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Introduccion

Desarrollo de Mercado de capitales
para la mineria => Prioridad

Necesaria => Procesos de compira,,
venta, ofertal publica de; acciones,
[USIONEs, adguisiCiones, Procesos de
due diligence; privatizaCiones, entre

otros.




Nocion de Valor

\Valor => relativo
Valor exacto => muy: dificil

Ejemplo: el vendedoer siempre le da
mas Valor all objeto que el gue lo
quUiIEKrer compral



Fair Market Value
(Valor de Mercado Justo)

v Fair market value => valor mas aceptado
por instituciones en Australia, Canada y
Estados Unides (VALMIN)

v Para que exista un fair market value:

—\/endedor V. comprador => dispuestos Y. No
eblIgades

— PRECcior => acordado come: sitlas partes) fitleran
PERSONAaS! INdEPENCIENTES

—\endedoery compradoer == BIER RCFMaC0S
SODPIE] aSPECLOS) del tramnsaceion



Proceso de Creacion de Valor

» COmo es?

v Mercado de capitales =>
Inversionistas deben entender
Mezcla de riesgo)y: rentapilidad de
Cada etapa de unl proyecter minere

v AVARCE de Un proyecte =>
fIESEESH [ => poetencialrde Vvalor del
PrOVECHO ||



Valores de Transaccion y Factores de
Mercado para Varias Clases de Resenvas
de Oro (1990s)

Categoria de recursos Precio promedio por Factor de
onza esperada mercado
Reservas probadas y $60.5 1.00

probables (en
produccion)

Reservas probadas y $34.1 0.56
probables (en desarrollo)
Recursos medidos e $10.3 0.17

iIndicados (en
exploracion)

Fuente: Davis (2002)




Precio de las Acciones de
Jubilee Mines (1997-2001)

First Shipment
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Fuente: RFC Corporate Finance Ltd (2001)



Precio de las Acciones de Anaconda
Nickel (1997-2001)

EPC Contract Granted
to Fluor Daniel,
Financing Secured

Permits Granted
(Commissioning
Expected for June 98)

Feasibility Study
Completed

Company announces
project mechanically
complete

-

i «* '; US$500m claim to

Difficulties in
4 Fluor

Commissioning

Reported
Calls for Directors'

Resignation

l Plant working at
i [} 38% capacity

Tan

Fuente: RFC Corporate Finance Ltd (2001)



Proceso de Creacion de Valor

v Despues de exploracion iniciall => mercado
reconoce 10-20% de valor potencial => 5 a
10/ veces el capital invertido

v Despues de pre-factibilidad => mercado
reconoce 20-30% de; valor petencial => 3,3 a
5 VECces su Inversion

v Al comienze de censtrucecion => mercado
fEeconeee 40-610% de;valor poetencialt=> 162
2.5 VEeces su InVversion



Metodologia para la Valoracion de
Propiedades Mineras

v Existen tres metodologias basicas
para la valoracion de propiedades
MINEras:

— Costos
— [Rgreses
—PDe menrcadeo



Metodos de Valoracion Utilizados
para las Propiedades Mineras

Metodologia Metodo Breve Descripcion del
Metodo
Costos Meétodo “Appraised Costos de exploracion
value™ pasados (que agregan
valor) mas los costos
fUturos garantizados
IIranSacCIones gos’;os mer_1fc_>s c;_ualquier
comparables euda significativa V/0
adotamiento
Ingresos Analisis de flujos de VAN de todos los flujes: de

caja descontadest (con
o) siinr analisis de rego)

OpPCIGNES reales(Con 6
sin analisis de riesgo)

Gaja

AsUmE IMVErSIGRES
IFrEVERSIBIES Da]e
INCErtidumbreyAflexibilidad
en elfmemento de invertir




Metodologias de Valoracion Usados
para las Propiedades Mineras

Metodologia Metodo Breve Descripcion del
Metodo
Mercado Transacciones Propiedades similares

comparables (Ventas,
acuerdos de opcion,
especificaciones de
I\

Capitalizacion de
MErCaEI0) POK FESERVAS

Capitalizacion de
prleigezlcle) slojs
produccion

deben tener valores
parecidos

\/alor de mercado de: la
compania dividider por las
reservas 0 recursos totales

VValordermercadordela
compania divididerporla
produceion




Metodologias de Valoracion segun
Etapas de un Proyecto Minero

Incertidumbre

Costos, ; Ingresos,
Mercado Mercado

Exploracions  Exploracion lIngenieriarderPrefactibilidad S Factibilidads Constriiccions Producecion
asica aVehizadd pexfil




Metodos de Valoracion para las
Distintas Etapas de la Mineria

Etapa de la Propiedad

Méetodos Dominantes

Exploracion basica (mucha
Incertidumbre y es imposible
todavia pensar en un proyecto
MINEro)

vAppraised Value
vEransacciones comparables

Exploracion avanzada, Ingenieria
de periil, prefactibilidad),
factibilidad, desarrollo,
produccion, cierre (Se debe
Incluiria incertidumibre enr el
analisis, Estardisminuye armedida
que avianzames)

vAnalisis de flujo de caja
descontadoes (VAN): (puede
incluilr analisis de riesgo, VaR,
arboles de decision, etc.)

vyOpPCIGRES rreales
VllfaNSACEIONES CoMmPaiables

vCapitalizacion de mercado; por
fESERVaS




VValoracion de Propiedades con
EXxploracion Basica
v Valor esta en potencial de existencia
y: descubrimiento de un yacimiento

v Metodos mas comunes de valoracion:
— SAppraised: Value”
— [FanSaCCIONES compalalles



Metodo “Appraised Value”

v Valor = gastos de exploracion pasados
productivos + costos futuros
garantizades

v Productives” = resultadosi de trapajo
PasSador => garantizal trabaje adicional
palal [dentificarlar existenciar de; tin
deposito; mMINErer ECONOMmICo

v Metodor esi mejor coml mayor exploracion



Metodo “Appraised Value” (cont..)

v Dificil para propiedades sin exploracion
poOr MuUchos anos

v IMPORTANTE => evaluacion realista de
potencial de exploracion existente

— Blancos ne probades
—Potenciallde aumente de ey v tonelaje

— Poetencial derdesarkolier con Camibles
tecnologiicos o) condiCiones' EcConomicas



Metodo “Appraised Value”

v Valores => ajustes por factores de
mercado: precio de commodities,
ubicacion, tiempo sin exploracion.
Ejemplo: propiedad con ubicacion cerca
de mina => factoer de mercado
subjetivoe de; 25% Como: Premio

v ReqUISItor IMPoKktante:

— ERtendimiento; acabader delrproceSe e
exploracion

— Estandares de |a industria
— (Cestos Unitares) de; penforacion
— fecnicas de exploracion



Meétodos de Transacciones
Comparables

v Usa precio de transaccion de propiedades
comparables

v Dificultades:
— Depositos no son homogeneos

— Biajal fifECUEnCia de transacciones) de
propledades mineras (Comparado con
IRMUeEBbIES)

—JilfadNSaCCIONES! raraimente nVellcran efectiVvio
—> El evallador debe COnNVErtir aCCIONES),
iedalias) U opciones en dinerer equivalente.



Ejemplo 1 de Valoracion de
Propiedades en Exploracion

v Propiedad en Exploracion en British Columbia (Fecha de
valoracion: 1993)

v Ubicacion remota, acceso en helicoptero

v Algun potencial de mineralizacion Ni-Cu-PGE

v Algunas muestras anomalas de suelo y roca

v No existel trabajo fiuturo garantizade en 1993

v Gastos pasados totales estimadoes en €$65,000

\VValer estimado (1.993)

Valor retenidoerdel trabajor pasado C$26.000

Elittira exploracion garantizada N3

Ajuste del valor de mercado; (de; 50% a 75%) C313.000 a €%20.000

Iransaceiones comparaples (1'99s)
C3i11 0005 C1 8L 000;C324:000;C$25.000;CH51.000;C%$56.000

VValer dermercaderenitre’ C54°8. 0001y C520:000



Ejemplo 2 de Valoracion de
Propiedades en Exploracion

vPeguena propiedad en exploracion de oro (fecha de valoracion: 1998)
vNoroeste de Ontario, adyacente a una mina de oro en produccion
vResultados negativos en perforaciones cercanas a superficie en el pasado
vSE proyectan estructuras con oro en la propiedad al profundidad

vBuen potencial de exploracion profunda sera probada en el future

vGastos totales pasados (50 afios) estimados en C$1 millon (délares, 1998)

VValor estimado (1998)

\/alor retenidoerdel trabajo pasado C$250.000
Eltura exploracion garantizada C$1772.000
\/alor total C351.022.000
Ajuste del valor total cont S0%) de; premio C%1.500.000

Iransaceiones comparanles: (1994=9y))

Cuatiro transacciones el alfeas cercanas que variaron entre €$0.5 a
CH 3 mIlIoNES), PEKO M) SE consideran: directamente aplicables:

Valor de mercado entre CHdl vy CHAL. S millenes



Valoracion de Propiedades
Mineras a Partir de la Etapa de
Expleracion Avanzada

v Normalmente se utiliza el analisis de Elujos
de Caja Descontados => VAN




Aspectos mas Relevantes de |la Valoracion
de Activos Mineres mediante FECD

- Precio del producte minere
. Jjlasa de descuente

- Incertidumpbre V. riesgor en; distintas
etapas de Ui preyector minero



Tecnicas de Tratamiento de la
Incertidumbre en el VAN de uni Proyecto

v Distintas tasas de descuento
» Analisis de Sensibilidad

v Analisisi de riesgo (simulacion
Momntecarlo)

v VaR (Valte at Risk)
) Arbeles de decision



Opciones Reales

\/alor Adicional de |la Flexibilidad

Valor con Opcion




)

Conclusiones

Todos los recursos mineros tienen
valor economico

Incertidumbre [l => Valor potencial del

DE
Su

de
va

DIFOYECLO MINEro] |
Palra Valoracion de; activio minero,

fSORE 0 eqUIPe COMpPELEnte =>
DOSICIONES apropiadas, segun etapa
PIrOYECEO MINEror => obtencion de

or mas, realista



Conclusiones

v Tlasas de descuento diferentes, segun
etapas de un proyecto minero '=>
metodologia comun para valoracion

v Para valoracion de activos mineros en
exploracién => “appraised value”
“transacciones conparaples™.  Para
etapas mas avanzadas => andlisis de
[Ujes de cajal descontados

v Recomendacion => mas de un metodo
de; Valoracion: paral rangor de
estimacion.



Opinion
v Iema importante => Comite de

\/aloracion de Activos Mineros en el
[TMCH

v Codige comun entre sector minero V.
financiero => Mejores practicas =>
Mas glebal => Incentivo para
Mercaderde Capitales

v Actualmente, en Australia y Canada
se utilizar el codiger VVALMIN






Precio del Producto Minero

v Precio de propiedad minera cambia
todos los dias segun cambia el precio
del producto gue contiene

v Es vital establecer fecha de
valoracion

v ufane (1998) => 1% de cambie en
PIFECIOI e Oro) produce 2%, de camiie
enl el valor de; companias mineras



Valor Actual Neto v/s
Tasa de Descuento

Valor Actual Neto
$250,00

$200,00

$150,00

$100,00
$50,00

$0,00 | | | |
/0 10% 20% 30% 40% 50%

(
($5o,00)O

Tasa de Descuento




Tasa de Descuento

v En mi opinion, en el mercado se
pueden encontrar 2 enfogues
distintoes para estimar la tasa de
descuento:

—Tasa Libre de Riesgo mas! Premio al
Riesgo del Proyectory: Riesgo: Pais |

—(Cestoe! financliere delrcapital



Riesgo del Proyecto Minero

Riesgo del proyecto minero incluye:

— flesgos asociados a las reservas (tonelaje, vida
de la mina vy ley);

— explotacion (metodo dejexplotacion, disefo),
fecuperacion vy dilucion);

— PFOCESOS| (geometallir |a, fECUPERAcIon,
consumo de reactivoes):;

— construcecion (lnver5|ones Programacion),
atrasos));

— regulacion ambiental;

— nueyvas, tecnologias;

— estimacion’ de; costos de operacion:;
— DRECIO Y MErcado), entre otres.



Riesgo Pais

v Riesgo pais esta compuesto por:

— riesgo politico (estabilidad! dell gobierno,
politica exterior, inestabilidad tributaria y
Otros):;

— riesgo geogdrafico (clima, transporte);
— riesgo economico (estabilidad moenetaria,
FESLFICCIONES CoN! la tasa de; cambio)):

— riesgo social (distribucion de la rigueza,
pProwlemias conl INGAIgERNas) relaciones! Iaborales
vV OLIreS));

—pesgoermedioambliental (reguiaCionNes)), ENLRE
OGS,



Componentes del Riesgo en un
Proyecto Minero

llasa de descuento de un proyecto minero
Se compone de 3 componente principales:

Tasa de interes libre de riesgo (real de 2,3%-2,6%
large plaze)

Riesge dell proyecte mInero 3,0%-16%
Riesgo Pais 0,056 145
ljasal dél descUEntorder proyEeCto 5.5%-32.5%

(dolares ctes; 100%:) pathmenio)

FUente: Smith((2000)




Costo Financiero del Capital

Donde, Ri: costo de; capital delfaccionista; Rd:
costo de la deuda; E: valor de mercado del
pPaAtHMENIo; DL Valerde mercado derlardetida de
la firma; V. = E + D: Valor de la firma; E/AG
pPerCERtaje financiader per capltal prople); DyA/E
PEKCENta]E fiNanCiador por detica:



Costo Financiero del Capital

v El costo de capital promedio =
10, 3% con desviacion estandar de
3,4%. 9 de 20 companias mineras
encuestadas) por Bhappu’ et al.
(1995)

v Segiun mismoer estudio), las companias
ttilizan metodoelogias) distintas pala
estimare



Incertidumbre y Riesgo en Distintas
Etapas de un Proyecto Minero

Oro

Metales base
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Exploracion Prefactibilidad Factibilidad Mina en
temprana operacion

FUERtES SImIthn2000)
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