMOCIONES
Chaguaral B REDD+ Salta 23.600 ha 4.371.210
z?-'l Pirdlisis de residuos forestales propios: CORCs y producto fisico. €
Chaguaral Sudeste ARR Salta 12.595 ha 3.427.412
. PDT ARR Salta 9.600 ha 3.682.933
— COMERCIALIZACION
] )
== Originacién y colocacién de créditos via The Carbon Sink. Bosques del Maule ARR/REDD+ Chile 14.866 ha 2.492.067
Chaguaral A REDD+ Salta 10.493 ha 1.758.735
. San Miguelito ARR Corrientes 2.430 ha 673.460
DESCARBONIZACION
.Ia Medicién y gestién de huella corporativa con Carbon FlowApp. La Florida ARR Corrientes 2.390 ha 562.588
Almahue ARR Rio Negro 4.297 ha 224.988

AFoR Biochar CDR Virasoro, Ctes. planta 900.000



DOS CASOS PROPIOS, LOS DOS EN Cf)RRIENTES . GMF
Captu rar Carbono no es deJar de prOdUCIr Nature Based Solutions  =omom:

El carbono no reemplazaa la produccion: se monta sobre ella. Santo Domingo es la primera forestacion argentina bajo el MDL de Kioto, hoy en transicion al Articulo 6.4; San Francisco es nuestro piloto silvopastoril. En los dos la
plantacién se maneja, se cosechay la hacienda sigue pastando — y sobre esa misma superficie aparece un ingreso que antes no existia.

SANTO DOMINGO SAN FRANCISCO

Ituzaingd, Corrientes - Forestacion de escala - MDL N° 4127 - en transicion a Art. 6.4 / PACM Corrientes - Silvopastoril - Primer piloto de carne carbono neutro

3.405 ha +3M 451.000 2.439 ha 86 ha 282 ha 189 +211

SUPERFICIE TOTAL ARBOLES PLANTADOS tCO, VERIFICADOS SUPERFICIE DEL DE EUCALIPTUS DE PASTURA CABEZAS tC0.e/ANO

24% en reservas nativas mas de 20 especies en la fase forestal AREA CERTIFICADA clones 2,5x5x20m Brachiaria brizanta 1,85 tCO,e c/u por afio BALANCE NETO

LO QUE YA PRODUCIA LO QUE YA PRODUCIA

159.416 t de madera de raleos entre 2017 y 2025, mas 1.038 t de resina. La plantacion se maneja y se cosecha como 189 cabezas sobre 282 ha de pastura. La carga animal no se tocd: el piloto no le sacé una vaca al campo. Los clones se

cualquier otra. plantaron en lineas de callejon, sin desplazar la ganaderia, y la captura de la pastura en el suelo ni siquiera entra en el
balance.

LOS TRES FLUJOS SOBRE LA MISMA HECTAREA
LO QUE SUMO EL CARBONO

01 MADERA 456.000t ) ) B )
L . | - . . » . 86 ha de eucalipto en callejones: +211 tCO.e por afio de balance neto con la hacienda adentro —contra =358 tCO,e
de madera en pie disponible, més 250.000 tradicionales del predio. El activo forestal tradicional, que ya se monetiza. anuales de emisién ganadera— y 14.387 tCO,e acumulados a 25 afios.

Por qué importa para la competitividad del sector

La discusidn climatica se le presenta al productor como un costo o una
restriccion. Este piloto muestra lo contrario: la misma superficie sostiene
produccién ganadera, produce madera y ademds genera un activo de carbono.
No se elige entre producir y capturar — se cobran las dos cosas.

02 CARBONO FORESTAL 451.000tCO,

de secuestro verificado en la fase ARR, sin resignar un metro cubico. A precio voluntario son ~USD 10 M; a cumplimiento, mas
del doble. Novartis cancelé 344.635 de esos créditos en 2019.

03 BIOCHAR - CDR 391.388tCO,e
de remocién durable en la vida del proyecto, a partir de 56.000 t/afio de residuo de la propia plantacion.

INGRESO DE CARBONO, usD 9,9 M usbD 22,6 M INGRESO DE CARBONO, usD 317 Ml usD 719 mil

SIN TOCAR LA PRODUCCION . . . SIN TOCAR LA PRODUCCION
a precio voluntario a precio de cumplimiento a precio voluntario a precio de cumplimiento

La produccidn siguid intacta y el carbono se sumé encima. La distancia entre las dos cifras es, otra vez, a qué mercado podemos venderle.

Santo Domingo: cifras verificadas del proyecto MDL N° 4127. San Francisco: escenario 1, el mds conservador, sin contabilizar carbono orgdnico del suelo. Ingresos de carbono calculados a USD 22/tCO;e (voluntario) y USD 50/tCO,e (cumplimiento), como ilustracion de la brecha de precio, no como ingreso comprometido.
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Cortitied
BIOCHAR: NBS 2.0 - POR QUE ES OTRA CATEGORIA GMF

RemOCICI)n durable, no eVItaCICI)n Nature Based Solutions  =mmm

El biochar no es una version mas del crédito forestal. Es otra clase de activo, con otro comprador, otro precio y otro perfilde riesgo. Y no depende de que el Estado firme nada. Es la Unica solucién del portfolio que
compensay descarboniza con la misma tonelada: no compite con la forestacion, la completa.

Permanencia de siglos, no de décadas

Fija carbono recalcitrante: del orden del 75 al 85% sigue estable a los cien afios. El crédito forestal se mide en décadasy es reversible ante un
incendio, una plaga o una decision de corta.

Emite créditos en meses, no en curvas largas

El crédito se genera cuando se produce el biochar. No hay que esperar a que crezca el rodal, y ese flujo temprano es lo que vuelve financiable al
conjunto.

Saca combustible del rodal

En 2022 el fuego se llevé mds de un millédn de hectareas en Corrientes. Retirar biomasa acumulada es carbono capturadoy, ademds, mencs material I 2 O O

para el préximo incendio.

ANOS DE PERMANENCIA

Y con puerta abierta a CORSIA: la OACI ya habilitd
estandares de remocion para la aviacion. El residuo
deja de ser un costo.

Se paga seis veces mas que una tonelada forestal

Cuesta 129 ddlares producirlay el indice CORCCHAR se movio entre 125y 145 en 2025. La restriccion hoy es la oferta: Microsoft, Google y JPMorgan
tienen contratada casi toda la produccion mundial.

O
O
O
o



EL DIFE.RENCIAL -.LO QUE CAMBIA PARA LA INDUSTRIA. GMF
El residuo deja de ser costo y pasa a serinsumo o Bodsoutens ==

Todo el resto del portfolio hace una sola de las dos cosas. El biochar es el Unico que remueve carbono de la atmdésferay, conel mismo producto fisico, reemplaza carbono fésil en otras industrias. Hoy el chip, el aserrin, la poda 'y
el residuo de cosecha son un problema logistico que se paga por sacar o se quema: el biochar los convierte en dos productos vendibles.

Residuo forestal Pirdlisis lenta Crédito de remocién Biochar fisico
Chips, aserrin, podas y residuos de cosecha. Hoy: a Planta modular instalada en el propio cluster a Remocidn durable certificada y verificada, a Vendido al agro como enmienda de suelo y a la
costo de disposicion, riesgo de incendio o quema forestal. Escala por reactores, se despliega por vendida al mercado internacional de CDR a 125- industria como insumo de descarbonizacion.
a cielo abierto. etapas. 145 USD.

COMPENSA DESCARBONIZA

Remocion durable certificada, vendida como crédito de carbono de alta integridad. El producto fisico reemplaza carbono fésil en cadenas que no pueden electrificarse.

o Crédito de remocidn, la categoria mas escasa del mercado Siderurgia y cemento — bio-reductor que sustituye coque fésil

o Comprador distinto y mas profundo que el del crédito forestal Aviacidon — los coproductos de la pirélisis van camino a insumos de SAF

Agro — enmienda de suelo, mas rinde y menos lixiviacidn de nitratos

o Contratos de compra que se firman por década

©O000

o Elegible para las metas corporativas mas exigentes Asfaltosy construccion — el carbono queda fijado en el material

TRES EFECTOS DIRECTOS SOBRE LA COMPETITIVIDAD

Un pasivo se vuelve ingreso Un flujo que no depende del ciclo de la madera Empleoy valor agregado en el territorio

La misma tonelada de residuo que hoy tiene costo de manejo pasa a tener dos Ingreso desacoplado del precio del rollizo y de los tiempos de cosecha, que La planta se instala donde estd la biomasa. El valor no se exporta como materia
precios de venta. amortigua el ciclo. prima: queda en la regién.



Certitied
SI EL POTENCIAL ESTA MEDIDO, ¢POR QUE NO DESPEGA:?? GMF

Hay dos mercados de carbono, y no se parecen en nada e

Hay una respuesta, y es aritmética. Se los nombra todo el tiempo como si fueran lo mismo. No lo son: cambia quién compra, porqué compra, qué exige y cuanto paga. Toda la diferencia de precio de esta charla sale de aca.

MERCADO VOLUNTARIO MERCADOS REGULADOS

Donde estd hoy, por defecto, toda tonelada argentina. Donde hoy la tonelada argentina no puede entrar.

QUIEN COMPRA Empresas que se fijaron una meta propia. Nadie las obliga. QUIEN COMPRA Estados y empresas con una obligacién legal de cumplimiento.

POR QUE COMPRA Reputacién, compromisos corporativos, presion de clientes o inversores. POR QUE COMPRA Porque si no lo hace paga una multa, un impuesto o un arancel en frontera.

QUE EXIGE Un esténdar privado (Verra, Cercarbono, Gold Standard) y auditoria QUE EXIGE Ademas del estandar: que el Estado argentino autorice la exportacion de la
independiente. tonelada.

QUE PASA SI NO COMPRA Nada. Puede postergarlo o dejar de hacerlo el afio que viene. QUE PASA SI NO COMPRA Incumple la ley. La demanda no se posterga: es un piso firme y de largo plazo.

CUANTO PAGA USD 6 a 22 por tonelada SLLTE e USD 27 a 90 por tonelada

La tonelada es idéntica. El proyecto es el mismo. Lo Uinico que separa un mercado del otro es una autorizacion que el Estado argentino todavia no emite.




PRII\/I,ERO: CUANT.O CUESTA - SEGUNDO: CUANTO PAGAﬁ GMF
Aca construimos carbono entre 7y 23 dolares la tonelada Mot BevedSaions

Este es el costo interno de generar un crédito en cada proyecto de nuestra cartera: desarrollo, certificacién, MRV, operaciény renta de la tierra. No es una estimacién de mercado — es lo que nos cuesta a nosotros. Enfrente: no
hay un precio del carbono, hay mercados distintos que compran la misma tonelada a precios que difieren en un orden de magnitud. Lo que define en cudl entras no es el proyecto — es una autorizacion del Estado.

Primero: lo que nos cuesta producirla Segundo: la misma tonelada vale 6 délares o vale 145
COSTO INTERNO DE PRODUCIR UN CREDITO - USD/tCO,e PRECIO POR TONELADA SEGUN EL MERCADO QUE COMPRA - USD/tCO,e

chaguaral st [ 7 REDD+ voluntario [0 6

chaguaral 8 [} 7 Voluntario promedio [ 7

chaguaral A [} & ARR voluntario [ 22

PDT - 11 ARR alta integridad

B. del Maule - 12 Art. 6.2 Singapur

-
I -
san miguelito [ 20 corsia proyectado [ G 30

La Florida _ 23 Cumplimiento referencia _ 50
Biochar AFor [ 12 ceav/evers [ <o

amanue |, s siochar cor [ e

El grueso de la cartera: 7 a Almahue: 145 USD Biochar: 129 USD Las tres primeras barras De la cuarta en adelante Ladltima es otra cosa

23 USD

Los proyectos ARR y REDD+ de escala Patagonia, baja productividad, poca Cuesta diez veces mas que un ARR — Son las grises: el mercado voluntario. Es Cumplimiento. Singapur pagé 27 ddlares Remocion durable. El indice CORCCHAR
producen una tonelada por menos de lo superficie efectiva. A este costo, ningun pero se vende en otra categoria y a otro donde queda hoy, por defecto, toda por 2,18 Mt nature-based; CORSIA del biochar se movio entre 125y 145
que cuesta un asado. La ingenieria del mercado voluntario lo paga: es un precio. Ese es el punto de todo lo que tonelada argentina. proyecta 23 a 33 euros y mas de 55 con dolares en 2025, y la demanda esta
carbono en Argentina es competitiva. proyecto de impacto, no de retorno. sigue. oferta restringida; CBAM cobra en practicamente contratada.

frontera al precio del EU ETS.

PRECONDICION

Sélo genera crédito la superficie adicional: la que no se forestaba igual sin el ingreso del carbono. M isma plantaCié n. M ism() costo. Otro precio_

Costo interno por crédito de cada proyecto — Portfolio NBS, GMF Nature Based Solutions; incluye desarrollo, certificacion, MRV, operacion y tierra, neto de ingresos por madera donde corresponde. Precios publicados 2025-2026: promedios de mercado voluntario por tipologia; ARR de alta integridad; compra de Singapur bajo

Art. 6.2 (sep-2025, 2,18 MtCO, por USD 59,4 M); proyecciones CORSIA; certificado CBAM Q1-2026 atado al EU ETS; indice CORCCHAR de biochar. Referencia de cumplimiento: escenario conservador propio. 08



LAS DOS MITADES JUNTAS - EL DIAGNOSTICO

La brecha no la define el proyecto. La define una firma.

Puesto uno al lado del otro: lo que nos cuesta produciry lo que cobramos por lo mismo, segin el mercado al que podamos venderle. El sector sabe plantar, medir y certificar — lo que falta no esta del lado de la plantacion.

MERCADO

Mercado voluntario

Articulo 6.2 - bilaterales

CORSIA - aviacion

Remocion durable - biochar

PRECIO QUE HACE FALTA PARA ENTRAR

USD 6 — 22 Es donde estd hoy la tonelada argentina, por defecto y sin excepcion.

usD 27 .

Paraguay y Brasil ya avanzaron.
USD 25 - 60 ;

Singapur.
USD 125 - 145

No necesita autorizacion estatal: es otra categoria de activo con comprador

propio.

Requiere autorizacion nacional con ajuste correspondiente. Perd, Chile,

Fase obligatoria desde 2027. Exige la misma carta de autorizacién que pide

GMF

Nature Based Solutions | Smomm

QUE PASA CON EL MARGEN

Nuestro costo no cambia entre una fila y otra. Lo Gnico que cambia es si el Estado emite la autorizacién con ajuste correspordiente.

CUATRO NUDOS, Y SOLO UNO ES TECNICO

01

(1

H precio no paga el costo del capital

Producimos a 7-23 dédlares y vendemos a 6-22. El
voluntario cubre el costo directo pero no remunera
veinte afios de inmovilizacién ni el riesgo de
permanencia.

002

Seguridad juridica sobre el crédito

Falta la ley que defina titularidad del crédito, su
comercializacion y su relacién con la titularidad de la
tierra. Sin eso el activo no es financiable ni asegurable.

603

Sin puerta operativa al mercado
regulado

Falta la Autoridad Nacional operativa, el registroy el
procedimiento de autorizacién con ajuste
correspondiente. Es una sola firmay abre las tres
puertas.

Cubre el costo de los proyectos grandes. No remunera el capital ni el riesgo.

Triplica el margen sobre el mismo activo. Contratos largos y en divisas.

Demanda estructuralmente mayor que la oferta autorizada.

El Unico tramo donde hoy hay margen sin depender de una decision politica.

qu 04

Reglas provinciales desalineadas

Un registro o bono provincial que no contemple el
ajuste correspondiente no crea un activo exportable:
inmoviliza el propio. Legislar desalineado es
autoexcluirse del precio.



LA SALIDA - LA-,AGE.NDA GMF
La conclusion incomoda. e BeiedSahairs | ==

La palanca que mas vale es la que el sector no controla solo: que la tonelada argentina sea elegible en los mercados que pagan. El trabajo regulatorio y comercial sobre elegibilidad rinde mas que cualquier optimizacion de

campo. Por eso este tema no es de la gerencia técnica: es de la mesa de directorioy de la agenda publica del sector.

ARTICULO 6 CORSIA CBAM

El libro de reglas ya esta cerrado De voluntario a obligatorio en 2027 Ya se devenga en frontera
COP29 cerro el rulebook; COP30 fue la de la implementacion. 99 acuerdos Entran China, Brasil e India y la cobertura salta de 60% a 85% de la aviacion Fase definitiva desde enero de 2026 sobre seis sectores. El precio de carbono
bilaterales entre 61 paises. El CDM cierra en 2027: los proyectos argentinos internacional. De mds de 4.000 proyectos elegibles, sélo ~1.500 estan en pagado en el pais de origen se deduce del certificado: con precio interno se captura
necesitan la autorizacién de transiciéon al nuevo mecanismo. jurisdicciones que emiten la carta de autorizacion. aca, sin él se transfiere a Bruselas.

LA LLAVE ES UNA SOLA

Autorizacion del pais anfitrion + ajuste correspondiente. Es lo que pide Singapur, lo que exige CORSIA y lo que permite descontar CBAM. Requiere designar la Autoridad Nacional, poner en marcha el registro y definir el procedimiento. Cero
costo fiscal, inversién privada.

LO QUE DEPENDE DE NOSOTROS LO QUE HAY QUE PEDIR JUNTOS
e Medir antes de prometer @ Autoridad Nacional operativa
Inventario y linea de base serios. Sin dato propio no hay negociacién posible con un comprador. Designarla, poner en marcha el registro y definir el procedimiento de autorizacion.

Probar adicionalidad, no suponerla
Definir desde el disefio qué hectérea califica y cual no, antes de comprometer volumen.

Ajuste correspondiente
Es la llave Unica que abre Articulo 6, CORSIA y la deduccién de CBAM.

Contratar precio, no esperarlo
Offtakes de largo plazo con precio piso, firmados antes de invertir.

@ Criterios provinciales alineados
Un registro provincial desalineado no crea un activo exportable: inmoviliza el propio.

Integrar el residuo al negocio Bl sector como proveedor de la solucion
Tratar la biomasa residual como materia prima con dos salidas de valor, no como descarte. La foresto-industria no es un actor a regular: tiene la tierra, la biomasa y el know-how.

O 00

Producimos a 7 dolares. Nos pagan 6. El mundo paga 50. La diferencia no es técnica.

El sector foresto-industrial es parte de la solucidn en la transicion climatica: tiene la tierra, la biomasa y los veinte afios de oficio para proveer crecimiento. Lo Unico que falta es que la tonelada que ya producimos se pueda
cobrar.

Sebastian Fragni - GMF Nature Based Solutions - Articulo 6 Implementation Partnership / UNFCCC; OACI-CORSIA; Reglamento (UE) 2023/956 (CBAM). Datos a 2026.



GMF ¢

Nature Based Solutions ' Sopomin

El sector foresto-industrial es parte de la solucion
para resolver en la transicion climatica. Tiene la tierra,
la biomasa y los veinte anos de oficio para proveer

crecimiento.

Lo Unico que falta es que la tonelada que ya
producimos se pueda cobrar.

Sebastian Fragni - GMF Nature Based Solutions



