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ABSTRACT

METODOLOGIA DE VALORIZACION DE CONCESIONES MINERAS EN FASES
TEMPRANAS DE EXPLORACION

Por
Daniel Alarcén Bustamante

PROFESOR GUIA: Jose Luis Andias

Junio, 2021 - Santiago de Chile

Abstract:

The business of early exploration stages of mineral assets is a commercial process
with high uncertainty and represents a potential divergence in points of view about

the price, between vendors and buyers.

In review of the main codes of valuation of mineral assets there doesn’t exist a
consensus on the techniques to apply because the interested parties don’t have all

the information on resources at their disposal.

The proposed methodology compiles background data from
the specialized literature and compares each technique from the codes and detected

gaps, whereby each gap is analyzed.

The model to apply is defined based on expert criteria and probability calculations.
The resultsare then compared with  real transactions, taking into
consideration companies with stock in the TSX (Toronto Exchange Market). The

deviation of the model versus real transaction is less than 10%.

Keywords: Fair Market Value, Valuation of Mineral Resources, Valuation in early

stage exploration.



RESUMEN Y CONCLUSIONES

En el mundo de la mineria, Chile es un actor importante a nivel global y aporta a la
economia mundial cerca del 28% de cobre, ademas posee cerca del 21% de las
reservas conocidas de este mineral!, adicionalmente, y dado el contexto geoldgico,
hay varios otros minerales, tanto metalicos como no metalicos, que son de gran

interés para el desarrollo de proyectos mineros.

Los proyectos mineros actualmente que operan en Chile, son de clase mundial y
son descubrimientos que en perspectiva a futuro se estan agotando, lo que obliga

a explorar nuevos recursos mineros.

El cobre representd el afio 2018 el 53,5% de la exportacién de Chile y el mismo afio
representé 6,3% de los ingresos fiscales?, siendo el principal motor de la economia
chilena. En este contexto es importante mantener una mirada de largo plazo en el
desarrollo de nuevos yacimientos que permitan sostener el lugar de liderazgo

alcanzado a nivel global.

En paises donde hay una actividad intensiva en exploracion, existe conocimiento
especifico de gran cantidad de actores que promueven los negocios mineros
durante todas sus fases, tanto en exploracién considerando fases muy tempranas
hasta la operaciéon. En Chile, en cambio, los actores estan mas bien enfocados a
entregar bienes y servicios a los grandes proyectos que estan actualmente
operando, lo que genera valor en las condiciones actuales, pero no se esta mirando

a futuro en términos de nuevos descubrimientos.

El aporte del presente trabajo va en la linea de generar conocimiento en los
procesos de negociacion en fases tempranas de exploracién de nuevos recursos
mineros y proponer una metodologia que permita estimar un precio referencial con

informacion simétrica para vendedores y compradores con el objetivo de facilitar el

1 Fuente: USGS, Servicio Geoldgico de Estados Unidos
2 Fuente: Cifras actualizadas de la mineria / Mayo 2019, Consejo Minero.



entendimiento de las partes de una manera sencilla y accesible para no

especialistas.

En funcién de la revision del estado del arte, se realizdé un andlisis de brechas y se
detectd oportunidades que permitan proponer una metodologia, donde el modelo
propuesto esta enfocado en estimar el potencial esperado, basado en drivers que
se consideran fundamentales de acuerdo con la revision de literatura especializada

y el potencial de negocio que se pretenda asociar a los recursos mineros.

Se revisaron las metodologias que proponen los cédigos CIMVALS, VALMIN* y
SAMVALS?, los cuales se enfocan en tres elementos;

i) Costos historicos del proyecto de exploracién
i) Precios historicos de transacciones similares

iii) Expectativas de retorno, considerando el recurso minero

Cada una de estas metodologias fueron analizadas y de acuerdo con el andlisis de
brecha y deteccién de oportunidades, las metodologias propuestas por los cédigos,
aplicables a fases tempranas, no representan herramientas precisas para proponer

un precio de transaccion.

La metodologia desarrollada, se compar6 con transacciones reales, basadas en
empresas Junior con presencia en la bolsa de Toronto (TSX). De acuerdo con la
aplicacibn de parametros en funcion del criterio experto, en la asignacion
cuantitativa de los porcentajes de éxito en los drivers, se observa desviaciones

respecto a la transaccion real con valores menores a 10%.

Los porcentajes de desviacidon se consideran aceptables y se espera que el precio
de transaccion esté en torno al precio estimado. Ademas, es importante recordar

gue la mayoria de las transacciones de propiedad minera en etapas tempranas se

3 CIMVal, Canadian Institute of Mining, Metallurgy and Petroleum on the Valuation of Mineral Properties
4ValMIN, is a joint committee of The Australasian Institute of Mining and Metallurgy (AusIMM) and the
Australian Institute of Geoscientists. The committee was established to develop and maintain the
"Australasian Code for Public Reporting of technical assessments and valuations of mineral assets"

5 SAMVal, South african code for the reporting of mineral asset valuation



negocian en base a contratos de “Opcion de Compraventa de concesiones mineras”
donde ademéas se complementa la compraventa con otros elementos adicionales
como NSR (Net Smelter Return), participaciones en Joint Ventures o pago a traves

de traspaso de acciones.
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1. Introduccién

El precio como concepto basico, es un acuerdo entre comprador y vendedor
respecto a la valoracion de un bien o servicio, donde existird disposicion de
transaccion solo si ambas parten creen gue la transaccion se realiza con un precio

justo®.

En el caso de las transacciones relacionadas con recursos mineros en fases
tempranas de exploracion el precio se ha transformado en elemento de larga
discusion para establecer un precio justo, ya que en fases tempranas solo existen
expectativas de descubrimientos de recursos mineros, basados en abstracciones

geoldgicas.

A pesar de gue Chile es un pais minero de excelencia con foco principal en el cobre,
produciendo 28% de la demanda global” y en cuyo territorio se han desarrollado
proyectos de clase mundial, el agotamiento de las reservas y la consecuente
necesidad de mantener el negocio de largo plazo genera una demanda de

exploracion que permita descubrir nuevos activos mineros.

A nivel global las empresas Junior de exploracién ocupan un lugar importante al
hacerse cargo del riesgo en la deteccion de nuevos prospectos, con principal foco

en el desarrollo de recursos mineros en etapas tempranas de exploracion.

El mundo de la exploracién y las empresas Junior esta vinculada a especialistas,
principalmente gedlogos que, basados en la inferencia tedrica de las caracteristicas
de las zonas geogréaficas y antecedentes geoldgicos, detectan oportunidades para

explorar NUEevos recursos.

En las etapas iniciales de exploracién, donde se genera la mayoria de los acuerdos
de compraventa de las concesiones mineras o Joint Ventures, las principales
discrepancias se crean a partir de los criterios usados para valorizar las concesiones

mineras, en funcion de las expectativas del vendedor y el comprador.

5 Definicién propuesta por el autor, existen varias definiciones de precio.
7 COCHILCO en base a World Bureau Metals Statistics, 2018
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En las etapas tempranas de exploracion existe muy pocos elementos que permitan
valorizar un recurso y la necesidad de simetria de informacion para generar
confianza entre las partes y concretar un acuerdo es esencial, favoreciendo un
ambiente de desarrollo de negocios. En el caso contrario, las expectativas del
vendedor pueden generar divergencias de precios esperados por las partes y no

llegar a acuerdo, lo que quita valor al mercado.

A partir de la revision del estado del arte en este ambito, el analisis de brechas y la
deteccion de oportunidades, se ha propuesto una metodologia que plantea aunar
criterios respectos al valor esperado de los activos mineros en fases tempranas,
basado en drivers simples para entendimiento de cualquier persona no especialista,
pero que son reconocidos como elementos esenciales en los casos de éxito por la

literatura.

12



2. Descripcion y Justificacion del Tema

Chile es un pais minero de excelencia y es el primer productor mundial de cobre,
posee cerca del 30% de las reservas de cobre a nivel global, ademés posee otros
recursos mineros metalicos y no metalicos. Considerando su especial constitucion
geoldgica se condiciona favorablemente la probabilidad de nuevos descubrimientos

geoldgicos y el desarrollo de nuevos proyectos (SERNAGEOMIN, 2015)

En la misma linea, se hace necesario el impulso de condiciones y escenarios que
generen nuevos proyectos mineros, que en primera instancia seran proyectos de
exploracion. En esta etapa, donde existe muy poca informacion geoldgica, los
negocios relacionados con concesiones mineras son intensos y generalmente en
Chile existe poco conocimiento experto que apoye la toma de decision por parte del

vendedor o comprador.

La propuesta del modelo es simplificar la metodologia de valorizacion para proponer
un precio en torno al que se pueda generar el negocio y con acceso de informacién

para ambas partes en términos simétricos.
2.1.Contexto e importancia para desarrollar este tema de tesis

Es importante destacar la importancia de Chile sobre la oferta total de cobre, donde
el aflo 2019 se registra una produccion de 5,8 millones de toneladas métricas,
representando el 28% de la produccién global, donde el segundo pais productor es
Pera con 2,5 millones de toneladas métricas y el tercer pais productor es China con

1,6 millones de toneladas métricas®.

Adicionalmente es importante destacar que los ingresos de Chile dependen en gran
medida de la mineria y donde el afio 2018 represento el 53,5% de la exportacion de
Chile®, siendo el principal motor de la economia chilena. En este contexto es
importante mantener una mirada de largo plazo en el desarrollo de nuevos

yacimientos que permitan sostener el lugar de liderazgo alcanzado a nivel global.

8 Fuente: Commodity Markets Outlook | Octuber 2020, Forecast 2020-2030
9 Fuente: Cifras actualizadas de la mineria / Mayo 2019, Consejo Minero.
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El afilo 2018 presentaba las cifras que se observan en la Figura 1 y que muestran el
liderazgo de Chile en diferentes metales, principalmente en cobre, molibdeno y

plata. Es también importante observar el potencial de reservas a nivel mundial®

Participacion en la Ranking en la produccion Participacion en
L s e L prnduc:l:cn mundial ¢ rnurld?al reserunspmundia les
Cobre 5,83 millones de TM 27% 1 22%
Oro 36,12 TM 1% 14 7%
Plata 1.242 TM 5% 6 5%
Molibdeno 60,70 mil TM 20% 2 11%
Hierro 14,49 millones de TM <1% 13-15 < 1%

Figura 1: Produccion y reservas Chile 2018

Fuente: Cifras actualizadas de la mineria / Mayo 2019, Consejo Minero*?.

El desarrollo de nuevos proyectos mineros esta estrechamente vinculado a la
actividad de exploracion y la relevancia de descubrimientos de nuevos yacimientos
es requerido para mantener la competitividad del pais como principal actor a nivel
global por la disminucion natural de la eficiencia de los proyectos (Corporacion Alta
Ley, 2019).

A pesar de que Chile es un pais lider en el rubro de la produccién de cobre, sus
leyes han disminuido en forma sistematica y consecuentemente su competitividad,
lo que queda en evidencia en el estudio de Clapes UC, Productividad en la Mineria
en Chile 2018. Productividad Total de Factores y Productividad Media Laboral
donde se indica que “ley del mineral extraido en las minas y canteras nacionales
alcanz6 un valor de 0,61% en el aflo 2018, disminuyendo respecto al afio previo
cuyo valor en 2017 fue de 0,65% y respecto con la concentracion de 0,69%
observada en 2015. Estos valores contindian con la caida gradual proveniente desde
2014, donde presentd un valor de 0,72%” (de Solminihac, 2019).

10 Fyente: Consejo Minero a partir de informacién del Servicio Geolégico de EE.UU. Sernageomin y de
Cochilco

11 TM: Toneladas métricas. En todos los casos excepto en hierro, se muestra el contenido de mineral fino.
Oro: Ranking produccién y reservas 2017.
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Considerando la informacion contenida en el informe del “Servicio Geoldgico de
Estados Unidos (USGS), Chile posee actualmente el 21% de las reservas de cobre
conocidas, lo que constituye una importante ventaja como destino de inversion en
exploracion para ese mineral respecto de sus competidores. No obstante, urge
mejorar y modernizar las condiciones para aprovechar estas ventajas. La mejora de
estas condiciones esta dada por la implementacién de politicas publicas orientadas
a dar dinamismo al mercado de la exploracion minera, especialmente greenfield, y
destacan aquellas que propicien la utilizacién de la propiedad minera, su circulacion,
la obtencion, publicacién y disposicidon de la informacién geoldgica, entre otras. Un
elemento fundamental para la sustentabilidad econ6mica de la actividad minera es
la capacidad de la industria y del estado de reponer los recursos que se extraen. Si
bien los recursos mineros no son renovables, existe el potencial para descubrir
nuevos yacimientos, los cuales raramente se encuentran expuestos, y por ende,
requieren costosas y complejas labores para ser descubiertos. En este sentido, la
exploracion, y muy particularmente la exploracion greenfield, es fundamental para

asegurar la sustentabilidad del negocio minero” (Corporacion Alta Ley, 2019).

De acuerdo con la Corporacion Alta Ley en su reporte Hoja de Ruta 2.0 de la Mineria
Chilena, Actualizacion y consensos para una mirada renovada del afio 2019. “En
Chile, el presupuesto en exploracién minera se redujo durante el afio 2018 a US$
576,2 millones, US$ 27 millones por debajo el afio anterior. Sin embargo, Chile
vuelve a posicionarse entre las naciones mas importantes en el sexto lugar a nivel

mundial en el gasto en exploracion.

En 2018, la etapa de exploracidbn avanzada concentré el mayor presupuesto
(US$239,4 millones; 42%), seguida por la exploraciéon basica (US$178,2 millones;
31%) y finalmente la exploracion “en la mina” (US$ 158,6 millones; 27%). Respecto
al afno 2017, el presupuesto destinado a exploracion basica en el afio 2018 se
increment6é en un 40,7% Yy el tipo “mina” se redujo un 15,2%. En el caso de la

exploracion avanzada también se registré una baja de 23,7%.

Si se analizan los presupuestos segun foco exploratorio, en Chile la busqueda de

metales base sigue siendo lo mas importante, destinando en 2018 un 66,8% del

15



presupuesto. Dentro de este grupo, predomina el cobre que recibe casi la totalidad
de esta inversion. El segundo metal es el oro con un 31,4%. Un porcentaje mucho
menor se invierte en prospectos de zinc, y el porcentaje restante es atribuible a un
grupo mixto de otros recursos tales como la plata, molibdeno, rutilo o litio. Cabe
destacar, que durante 2018, se observo una reduccion en los presupuestos de
exploracion destinados a cobre (-6,3%) y un incremento en los presupuestos

destinados a prospectos de oro (5,9%)”

Tal como lo muestra la Figura 2, la exploracion en Chile, de acuerdo con el reporte
de Cochilco 2019 y Corporacion Alta Ley, se destina en torno a 31% del total de
gastos de exploracién a fases tempranas de exploracion, representando cerca de
US $200 millones.

450
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Figura 2: Gasto en exploracién en Chile por etapa (Millones usd)

Fuente: Cochilco - Hoja de Ruta 2.0 de la Mineria Chile, 2019. Corporacion Alta Ley

Considerando lo anterior el aporte de este trabajo se enmarca en el contexto de
contribuir con conocimiento y una metodologia que permita favorecer las

transacciones de propiedades mineras en las etapas tempranas de exploracion.
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Generalmente los duefios de las propiedades mineras no son especialistas en
exploracion y tienen una expectativa que eventualmente puede diferir del potencial
real y la disposicion a pagar de la empresa que pretende explorar el area. La
metodologia propuesta pretende presentar informacion accesible para el vendedor
y comprador, de manera simétrica con miras a converger al precio que tenga sentido

para ambas partes.

El mercado de la exploracion de alto riesgo esta constituido principalmente por
empresas Junior, las cuales se caracterizar por ser empresas de capital de riesgo
gue buscan recursos mineros basados en conceptos geoldgicos y con potencial,
fundado en inferencias geoldgicas. Dichas empresas son principalmente de origen

canadiense o australiana, con presencia en bolsa en sus paises de origen.

Una vez que los proyectos estdn en estados avanzados y generalmente con
recursos geoldgicos definidos, los proyectos mineros son vendidos a grandes

operadores mineros.

Los acuerdos contractuales que realizan las empresas Junior, en las etapas
tempranas de exploracion, se basan en la expectativa de encontrar un yacimiento y
pueden ser compraventa parcial o total con precios establecidos al inicio del
acuerdo. Estos acuerdos en el rubro de la exploracibn son conocido como
“‘Opciones de Compraventa de concesiones mineras”, porque la empresa
exploradora tendra la opcién de renunciar al contrato si durante el horizonte de
tiempo pactado resuelve que el area explorada no responde al concepto geoldgico
gue esperaba.

Por otra parte, el vendedor a medida que avanza en horizonte de tiempo pactado
recibird ingresos segun el calendario de pago y montos acordados inicialmente,
hasta completar la totalidad de los pagos y concretar la compraventa, siempre que
no exista renuncia previa de la empresa de exploracién. Cabe destacar que estos
contratos tienen algunas complejidades mayores que estan fuera del alcance de
este trabajo, como por ejemplo la constitucion de Joint Ventures, NSR (Net Smelter

Return), entre otras particularidades.
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2.2.Justificacion

Como se aprecia en la Figura 3, existen varias etapas en un proyecto minero, desde
la exploracion temprana a la operacion. En cada una de estas etapas el valor del
proyecto y en consecuencia las propiedades mineras cambian de precio y son
tranzadas en varias oportunidades. Se puede apreciar que conceptualmente hay un
desarrollo importante antes de definir un recurso minero como descubrimiento,
donde las actividades de exploracion deben madurar y avanzar en etapas

sistematicas con el objeto de definir un recurso minero.

Oportunidades de crecimiento

Valor §

Nuevos descubrimientos
+ ME&A

* Mejoras operacionales

*  Aumento de capacidad

* Cambios en mercado

Inicio Produccion

Desarrollo de la
mina

Produccion

Descubrimiento

. recurso minero
Exploracién i

Greenfield
- Brownfield
- Avanzada

\J

A
Estudio de Factibilidad

Tiempo

Figura 3: Ciclo de vida de un proyecto minero y tendencia de valor

Para el caso de estudio, la metodologia se centra en las etapas tempanas que en
el esquema de la Figura 3 se enmarca en la primera etapa, donde existe informacion
conceptual y donde no existen antecedentes suficientes para definir la existencia de

recursos mineros, ni tampoco el tamafo de este.
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De acuerdo con la literatura (G Njowa, 2013) indica que la valorizacién de recursos
mineros se podria estimar segun; ingresos futuros, ventas similares histéricas o

segun costos incurridos.

Cada una de las alternativas propuestas son aplicables en la medida que los
proyectos tengan definiciones geologicas que puedan respaldar dichos criterios, sin
embargo, para el caso de etapas tempranas de exploracién, sin estimacion de
recursos y con un contexto geolégico conceptual, las técnicas de valorizacion se
vuelven difusas y con alta probabilidad de generar visiones dispares entre

vendedores y compradores, lo que podria imposibilitar un escenario de acuerdo.

Lo anterior genera la necesidad de plantear una metodologia que permita
compradores y vendedores acceder informacién simétrica y que sea facilmente

interpretada por no expertos.

Para el andlisis conceptual del problema se hara una revision del estado del arte,
ademas por medio de un andlisis de brecha y deteccion de oportunidades se

propondra una metodologia.
2.3.Definicion del tema

A partir de la problematica de la valorizacion de las transacciones de propiedades
mineras en fases tempranas de exploracion, se realiza una revision del estado del
arte de los codigos internacionales y la literatura especializada, en valorizacion de
recursos mineros, y en funcién de un andlisis de brechas en el contexto de las
propiedades mineras en etapas previas al descubrimiento, se buscan oportunidades
de mejora, con el objeto de hacer mas asertiva la busqueda del precio de

transaccion.
3. Alcance dela Tesis

La tesina propuesta tendra un alcance descriptivo y explicativo, basado en andlisis
de oportunidades de mejoras que se detectan a partir del estudio de brecha en la
aplicacion actual de metodologias considerando los cédigos internacionales y la

literatura
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La consecuencia del andlisis de brechas y oportunidades de mejora es un modelo
probabilistico, que considera las variables relevantes en funcién del estado del arte

respecto a la aplicacion del problema.

El modelo que se propone se basa en el entendimiento de la expectativa de un
potencial esperado, que a su vez se relaciona con un potencial negocio y las
variables que podrian ser un referente para el éxito de un proyecto futuro y

consecuentemente con el retorno de la inversion.

Para efectos de cuantificacion y validacion con proyectos reales, se le ha asignado

valores, basado en criterio experto.

El modelo en ningln caso pretende ser taxativo en términos cuantitativos, sino que
referencial y pretende recopilar los antecedentes expuestos en la literatura con el

aporte practico.

El modelo sera analizado en funcién de transacciones reales para verificar su

consistencia tedrica y potencial aplicacion.
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4. Objetivos

4.1.0bjetivo General

Proponer una metodologia que permita estimar un precio referencial de transaccion

de recursos mineros en etapas tempranas de exploracion.

4.2.0bjetivos Especificos

e Analizar y describir el estado del arte de las metodologias propuestas por la
literatura y coédigos para valorizar recursos mineros en etapas tempranas

e Realizar un analisis de brechas y deteccion de oportunidades de mejora, para
analizar la aplicacion general versus la aplicacion especifica en etapas
tempranas de exploraciéon

e Describir las fases necesarias para caracterizar un modelo con el fin de valorizar
un recurso minero

e Proponer un modelo para estimar un precio de transaccién del recurso minero

e Corroborar los precios de transaccién versus el modelo propuesto
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5. Metodologia de trabajo para el desarrollo de la Tesis

Tal como se indica en la Figura 4, inicialmente se realizara una revision del estado
del arte de los procesos especificos estudiados, para detectar los aspectos criticos
y desarrollar la metodologia de identificacion de brechas ademas de la deteccién de
oportunidades de mejora para finalmente proponer una metodologia de valorizacion

de propiedades mineras, basado en este proceso.

Desarrollo de
metodologia
de valorizacién

Revision Identificacion

Estado del Arte de brechas

Figura 4: Metodologia para desarrollo de la tesis

Se revisara la literatura especializada con foco en la recopilacion de antecedentes
para exponer una visién general de las técnicas para valorizar recursos mineros o
propiedades mineras, en etapas preliminares de exploracién y con escasos
antecedentes.

Una vez revisada la literatura y el estado del arte de la materia, se realiza un analisis
de brechas respecto a la condicién real versus la propuesta teérica, en términos de
aplicabilidad general y basado en la condicion especifica de etapas tempranas de

exploracion.

A partir del andlisis de brechas y la deteccion de oportunidades se definen las fases
necesarias en la metodologia propuesta. Se debe caracterizar la propiedad minera
en termino de los elementos esenciales que propone la literatura y ademas las
definiciones en términos de negocios, que llevan a las partes a impulsar la

transaccion.
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Las oportunidades de mejora son un elemento central para definir el modelo que
sera definido en términos probabilisticos y en funcién de las fases de desarrollo del
modelo, ademas del aporte cuantitativo del analisis en cada fase, se definird un

precio de referencia.

Por ultimo, con el fin de corroborar la valorizacion o el precio propuesto para la
transaccion, se compara con operaciones reales con el objetivo de contrastar los

supuestos bajo los criterios de los supuestos.

6. Revision de estado del arte de métodos para estimacion de precios de

transaccion

En la literatura no existe consenso en la metodologia que existe para definir el precio
justo en las transacciones en etapas tempranas de exploracion porque tiene
especial relacion con definiciones respecto al acceso a informacién, conceptos
geoldgicos y las condiciones que establezca el comprador y vendedor, ademas de
la incertidumbre intrinseca que existe en la actividad de exploracién (Krauzer O,
2010). Esta problematica es reconocida por los analistas y en general para el
desarrollo de la actividad existen procesos que no son fluidos porque los precios
propuestos responden a expectativas que en etapas tempranas no tienen certeza

de los recursos mineros involucrados.

En paises donde el mercado de exploracion tiene mayor madurez se han
desarrollado cédigos para valorizacion, los cuales son guias generales, aplicables
a las diferentes fases de los proyectos, tal como se observa en la Figura 5. Dichos

cbdigos son reconocidos internacionalmente y buscan generar ambientes propicios
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para el desarrollo de negocios mineros. En particular se analizan tres codigos
ampliamente reconocidos; CIMVAL'?2, VALMIN'® y SAMVAL

De acuerdo con la literatura existente y los cddigos vigentes (Jorquera, 2016), (G

Njowa, 2013), existen en general tres metodologias que se consideran para

valorizar los recursos mineros:

- Precio de transaccion partir de los ingresos esperados

- Precio a partir de transacciones historicas

- Precio de transaccion a partir de los costos incurridos

Cada una de estas técnicas tienen aplicaciones en diferente estado de avance del

proyecto y tal como se ve en la Figura 5, segun (G Njowa, 2013).

VALUATION DORMANT EXPLORATION MINERAL DEVELOPMENT MINING DEFUNCT
APPROACH PROPERTIES PROPERTIES RESOURCES PROPERTIES PROPERTIES PROPERTIES
Yes (In some
Income No No cases) Yes Yes No
Sales/Market Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Cost Yes Yes Yes (In some No MNo Yes
cases)

Most acceptable method and quite widely used

Acceptable method and widely used

Less acceptable method, less widely used and poorly understood
Not acceptable/ not generally used

Figura 5:. Relacion entre estados de desarrollo y aproximaciones de valorizacion para
propiedades mineras.

Fuente: G Njowa, 2013

12 CIMVal, Canadian Institute of Mining, Metallurgy and Petroleum on the Valuation of Mineral Properties
13 valMIN, is a joint committee of The Australasian Institute of Mining and Metallurgy (AusIMM) and the
Australian Institute of Geoscientists. The committee was established to develop and maintain the
"Australasian Code for Public Reporting of technical assessments and valuations of mineral assets"

14 SAMVal, South african code for the reporting of mineral asset valuation
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6.1.Definicion de precio de transaccién por Ingresos Esperado

Los ingresos esperados del proyecto, se estiman en funcién del flujo de caja y por
lo tanto, deberia existir certeza razonable para estimar el VAN y TIR del proyecto a
un horizonte de tiempo definido por la vida de la mina y la tasa que defina el
inversionista, sin embargo en los casos donde no hay estimacion de recursos, no
es posible entender el recurso minero en su magnitud, ni caracteristicas, por lo que
estimar un flujo de caja, incluso considerando incertidumbre, es un riesgo para
definir el precio del potencial recurso, tanto para el vendedor como para el

comprador.
6.2.Definicion de precio basado en transacciones historicas

Los precios definidos en las transacciones en etapas tempranas son una
consecuencia de factores que no necesariamente responden a las caracteristicas
del recurso mineral e incluso, tal como se visualiza en la Figura 6, donde se muestra
informacioén recopilada entre 2006 a 2010 de transacciones efectuadas en Canada
y Australia, que podrian ser comparables (Bell JA, 2012), se observa que tienen
gran dispersion en el precio de transaccion. Lo anterior responde a que las
diferentes transacciones no son comparables en términos de calidad o
caracteristicas del recurso minero o propiedades mineras, ni tampoco a la
factibilidad de desarrollo de un proyecto minero y tampoco a la administracién de la
incertidumbre. Ademas, se deben considerar factores exdégenos al desarrollo del
proyecto, como por ejemplo condiciones de mercado, demanda de activos mineros,
incertidumbre de inversionistas o riesgo pais, estos factores pueden ser alin mas
determinantes que las caracteristicas propias del recurso minero, ya que el nivel de

inversion esperado es muy alto.
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Figura 6: Precio de ventas histéricos en Australia y Canada en etapas tempranas de
transacciones de recursos mineros, entre 2006 y 2010

Fuente: Bell JA, 2012
6.3.Definicion de precio de transacciones basada en costos

Los costos de exploracion en etapas tempranas pueden ser considerables y son
considerados capital de riesgo. Las campafias de exploracion no garantizan la
factibilidad de explotacion de una potencial mina, ni el hallazgo del recurso
esperado, por lo que no necesariamente muestra una referencia de precio para
transaccion, pero si un grado de avance en el contexto geoldgico del recurso. Tal

como sefala (Krauzer O, 2010) son progresivos, pero pueden ser dispares entre si.
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7. ldentificacion de brechas: analisis del estado del arte versus objetivos de

la tesis

Cada una de las técnicas presentadas en la Seccion 6 pretenden entregar un precio

estimado para la transaccidon, sin embargo, no son aplicables en todos los

escenarios, tal como lo muestra la Figura 5, exceptuando el caso de la valorizacion

a partir de la estimacion de recursos definida, que no es el caso de estudio, ya que

el foco es la definicion del precio de los recursos mineros en etapas tempranas.

Por lo tanto, y tal como lo comenta (Thompson I, 2002) la valorizacion basado en

poca informacion respecto al recurso mineral puede ser conducente a estimaciones

no representativas y generar divergencias no conciliables entre vendedores y

compradores.

La Tabla 1 analiza los métodos propuestos e identifica las brechas en funcion de la

aplicacion practica durante el desarrollo de la negociacion.

Tabla 1: Analisis de brechas metodologias propuesta por codigos CIMVAL, VALMIN y
SAMVAL, para aplicacion en fases tempranas de exploracion

Metodologias de valorizacion existentes
en funcidn del estado del arte

Brechas identificadas segun
objetivo de la tesis

Income: Precio basado en ingresos, en

funcién de los recursos mineros

En etapas tempranas de
exploraciéon no existen
antecedentes de la existencia de un
recurso minero y menos de la
dimensién de este, por lo tanto, es
imposible generar un plan minero y
estimar CapEx/Opex, con miras a
determinar el retorno sobre la
inversion.  Cualquier simulacién
deterministica no tiene sustento en

etapas tempranas.
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Cost: Precio basado en costos incurridos Considerando que los costos de
exploracion Si no existe
descubrimiento no generan valor,
no tiene sustento basar el precio de
la transaccion en este item. Incluso
en las etapas muy tempranas de
exploracion (greenfield), los gastos
asociados a esta actividad son muy
menores, por lo que no es aplicable

en esta etapa.

Market/Sales: Precio basado en | Las transacciones histéricas no
transacciones histoéricas. necesariamente tienen relacién con
las  caracteristicas entre las
propiedades mineras que se estan
negociando, es decir en algunas
circunstancias no es comparable, al

menos en etapas iniciales.

Lo que en definitiva se busca, es el concepto de “Fair Market Value”, que se define
como el precio establecido de manera libre en un mercado abierto en donde el
vendedor y el comprador estan debidamente informados y tienen simetria de
informacion, donde debe existir un parametro referencial que establezca los rangos

de precios para la negociacion.

La metodologia que se desarrolla esta basada en la expectativa de valorizacion,
bajo el supuesto de encontrar un recurso minero bajo ciertas condiciones, ajustando
el potencial esperado, que sera el valor recomendado para la transaccion. Lo
anterior, en términos estadisticos se define como el potencial esperando en funcion
de la productoria de las probabilidades de éxito de los drivers por el potencial del

negocio.
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8. Desarrollo de metodologia de valorizacion de yacimientos mineros en

fases tempranas de exploracion

Considerando que el precio de transaccion de recursos mineros en etapas
tempranas es una mezcla de expectativas y conceptos geoldgicos incipientes, sin
conocimiento de la existencia de recursos mineros factibles para explotacion. Se
propone una metodologia sencilla accesible a personas no expertas, pero razonable
y basado en la recopilacion de antecedentes bibliogréficos.

La metodologia pretende ser un puente para establecer rangos de negociacion que
pueda brindar a comprador y vendedor antecedentes suficientes para acordar el
precio de la transaccion, mejorando la vinculacién entre las partes para llegar a un

acuerdo que se estime por ambas partes de manera simétrica.

El modelo esta basado en el potencial de negocio para un proyecto exitoso en
términos de recurso mineros, pero ajustando la expectativa de negocio o potencial,

usando drivers que podrian definir la probabilidad de éxito del retorno.
8.1.Andlisis de brecha

De acuerdo con las brechas identificadas en el estado del arte versus los objetivos
de la tesis se sefialan a continuacion las siguientes oportunidades de mejoras a las

metodologias de valorizacion existente, segun la Tabla 2.

Tabla 2: Oportunidades de mejora en funcion de analisis de brechas

Metodologias de | Brechas identificadas | Oportunidades de

valorizacion existentes
en funciéon del estado

del arte

segln objetivo de la

tesis

mejora

Income: Precio basado en
ingresos, en funcion de

los recursos mineros

En etapas tempranas de
exploracion no existen
antecedentes de la
existencia de un recurso

minero y menos de la

A pesar de que una

aproximacion

deterministica no es
aceptable, la
aproximacion podria
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dimensién de este, por lo

tanto, es imposible
generar un plan minero y
estimar CapEx/Opex, con

miras a determinar el

sustentarse en funcidn
de

criterios expertos basado

probabilidades vy

en los antecedentes

referenciales geolégicos,

retorno sobre la inversion. | similares a los que
Cualquier simulacién | consideran las empresas
deterministica no tiene | de riesgo para definir
sustento en  etapas | zonas de exploracion.
tempranas.

Cost: Precio basado en | Considerando que los |Los costos de

costos incurridos

costos de exploracion si
no existe descubrimiento
no generan valor, no tiene
sustento basar el precio
de la transaccion en este
las
de

los gastos

item. Incluso en

etapas tempranas
exploracion,
asociados a esta
actividad son tendientes a
cero, por lo que no es

aplicable en esta etapa.

exploracion solo podrian
agregar valor en etapas
avanzadas y se
sumarian a la
expectativa de beneficio
En

futuro. etapas

tempranas no se
detectan oportunidades

de mejora.

Market/Sales: Precio
basado en transacciones

histéricas.

Las transacciones

historicas no
necesariamente tienen

relacion con las

caracteristicas entre las
propiedades mineras que
se estan negociando, es
decir

en algunas

Para la aplicacion de
de

histéricos es necesario

precios ventas
revisar la demanda del
mercado en ese periodo
y las caracteristicas que
puedan diferenciar a un

proyecto de otro. En
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circunstancias no  es | funcién de dicha
comparable, al menos en | informacién es posible
etapas iniciales. eventualmente

extrapolar precios de
referencias. También
sirve de referencia como
comprobacién de

cualquier estimacion.

En funcion del analisis de brecha se observa que existe potencial en desarrollar una
metodologia basada en probabilidades asignadas a drivers o Vvariables

determinantes de éxito y que se cuantificarian en funcién del criterio experto.

Por otro lado, también se puede observar que caracterizando cada transaccion en
funcién de las variables determinantes de éxito y las condiciones naturales del
mercado en términos de precios o demanda de ciertos commodities, es posible
contrastar el valor obtenido de la metodologia que se proponga, en este caso en

funcién de probabilidades.

8.2.Metodologia propuesta de valorizacién de yacimientos minero en etapa

temprana

De acuerdo con las oportunidades de mejora identificadas en el analisis de brecha

se observa lo siguiente:

i) Income: Es posible la proyeccién de un potencial esperado de retorno,
basado en la caracterizacion de variables determinantes y su

cuantificacion, ademas de la definicion del potencial de negocio.
i) Market/Sales: Es posible comparar si es posible determinar que existen

similitudes de las variables determinantes y contextualizar en la situacion

de mercado las transacciones que se compararan.
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Considerando lo anterior se debe desarrollar las siguientes fases para el disefio de

una propuesta metodoldgica
Fase 1: Levantamiento de informacion:

En esta fase se caracterizan los drivers o variables criticas que la literatura (Bell JA,
2012) y (Krauzer O, 2010) define como conducentes a la probabilidad de éxito con
miras a la explotacion de los recursos mineros. Estan basados en la experiencia de
los especialistas y el desarrollo durante las diferentes fases de exploracién. Para

efectos del modelo se debe caracterizar lo siguiente:

a) Estado de avance del proyecto de exploracion:

En la industria se distinguen 3 estados basicos de avance de proyectos de
exploracion que tienen relacion con la contextualizaciéon del recurso, incluso antes

de la estimacion de recursos.

El primer estado es Greenfield que considera proyectos sin informacién geolégica

con un contexto conceptual y basado en muestras superficiales.

El segundo estado es conocido como Brownfield, es una etapa intermedia y
considera algunos conceptos generales con mayores recursos gastados en terreno

y podria tener perforaciones para contextualizar el recurso de manera incipiente.

El estado Avanzado es una etapa donde se han aplicado las técnicas de exploracién
y se ha perforado con mayor detalle, obteniendo un contexto geoldgico que permitira
hacer una estimacion de recursos y conocer la cantidad de mineral existente, junto

con su caracterizacion mineraldgica.

En consecuencia, para efectos de caracterizacion se debe definir el estado de
avance de la exploracion en las concesiones mineras de interés, entre: Greenfield,

Brownfield o Avanzado.
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b) Cercania a otros proyectos

La cercania a otros descubrimientos de recursos mineros o faenas mineras activas,
indican que en las zonas cercanas podrian existir recursos mineros. Es importante
definir un radio objetivo, basado en la experiencia, que indique la lejania a zona de

interés.

Se define cercano un radio menor a 15 km, entre 15 y 30 km se define lejania media

y distancia mayor a 30 km se define como recurso lejano.

C) Tipo de yacimiento que se busca

Considerando las caracteristicas conceptuales geoldgicas de ciertas zonas,
ademas de la historia respecto a los descubrimientos, los ge6logos podrian inferir
gue tipo de yacimiento podria encontrarse.

El tipo de yacimiento estd asociado a la probabilidad histérica de éxito de
descubrimiento. No se profundizara en la definicion de cada tipo de yacimiento, pero
se establece que la probabilidad de éxito de descubrimiento est4 asociado a la

definicion preliminar que entregue el criterio experto.

Se considerara los yacimientos tipo Poérfido, IOCG o Skarn. A cada tipo de
yacimiento se le asignara una probabilidad de éxito que en términos generales para
efectos de cuantificacion y del ejercicio de la tesis, no sera mayor a 5%. Cabe
destacar que existen otros tipos de yacimientos con caracteristicas especificas y el

modelo considera la flexibilidad para incorporarlo.

En definitiva, lo que se debe asignar es el tipo de yacimiento que se busca y la

probabilidad asociada al éxito en funcién del conocimiento experto.

En este caso para efectos de cuantificacion se ha asignado 5% de probabilidad de

éxito para cada caso.
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d) Acceso al recurso geologico

La ubicacion del activo minero es muy relevante para la explotacion futura y también
para la exploracion. Esta variable apunta a las condiciones de accesibilidad del
proyecto, en términos de altura sobre el nivel del mar, caminos de servicio,
condiciones meteoroldgicas u otras restricciones que puedan impedir el normal

desarrollo del proyecto.

También se aprecia la cercania a la infraestructura existente como lineas eléctricas

de transmision, agua, caminos u otras infraestructuras.
Definicién de porcentajes de éxito en Fase 1

La asignacion de los porcentajes de éxito y la cuantificacion de la percepcion de
probabilidad de éxito estd basada en valores estimados por equipos expertos a

cargo de las campafas de exploracion.

Para este trabajo, los valores han sido revisado por el equipo de exploracion y
desarrollo de negocios metéalico de SQM, con vasta experiencia en yacimientos de

cobre en diferentes contextos geoldgico y paises.

La Tabla 3, es consecuencia de la caracterizacién de la Fase 1 y de la metodologia
propuesta. Como se puede prever, los valores usados con un criterio distinto
podrian asignar valores diferentes de porcentajes de éxito, pero seguiria la
estructura general dentro de rangos; alto, medio y bajo, en consecuencia, tendrian

valores dentro de rangos convergentes.
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Tabla 3: Asignacion probabilidad de éxito de los drivers

' Estado de |Probabilidad
Variable . o
driver de éxito
Greenfield 10%
Estado de avance del :
» Brownfield 40%
proyecto de exploracion:
Avanzado 80%
Lejos 15%
] Lejania
Cercania a otros proyectos .
media 40%
Adyacente 60%
Porfido 5%
Antecedentes geoldgicos I0CG 5%
referenciales: Exético 5%
Skarn 5%
Facil acceso 85%
o Dificultad
Acceso al recurso geoldgico: _
media 60%
Dificultad alta 40%

Fase 2: Proyeccidon de explotacion en un escenario incierto

Es cierto que el ejercicio deterministico no es posible frente a un escenario incierto,
donde no hay estimacién de recursos, ni tampoco certeza de la existencia de un
recurso minero. Sin embargo, es valido pensar que podria existir un recurso minero
gue moviliza las expectativas del comprador como vendedor y ese supuesto puede
ser una expectativa de retorno de la inversion. Para efectos de ajustar la expectativa
gue moviliza a las partes se estimara un flujo de caja de un proyecto tipico de
tamafio medio (Anexo 1). Este sera el punto de partida del modelo, donde se

consideran los supuestos del mercado, los costos tipicos, inversion, entre otros.
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Se considera como referencia la proyeccion de precios basado segun escenario
BAU (Business As Usual), considerando las estimaciones del World Bank!®, segln

Figura 7.
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Figura 7: Proyeccion de precios de Cobre 2020-2030, World Bank.
Fuente: Commodity Markets Outlook | Octuber 2020, Forecast 2020-2030.

Para efectos de estimacion de costos se usarda como referencia los costos C1

recopilados para la mediana mineria.

Los costos para comparar competitividad entre operaciones mineras se caracterizan
en tres términos; C1 o también llamado Cash Cost, C2 y C2. La caracterizacion
responde a la logica de ordenamiento respecto al corto plazo, siendo un indicador
del costo marginal de las operaciones. Para el caso de C1, los costos agrupados
abarcan desde el proceso minero hasta la venta comercializable. Los costos C2,
corresponden a los costos C1 sumando depreciacion, amortizacion, costos de
agotamiento entre otros. Por dltimo, para el C3, incluye C1 y C2, ademas de los
costos indirectos, costos financieros, entre otros'®, para mayor claridad se aprecia

la Figura 8.

15 Fuente: Commodity Markets Outlook | Octuber 2020, Forecast 2020-2030.
16 Fuente: Caracterizacion de los costos de la gran mineria del cobre, Cochilco, 2015
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Costos de extraccion
Costos de tratamiento
Flete, fundicion y refinacidn (TC/RC)*
Gastos de administracion
(-) Subproductos
Depreciacion y amortizacion
Costos indirectos

Costos financieros netos
*Segun corresponda al tipo de producto de la operacidn.

Figura 8: Desglose de costos C1, C2y C3.

Para efectos de estimacion se considerara el C1 asociado a operaciones de
mediana mineria, cuyo valor declarado para el 2014 es en torno a los 210 centavos
de usd por libra. Figura 9

¢/Lb

2a0

230 = -
200
170
140
110

2010 2011 2012 2013 2014

— Promeeden Costos Gran Minetia del Cobre s Progmied i Costos Mediana Mineri cobine

Figura 9: Cash Cost C1 empresas mediana mineria del cobre.

Fuente: Cochilco, Monitoreo de variables e indicadores relevantes de la mediana y

pequefia mineria chilena
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En definitiva, cualquier variable que se considere relevante y que pueda cambiar la
estructura de la evaluacion inicial podra ser facilmente ajustada y verificada, de

acuerdo con el valor esperado del retorno de la inversion.

Respecto a los rangos de inversion existe una diversidad de casos, tal como lo
muestra la Tabla 4, sin embargo, es rescatable el orden de magnitud, considerando

qgue el promedio de la informacién recopilada es 474 millones de usd.

Tabla 4: Costos de inversion mediana mineria

Proyecto Minero Mmusd

Diego de Almagro 597
Productora 725
El Espino 624
Fenix (Ex-Cerro Maricunga) 206
Nueva Esperanza 215

Fuente: Cochilco 2019, Inversion en la mineria chilena — Cartera de Proyectos 2019 - 2028

A partir de una expectativa media de retorno segun valores de CapEx / OpEX de
proyectos tipicos usando supuestos genéricos, se ha estimado que el retorno de un
proyecto con recursos mineros de tamafio medio podria apuntar al orden de

magnitud de 550 millones de dolares americanos, segun el Anexo 1.

El flujo de caja entregara el VAN del proyecto que se considerara como el Potencial

del Negocio.

Fase 3: Estimacion del valor de la transaccion

En funcion de la caracterizacion de los atributos de la Fase 1y Fase 2, se considera
la expectativa del negocio, que es el escenario esperado por el vendedor y el

comprador.
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Para efectos del modelo de expectativa del potencial del negocio se considera el

siguiente modelo:

Potencial_esperado = Potyegocio * | | drivers

Donde:
Potencial_esperado: Representa el precio de referencia de la transaccion

Potyegocio - REPresenta el potencial del negocio en su estado puro, considerando el

valor tipico del valor actual neto de un proyecto de mediana mineria tipico, segun la

caracterizacion de la Fase 2.

[Idrivers: Representa la productoria de la probabilidad de éxito de uno de los

drivers caracterizados en la Fase 1.

Estimacion de la probabilidad de éxito para la estimacion del valor de

transaccion

Para efectos de validaciéon del modelo se explica el fundamento tedrico desde la

mirada probabilistica con el objeto de robustecer la propuesta del modelo.
En funcion de lo anterior se definen los siguientes eventos:

A; =Tengo éxito en el i-ésimo estado de avance.

B; =Tengo éxito en la j-esima condicion de cercania.

C, =Tengo éxito en el k-ésimo antecedente geoldgico.

D, =Tengo éxito en la I-ésima clasificacion de acceso al recurso.
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De lo anterior, se define la probabilidad de tener éxito como la probabilidad de tener

éxito en los estados del driver considerados, i.e.,:

Probabilidad de éxito = P(4; y B; y Cx y D;). Suponiendo que todos los eventos
suceden de forma independiente, i.e., tener éxito en el i-esimo estado de avance no
depende de tener éxito en algun otro estado de ningun driver. Analogamente para
la j-ésima condicion de cercania, el k-ésimo antecedente geoldgico y la I-ésima

clasificacion de acceso al recurso. Bajo este supuesto, se puede demostrar que
P(A; y Bj y Cy y D;) = P(A;)P(B;)P(Ci)P(D;)

Se define el Precio de transaccion esperado, denominado Potencial Esperado,
como el potencial de negocio “penalizado” por la probabilidad de tener éxito en el

proyecto, entonces, el Potencial Esperado del proyecto lo definiremos como sigue:

Potencial_esperado = Poty,gocio * Prob de éxito
Potencial_esperado = Potyegocio * P(A; Yy By Cr vy D)

Potencial_esperado = Potyegocio * P(Al-)P(Bj)P(Ck)P(Dl)

Potencial_esperado = Potyegocio * | | drivers
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8.3.Validacion

Con el objeto de validar el modelo se hara una revision de transacciones que puedan
respaldar el modelo en funcion de la asignacion de valor en los drivers y la
expectativa del Potencial de Negocio. En funcion de la Seccién 8.2 y las tres Fases
definidas en dicha Seccion, se estimara el precio referencial y posteriormente se

comparara con las transacciones analizadas.
8.3.1 Desarrollo Fase 1

La fuente de informacion son los reportes de las empresas Junior que deben
informar a sus accionistas o interesados de las transacciones que se realizan. Dicha
informacion es parte de las obligaciones de las empresas Junior a informar segun
la bolsa de Toronto (Toronto Stock Exchange TSX) y tienen la informacion necesaria
para poder contextualizar y caracterizar el proyecto que se esta evaluando, contiene
informacion respecto al avance en la exploracién, cercania a otros proyectos,
acceso al recurso y el tipo de recurso minero que se esta buscando. La informacion
necesaria descrita en la Seccion 8.2 y la Fase 1 es recopilada de los reportes y

entrega informacién general del proyecto.

El resumen de la informacién de los proyectos se muestra en la Tabla 5 y en el

Anexo 2 se muestra el reporte fuente de informacion.
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Tabla 5: Caracteristicas de transacciones reales

Transaccion real
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Considerando la informacion recopilada desde el reporte de las compafiias y segun
la Tabla 2, es posible cuantificar de acuerdo con el modelo la asignacion de éxito
en los drivers o variables relevantes: a) Tipo de yacimiento, b) Estado de avance, c)
Acceso al recurso y d) Cercania a otros proyectos. Lo anterior en funcién de las
definiciones de la Seccion 8.2.

La asignacion de la probabilidad de éxito descrita segun la Tabla 3, es asignada en

funcién del criterio experto aplicado y se muestra en la Tabla 6.

17 NSR: Net Smelter Return, puede variar en las transacciones y es el porcentaje del beneficio producto de
los ingresos netos recibidos desde una fundicion o refineria en este caso de cobre.
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Tabla 6: Aplicacién del Modelo

Aplicaciéon del modelo
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Una vez cuantificado la probabilidad de éxito en cada una de las variables

relevantes, se debe estudiar el Potencial del Negocio.
8.3.2 Desarrollo Fase 2

Se han considerado dos proyectos cuyas transacciones se realizaron el afio 2018.
Es importante indicar el afio porque se debe contextualizar la expectativa de negocio
y en el flujo de caja del Potencial de Negocio considerando variables como el precio
del cobre. Para el ejercicio se consideré como referencia la proyeccion del precio
del cobre a partir del afio 2018 y el prondstico segun el Banco Mundial, de acuerdo

con la Figura 7.

Se considera que las partes compradora y vendedora, tienen una expectativa que
podria apuntar a un tamafio medio, es decir, encontrar un yacimiento asociado a la

mediana mineria. Esto es un criterio arbitrario y se considera un ejercicio tedrico,
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pero es muy cercano a las expectativas de las partes, ya que un recurso pequefio

€s un escenario pesimista y gran recurso es un escenario muy optimista.

Para definir el Potencial del Negocio se debe estimar un valor referencial de retorno
sobre la inversion, que sera estimado en funcion del VAN usando la informacion de

En tal caso se debe generar un flujo de caja que simule la expectativa de

Adicionalmente se estima el flujo de caja segun la Tabla 7, para estimar el flujo de
caja en funcion del detalle en Anexo 1. El detalle del andlisis se encuentra en la

Seccion 8.2, Fase 2.

Tabla 7: Informacion para estimar Potencial de Negocio

Variable Dato Unidad
Tiempo del proyecto 15 afios
Inversion estimada 500 Mmusd?®
Produccion cobre fino 90.000 TMCF/afio*®
C1 - Cash Cost 210 Cusd/Ib?°
Impuesto?! 32%
Tasa de descuento 8%

De acuerdo con los supuestos antes expuestos, el VAN del proyecto es 544.218.923
usd con un TIR de 23%. ElI VAN obtenido se considera la expectativa de negocio o

Potencial de Negocio.
8.3.3 Desarrollo Fase 3

En funcion de lo expuesto en las secciones 8.3.1 y 8.3.2 se ha obtenido la
probabilidad de éxito de las variables determinantes y el Potencial del Negocio

respectivamente.

8 Mmusd: Millones de délares americanos

13 TMCF/afio: Tonelada métrica cobre fino por afio.

20 Cusd/Ib: Centavos de délar americano por libra

2 Impuesto incluye 5% IEM (Impuesto Especifico a la Mineria)
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En definitiva, se obtiene el Potencial Esperado, aplicando la siguiente ecuacion

Potencial_esperado = Potyegocio * | | drivers

La cuantificacion del Potencial Esperado se muestra en la Tabla 8

Tabla 8: Estimacion de Potencial Esperado en funciéon de Potencial de Negocio y
cuantificacion de variables

Aplicaciéon del modelo

E
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S o 2 55|32/ 538|3585 o 3
= o ) 39 ®B®E w2 & 7
i) 2 28|23 20|28 e 0
s | ¢ gflgegfiEd | & | ®

o
,\zgirr?g 6.000.000 | 544.218.923 | 5% |85% | 40% | 60% | 5.551.033 | 7%
Oh;?r?itr?ée 5.000.000 | 544.218.923 | 5% |60% | 80% | 40% | 5.224.502 | -4%

En consecuencia, se muestra en la Tabla 8 que el modelo presenta una desviacion

menor al +/- 10% en ambos casos y dicha desviacion se encuentra en rangos

aceptables, considerando que lo que se busca es proponer un precio de

transaccion.
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9. Conclusiones

Chile es un pais minero, que sustenta mas de la mitad de sus exportaciones en el
cobre y aun queda mucho potencial para mantener su competitividad, tanto en los

minerales metalicos, como no metalicos.

Para mantener la continuidad extractiva de los recursos no renovables, en este caso
recursos mineros, es necesario generar nuevos descubrimientos e impulsar la
exploracion. En Chile el presupuesto de exploracion para el afio 2018 fue US$ 576

millones y posicionandose a nivel mundial en el lugar nimero seis.

El desarrollo de un ambiente de negocios propicio para la exploracién es
fundamental para sustentar las fases posteriores en el ciclo de proyectos mineros.

Este trabajo se enfoca en generar una metodologia que permita acercar a las partes
al precio de transaccién para un acuerdo contractual en etapas tempranas de
exploracion, centrando los esfuerzos en otorgar informacion simétrica y basado en

criterios simples.

Para obtener el modelo se revisé las metodologias que proponen los cédigos
CIMVAL, VALMIN y SAMVAL, analizando las brechas, de acuerdo con el ambito de
los negocios y en el contexto de etapas tempranas de exploracion.

Los codigos analizados proponen establecer el precio de transaccién basado en los

siguientes tres elementos;

iv) costos histéricos del proyecto de exploracion,
V) precios historicos de transacciones similares

Vi) expectativas de retorno, considerando el recurso.

Cada una de estas metodologias fueron analizadas y no representan herramientas
precisas para proponer un precio a la transaccion, porgue tienen matices en su

aplicacion, en especifico en las etapas tempranas de exploracion.

En funcion del andlisis de brechas fue posible extraer las oportunidades de mejora

para proponer un modelo que permita estimar un precio de transaccion. Dicha
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metodologia describe las fases necesarias para obtener informacion cuantitativa y
valorizar los proyectos mineros en etapas tempranas de exploracion, que
basicamente es guiar el precio referencial para la transaccion de las propiedades

mineras.

La propuesta de la metodologia se enfoca en generar criterios para el comprador y

vendedor, con foco en la simetria de informacion.

La metodologia se comparé con transacciones histéricas reales, basadas en
empresas Junior con presencia en la bolsa de Toronto. De acuerdo con la aplicacién
de parametros en funcion del criterio experto, en la asignacion cuantitativa de los
porcentajes de éxito en los drivers, se observa desviaciones respecto a la

transaccion real en 7% vy -4%.

Los porcentajes de desviacion se consideran aceptables y se espera que el precio
de transaccion esté en torno al precio estimado. Ademas, es importante recordar
qgue la mayoria de las transacciones de propiedad minera en etapas tempranas se
negocian en base a contratos de “Opcién de compraventa de concesiones mineras”
donde ademas se complementa la compraventa con otros elementos adicionales
como NSR, participaciones en Joint Ventures o pago a través de traspaso de

acciones.

La metodologia propuesta se plantea como una herramienta que permite el acceso
a informaciéon simétrica y que se ajusta a un precio justo de transaccion,
convergiendo al concepto de “Fair Market Value”, que se define como el precio
establecido de manera libre en un mercado abierto en donde el vendedor y el
comprador estan debidamente informados y tienen simetria de informacién, donde
debe existir un parametro referencial que establezca los rangos de precios para la

negociacion.
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Anexos

Anexo 1: Flujo de caja proyecto tipico mediana mineria

Se considera un flujo de caja puro, sin financiamiento para efectos de valorizacion.

22 LoM: Life of Mine, tiempo de extraccién del proyecto
3 Inversidn estimada, se considera que la inversidn se hace en un afio
2 Impuesto incluye 5% IEM

Produccidn Inversidn
Max R VAN
Tipo de recurso | LoM?? Ci));r:(;l:r:zo anual Cobre estimada Kusd TIR
fino TMCF kusd?
Mediano 15 1.350.000 90.000 500.000 544.219 23%
Variable Dato Unidad
Plan de cierre 15.000 | kusd
C1 — Cash Cost 210| Cusd/Ib
Horizonte proyecto 15| Ahos
Impuesto? 32%
Tasa de descuento 8%
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Flujo de caja tipico recurso minero mediano

Estimacion flujo caja recursos medianos

Unidad
Precio usd/Tm
Prod cobre fino TCFA
Ingreso kusd
C1- Cash cost kusd
Cc2 kusd
Plan de cierre kusd
Tax kusd
Depr Amort kusd
Inversion kusd

Flujo kusd

2017

500.000
-500.000

2018
6.530
90.000
587.682
416.674
50.000

38.723
50.000

132.285

2019
6.010
90.000
540.913
416.674
50.000

23.756
50.000

100.483

2020
6.050
90.000
544.500
416.674
50.000

24.904
50.000

102.922

2021
6.300
90.000
567.000
416.674
50.000

32.104
50.000

118.222

2022
6.374
90.000
573.677
416.674
50.000

34.241
50.000

122.762

2023
6.449
90.000
580.432
416.674
50.000

36.403
50.000

127.355

2024
6.525
90.000
587.267
416.674
50.000
38.590
50.000

132.003

2025
6.602
90.000
594.182
416.674
50.000

40.803
50.000

136.706

2026
6.680
90.000
601.179
416.674
50.000

43.042
50.000

141.463

2027
6.758
90.000
608.258
416.674
50.000

45.307
50.000

146.277

2028
6.838
90.000
615.421
416.674

63.599

135.148

2029
6.919
90.000
622.668
416.674

65.918

140.076

2030
7.000
90.000
630.000
416.674

68.264

145.062

2031
7.000
90.000
630.000
416.674

68.264

145.062

2032
7.000
90.000
630.000
416.674

15.000
68.264

130.062



Anexo 2: Release TSX Junior

Release Coro Mining (22/01/2018)

4 CORO e Rl
MIMING TN COTOMUTING, CoIm

Subte 1380 — E3°5 Howe 53
anconreer, BT WEL JITE

Coro Announces Agreement to Purchase Claims Adjacent to its Marimaca Copper
Project, Chile

January 22, 2018 - Vancowrer, B.C. - Cono Miming Corp. |“Coro™ or the “Company™] [T3X Symbok COP] is wery
plemsed to anrounce that it has entered into & promise to purchase and sell agreement with & lacal Chilean
Company to acquire & 375 hectare package of miring claims (the *5M Caims”] immeadistey adjoining its
Marimaca property to the north and scuth. The Marimaca project is located 22km =ast of the port of
Mejillanes in the |l Region of Chile [Figure 1].

Cono will Boguine Ehe claims Tor & total cash corsideration of USSE, 000,000, comprising & payment on sgnabure
of US5100,000 (paid] and the balance of US53,200,000 paysble on completion of due diigence and cartain
other transfers of tithe. in sddition, the claims will b subject toa 2% Net Smetber Retum | “NSR7).

"W mre very pleassd to have sqecuted this agresment which represents s major step in our developmient of
the Marimacs district,” commented Coro President and CEQ, Luis Tondo. “The claims being acquired |Figure 2],

immediately adjoin the northern boundary of Marimacs and consolidate the property position in this highly
arospective area. They also cover & large area of grownd to the sowth of Marimace where Caro has identified

mttractive orill tanmets. Wie plan to start driliing the SM claims as so0m a5 the transaction is complete.

In sdcition, Coro has staked B new mining claim adjoining Manmecs to the south west and connecting with the
farpe 100% owned Ivan claim block which we aoquired im 204 7. Finally, we heave staked a lanze block of
=qploration concessions cowering much of the Marimaca district.

We look forward to completing the scguisition of the S Claims in dus course so tht we CBn pursse an
aEEressive drilling campaign on cur consolidated property which we are confident will demonstrate the full
potential of Marimaca.”
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About Coro Mining Corp.:

Coro’s strategy iz to grow @ mining business through the discovery, development and operation projects at any
stage of development, which are well locatec with rezpect to infrastructure and water, have low permitting
rizk, and have the potential to achieve 8 short and coszt effective timeline to procuction. The Company’s
preference is for open pit heap leach copper projects, where minimizing capital investment and creating
profitadility are priorities and, where the likely capital cost is financeadie relative to the Company's market
capitalization. The Company’s assets incluce the Marimaca development project; its 63% interest in the SCM
Serts company, which owns the Berta mine and Nora plant; and the Liancahue prospect.

For further information:
Contact Naomi Nemeth, VP Communications/IR at +1 (647) 535 1023, +1 (604’ 682 3345, Toll free #1 877 702

2676 or anemeth®coromining.com
Visit our website site at www.coromining com

Email us at investor.info@coromining.com
Foliow us on Twitter @corominingl

Page |3
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Release Orestore Mining

RESTONL News Release
MINING CORD ISX.V: ORS
2018-04

September 5, 2018

ORESTONE OPTIONS RESCGUARDO COFPER PROJECT IN CHILE

Orestone AMimng Corp. (TSX Venture Exchange-Symbol: ORS) ("Orestons” aor the “Company™) 1=
pleased o announce that it has signed an Option to Purchase Agreement for a 100 percent interest in the
Besznardo copper project.  The Fespuardo project is located 95 km morth east of Copiapo in northem
Chile, en the Middle Terbary porphryry copper belt, which bosts the larpe scale E]1 Salvadar and Pedrenllos
copper nunes. The project consests of 2903 hectares (11.3 sgoare males) of mineral concessions covenng
historic warkings fooused on onide copper producton at an elevation of 3000 metres.

Copper and zold prading 1-2%: and up to 050 27 espectively was mined in a shallow epen pit measunng
150 = 60 metres and several nmoels to 50 metres below surface. Thiz oxide copper mineralization at
surface is surmmdsd by a large hydrothermmally altered zome of clay and silica covenmz one square
kilometre which iz undsrain by a large [P chargeability anemaly indicating a pessible undiscovered
sulphide copper porplnTy at depth. This target has not been tested by previous exploraison.

The IP chargeability anomaly measurss from 15-30 ma'V, s 300 to 500 metres wids by 1000 memes in
smike lengthe bepms at a depth of approximately 200 meires and is open to the southwest.

Minsralization at Bespuardo consizsts of Sacnme-conmolled chimrey and manto style oxide and sulphide
mppﬁﬂmglmﬂmensufmlmmmupm]hlm uptn:uﬂmzt‘e:mmﬂthhmregmﬂe
from .40 to 1% copper. Previous exploration consisted of stnactural and alteration mapping, geochemical
samplmz. a three lme 3.6 km [PBesisovity sueey, a 105 km ground masnetomster survey and two
reverse ciroulation drill boles. The boles were drilled o a depth of 250 metres on the naorth fringe of the I
anomaly and intersected several tabular copper manto zomes. The most siznificant zone, at a depth of 104
meires, zrades 0.49%: copper over 12 metres inchuding 12 metres prading 1.3% copper.

The Fespuardo property has similaritiss i the Candslana copper mine at Copiape where a large sulphide
copper deposit was discovered by dnlling strong P chargeabiliy apomalies bensath surface copper
mineralized marto mnes.

“Fesgoardo is a very excimg project for Orestone becaunse of the large targst size in comimast fo the
relagvely small capiral outlay to Zive it an inital test. Fespuardo is our first acguisigon in Chile and we
confimne to review other projects.” stafed David Hotiman, Chairmam, President & CEOQ.

Cirestone will have the opten to purchase a 100%: inferest in the property fom Socedad Coniractoal
Minera Feszoardo (the “Cptoner™ or “CME”) for a five (3) year period (the “Option Period”) and may
exercise the Option by: 1) paying a toml of USES 0 million m Option payments (the "Option Payments");
and ¥ compledng 2,000 meres of dulling at any tme during the Cpton Period Cptbon payments are as
follows: i) an mital payment of US§70.000; o) USS1500000 on ar before the first ammiversary of the
agreement; iii) U552 20,000 on or before the second anniversary of the agresment; iv) US5450,000 on or
befiore the third anmiversary of the azresment; v) 17551, 100,000 on or before the fourth aoniversary of the
apresment, and vi) U553, 000,04 oo or before the fifth anmiversary of the apresment.

Upon completien of the porchase of the property a met smelter rovalfy of 1.5% (the “WNSE") will be
reserved in fawar of CME. Orestone chall bave the nzhr at any time up to the seventh anmiversary of the
Cipiton to Purchase Azvesment to porchase the IWSE for US56.0 million. Crestone will also have the right
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to mins ores from the property at any time donns the option peried and would pay a seven percent rovalty
on production for this right

The Fesguarde Copper Project is located less than one hundred kilometres from the following copper and
enld mins: and depoesits with similar charactenistics typical of perphyries found in Chile.

Min= or Deposit Tonnes | Copper | Gold | Silver | Mely | Source
(maltions) Y 2t gt g
E! Salvador Copper Mins 3.836 045 | 010 | 150 | 0.022 | USGS
Fomenles Copper Mme 1030 OEg | 077 0.0IT | USES
Caspiece 1,403 ala | 05l Guldoorp
Cammo Casale 1198 032 | 060 | 150 Galdoorp
Inca de Oro Copper-Gold Project T8 03§ | 010 011 | Pandust
Candslaria Copper Mine (30%:) 740 T | 01§ | 219 Lundin Mining
Tanto Demenen Project Ei) T30 | o0= Capstons Wimns
Maniomza 43 0.7 Eimrozs Gold
Marte Laoba 135 130 Emnross Gold
La Coipa 308 1.0 | 5480 Eimnross Gold

The Company s initial exploraton program will consist of additional geoploysical IR Besistivity surveys to
provide more demil and to test the extension to the southwrest. Drillms will follow to test the sulphide
paotential of this large targst.

Addstiopal information will be relsased conreming future exploration in the near fimnae.

Mr. Gary Werdin PGeo, BC has reviewsd the fechnical information on the project and wisited the project.
Orestone Mininz Corp. is a Canadian based company that owns a 100% percent inferest in the Captain
enld - copper project located approsimately 30 kilometres south of the Mi Millizan Mine in British

Columbia and has an option to purchase a 100% interest in the Resguarde copper project in Chile For
mre nformaten pleass visit W orssione o3

ON BEHALF OF ORESTONE MINDNG CORP.
“Dravid Hotiman™
President and CEO

For farther information please confact:
Tel: S04-610_1029

Fax: 6046101930

Email: mfsaoresons.ca

Website: werw. orestone.ca



