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ANALISIS DEL RIESGO DE INVERSION DE UN PROYECTO DE EXPLORACION DE
VETAS ANGOSTAS DE ORO.

Riesgo de un proyecto se define como un evento o condicion incierta que, de ocurrir, tendria un
Impacto positivo o negativo en los objetivos del mismo.

El proyecto Oro Atacama, correspondiente al caso de estudio para el presente trabajo, pertenece a
la cartera de Mineria Activa S.A, y consiste en la exploracion y evaluacién progresiva del potencial
economico de explotacion de depositos de mineralizacion de oro en vetas angostas, ubicado en la
I11 Region de Atacama, Chile.

Mediante la utilizacién de herramientas y técnicas que se suponen una mejora respecto de la forma
en la que actualmente se identifican y analizan los riesgos de los proyectos de inversion en Mineria
Activa, se desarrolla la evaluacion del riesgo de inversién del proyecto Oro Atacama. Para ello, se
identifican factores de riesgo geoldgicos, econdmicos, de permisos, metallrgicos, operacionales,
de inversion, y de logistica.

Particularmente para los riesgos geoldgicos, se desarrolla un modelo de cuantificacion de la
incertidumbre geoldgica en etapas de exploracion temprana de depdsitos de vetas angostas de oro
de alto efecto pepita. Lo anterior permite al equipo de proyecto conocer los distintos escenarios
posibles con respecto al real contenido de metal en los dep6sitos comprendidos en el proyecto. Se
desarrolla ademas una metodologia en base a arboles de decision que permite la incorporacion de
la incertidumbre geoldgica en analisis de decision de inversion en exploracion, elabordndose en
base a ello una recomendacion de inversion del capital disponible a agosto de 2014.

Se caracteriza la incertidumbre asociada a la totalidad de los riesgos identificados, y se incorpora
en un modelo de valorizacion econdmica mediante flujos de caja dindmicos, siendo posible con
ello determinar el riesgo global al cual esta afecto el proyecto Oro Atacama.

El proyecto cuenta con una valorizacion deterministica correspondiente a 25.4 [MMUSD] y 46%
de TIR. Mediante la cuantificacion del impacto conjunto asociado a la incertidumbre de todos los
factores de riesgo identificados, se calcula el valor en riesgo (VaR) del proyecto, y se determina
que, con un 90% de confianza, el monto maximo en que actualmente se podria desvalorizar el
proyecto corresponde a 13.2 [MMUSD].



Abstract

Risk of a project is defined as an uncertain event or condition that, if occurs, would have a positive
or negative impact on the project objectives.

The Oro Atacama Project, pertaining to Mineria Activa’s portfolio, consists on the exploration and
progressive evaluation of economic potential for exploitation of gold deposits in narrow vein
systems located in the Atacama Region, Chile, and corresponds to the case of study addressed in
this work.

Using tools and techniques that represent an improvement compared to the way risks are currently
identified, assessed, and analyzed in Mineria Activa’s investment projects, risk management of the
Oro Atacama Project is performed.

A geological uncertainty quantifying model is developed that allows the project team to understand
the possible outcomes on the real in situ resources. In addition, a methodology based on decision
tree analysis allows the accounting of geological uncertainty in exploration investment decisions.

The deterministic valuation of the Oro Atacama Project results in a NPV of 25.4 [MMUSD] and
an IRR of 46%. By quantifying the combined impact of the uncertainty of all risk factors, the value
at risk (VaR) of the project is calculated, and implies that, currently, the maximum amount in which
the project could devaluate would be, with 90% confidence, 13.2 [MMUSD].
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1. Introduccion

Todo proyecto de inversidn cuenta con un nivel de incertidumbre que es, de alguna manera,
inevitable. Lo anterior se debe a que los proyectos son empresas Unicas y temporales, que se
desarrollan sobre la base de supuestos e informacion limitada.

Riesgo de un proyecto se define como un evento o condicion incierta que, de ocurrir, tendria
un impacto positivo o negativo en sus objetivos. La gestion del riesgo de un proyecto provee
un enfoque mediante el cual dicha incertidumbre puede ser entendida, evaluada, y manejada,
implicando que corresponda a un proceso esencial en la gestion de proyectos, y que debe ser
entendido como una via para incrementar las probabilidades de éxito frente a una decision
de inversion.

La industria minera es, sin lugar a dudas, un negocio altamente riesgoso. Su dependencia,
principalmente en estimaciones geoldgicas, determina que proyectos de éste sector estén
sujetos a un alto nivel de incertidumbre. Por su parte, la practica usual de evaluar proyectos
mineros mediante la utilizacion de estimaciones de precios y costos deterministicos no
permite cuantificar el impacto simultdneo de la incertidumbre de los mismos sobre los
objetivos del proyecto. Lo anterior es particularmente cierto en proyectos de exploracién
temprana de depositos minerales, en donde la informacion geoldgica es limitada, y la
valorizacion de las propiedades mineras mediante una evaluacion del potencial econémico
de explotacion de sus depdsitos contenidos supone la necesidad de incorporar estimaciones
y proyecciones de precios y costos a periodos muy alejados en el futuro.

Riesgo del Proyecto

Exploracion Factihilidad Desarrollo Produccion
Tiempo
Figura 1 Curva del Riesgo de un Proyecto Minero

La identificacion temprana e iterativa de las potenciales fuentes de incertidumbre es de gran
importancia si lo que se busca es la obtencién de buenos resultados.

Dependiendo del tipo de deposito objeto del proyecto minero, sus etapas de desarrollo y
evaluacion pueden revestir consideraciones particulares. Las vetas angostas de oro



corresponden a dep6sitos minerales tipicamente subverticales y de potencias no mayores a 6
metros, con corridas que alcanzan en ocasiones varios miles de metros. Estos son
generalmente considerados como uno de los tipos de depdsitos que implican mayor dificultad
en su evaluacion y explotacion. La inversion de capital en la exploracion de estos depositos
es particularmente intensiva pues la preparacion de un estudio econémicamente bancable
implica la necesidad de contar con recursos medidos, que se generan a partir de desarrollos
subterraneos y muestreos de la estructura a bajos espaciamientos con sondajes interiores.

El proyecto Oro Atacama corresponde a la exploracion y evaluacién progresiva del potencial
econdémico de explotacion de depositos de mineralizacion de oro en vetas angostas, ubicado
en la 11l Region de Atacama, Chile. Este proyecto pertenece a la cartera de Mineria Activa
S.A, y corresponde al caso de estudio en base al cual se desarrolla el presente trabajo.

1.1.  Motivacion del Trabajo.

Existe una necesidad de identificar, caracterizar, y evaluar el riesgo al cual estan afectos
proyectos de exploracién temprana de dep6sitos en vetas angostas y su eventual valorizacion
del potencial econdémico de explotacion.

En el marco del desarrollo del proyecto Oro Atacama, la implementacion de técnicas de
andlisis del riesgo innovadoras para la empresa, suponen la generacion de mejor informacién
para el equipo de gestion, lo que se traduce en la toma de decisiones con mayores
fundamentos. La evaluacion del riesgo geoldgico, proyecciones estocasticas de precios y
costos, la incorporacion de escenarios alternativos en logistica, y en general, un mejor
conocimiento del impacto de algunos factores de riesgo, corresponden en grandes términos
a la motivacion para el desarrollo de éste trabajo, y que se espera constituya un aporte para
Mineria Activa, una empresa que desarrolla proyectos de exploracion en Chile.

1.2.  Objetivo General.

El objetivo general de éste trabajo es llevar a cabo una evaluacion del riesgo de inversion al
cual esta afecto el proyecto Oro Atacama, mediante la identificacion de sus factores de riesgo
criticos, con un enfoque particular en aquellos referentes a la geologia y al mercado, y en
base a ello generar conocimiento, de acuerdo a la implementacién de herramientas y
metodologias de analisis, para la gestion del riesgo de futuros proyectos similares de Mineria
Activa.

Conjuntamente con lo anterior, el autor de esta memoria fue encomendado para aportar al
desarrollo del proyecto caso de estudio en la elaboracion de diversos trabajos en areas de
estimacion de recursos, disefio minero y de proceso, planificacion minera, estrategias de
logistica, y finalmente la evaluacion del potencial economico que supone la explotacion de
los depositos en exploracion.



1.3.

Objetivos Especificos.

Este trabajo supone los siguientes objetivos especificos:

1.4.

Identificar, y analizar cualitativamente y cuantitativamente factores de riesgo criticos
en el desarrollo de un proyecto minero de exploracion de depdsitos de vetas angostas
de oro en Chile.

Implementar técnicas que permitan al equipo de proyecto caracterizar la
incertidumbre asociada a dichos factores criticos e incorporarla en evaluaciones
estratégicas.

Cuantificar el impacto de los factores de riesgo criticos sobre la valorizacion del
proyecto.

Estructura de la Memoria.

Este informe se estructura en seis partes principales, de las cuales se entrega una breve
descripcidn a continuacion.

PARTE | Metodologia.

En ésta parte se repasa el conjunto de herramientas y técnicas recopiladas por el
autor, que suponen herramientas validas para la gestion del riesgo en proyectos
de inversion.

PARTE Il Antecedentes del Caso de Estudio, Proyecto Oro Atacama.

Esta parte tiene como objetivo describir el caso de estudio en base al cual el autor
desarrolla el trabajo.

PARTE IlI Gestion del Riesgo del Proyecto Oro Atacama.

A lo largo de ésta parte se desarrolla una identificacién, analisis, y posterior
cuantificacion de la incertidumbre referente a los factores considerados como
criticos para el proyecto del caso de estudio. Se implementan distintas
metodologias que permiten al equipo de proyecto caracterizar y comunicar de
mejor manera la incertidumbre ligada a cada factor, asi como también el impacto
sobre la valorizacion del proyecto en cuestion.



PARTE IV Valorizacién Sin Riesgo — Proyecto Oro Atacama.

En esta parte se presenta al lector la valorizacion econdmica del proyecto de
explotacion de los depoésitos comprendidos en el proyecto Oro Atacama sin
incertidumbre, es decir, a partir de flujos de caja estaticos. Se entrega informacion
referente a dos casos de evaluacién, plan de explotacion de 148 y de 351 [koz]
de oro equivalente.

PARTE V Valorizacién Con Riesgo - Proyecto Oro Atacama.

En ésta parte se presentan los resultados obtenidos de la valorizacion del proyecto
con incertidumbre o a partir de flujos de caja dindmicos. Se cuantifica el riesgo
que suponen para el proyecto los factores identificados como criticos.

PARTE VI Conclusiones y Recomendaciones.

En ésta ultima parte del informe se desarrolla un andlisis de los principales
resultados obtenidos, y en base a ello se elaboran conclusiones y recomendaciones
que surgen del desarrollo del presente trabajo.



Parte | Metodologia.

1. Gestion del Riesgo.

Una de las principales guias utilizadas para el desarrollo de éste trabajo corresponde al
“Project Management Body of Knowledge”! elaborado por el Instituto de Gestion de
Proyectos en 2009, PMI por su siglas en inglés, y que corresponde a la institucion profesional
de mayor trayectoria en el &mbito de gestion de proyectos. Esta guia contiene estandares
préacticos, que corresponden a una compilacion de herramientas, técnicas, o procesos
identificados como esenciales en la gestion de proyectos. Particularmente, el Estandar
Practico para la Gestion del Riesgo? del PMI describe procesos, actividades, inputs, y outputs
relativos a ésta area, informando acerca de su importancia, cudndo deben llevarse a cabo, v,
de ser necesario para mayor clarificacion, quién debiese llevarlos a cabo. Es necesario resaltar
que éste estandar para la gestion del riesgo esta elaborado bajo el marco de ser aplicado en
la gestion de un proyecto como aislado, y no considera su aplicacion en portafolios de
proyectos en donde otras técnicas de gestion podrian ser utilizadas.

Riesgo de un proyecto se define como: “un evento o condicion incierta que, de ocurrir, tendria
un efecto positivo o negativo en los objetivos del proyecto”. La definicion anterior incluye
dos dimensiones importantes de considerar en la evaluacion de un riesgo, su incertidumbre
y efecto. La incertidumbre puede ser descrita usando el término de “probabilidad de
ocurrencia”, y el efecto puede ser llamado “impacto”. En la medida de lo posible, éste trabajo
pretende modelar la probabilidad de ocurrencia de los riesgos criticos identificados para el
proyecto caso de estudio, y con ello evaluar su impacto sobre la valorizacién y consecuente
toma de decisiones.

A continuacién se presenta un esquema que muestra los procesos principales en la evaluacion
del riesgo de un proyecto, y que suponen el enfoque principal de éste trabajo.

Identificacidn
de Riesgos

* Lista de Riesgos.

Analisis ¢ Probabilidad de Ocurrencia.
Cualitativo * Impacto.

* Modelos Numéricos.
¢Analisis de Sensibilidad.
*Simulacidnes.

Analisis
Cuantitativo

Figura 2 Procesos Gestion del Riesgo

! Project Management Institute, 2009. Project Management Body of Knowledge.
2 Project Management Institute, 2009. Practice Standard for Project Risk Management.
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Se tienen tres procesos esenciales, los cuales se describen brevemente a continuacion.

1.1.  Identificacion de Riesgos.

Un riesgo no puede ser manejado a menos que sea identificado. Consecuentemente, uno de
los primeros procesos en la gestion del riesgo corresponde a intentar identificar aquellos
riesgos que se pretende caracterizar y evaluar. Una particularidad de éste proceso viene dada
por el hecho de que el nivel de exposicion de un proyecto frente al riesgo cambia a medida
que se desarrolla, como consecuencia de las decisiones y acciones tomadas con anterioridad
asi como también de factores externos, por ello el proceso de identificacion de riesgos debe
ser llevado a cabo de manera iterativa.

Se dispone de una variedad de herramientas y técnicas para la identificacion de riesgos, las
cuales pueden ser catalogadas segun tres categorias, ilustradas en la siguiente figura.

Proyecto

Revision Historica Evaluacion Actual Técnica Creativas
{Pasado) {Presente) {Futuro)

Figura 3 Categorias Técnicas Identificacion Riesgos

Para la identificacion de riesgos llevada cabo para el caso de estudio de éste trabajo, el autor
utilizé una combinacion de técnicas de:

e Revision Histdrica: en dénde se estudid principalmente lo ocurrido en el pasado en
proyectos del mismo tipo o similares.

e Evaluacion Actual: mediante conversaciones con profesionales expertos en el area de
gestion de proyectos, se lograron identificar riesgos particulares del proyecto caso de
estudio.

No importando las técnicas utilizadas, es importante describir cada riesgo de manera que se
logre afirmar lo siguiente: “Como resultado de una causa o condicion, un riesgo puede
ocurrir, que implicaria un efecto”. La anterior relacion se ilustra en la siguiente figura.

Causa o

Condiciéon flizeze

Figura 4 Causa, Riesgo, Efecto



1.2.  Analisis Cualitativo de Riesgos.

Este proceso evallia las caracteristicas individuales de los riesgos identificados, y los prioriza
de acuerdo a ellas. Como resultado de lo anterior, es posible definir preliminarmente la
probabilidad de ocurrencia e impacto de un riesgo sobre los objetivos de un proyecto. Sin
embargo, lo anterior no supone que los resultados de ésta evaluacion concuerden con el
posterior analisis cuantitativo del riesgo.

La metodologia utilizada para la priorizacion de los riesgos, corresponde a la matriz de
probabilidad/impacto, ilustrada a continuacion.

PROBAEBILIDAD RIESGOS
MUY ALTA B M M A A
ALTA B B M A A
MODERADA B B M A A
BAJA B B B M A
MUY BAJA B B B B M
IMPACTO MUY BAJO BAJO MODERADO ALTO MUY ALTO

Figura 5 Matriz de Riesgo

De acuerdo a la caracterizacion del riesgo, se asigna una probabilidad de ocurrencia
cualitativa (Muy Alta, Alta, Moderada, Baja, Muy Baja) y un impacto (Muy Alto, Alto,
Moderado, Bajo, Muy Bajo), y con ello se obtiene una medida preliminar de la importancia
de un riesgo sobre los objetivos del proyecto.

1.3.  Analisis Cuantitativo de Riesgos.

Como tercer proceso esencial en la gestion del riesgo, y el cual serd abordado en el presente
trabajo, se tiene un analisis cuantitativo de los riesgos identificados. Este proceso provee un
estimado numérico del impacto de un riesgo sobre los objetivos de un proyecto. Luego, es
posible, a partir de diversas técnicas, estimar el impacto global conjunto de todos los riesgos
identificados para un proyecto. Esto ultimo corresponde a uno de los objetivos planteados
para éste trabajo, que es informar a todas las partes del proyecto caso de estudio acerca de
las probabilidades de alcanzar el objetivo econémico del mismo.

Es generalmente aceptado que el anélisis de la incertidumbre de un proyecto mediante
técnicas cuantitativas como la simulacion de Monte Carlo puede proveer de mayor realismo
al estimado de, por ejemplo, los indicadores econdmicos de un proyecto (VAN y TIR), en
comparacion con técnicas no probabilisticas que asumen riesgos como Vvalores
deterministicos. A continuacion se describe brevemente dicha técnica ya que sera utilizada
en el desarrollo de éste trabajo.



2. Técnicas para la Cuantificacion del Riesgo.

En éste capitulo se presenta brevemente, por no corresponder a los objetivos de éste trabajo,
una descripcion de las técnicas principales a utilizar por el autor para la cuantificacion del
riesgo del proyecto Oro Atacama, asi como también se informa de los software a utilizar.

2.1.  Simulacion de Monte Carlo.

Simulacion se define como el proceso de disefiar y desarrollar un modelo de un sistema o
proceso Yy realizar pruebas con él, con el proposito de entender el comportamiento del sistema
o evaluar estrategias con las cuales se puede operar®.

La simulacion de Monte Carlo* corresponde a una técnica ampliamente utilizada en
diferentes industrias para resolver problemas complejos que involucran el uso de variables
aleatorias. La idea bésica corresponde a muestrear una variable aleatoria a partir de una
distribucion de probabilidad definida, de manera que sus realizaciones puedan ser
incorporadas en algun modelo del problema estudiado. En la siguiente figura se ilustra
graficamente lo anterior.

1.0 ¥
:
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‘ | Mumbcrs '
& Gumerated H
7T ;
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Fl g [F============= !
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Figura 6 Simulacion de Monte Carlo

Al corresponder a una técnica de amplio conocimiento, el autor no desarrolla en mayor
detalle una descripcion referente a ella.

3 Rodriguez, J. 2011. “Simulaciéon, Método de Montecarlo”, Metédos Cuantitativos
Organizacién Industrial.
4 Universidad Nacional del Centro de la Provincia de Buenos Aires, 2005. Simulacion
Método de Monte Carlo.



2.2.  Movimiento Browniano Geometrico con Regresion a la Media.

Para aquellos factores que en base a su incierto valor futuro suponen un riesgo para el
inversionista, es necesario desarrollar alguna técnica que permita proyectar su valor y generar
intervalos de confianza en base a una distribucién de probabilidad que cuantifique, de
acuerdo a parametros historicos, su real variabilidad. Para lo anterior el autor decidi¢ utilizar
la técnica de movimiento browniano geométrico con regresion a la media, que basa su
desarrollo en la misma técnica de simulacion de Monte Carlo descrita anteriormente.

Esta técnica es utilizada en éste trabajo principalmente para proyecciones de valores futuros
de precios de metales e insumos.

Un movimiento browniano geométrico con regresion a la media corresponde a una manera
de proyectar a futuro, en base a una componente estocastica de variabilidad de corto plazo
(diario) y una tendencia a la cual se revierte, los posibles escenarios de valor de un

determinado precio o indicador. La ecuacién que resume lo anterior viene dada por®;

dp=n*(m’ —p)*xdt+ o*dz [1]
Donde:

dp: Corresponde a la diferencia en el precio o indicador en una unidad de tiempo dt.
dt: Diferencial de tiempo. (En éste trabajo se utilizé una base diaria).

n: Velocidad de regresion.

m’”: Tendencia a la cual revierte el precio.

p: Corresponde al precio que se tiene antes de dt.

o: Corresponde a una medida de la volatilidad del precio o indicador.

dz: Corresponde a la componente estocastica del modelo, y se define como sigue.

dz = Vexdt [2]
Donde:

e: Corresponde a una variable aleatoria modelada con una funcién normal N (0,1).

Un supuesto importante que se tiene al utilizar ésta técnica es que la volatilidad del factor
estudiado se asume estar distribuida como una funcién normal.

De ésta manera, mediante una simulacion de Monte Carlo la variable aleatoria va siendo
muestreada lo que entrega diferentes realizaciones de la ecuacion [1], con lo que finalmente
se genera una distribucién de probabilidad proyectada del precio estudiado, que puede ser

® Cristian Bravo — J. Miguel Cruz, 2013 — Anélisis de Riesgo y Decisiones en Mineria,
Departamento de Ing. De Minas, Universidad de Chile.
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incorporada como medida de incertidumbre, en la simulacion de la valorizacion de un
proyecto mediante la técnica de flujos de caja dindmicos, la cual serd descrita posteriormente.

Para mejor comprension por parte del lector en cuanto a los resultados que entrega ésta
técnica se muestra el siguiente grafico de distribucion de probabilidad obtenido a partir de la
simulacion estocastica del precio del oro que se desarrolla mas adelante en éste informe en
la parte de riesgos econémicos.

SIMULACION ESTOCASTICA DEL PRECIO DEL AU [usd/oz]
(MOVIMIENTO BROWNIANO GEOMETRICO CON REGRESION A LA MEDIA)

GBM + Mean Regression - Precio Au [USD/oz]
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Figura 7 Modelo Explicativo Técnica de Movimiento Browniano Geométrico Con Regresion a la Media para
ser Aplicado a la Gestion del Riesgo Proyecto Oro Ataca
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En la figura, el gréfico superior muestra tres iteraciones generadas a partir del modelo de
proyeccion estocastica para el precio del oro hasta 2018 (curvas azul, morado, y rosado),
ademaés se muestra el intervalo de confianza entre las curva superior del 95[%] (naranjo), e
inferior del 5 [%] (negro). Este grafico constituye esencialmente los resultados obtenidos a
partir de la simulacion. Por su parte, el gréafico inferior muestra la distribucion de
probabilidad ajustada a la media de los resultados obtenidos para un determinado periodo, en
éste caso, el afio 2016. Esta ultima distribucion de probabilidad puede utilizarse para ser
muestreada a partir de la antes mencionada técnica de Montecarlo, y con ello estudiar
resultados probables de un determinado modelo que incorpore ésta variable.

2.3. Software @RISK (Paladise Tools).

El principal software utilizado para la elaboracidon de éste trabajo corresponde a @Risk,
consistente en un complemento Excel que permite, a partir de un determinado modelo de
calculo ingresado por el usuario, la incorporacion de variables de entrada modeladas con
distribuciones de probabilidad, y la generacion de valores de salida mediante muestreos de
Monte Carlo, ademas de entregar distintas herramientas para el analisis de los resultados.

Este software cuenta con la capacidad de modelar variables aleatorias con distintas funciones
de probabilidad, algunas de las cuales se ilustran en la siguiente figura.

M L 4
BetaGeneral Binomial Cumul

A A

Lognorm Normal Pert
Discrete Expon Gamma
‘ / '
Poisson Triang TriGen

Figura 8 Distribuciones de Probabilidad @RISK

Ademas cuenta con la capacidad de ajustar distribuciones de probabilidad a una serie de datos
ingresados por el usuario, lo que es utilizado para el modelamiento de los resultados
obtenidos en técnicas de proyeccién estocastica.
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2.4.  Software Precision Tree (Paladise Tools).

Para la elaboracion de analisis de decision a lo largo de éste informe, el autor utiliza el
software Precision Tree. Este permite al usuario el modelamiento de sus escenarios de
alternativas de inversion en base a la metodologia de arboles de decision, y cuyos valores de
entrada corresponden a probabilidades de ocurrencia y retornos asignados a cada alternativa.

2.5.  Cuantificacion del Riesgo en Flujos de Caja Estaticos [DCF].

Es importante repasar, de manera breve, la forma en la cual generalmente se incorpora el
riesgo en proyectos de inversion. Usualmente la valorizacion de un proyecto se lleva a cabo
en base a la técnica del valor descontado de flujos de caja futuros. Esta técnica se conoce en
andlisis del riesgo como “Flujos de Caja Estaticos”, o SDCF por sus siglas en inglés. La
forma en la cual el riesgo es incorporado en ésta técnica, es a través de la tasa de descuento.
La tasa de descuento utilizada para un proyecto minero contiene tres componentes principales
que se revisan a continuacion® :

a. Tasa libre de riesgo: (2.3a2.6 [%])

Esta tasa se refiere al supuesto de que en una economia exista una alternativa de inversion
que no presente riesgo para el inversionista. Esta tasa es fija, y cuantifica sélo el hecho de
que el valor de un délar hoy es menor mafiana, es decir, el dinero pierde su valor en el tiempo.

b. Riesgo del Proyecto Minero: (3.0a16 [%])

Esta tasa cuantifica los riesgos estrictamente referentes a las caracteristicas del proyecto
evaluado. Para el caso de un proyecto minero, considera generalmente riesgos asociados a
las reservas mineras (tonelaje, ley, vida atil), mineria (método de explotacion, recuperacion
minera, dilucién, disefio), construccion (costos, tiempos, retrasos), legislacion ambiental,
estimacion de costos (de capital y de operaciéon), precios, y mercado.

c. Riesqo Pais: (0.0 a 14 [%])

Esta componente en la tasa de descuento se refiere principalmente a los factores sociales y
politicos de un determinado lugar, que pudiesen impactar en los objetivos de un proyecto. En
la siguiente figura, es posible evidenciar, para mayor claridad, el riesgo que, en base a sus
condiciones socio-politicas se considera tienen distintos paises.

6 Svetlana Baurens, 2010. Valuation of Metals and Mining Companies.
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Figura 9 Tasa de Riesgo Pais - Fuente: Valuation of Metals and Mining Companies [6].

Como es posible observar, Chile presenta una tasa de riesgo pais comparativamente baja
(aprox. 1%), ubicandose para el estudio citado, en el tercer puesto después de Canada y
Australia.

Como se verd mas adelante, los factores de riesgo que tiene como objetivo estudiar el
presente trabajo corresponden principalmente a los referentes a la segunda componente de la
tasa de descuento, los riesgos propios de un proyecto minero.

La nocion de las componentes de una tasa de descuento sera de utilidad puesto que el lector
debe considerar que no todos los riesgos del proyecto caso de estudio seran evaluados y
modelada su incertidumbre, y por lo tanto alguna tasa de descuento remanente debera fijarse.

Complementando lo mencionado anteriormente, cabe destacar que las empresas muchas
veces mas que variar la tasa de descuento, fijan una tasa de retorno (TIR) minima que supone
su entrada o decision de inversion segun las caracteristicas o condiciones del proyecto.
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2.6.  Cuantificacion del Riesgo en Flujos de Caja Dinamicos [DDCF].

Como se dijo anteriormente, la forma comun de estimar la valorizacion de un proyecto
minero viene dada por la técnica de flujos de caja estaticos. Una deficiencia clara de ello
corresponde a que dicha técnica ignora el efecto de la variabilidad de los factores de riesgo
sobre los flujos de caja futuros. Lo anterior queda evidenciado cuando por ejemplo, normas
internacionales de reporte de proyectos mineros como el NI43-101, establecen
requerimientos acerca de informar cuantitativamente el impacto de dichas variables de riesgo
sobre el proyecto. A continuacion se presenta el item de la norma canadiense N143-101 dénde
se especifica lo anterior.

Se requiere que el reporte técnico incluya: T« andlisis de sensibilidad u de otro tipo, usando
variaciones en el precio de commodities, ley, inversion de capital, costos operacionales, u
otros parametros significativos, en cuanto sea apropiado, y una discusién acerca de su
impacto en los resultados”.

“Analisis de otro tipo” podria referirse por ejemplo a la incorporacion de la técnica de
simulacion de Monte Carlo en los flujos de caja®, generandose asi lo que se conoce como
Flujos de Caja Dinamicos.

Este trabajo pretende la generacion de flujos de caja dinamicos para el proyecto caso de
estudio, de manera de poder obtener finalmente una distribucion de probabilidad de los
resultados de valorizacion del proyecto, que incorpore la incertidumbre acerca de aquellos
riesgos identificados.

Los resultados obtenidos a partir de ésta técnica vienen dados por valores de salida de un
modelo de ev. econémica (por ej. VAN y TIR) generados a partir del muestreo de toda las
variables aleatorias incorporadas. A continuacion se presenta un grafico que muestra un
ejemplo de resultados obtenidos.

" Form 1, NI43-101, Technical Report. ltem 22.
8 Michael Samis, Luis Martinez, Graham A. Davis, James B. White. Using Dynamic DCF
and Real Option Methods for Economic Analysis in N143-101 Technical Reports.

14



VAN 2014 [MMUSD]
60.0

0.016
0.014 4
0.012
0.010 4
0.008 4
0.006 4
0.004 4

0.002 4

0.000

o o Q Q = Q (=] =) o (=] Q
o~ - o «© o N - 0 @« 8

— — — —

Gréfico 1 Ejemplo Output Flujos de Caja Dindmicos

2.6.1. Valor en Riesgo (VaR).

A partir de la distribucion de probabilidad de la valorizacion del proyecto obtenida mediante
la técnica de flujos de caja de dinamicos, es posible calcular el valor en riesgo del mismo. El
valor en riesgo o0 VaR (Value at Risk) por sus siglas en inglés se refiere al monto méximo en
que se podria desvalorizar un proyecto para un determinado nivel de confianza, entregando
con ello una medida de la exposicidn al riesgo que se tiene®.

En general, para el célculo del VVaR del proyecto Oro Atacama se considerard un intervalo de
confianza de un 90%, es decir, el VaR correspondera a la diferencia entre el valor
deterministico estimado y aquel valor que define el limite del 5% de probabilidad de
ocurrencia en la distribucion obtenida del VAN.

® Eduardo Contreras y José Miguel Cruz. No mas VAN: Value At Risk (VaR) del VAN, una
nueva metodologia para analisis de riesgo.
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Parte Il  Antecedentes del Caso de Estudio.

A lo largo de ésta parte del informe se presenta informacién en detalle relativa al proyecto
Oro Atacama, perteneciente a la cartera de proyectos de Mineria Activa S.A, y que
corresponde al caso de estudio para el presente trabajo.

1. Descripcion General.

El Proyecto Oro Atacama corresponde a la exploracion de yacimientos de oro-cobre de
mineralizacion en vetas angostas con objeto de una eventual explotacion minera. El proyecto
estd conformado por depdsitos minerales vetiformes comprendidos en tres distritos mineros
ubicados en la 111 Region de Atacama, denominados: India Coya (Au-Cu), Los Sapos (Au),
y Pepita (Au).

En 2011, y en base a una valorizacion de los recursos contenidos en los depdsitos y de una
evaluacion del potencial econdmico que suponia la explotacion conjunta de los mismos,
Mineria Activa decidi6 adquirir el 60 [%] del proyecto en una modalidad de Joint Venture
con los duefios de la propiedad minera. Lo anterior determind la elaboracién de un plan de
inversion para la exploracién de dos de los tres depdsitos comprendidos, India Coya y Los
Sapos. A Julio de 2014, el desarrollo de la camparfia que tenia por objetivo el prospectar la
veta principal de India Coya finaliz6. Como resultado de lo anterior hoy se cuenta con mejor
calidad de recursos para dicha veta, ademéas de una rampa subterrdnea que supone que el
proyecto cuente con reservas practicamente preparadas para su explotacion. Por otra parte,
se tiene una camparfia de exploracion finalizada de las estructuras vetiformes del distrito Los
Sapos, suponiendo también una mejora, con respecto a 2011, de la confianza geoldgica del
depdsito.

Figura 10 Mapa Ubicacion Proyecto Oro Atacama



A Julio de 2014, a partir de una nueva estimacion de recursos, el proyecto fue valorizado en
base a una evaluacion del potencial econdémico de explotacion de sus depdsitos
comprendidos, y cuyo Valor Actual Neto para el caso upside corresponde a 25.4 [MMUSD].
El ritmo proyectado para la explotacion conjunta corresponde a 180 [kton/afio], teniéndose
como producto principal oro en concentrado y como metal doré, y cobre catodico.

2. Ubicacioén.

Los tres distritos mineros comprendidos en el proyecto se emplazan geograficamente en la
Il Regidn de Atacama, Chile, a una distancia media de 56 [km] en linea recta al suroeste de
la ciudad de Copiapd, capital regional, y a alturas que fluctian entre los 1,000 a 1,400
[msnm].

A continuacién se presentan las coordenadas geograficas especificas de los tres distritos
comprendidos en el proyecto.

Coordenadas de Ubicacion Proyecto Oro Atacama
Geograficas UTM
Longitud Latitud Este Norte
India Coya| 70°22'54.51"0| 27°36'5.66"3| 363200 | 6946200
Los Sapos | 70°23'56.06"0] 28° 2'26.52"S| 362500 | 6897500

Pepita | 70°31'0.22"0 | 27°43'5.72"S| 250475 | 6933087

Tabla 1 Coordenadas de Ubicacion Proyecto Oro Atacama.

Depostto

La accesibilidad a cada uno de estos depésitos minerales es relativamente buena,
considerando que ninguno se encuentra en zonas de alta cordillera ni complejidad geografica,
y que todos son préximos a infraestructura vial de buenas condiciones. A continuacion se
repasa brevemente la forma de acceso que se tiene para cada uno de los depdsitos.

Para el caso de India Coya, es posible acceder a este depdsito desde Copiapd luego de recorrer
aproximadamente 30 [km] hacia el sur por la Ruta 5 Norte, 3 [km] hacia el este por la Ruta
C-411, y finalmente 6 [km] por camino no pavimentado que deriva directamente a las
instalaciones de faena.

Para acceder al depdsito Los Sapos desde Copiapd, se debe recorrer 80 [km] hacia el sur por
la Ruta 5 Norte, 18 [km] hacia el este por la Ruta C-451, e ingresar finalmente a un camino
no pavimentado hacia el sur que deriva directamente en las propiedades del distrito.

Finalmente el acceso desde Copiap0 hasta el tercer deposito comprendido en el proyecto,
denominado Pepita, corresponde a recorrer 45 [km] hacia el sur por la Ruta 5 Norte y luego
ingresar a un camino no pavimentado hacia el oeste, derivando de igual forma en las
propiedades del distrito.
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3. Geologia.

A continuacion se presenta resumidamente las particularidades geoldgicas que presenta cada
uno de los depositos del proyecto.

3.1.1. Geologia Regional.

Los emplazamientos geogréaficos en dénde se ubican los depdsitos India Coya y Pepita,
conocidos como: Sierras de Ojanco Viejo, Los Lirios, y Fragas, corresponden a expresiones
topogréficas erosivas de un batolito de edad cretacica inferior y composicion granodioritica,
el cual se extiende por mas de 130 [km] desde el sur de Copiap0, hasta la cuadra de Chaiaral.
Por su parte, el deposito Los Sapos se ubica en la denominada formacion Cerrillos, de edad
geoldgica cretacica medio superior.

Las estructuras vetiformes de claro control estructural que tienen ocurrencia en éstos
depdsitos se asocian a sistemas de falla pertenecientes al gran sistema de Falla Atacama.

3.1.2. Geologia Local.
Respecto de la geologia local de cada deposito se tiene lo siguiente.

3.1.2.1.  Depoésito India Coya (Au — Cu).

En el sector afloran rocas intrusivas granodioriticas de grano grueso, de edad cretacica
superior, pertenecientes a un batolito andino, y que geolégicamente se asocian a yacimientos
de mineralizacién de oro. Sistemas de fallas regionales con orientacion Norte-Sur afectan a
éstas rocas, y corresponden a los sistemas a los cuales pertenece la estructura principal que
controla la mineralizacion y alteracion en el depdésito, denominada como Veta Principal India
Coya. Esta veta corresponde a una estructura con relleno hidrotermal de mineralizacion oro-
cobre, en la cual se han desarrollado procesos de alteracion evidenciados por una fuerte
silicificacion y argilizacion. Presenta un rumbo general N7°E, con manteos de 60 — 65° al
Este. La corrida de la veta en superficie ha sido evidenciada a lo largo de aproximadamente
800 [m], y su potencia media se estima en 2.8 [m].

3.1.2.2.  Dep6sito Los Sapos (Au).

En éste distrito se presenta un afloramiento de rocas volcénicas andesiticas y sedimentarias
arenosas pertenecientes a la formacion Cerrillos, ademas de un sistema de diques andesiticos.
Se presentan al menos cinco estructuras vetiformes de mineralizacion de oro claramente
identificadas, denominadas a la fecha: Veta Siberia 1, Siberia 2, Siberia Sur, Portezuelo, y
Manto Poderoso, de rumbo general N30°E. En cuanto a su manteo, la mayoria de las vetas
presenta inclinaciones de entre 70 — 85° al Oeste, con excepcion de M. Poderoso, que mantea
con 58° al Este.
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3.1.2.3.  Deposito Pepita (Au).

La veta identificada en éste depdsito corresponde a una estructura brechosa de mineralizacion
de oro de rumbo general NS, y con un manteo de 65° al Este. Esta estructura presenta una
marcada tendencia lenticular con una corrida visible en superficie de 500 [m] y con potencias
variables de entre 1 a 5 [m].

Este depdsito corresponde al del cual menor informacion se tiene, lo que sera determinante,
como veremos mas adelante, en decisiones estratégicas tomadas por el equipo de proyecto.

3.2.  Evolucion del Nivel de Informacion Geologica, Proyecto Oro Atacama.

A continuacion se detalla como ha evolucionado el nivel de informacion geoldgica desde
2011, con la adquisicion del proyecto por parte de Mineria Activa, hasta la fecha. La idea es
presentar al lector un conjunto de antecedentes historicos y resultados de campafas de
exploracién ya mas avanzadas, para evidenciar de esta forma, la base que determina las
distintas estimaciones de recursos llevadas a cabo a lo largo del desarrollo del proyecto. Es
importante mencionar que las estimaciones de recursos presentadas en este informe no fueron
llevadas a cabo por una persona con el titulo de QP (Qualified Person). Las estimaciones
fueron desarrolladas por un equipo de gedlogos experto y en base a consideraciones y
criterios de categorizacion que dicha experiencia supone, en linea con la norma canadiense
NI143-101, correspondiente al documento guia utilizado en la empresa.

3.2.1. Depésito India Coya.

En cuanto a antecedentes histéricos de éste deposito, se cuenta con dos estudios geoldgicos
que datan de 1998° y 1999 en base a los cuales se afirma lo siguiente:

- C. Piderit, 1998:
e “Vetas con corridas kilométricas y gran potencia de entre 1.5 a 4.5 [m]”.
e “Leyes medias que oscilan alrededor de 16 [gpt]”.
e “Leyes maximas que en varias oportunidades superan los 60 a 80 [gpt]”.
e “Reservas Subterraneas alcanzan 602,902 [ton]”.
e “Reservas Superficiales alcanzan 829,223 [ton]”.
e Contenido de Au: 552,234 [oz].

- H. Echaurren, 1999:

“Veta hidrotermal de claro control estructural”.

e “Mineralizacion de oro asociada a 6xidos de cobre”.
e “Potencias que alcanzan los 4 [m]”.

e “Zona de oxidacion bajo los 250 metros”.

e “Explotacion ha sido parcial y escasa”.

10°C. Piderit, 1998. Informe Geoldgico India Coya.
11'H. Echaurren, 1999. Informe Geoldgico India Coya.
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A 2011, la veta principal de éste depdsito fue muestreada sistematicamente en superficie y
labores subterraneas (204 muestras), definiéndola asi como “la anomalia més evidente de la
propiedad”!?. La veta fue mapeada en aproximadamente 800 [m] en superficie. En 2011
ademas, se llevd a cabo una campafia de exploracién por la empresa Terra Service,
consistente en la realizacion de 17 sondajes de aire reverso desde superficie, totalizando
1,530 [m], que interceptaron la veta en profundidad, y cuya base de datos fue utilizada por el
equipo de geodlogos de Mineria Activa para su interpretacion y posterior cuantificacion de
recursos.

Una particularidad respecto al manteo de la veta principal de éste depoésito y la topografia,
supone que sea complejo llevar a cabo sondajes desde superficie, con lo cual en 2011, y
posterior a la adquisicion del proyecto, Mineria Activa decide desarrollar una rampa
subterranea que permita llevar a cabo sondajes desde interior mina. En la siguiente figura es
posible visualizar los resultados en categoria de los recursos interpretados a partir de la
camparia de 2011 (Inferidos = Rosado, Potenciales = Naranjo), junto con el disefio original
de la rampa de exploracion.

12 M. Vergara y H. Acosta, 2011 — Informacion Geoldgica India Coya.
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La campafia de sondajes planificada en India Coya, y desarrollada durante 2013/14
corresponde a la realizacién de 4,500 [m] de sondajes desde interior mina, con el desarrollo
de 680 [m] de rampa subterranea. Dicha campafa fue finalizada en Julio de 2014, con lo cual
una nueva estimacion de recursos fue llevada a cabo. A continuacién se muestra una vista
del modelo geoldgico de la veta, sondajes, y rampa subterrdnea desarrollada a la fecha de
finalizacion de dicha campana.

Figura 12 Veta Principal India Coya - Julio 2014. Fuente: Autor — Vulcan.
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3.2.1.1.  Estimacion de Recursos India Coya.

A partir de los antecedentes geoldgicos antes entregados, a continuacion se muestran los
resultados de la estimacion de recursos para India Coya en 2011, y la final en Julio de 2014.

India Cowa 2071
Categoria | Mineral ton] | Ancha[m]|  Lew Au[gpt] Lew Cu[>] Ley AuEq.[gpt]| AuCont. [oz] [Grafica Onzas!Categari a.
Inferidas 103533123 5.3 32 0.7 45 150,336
Paotenciales| 355,000 4.0 3z o 4.5 142,340
India Coya 2014
Categoria | Mineral ton] | &ncho[m]|  Lew &u[gpt] LeuCul>] |LewduEq[gpt]| AuCont. [oz] |Grafico Onzas!Categari a.
Medidas 173,453 2.8 4.7 16 TE 43,303 Indicados inferidas
- 14%
Indicados 76,540 2.8 2.0 15 T.7 18,367 aedidas
1%
Inferidas TE.561 2.8 5.4 14 a.0 23,735
Potenciales| 555630 2.8 4.3 12 E.5 116,532
B Inferidos

Tabla 2 Recursos Mineros - Pre y Post Campafia 2013 - 2014. _
B Potenciales

Medidos
3.2.2. Depésito Los Sapos.

M |ndicados
Respecto de antecedentes historicos para el depdsito Los Sapos, se cuenta con estudios que
datan desde 1901, y de los cuales se recopilaron las siguientes afirmaciones.

- G. Godoy, 1901:

Detecta similitudes con el distrito Lomas Bayas.
“La mineralizacion deberia profundizar hasta mucha hondura”.

[ ]

[ ]

e “Minas de mucho metal con ley superior a las tres cien milésimas” (30 [gpt]).
- C. Garcia, 1919:

e Describe la Veta Siberia y vetas paralelas a ella.
Menciona Potencias entre 0.6 a 2 [m].
“Zona Oxidada con leyes de 60 [gpt] de Au, en numerosas ocasiones
duplicada o triplicada”.
e “Zona Sulfuros con leyes de 70 y 105 [gpt] de Au”.
- H. Flores, 1938:

e Informe detallado de las vetas del distrito.
e Entrega datos de leyes de produccién de Au:
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o Afios 1894 a 1899: 105 [gpt].
o Afios 1936 a1938:  32.82 [gpt] — Siberia.
13.22 [gpt] — M. Poderoso.
- E. Viteri, 2000:
e Muestreo de Labores Subterraneas: leyes hasta 20 [gpt] de Au.
- Minera El Fuego Ltda., 2004:
e Campaiia de Exploracion:
o Mapeos y Muestreos de Superficie.
o Campaiia de Sondajes: 1,321 [m].
o Interpretacion de Resultados Negativa:

* “Veta Principal se comprime y desaparece en
profundidad sin mostrar leyes significativas”.
- M. Vergara, 2009%3:

e “Existencia de al menos 5 estructuras que suman casi 3 [km] de corrida
visible”.

e “Potencias promedios de 1.5 [m]”.

e “Reconocimientos en profundidad hasta los 80 [m]”.

e Sugiere que resultado negativo en campaiia de 2004 puede haberse
debido a un mal posicionamiento de los sondajes por confusion en
sistemas geograficos”.

En base a los antecedentes antes entregados, el equipo geoldgico de Mineria Activa llevé a
cabo una nueva interpretacion del depésito en 2011, con una consecuente estimacion de
recursos.

Posteriormente, en 2013, Mineria Activa lleva a cabo una campafia de exploracion
consistente en 21 sondajes desarrollados desde superficie, totalizando 2,148 [m], lo que
determind una nueva estimacion de recursos.

A continuacion se muestra una vista de los modelos de las cinco vetas exploradas del
depdsito, ademas de los sondajes que interceptaron dichas estructuras.

13 M. Vergara, 2009. Informe Geoldgico Los Sapos.
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Portezuelo

Figura 13 Vetas Los Sapos - Julio 2014.
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3.2.2.1.

Estimacion de Recursos Los Sapos.

A partir de los antecedentes geoldgicos antes entregados, a continuacion se muestran los
resultados de la estimacion de recursos para Los Sapos en 2011, y la final en Julio de 2014.

Los Sapos 2011

Categoria |Mineral [ton]|&ncho [m]|Ley &u Eg.[gpt]|&u Cont. [oz]| Grafico Onzas/Categoria.
Inferidas (-} 453,000 1.5 FAL 103,298
Potenciales 555,250 1.5 7.0 124,959
Los Sapos 2014
Categoria |Mineral [ton]|ancho [m]| Ley &u Eq.[gpt] |&u Cont. [oz]| Grafico Onzas/Categoria,
Inferidos (+) 292,690 1.6 71 67,010
Potenciales 511,250 1.3 5.2 85,319

B nferidos

Tabla 3 Recursos Mineros Los Sapos - Pre y Post Campafia 2013

B Potenciales

Donde es importante destacar, que si bien no se logrd subir de categoria los recursos, estos
presentan de igual forma mayor confiabilidad geol6gica en 2014.

3.2.3. Deposito Pepita.

Este deposito corresponde al del cual menor informacion geoldgica se tiene. En 2011, el
equipo de geblogos de Mineria Activa llevo a cabo un reconocimiento de la propiedad,
determinando las siguientes afirmaciones respecto de su geologia.

e “Potencias variables entre 1 y 5 [m]”.
e “Corrida visible de 500 [m]”.
e “Se infieren altas leyes por no existir desmontes”.
e Muestreos en frentes de laboreos indican ley de Au entre 0.1y 2.5 [gpt].
e Muestra en visita de reconocimiento entrega los siguientes resultados:
o Au: 1.99 [gpt].
o Ag:34 [ogpt].
o Cu: 0.02 [%].
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3.2.3.1.  Estimacion de Recursos Pepita.

A partir de los antecedentes geoldgicos antes entregados, a continuacion se muestran los
resultados de la estimacion de recursos para Pepita en 2011, que puesto que no se han
desarrollado nuevas campafias de exploracion desde entonces, se suponen como los
definitivos a la fecha.

Fepita 2011
Categoria |[Mineral [ton]|ancho [m]| Ley &0 Eg.[gpt] | &0 Cont, [oz]| Grafico Onzas/Categoria,

FPotenciales 235,125 2.3 2.2 1,300

Tabla 4 Recursos Mineros Pepita 2011

Sin embargo, y como se explicara mas adelante, éste depdsito, a pesar de ser considerado en
la estimacion de recursos del proyecto en 2011, sera excluido en 2014 puesto que supone un
riesgo significativamente mayor comparado con India Coya y Los Sapos, dado por la sola
existencia de recursos potenciales de baja confiabilidad.

4. Estrategia de Valorizacion.

Como se ha sefialado anteriormente, en 2011 en base a una valorizacion de los recursos
contenidos en los depdsitos de Oro Atacama y de una proyeccién del potencial econémico
de un proyecto de explotacion minera de los mismos, Mineria Activa S.A, aludiendo a un
nivel de riesgo “medio a bajo” determinado principalmente por lo que entonces se
consideraba un riesgo geoldgico controlado por contar con recursos inferidos, decidio
adquirir el 60 [%] del proyecto en una modalidad de Joint Venture con los duefios de la
propiedad minera, y asi pasar el proyecto a una fase de escalamiento en su curva de
valorizacion mediante la inversidn de capital.

La estrategia para llevar a cabo lo anterior correspondid, como se detallé anteriormente, a la

prospeccion de la veta principal del dep6sito India Coya (2013/2014) y la exploracion de las
vetas en Los Sapos (2013).
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A continuacion se presenta una tabla que resume el plan de inversion proyectado en 2011.

Plan de Aportes de Capital USS'000 | Fecha
ler Aporte de Capital 5,100 |Inmediato
Aumento de Capital en OA por 60 %. 5,000
Gastos Busqueda y Mantencidn Estructura. 100
2do Aporte de Capital (60%) 1,500 | 12 meses
Aumento de Capital OA 2,500
3er Aporte de Capital 3,500 <5ainos
Adquisicion del 10 [%] de OA 3,500
Total 10,100

Tabla 5 Plan de Inversion OA 2011

Teniéndose que la opcidn de compra correspondiente al 3er aporte de capital sélo se ejerceria
en caso de tenerse una valorizacion de patrimonio mayor a 35 [MMUSD] dentro de los 5
afios posteriores a 2011, o bien hasta un afio después de comenzada la explotacion.

5. Cuantificacion de Recursos Proyecto Oro Atacama 2011/2014.

A continuacion se resumen las estimaciones de recursos para el proyecto Oro Atacama
Ilevadas a cabo en Noviembre de 2011 y Julio de 2014. Como se dijo anteriormente, en 2011,
los tres depositos fueron incluidos, y en 2014 se excluyo a Pepita.

Moviembre 2011

Grafico OnzasfCategoria

Categoria de Recursos

rineral [ton]

AU Eg. Contenido [oz]

Inferidos 1,498,123 253,634

Potenciales 1,773,375 284,199

Total 3,276,198 237,833
Julio 2014 Grafico OnzasfCategoria

Categoria de Recursos |Mineral [ton] | &u Eg. Contenido [oz] '"di'::d“
Medidos 5%
Medidos 179,453 43,303 199%
Indicados 76,540 18,697
Inferidaos 409,251 96,805
Potenciales 1,069,940 202,805
Total 1,735,184 362,210

Tabla 6 Recursos Mineros Oro Atacama 2011/2014
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Parte 111  Gestion del Riesgo Proyecto Oro Atacama.

A lo largo de ésta parte del informe se desarrolla la evaluacion del riesgo del proyecto Oro
Atacama, consistente en la identificacion y analisis cualitativo y cuantitativo de los distintos
factores de riesgos que pudiesen impactar en alguno de los objetivos del proyecto.

En los primeros capitulos, y en base a diversas conversaciones con profesionales expertos en
distintas areas, el autor desarrolla una identificacion y analisis cualitativo de factores de
riesgo para un proyecto de exploracion y valorizacion econémica de explotacion de depdsitos
minerales de oro en vetas angostas. A partir de lo anterior, se definen factores de riesgo
criticos, cuya incertidumbre se supone de gran impacto en el proyecto.

Posteriormente, se lleva a cabo un analisis cualitativo de mayor detalle para aquellos factores
de riesgo considerados criticos y en base a lo cual, el autor evalta distintas maneras de
cuantificar su incertidumbre.

Finalmente, se tiene que a lo largo del desarrollo de los siguientes capitulos, el autor

implementa diversas metodologias que se suponen herramientas de utilidad para el equipo
de proyecto de Mineria Activa en la gestion del riesgo de sus proyectos de inversion.

1. ldentificacion de Factores de Riesgo.

Para la identificacién de factores que, de acuerdo a su incertidumbre, pudiesen suponer algin
tipo de riesgo para el proyecto Oro Atacama, se lleva a cabo una combinacidn entre revision
historica en proyectos mineros similares, y una serie de conversaciones con diferentes
profesionales expertos en areas como mineria, finanzas, metalurgia, y gestion de proyectos.
Es importante sefialar, que el proyecto Oro Atacama tiene por objetivo la exploracion de
depdsitos de vetas angostas de oro — cobre y una evaluacion econémica progresiva de su
explotacion en el marco de estudios de ing. conceptual, con lo cual los riesgos identificados
corresponden a los propios del negocio que se lleva a cabo, con un enfoque en los que
representan una incertidumbre no controlable o externa al proyecto, y aquellos de logistica,
frente a los cuales el equipo de proyecto pudiese ejercer alguna alternativa de control.

En total se identificaron 15 factores de riesgo para el proyecto, ordenados en 7 categorias.,
los cuales se detallan a continuacion.

e 1.- Riesqos Geoldgicos: En todo proyecto minero, en cualquiera de sus etapas, la
incertidumbre geologica esta presente, y viene dada por el hecho de que nunca es
posible conocer con total certeza la geologia de un deposito mineral. Lo anterior es
particularmente cierto para proyectos en etapas de exploracidn temprana, y como se
vera mas adelante, mas aun para depdsitos del tipo vetas angostas. De acuerdo a ello,
los factores de riesgo identificados para el proyecto en ésta categoria son los
siguientes.
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i

Lew de &u [zpt]

Ley de Cu [#%]
1.- Riesgos Geologicos @————

Ancho de laveta [m]

Densidad de Roca [ton,/ 3]

——

Figura 14 Riesgos Geoldgicos Proyecto OA.

2.- Riesgos Econdmicos: La incapacidad que se tiene de predecir con certeza el
comportamiento del mercado implica que existe una gran vulnerabilidad de un
proyecto minero frente a la variabilidad de factores econémicos como el precio de
commodities e insumos. Los factores de riesgo econdémicos identificados para el
proyecto son los siguientes.

i—

Preciodel &u [usd/foz]

Precio del Cu [usd/lb]
2.- Riesgos Boondmicos = ———

Preciode la Energia [usd/MWh]

Tasade Cambio[clpfusd]

—————

Figura 15 Riesgos Econdmicos Proyecto OA.

3.- Riesgos de Permisos: Cada dia, la participacion de nuevos y mas actores de la
sociedad con opinion frente a proyectos que pudiesen afectarlos, implica que los
resultados de un proyecto minero relacionados a tramitacion ambiental y sectorial no
puedan ser asumidos preliminarmente como ciertos, y es necesario evaluar el impacto
de ello sobre la valorizacion del mismo. Con ello, los factores de riesgo de permisos
para el proyecto son los siguientes.

Ambientalesy

3.- Riesgos De Permisos Sectoriales

Figura 16 Riesgos De Permisos Proyecto OA.
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4.- Riesqos Metaldrgicos: De igual manera que para los riesgos geoldgicos, el
desconocimiento e incapacidad de obtener muestras que sean totalmente
representativas de un deposito mineral determina el hecho de que la recuperacion
metaldrgica no pueda ser asumida como un valor deterministico en etapas de
valorizacion de ing. conceptual, con lo cual es necesario caracterizar la incertidumbre
de dicho factor y evaluar su impacto. De acuerdo a lo anterior, los factores de riesgo
metaldrgicos para el proyecto Oro Atacama son los siguientes.

Rec. Metal drgica s [96)
4.- Riesgos Metalirsicos

Rec. Metaldrgica Cu [34]

Figura 17 Riesgos Metalurgicos Proyecto OA.

5.- Riesqos de Logistica: Esta categoria se refiere a las distintas alternativas que
presenta un equipo de proyecto en cuanto a abastecimiento de energia y agua. Los
factores de riesgo de logistica para el proyecto Oro Atacama son los siguientes.

Abastecimiento Energia
5.- Riesgos de Logistica

Abastecimiento Agua

Figura 18 Riesgos de Logistica Proyecto OA.

6.- Riesgos Operacionales: _ Uno de los procesos que supone mayor incertidumbre
respecto de su estimado final corresponde al calculo de los costos operacionales de
un proyecto. La consideracion de numerosos parametros inciertos determina la
necesidad de llevar a cabo un andlisis para la caracterizacion de dicho riesgo. Los
factores de riesgo identificados son.

Costo Mina [usdton]
6.- Riesgos Dperacionales

Costo Proceso [usditon]

Figura 19 Riesgos Operacionales Proyecto OA.
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e 7.- Riesgos De Inversién: Las posibilidades de que un proyecto minero no se
desarrolle en linea con su estimacion inicial de capital de inversion necesario es alta,
debido en términos generales a los mdultiples factores que pudiesen determinar lo
anterior, y que pueden ser tanto externos como internos al proyecto.

7.- Biesgos delnversion ——= Inversion de Capital [MBUSD]

Figura 20 Riesgos De Inversion Proyecto OA.

Como se podra ver a lo largo del desarrollo de éste trabajo, algunos factores de riesgo son de
impacto en decisiones estratégicas en etapa de exploracion, otros son directamente
influyentes en la valorizacion econdmica del proyecto de explotacion, y algunos en ambas,
determinando en su conjunto un riesgo global frente al cual el equipo de proyecto debe llevar
a cabo un analisis.

2. Analisis Cualitativo de Riesgos.

A continuacion se presenta un analisis cualitativo en base a la metodologia de matriz de
riesgo. De acuerdo a opiniones expertas, se lleva a cabo una determinacion preliminar de la
probabilidad de ocurrencia e impacto sobre el proyecto que tiene cada uno de los factores de
riesgo identificados. En base a lo anterior, se desarrolla una priorizacion de los factores de
riesgo. Claramente, al corresponder a una evaluacion preliminar no cuantitativa, los
resultados de éste analisis pudiesen diferir de lo obtenido una vez cuantificado el real impacto
de la incertidumbre de cada factor sobre el proyecto.

Factor de Riesgo Probabilidad Impacto Priorizacion
Ley de Au [gpt] Muy Alta Alto A
Ley de Cu [%] Muy Alta Alto A
Ancho Veta [m] Muy Alta Alto A
Densidad [ton/m3] Alta Alto A
Precio Au [usd/oz] Alta Alto A
Precio Cu [usd/Ib] Alta Alto A
Precio Energia [usd/MWh] Alta Alto A
Tasa De Cambio [clp/usd] Alta Alto A
P.Ambientales Moderada Alto A
Recuperacién Metalurgica Moderada Alto A
Costo Mina Moderada Alto A
Costo Proceso Moderada Alto A
Inversion de Capital Moderada Alto A
Abastecimiento de Energia Moderada Moderado A
Abastecimiento de Agua Alto Moderado A

Tabla 7 Priorizacion de Riesgos Proyecto Oro Atacama
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De los 15 factores de riesgo identificados, todos fueron definidos como de alta prioridad,
determinando finalmente que todos sean considerados criticos.

En los capitulos que siguen, se lleva a cabo, en la medida en que fue posible, una
caracterizacion del riesgo asociado a cada factor, y una cuantificacion de dicha incertidumbre

3. Riesgos Geologicos.

Cualquier estimacion de recursos o reservas esta garantizada de ser errada. Algunas, sin
embargo, podrian estar menos erradas que otras**. La anterior afirmacion resume en grandes
términos el nivel de incertidumbre geoldgica a la cual siempre estara afecto todo proyecto
minero, ya sea de exploracion o explotacion, en cualquiera de sus etapas de desarrollo. Dicha
incertidumbre no es propia del deposito mineral objeto de un proyecto, sino que viene dada
por la limitada capacidad de entendimiento que tenemos sobre su geologia. A pesar de lo
anterior, numerosos equipos de proyecto parecen obviar la naturaleza incierta en los
estimados de recursos o reservas mineras. Por su parte, en etapas de exploracion temprana,
aquellos profesionales que si cuentan con un buen entendimiento de la incertidumbre
geoldgica, no disponen generalmente de herramientas que permitan compartirla de manera
efectiva con el resto del equipo, lo que determina finalmente, que exista una alta probabilidad
de que se efectlen decisiones estratégicas en un proyecto sin considerar dicho factor de
riesgo.

En el presente capitulo, el autor aborda la problematica que supone para un equipo de
proyecto el riesgo geoldgico inherente a toda actividad minera de exploracion temprana de
depdsitos de vetas angostas de oro, y de acuerdo a ello, desarrolla dos metodologias basadas
en un modelo de incertidumbre geologica que permiten cuantificar dicho riesgo e
incorporarlo como factor critico en la gestion de un proyecto de éste tipo.

En las primeras secciones se lleva a cabo una breve resefia acerca de las particularidades
geoldgicas que presentan los depdsitos minerales de vetas angostas de oro, encontrando los
fundamentos del por qué numerosos expertos coinciden en que se trata de uno de los tipos de
depdsitos mas dificiles de evaluar.

Posteriormente, y en base a literatura referente a estimacion de recursos en vetas angostas,
asi como también a conversaciones con expertos en geologia, el autor desarrolla un modelo,
de clara simpleza, que permite cuantificar la incertidumbre geoldgica asociada a recursos
mineros contenidos en éste tipo de depdsitos.

En las Gltimas dos secciones de este capitulo, el autor aplica el modelo desarrollado al
proyecto caso de estudio Oro Atacama. A partir de dos metodologias probabilisticas distintas
se logra cuantificar el riesgo geoldgico a lo largo del desarrollo del proyecto de una manera
que pueda ser facilmente compartido con todas las partes involucradas, y por otro lado,
incorporarlo como factor critico en andlisis de decisiones de inversion en exploracion.

141 Rozman, 1998. Measuring and Managing the Risk in Resource and Reserves
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Ademas, es importante mencionar, que el modelo de incertidumbre desarrollado en éste
capitulo permitira incorporar el riesgo geologico en la simulacion final de la valorizacion del
proyecto Oro Atacama a partir de flujos de caja dinamicos, presentada en capitulos méas
avanzados en este informe

Finalmente, cabe destacar que el trabajo llevado a cabo en éste capitulo se da en el contexto
de la necesidad de entregar herramientas y metodologias a empresas dedicadas a la
exploracion temprana de depdsitos en vetas angostas para la gestion del riesgo geoldgico y
evaluacion de sus proyectos, con lo cual el lector debe tener en consideracion la principal
limitante existente en dichas etapas, correspondiente a un comparativo bajo nivel de
informacion, lo que hace imposible la utilizacion de técnicas mas avanzadas, pero que a su
vez supone que llevar a cabo dicho analisis de riesgo sea ain més esencial.

3.1.  Geologia de Depositos de Vetas Angostas.

Los depdsitos de vetas angostas corresponden a una importante fuente de metales como plata,
estafio, uranio, y particularmente oro, y que han sido a lo largo de la historia generalmente

explorados y explotados por compafifas de pequefia y mediana mineria®®.

Una veta es definida como una falla o fractura que ha sido rellena con material mineral.
Cuando nos referimos a vetas angostas no se cuenta con una definicion clara que establezca
un ancho determinado para su categoria, pero generalmente se les llama de esta forma a
estructuras mineralizadas que no sobrepasan los 6 [m] de ancho. Estos depdsitos minerales
se interpretan geoldgicamente como resultado de un hidro-fracturamiento de la roca caja
superior de la corteza y la posterior precipitacion de minerales desde aguas de naturaleza
hidrotermal o metamdrfica. Estas vetas pueden ocurrir como una sola estructura, o bien como
una serie de ellas alojadas dentro de una zona de falla o cizalle. Geométricamente, estas
estructuras vetiformes muestran variaciones tanto en su orientacion y manteo, asi como
también en su ancho. De igual manera, la interseccion, ramificacion, division, y trenzado de
estas estructuras se da tipicamente, determinando que éste claro control estructural suponga
grandes desafios para la exploracién y modelamiento geoldgico, destacando en esto ultimo,
la dificultad que supone la determinacion del ancho de la estructura.

En cuanto a sus contenidos de metal, estos depdsitos son propensos a presentar leyes erraticas
y geologia compleja. Con ello, la estimacion de las leyes de los metales contenidos en un
sistema de vetas angostas corresponde a la actividad de mayor importancia en el proceso de
estimacion de recursos. Lo anterior viene acentuado con el de hecho de que, relativamente,
estos depositos cuentan con bajo tonelaje de mineral, y su potencial econémico viene dado
precisamente por la calidad de sus leyes, en donde es posible observar variaciones de desde
<0.1 [gpt] hasta méas de 5,000 [gpt]. Para ejemplificar el potencial econdmico de éstos
depdsitos, un sélo clavo de 250,000 [ton] con ley media de oro de 30 [gpt], contiene la misma
cantidad de onzas que 5 [Mton] de ley 1.5 [gpt], lo que puede corresponder en términos
generales a una comparacion entre un depdsito de vetas angostas y uno del tipo poérfido.

155 C Dominy, A. E Annels, S. P. Barr, 1. P. Hodkinson and B. W. Cuffley Dominy, 1999.
Gold Grade Distribution and Estimation in Narrow vein Systems.
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Ahora bien, particularmente para las vetas angostas con contenido de oro, Se tiene que poseen
tipicamente efectos pepita mayores al 50%, lo que determina una gran complejidad a la hora
de su evaluacion, pues a mayor efecto pepita, mayor es el error potencial durante la
estimacion de recursos'®. En linea con lo anterior, se sabe que para éste tipo de depdsitos las
leyes presentan una naturaleza compleja, y que generalmente su distribucion corresponde a
una funcién log normal, sin embargo el asumir arbitrariamente ello podria ser riesgoso.

En cuanto a proyectos que ya se encuentran en etapas de explotacion, es posible afirmar que
muy pocas operaciones mineras en vetas angostas producen a una ley y tonelaje siquiera
similar al estimado inicialmente, lo que concuerda con lo sefialado acerca de la complejidad
que supone el generar un estimado de recursos de alta confianza.

En la siguiente tabla se presenta informacion relativa a la reconciliacion de datos de ley entre
produccién y estimados de recursos y reservas mineras para distintas operaciones
subterraneas de explotacion de depositos de vetas angostas de alto efecto pepita. Los ritmos
de produccion anuales para las operaciones estudiadas se encuentran en el rango de 30 a 250
[kton], pudiendo ser catalogadas como de pequefia y mediana mineria.

Ubicacién Categoria Recursos/Reservas | Ley Estimada [gpt] | Ley Lograda [gpt] | Estimada vs Lograda | Lograda/Estimada [%]
Europa Probables 11.2 4.7 Sobre - Estimada -58
Europa Inferidos 3.5 15.1 Sub - Estimada +430

Australia Probadas 7.5 4.1 Sobre - Estimada -45
Norte América Probables 23.5 27.7 Sub - Estimada +18
Sudameérica Inferidos 9.3 7.8 Sobre - Estimada -16
Norte América Probables 9.8 6 Sobre - Estimada -39
Norte América Probables 6.8 4.3 Sobre - Estimada -37
Norte América Probables 9.6 7.7 Sobre - Estimada -20
Eurasia Inferidos 14.6 11.7 Sobre - Estimada -19
Eurasia Probadas 11.4 7.6 Sobre - Estimada -33
Eurasia Probables 13.4 14.9 Sub - Estimada +10
Australia Probables 8.1 4.5 Sobre - Estimada -44

Australia Inferidos 5.5 2.5 Sobre - Estimada -45

Tabla 8 Reconciliacion de Datos de Ley entre Produccion y Estimacion de Recursos/Reservas para

Operaciones Subterraneas de Explotacién de Vetas Angostas de Oro de Alto Efecto Pepita.

Como es posible observar, existe una gran incertidumbre asociada a un estimado, incluso en
aquellos recursos de mayor categoria. Cabe destacar que la dilucion del mineral ya ha sido
considerada para la reconciliacidn de los datos anteriores.

El nivel de incertidumbre geoldgica asociada al recurso mineral contenido en éste tipo de
depdsitos, y que es evidente en la informacion de datos reconciliados entregada
anteriormente, determina que, tanto en proyectos de exploracion asi como también en la
valorizacion de proyectos de explotacion, es imprescindible su cuantificacion, pues
corresponde a un factor critico de riesgo que pudiese claramente implicar la no viabilidad

16 S C Dominy and W B Edgar, 2012. Approaches to Reporting Grade Uncertainty in High
Nugget Gold Veins.
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econOdmica del proyecto, o bien, determinar la toma de decisiones alternativas. En la seccion
siguiente se desarrolla un modelo de incertidumbre geoldgica para depdsitos de vetas
angostas de oro que busca justamente el objetivo antes mencionado.

3.2. Modelo de Cuantificacion de la Incertidumbre Geoldgica en Depositos de
Vetas Angostas de Oro.

A diferencia de un analisis financiero en donde se cuenta con inputs cuantitativos, el proceso
de estimacion de recursos y reservas incluye numerosos inputs cualitativos'’. Lo ultimo es
particularmente cierto en etapas tempranas de exploracion, en donde las estimaciones se
realizan mayormente sobre la base de opiniones de gedlogos expertos, y muchas veces sin
un respaldo geo estadistico de sus afirmaciones.

Numerosos expertos han abordado el tema de la incertidumbre en la cuantificacion de
recursos minerales y su consecuente reporte de leyes y tonelaje. En particular para depésitos
en vetas angostas de oro de alto efecto pepita, rangos de precision potenciales que pudiesen
entregar niveles apropiados de incertidumbre para su categorizacion fueron estudiados por
S.C Dominy y W. B Edgar en 2012 [15], y constituyen la base para la determinacion del
modelo desarrollado en el presente trabajo.

En la tabla que se muestra a continuacion es posible observar la forma en la cual se
caracterizd la incertidumbre geoldgica. Segun la categoria asignada a los recursos por
geologos, y en base al nivel de informacion con el que se cuenta, se asigna un porcentaje de
incertidumbre en las variables estimadas de dicho recurso.

Categoria de Recursos / Reservas Nivel de Informacion

Recursos Medidos / Reservas Probadas Desarrollo Subterraneo + Sondajes

. Desarrollo Subterraneo + Sondajes
Recursos Indicados / Reservas Probables J

Sondajes

. Desarrollo Subterrdneo y/o Sondajes con Predominante Interpolacion de Datos.
Recursos Inferidos

Sondajes y/o Datos Histéricos con Predominante Extrapolacion de Datos.

Recursos Potenciales -

Tabla 9 Categoria segun nivel de Informacién, Modificado a partir de S.C Dominy 2012 [14].

Categoria de Recursos / Reservas Error en Variables [%]
Recursos Medidos +10a 15
Recusos Indicados +15a35
Recursos Inferidos +35a75

Recursos Potenciales 175290

Tabla 10 Modelo de Incertidumbre Geoldgica, Error en Variables y ponderador de Existencia segun Categoria de Recurso.

17" C Morley, V Snowden and D Day, 1999. Financial Impact of Resource/Reserve
Uncertainty.
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Es importante destacar, que la definicion de los parametros antes entregados se desarrolld
con laayuda y juicio de gedlogos expertos, y tomando como guia para el nivel de informacion
y error en las variables del recurso, el estudio desarrollado por S.C Dominy en 2012 [15]
sobre rangos de precision potenciales en la categorizacion de recursos en depdsitos de vetas
angostas de alto efecto pepita. El uso de la categoria de recursos potenciales es un agregado
que, si bien no esta definido en normas internacionales para el reporte de recursos, si es
utilizado internamente por empresas en el negocio de la exploracion.

Es importante mencionar, que el modelo desarrollado en éste trabajo se centra en la busqueda
de tres objetivos principales que se detallan a continuacion.

1) Cuantificar Recursos Minerales con su Incertidumbre Geoldgica en Etapas
Tempranas de Exploracion.

Para el caso de no contar con informacidn geo cientifica que permita llevar cabo una
simulacion geo estadistica avanzada, se cree de utilidad el poder cuantificar la
incertidumbre que subyace a la opinion del equipo de gedlogos. Lo anterior
permitiria generar mejor informacion para ser utilizada en la gestion de éste tipo de
proyectos.

2) Incorporar la Incertidumbre en las Leyes de un Recurso o Reserva Minera en la
Valorizacién de un Proyecto de Explotacion (Ing. Conceptual.).

Un factor de riesgo critico en la valorizacion de un proyecto de explotacion viene
dado por la incertidumbre asociada a las leyes de produccion futuras. Al contar con
un modelo que cuantifique esta incertidumbre, es posible obtener una medida del
impacto que ella genera, permitiendo asi, dimensionar el riesgo geoldgico al cual
esta sujeta la valorizacion preliminar del proyecto.

3) Generar una Herramienta de Comunicacion Efectiva de la Incertidumbre Geolégica
en Etapas de Exploracion Tempranas.

El autor evidencia una necesidad de la existencia de mejores formas de comunicacion
de la informacidn geo cientifica, y en particular de su incertidumbre asociada, entre
el equipo de profesionales que desarrollan un proyecto de éste tipo. En base a ello, se
busca la generacion de formas de representacion grafica clara y efectiva de dicho
factor.

Con respecto a las variables cuya incertidumbre se considera a ser cuantificada en base a este
modelo, se tiene que, como se vio en la seccion anterior, es esencial su desarrollo para las
variables de ley y ancho de la veta. Por otra parte, una variable geoldgica critica comun de
todo depdsito mineral a ser evaluado economicamente corresponde a su densidad. La
incertidumbre que se tiene sobre ésta Gltima variable, a pesar de que relativamente no es tan
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elevada, es muchas veces no considerada, siendo que tiene un gran impacto sobre el tonelaje
del recurso.

Al ingresar el factor de error en variables en la cuantificacion de recursos es posible simular
el rango total de escenarios posibles que puede darse respecto del real contenido del depdsito.
La maneraen la cual se desarrolla lo anterior corresponde a través de la ampliamente utilizada
técnica de Monte Carlo, la cual fue descrita anteriormente en este informe en la Parte |
“Metodologia”.

3.3.  Metodologia de Aplicacion del Modelo de Incertidumbre Geoldgica para la
Cuantificacion de Recursos del Proyecto Oro Atacama.

A continuacion se muestra de forma enumerada el método de aplicacion del modelo al
proyecto del caso de estudio.

1. Asignar incertidumbre en variables del recurso (Error en Variables [%]) segun categoria
y nivel de informacion.
e Valores deben asignarse en base a juicio experto tomando en consideracion el nivel
de informacion existente.
e EI valor mas probable asignado para cada variable corresponde al estimado sin
incertidumbre.
2. Modelar la distribucién de probabilidad para las variables de riesgo en software @Risk.
e Variables de Riesgo Geoldgico Proyecto Oro Atacama.

I. Leyde Au [gpt].
ii. Leyde Cu [%].
iii. Ancho de Veta [m].
iv. Densidad de la Roca [ton/m3].

e Distribucién de Probabilidad: Corresponde a la distribucion en base a la cual se
modelara la incertidumbre de cada variable de riesgo.

En general, se utilizara una distribucion triangular puesto que no supone la necesidad de
contar con mayor informacion para su modelamiento. Esta distribucion permite asignar
valores minimos, maximos, y mas probables, que corresponden basicamente a la informacion
con la que cuenta el equipo geoldgico en etapas tempranas de exploracion.
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Distribucion Triangular

Probabilidad

W
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Rango incertidurnbre [nf. Rango incertidumbre Sup.

Figura 21 Distribucion Triangular.

Si bien para la aplicacion del modelo al caso de estudio se decidi6 la utilizacion de una
funcion de distribucion triangular, ello puede cambiar en cuanto a quién utilice ésta
metodologia cuente con mayor informacion.

Un punto importante de sefialar corresponde a que a las variables de ley y ancho de la veta
se les asigno un maximo error positivo de 50 [%] para todas las categorias, puesto que de lo
contrario el rango maximo de contenido de metal en categorias de alta incertidumbre como
por ejemplo los recursos potenciales hubiese sido muy sobreestimado. Es por ello que es
probable que el modelo sirva de mejor manera para resguardar el riesgo de un minimo
contenido de metal en el depdsito que para observar el potencial maximo del mismo. Por
otra parte, la incertidumbre asociada a la densidad de la roca se cree de menor magnitud, ante
lo cual se modela con un rango de error del + 10 [%]. Por Gltimo, es importante mencionar
que el valor més probable asignado para cada variable viene dado por el estimado sin
incertidumbre determinado por el equipo de gedlogos y que fue resultado de una estimacion
en distintas zonas de las vetas de los depositos comprendidos, ante lo cual se cuenta con
valores para zonas geoldgicas (bloques) no regulares. Como resultado de lo anterior, la
simulacion del metal contenido en un depdsito se lleva a cabo a partir de una cuantificacion
de recursos en numerosas zonas de éste, imposibilitando de ésta forma una entrega en detalle
de las distribuciones y rangos de valores de variables en éste informe.

3. Simular valor de salida de recursos mineros totales del depdsito en rango y distribucion
de probabilidades.
e Con la utilizacion del software @Risk se lleva a cabo la simulacion de acuerdo al
namero de iteraciones ingresado.
e Se obtiene un rango de escenarios posibles con intervalos de confianza, a partir de los
cuales el equipo de gestion cuenta con mejor informacion.
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3.4. Cuantificacion de Recursos del Proyecto Oro Atacama.

En esta seccion se presentan los resultados obtenidos en la cuantificacion de recursos, con, y
sin incertidumbre, aplicado a los depoésitos que constituyen el Proyecto Oro Atacama, de
manera que puedan ser comparados, analizando la evolucion de la incertidumbre geol6gica
desde etapas iniciales en 2011 hasta Julio de 2014 con la finalizacion de las campafias de
exploracion de los depositos comprendidos. Los hitos que marcan las distintas estimaciones
de recursos efectuadas se detallan a continuacion.

e Noviembrede 2011: Evaluacion para adquisicion del 60 [%] del Proyecto Oro Atacama.

e Marzo 2014: Interpretacion 1 Resultados Camparia Los Sapos.
Resultados Parciales Campafa India Coya.
e Julio 2014: Interpretacion Final Resultados Campafia Los Sapos.

Interpretacion Final Campafia India Coya.

La informacion geolodgica existente a la fecha de cada estimacion de recursos fue presentada
en la Parte 11 “Antecedentes del Caso de Estudio”, antes en éste informe.

Los resultados presentados a continuacion se refieren al contenido de oro equivalente en cada
depdsito y proyecto global, y por motivos de extension, aquellos resultados de simulacion
referentes a ancho y ley media de los dep0ésitos se presentan en la seccidn de anexos.

3.4.1. Cuantificacion de Recursos — Noviembre de 2011.
3.4.1.1.  Estimacion de Recursos sin Incertidumbre (2011).

A Noviembre de 2011, el total de oro equivalente contenido en los tres depositos que en ése
entonces comprendia el proyecto se estimaba en 537.8 [koz], de las cuales 47.1 [%]
correspondia a recursos inferidos, el resto potencial. El detalle de dicha cuantificacion se
muestra en la siguiente tabla.

Recursos Minerales Depdsito India Coya 2011

Categoria de Recursos |Mineral [ton] | Ancho Medio [m] [Ley Au [gpt] | Ley Cu [%] | Ley Au Eq. [gpt] | Au . Eq. Contenido [oz]

Inferidos (+) 761,573 5.3 3.2 0.7 4.5 110,181
Inferidos (-) 277,550 5.3 3.2 0.7 4.5 40,155
Potenciales 988,000 4.0 3.2 0.7 4.5 142,940

Recursos Minerales Depdsito Los Sapos 2011

Categoria de Recursos |Mineral [ton] | Ancho Medio [m] [Ley Au [gpt] | Ley Cu [%] | Ley Au Eq. [gpt] | Au . Eq. Contenido [oz]

Inferidos (*) 459,000 1.5 7.0 - 7.0 103,298

Potenciales (*) 555,250 1.5 7.0 - 7.0 124,959

Recursos Minerales Depdsito Pepita 2011

Categoria de Recursos [Mineral [ton] [ Ancho Medio [m]|Ley Au [gpt] [Ley Cu [%] | Ley Au Eq. [gpt] | Au . Eq. Contenido [0z]

Potenciales (*) 235,125 2.5 2.2 - 2.2 16,300

Tabla 11 Estimacion de Recurso Sin Incertidumbre 2011 - Proyecto Oro Atacama.
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Donde, recursos inferidos (+) se suponen de mayor confiabilidad que los recursos inferidos

().

Es necesario notar que para la cuantificacion de recursos inferidos y potenciales de los
depdsitos Los Sapos y Pepita, el equipo de gedlogos del proyecto incorporo, en ese entonces,
un factor de ponderacién de un 50 [%] sobre el tonelaje estimado originalmente de dichos
recursos. Para el caso del deposito India Coya, no se utiliz6 factor de ponderacion. Lo anterior
evidencia una manera utilizada actualmente por el equipo de gedlogos para gestionar el riesgo
geoldgico del proyecto.

3.4.1.2.  Pardmetros del Modelo de Incertidumbre Geoldgica (2011).

En base al nivel de informacion y categoria del recurso a 2011, se asignaron los siguientes
parametros al modelo de incertidumbre geoldgica.

Nov. 2011 Incertidumbre en Variables

Categoria India Coya Los Sapos Pepita

Inferidos + 45% - -

Inferidos - 50% 75% -
85% 90% 90%

Tabla 12 Incertidumbre en Variables [%] - Modelo 2011.

Como es posible observar, a esa fecha se tenian dos niveles de confianza para distintas zonas
de un recurso inferido en India Coya, con lo cual se asigna, dentro de un mismo rango, valores
de parametros diferentes. También es posible observar que para iguales categorias se tienen
distintos valores de pardmetros entre depdsitos, lo que evidencia el distinto nivel de
informacidn en base al cual se categorizaron.

3.4.1.3.  Simulacién de Recursos con Incertidumbre (2011).

Los resultados obtenidos para la simulacion de oro contenido en los depdsitos a 2011 se
muestran a continuacion.

Respecto del contenido total de oro equivalente para India Coya, incorporando todas las
categorias de recursos, se tiene el siguiente resultado:
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India Cova - Au Eq. Contenido [koz] - 2011
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Figura 22: Au Eq. Total [0z] India Coya 2011 — Con Incertidumbre.

e Conello, a2011 existia un 90 [%] de probabilidades de que el oro equivalente contenido
en la veta del depdsito se encontrase entre las 201.6 y 341.6 [koz], con un minimo de
147 [koz] y méximo de 428.2 [koz]. La estimacion deterministica a esa fecha
correspondia a 293.2 [koz].

Respecto del contenido total de oro para el depésito Los Sapos en 2011, incorporando todas
las categorias de recursos, se tiene el siguiente resultado:

Los Sapos - Au Contenido [koz] - 2011
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Figura 23: Au Total [oz] Los Sapos 2011 — Con Incertidumbre.

e Con ello, existia un 90 [%] de probabilidades de que el oro contenido en las vetas del
depdsito Los Sapos se encontrase entre las 108.1 y 270.9 [koz], con un minimo de 50.9
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[koz] y méximo de 366.3 [koz]. La estimacion deterministica a esa fecha correspondia a
228.2 [koz].

Finalmente, respecto del contenido total de oro para el depdsito Pepita en 2011, se tiene el
siguiente resultado:

Pepita - AU Eq. Contenido [koz] - 2011
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Figura 24: Au Total [0z] Pepita 2011 — Con Incertidumbre.

e Existia un 90 [%] de probabilidades de que el oro contenido en la veta del depdsito
Pepita se encontrase entre las 3.3 y 21.6 [koz], con un minimo de 0.42 [koz], siendo que
el valor deterministico entregado en la estimacion sin incertidumbre es de 16.3 [koz].

Finalmente, para 2011, se tiene que en base al modelo, existia un 90 [%] de probabilidad de
que el oro equivalente contenido en el proyecto global estuviese entre 313.1 y 634.1 [koz].
El estimado deterministico a esa fecha fue de 537.8 [koz].

3.4.2. Cuantificacion de Recursos - Marzo 2014:
3.4.2.1.  Estimacion de Recursos sin Incertidumbre (Marzo 2014).

A Marzo de 2014, el equipo de proyecto decidié que, debido a la baja confianza geoldgica
con la que contaba el depdsito Pepita en comparacion con India Coya y Los Sapos, dicho
depdsito se excluiria en la cuantificacion de recursos del proyecto. Lo anterior puede ser
evidenciado en base a los resultados de su cuantificacion con incertidumbre en 2011, en
donde el minimo de oro total contenido fue de solo 423 [0z], lo que refleja el riesgo que
supone su exploracion.
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El oro equivalente total contenido en los dos depositos India Coya y Los Sapos, se estimo en
488.3 [koz]. El detalle de recursos por categoria a dicha fecha se entrega a continuacion.

Recursos Minerales Depésito India Coya Marzo 2014

Categoria de Recursos

Mineral [ton]

Ancho Medio [m]

Ley Au [gpt]

Ley Cu [%]

Ley Au Eq. [gpt]

Au . Eq. Contenido [oz]

Medidos 84,388 2.6 6.0 1.7 9.3 25,147
Indicados 126,583 2.6 6.0 1.7 9.3 37,720
Inferidos 376,449 2.9 7.4 1.7 10.8 130,497
Potenciales 414,378 2.0 4.2 1.5 7.1 95,072

Recursos Minerales Depdsito Los Sapos Marzo 2014

Categoria de Recursos

Mineral [ton]

Ancho Medio [m]

Ley Au [gpt]

Ley Cu [%]

Ley Au Eq. [gpt]

Au. Eq. Contenido [0z]

Inferidos (*)

322,125

1.2

9.6

9.6

99,722

Potenciales (*)

511,250

1.3

6.1

6.1

100,187

Tabla 13 Estimacion de Recurso Sin Incertidumbre Marzo 2014 - Proyecto Oro Atacama.

En base al nuevo nivel de informacion y categoria del recurso a ésta fecha de estimacion,
dado por las campafias de exploracién llevadas a cabo en los depdsitos Los Sapos e India
Coya, para este ultimo deposito con resultados parciales a esta fecha de estimacion, se
asignaron los siguientes parametros al modelo.

Marzo 2014 Incertidumbre en Variables
Categoria India Coya Los Sapos
Medidos 15% -
Indicados 20% -
Inferidos 40% 50%

[_Potendiales | 80% 80%

Tabla 14 Incertidumbre en Variables [%] - Modelo Marzo 2014.
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3.4.2.3.  Simulacion de Recursos con Incertidumbre (Marzo 2014).

El resultado para el oro total equivalente en India Coya corresponde al siguiente:

India Cova - Au Eq. Contenido [koz] - Marzo 2014
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Figura 25 Au Eq. Total [0z] India Coya Marzo 2014 — Con Incertidumbre.

e Existia un 90 [%)] de probabilidades de que el oro equivalente contenido en la veta del
depdsito se encontrase entre las 231.1 y 327.6 [koz], con un minimo de 183 [koz] y

maximo de 396.7 [koz]. La estimacion deterministica a esa fecha correspondia a 288.4
[koz].
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Respecto del contenido total de oro de Los Sapos, para marzo de 2014, se tiene el siguiente
resultado:

Los Sapos - Au Contenido [koz] - Marzo 2014

147.8 2287
5. 0% |
e
i
=
o
"
L
3
m
=
[ ] [ ] [ ]
L] [Ty [ L [ [Ty
— — .l ] [y (]

Yalues in Thousands

Figura 26 Au Total [0z] Los Sapos Marzo 2014 — Con Incertidumbre.

e Con ello, existia un 90 [%6] de probabilidades de que el oro contenido en las vetas del
deposito se encontrase entre las 147.8 y 228.7 [koz], con un minimo de 103.1 [koz] y
méaximo de 304.2 [koz]. La estimacion deterministica a esa fecha correspondia a 199.9
[koz].

Finalmente, para marzo de 2014, se tiene que en base al modelo, existia un 90 [%] de
probabilidad de que el oro equivalente contenido en el proyecto global estuviese entre 378.9
y 556.3 [koz]. El estimado deterministico a esa fecha fue de 488.3 [koz].

3.4.3. Cuantificacion de Recursos - Julio 2014:
3.4.3.1.  Estimacion de Recursos sin Incertidumbre (Julio 2014).

Finalmente, en Julio de 2014, y como fue descrito anteriormente en los antecedentes del caso
de estudio, dos campafias de exploracion, una en el deposito India Coya y otra en Los Sapos
se encontraban finalizadas y con resultados. En base a ello se llevo a cabo una nueva
estimacion de los recursos del proyecto, correspondiente a la que se mantiene a la fecha, con
lo cual se totalizaron 362.2 [koz] de oro equivalente contenido, con un 44[%] de recursos
medidos, indicados e inferidos. El detalle de ello se muestra a continuacion.
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Recursos Minerales Depdsito India Coya Julio 2014

Categoria de Recursos [Mineral [ton]| Ancho Medio [m] |Ley Au [gpt] | Ley Cu [%] | Ley Au Eq. [gpt] | Au . Eq. Contenido [oz]

Medidos 179,453 2.8 4.7 1.6 7.6 43,903
Indicados 76,540 2.8 5.0 1.5 7.7 18,697
Inferidos 116,561 2.8 5.4 1.4 8.0 29,795
Potenciales 558,690 2.8 4.3 1.2 6.5 116,892

Recursos Minerales Depdsito Los Sapos Julio 2014

Categoria de Recursos | Mineral [ton] | Ancho Medio [m] [Ley Au [gpt] | Ley Cu [%] | Ley Au Eq. [gpt] | Au . Eq. Contenido [o0z]

Inferidos (*) 292,690 1.6 7.1 - 7.1 67,010

Potenciales (*) 511,250 1.3 5.2 - 5.2 85,913

Tabla 15 Estimacion de Recurso Sin Incertidumbre Julio 2014 - Proyecto Oro Atacama.

3.4.3.2.  Modelo de Incertidumbre Geoldgica (Julio 2014).

Con un nuevo nivel de informacion geoldgica gracias a las finalizadas campafas de
exploracion, el nivel de incertidumbre del proyecto se redujo, y se cuantifica a partir de los
siguientes parametros.

Julio 2014 Incertidumbre en Variables
Categoria India Coya Los Sapos
Medidos 10% -
Indicados 15% -
Inferidos 35% 50%

[ Potenciales | 80% 80%

Tabla 16 Incertidumbre en Variables [%] - Modelo Julio 2014.
3.4.3.3.  Simulacion de Recursos con Incertidumbre (Julio 2014).

Finalmente, a Julio de 2014, el contenido total de oro equivalente para India Coya,
incorporando todas las categorias de recursos, viene dado por lo siguiente:

India Cova - Au EqQ. Contenido [koz] - Julio 2014
1764 258.9

3.

Values x 105
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Yalues in Thousands
Figura 27 Au Eq. Total [0z] India Coya Julio 2014 — Con Incertidumbre.
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e Con ello, existe un 90 [%0] de probabilidades de que el oro equivalente contenido en la
veta del depdsito se encuentre entre las 176.4 y 258.9 [koz], con un minimo de 146.9
[koz] y maximo de 324.6 [koz]. La estimacion deterministica a esta fecha es de 209.2
[koz].

Respecto del contenido total de oro para Los Sapos, se tiene el siguiente resultado:

Los Sapos - Au Contenido [koz] - Julio 2014

124.3 1585.1

5. 0% |

2.0
up
4 i
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=
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>
0.5
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] = [N ] =+ =] ] = ] =+
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Yalues in Thousands
Figura 28 Au Total [0z] Los Sapos Julio 2014 — Con Incertidumbre.

e Con ello, existe un 90 [%] de probabilidades de que el oro equivalente contenido en la
veta del depdsito se encuentre entre las 124.3 y 185.1 [koz], con un minimo de 98.1
[koz] y maximo de 225.8 [koz]. La estimacion deterministica a esta fecha es de 152.9
[koz].

Finalmente, hoy en dia, se tiene que en base al modelo, existe un 90 [%] de probabilidad de
que el oro equivalente contenido en el proyecto global este entre 300.7 y 444 [koz]. Con un
minimo de 245.1 [koz] y méaximo de 550.4 [koz]. La estimacion deterministica que se tiene
actualmente es de 362.2 [koz].

Para mayor claridad, en la proxima seccion se resumen y analizan los resultados antes
entregados en detalle.

3.5. Resumen y Analisis de Resultados — Riesgos Geoldgicos Proyecto Oro
Atacama.

Muchas veces se sefiala que los métodos probabilisticos constituyen cajas negras y que su
implementacion es a veces dudosa, sin embargo es posible evidenciar que el modelo
desarrollado anteriormente es simple y claro, en cuanto finalmente lo que entrega es una
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medida cuantitativa de la incertidumbre asignada por un gedlogo, en otros términos, “se da
numeros a lo que el gedlogo realmente cree”.

Para mayor claridad, los graficos que se presentan a continuacion muestran con lineas
punteadas el méaximo, 95[%], 5[%], y minimo obtenido en la simulacién de la cuantificacion
de recursos contenidos en el depdsito que corresponda para 2011. Y, ademas, las lineas
continuas del mismo color muestran la evolucién progresiva hasta 2014 de dichos valores,
demostrando asi cdmo evoluciona la incertidumbre geoldgica del proyecto.

En el siguiente grafico se resumen los resultados obtenidos para la cuantificacion de la
incertidumbre geoldgica en India Coya.

Evolucion Incertidumbre Geologica 2011/2014

India Coya
450000 —-veeee Max 2011
400000 =M ax. Progresivo
veeeeen 95% 2011 \
350000 -
5
P 300000 - 293,276 288,436
J’Eﬁ 250000 5% Progresivo
=
= 209,287
©200000 e 207287
= 5%2011
Min.
IR ETIvere  I— s i -
- . Min 2011
100000
50000
B Est SJI
0
Noviembre 2011 Marzo 2014 Julio 2014

Gréfico 2 Resumen Incertidumbre Geoldgica India Coya

Las lineas punteadas corresponden a los distintos intervalos de confianza que se obtuvieron
como resultado de la simulacién para 2011 respecto del oro equivalente contenido en India
Coya. Las lineas continuas demuestran la evolucion de dichos intervalos de confianza desde
2011 hasta 2014, evidenciandose una notoria reduccion en la incertidumbre, sin que esto
ultimo signifique necesariamente que se haya dado una campafia exitosa. Ademas, es posible
observar en el grafico los estimados puntuales sin incertidumbre, teniéndose un error
negativo de un 28.6 [%], equivalente a -83.9 [koz], entre 2011 y Julio de 2014.

En base a lo anterior, es posible afirmar que los intervalos de confianza de 2011 prueban una
buena manera de cuantificar el riesgo geoldgico del proyecto, en cuanto a que todas la
estimaciones sin incertidumbre posteriores se encuentran dentro de ellos, y mas ain, con un
90 [%] de confianza. En cuanto a la evolucion progresiva de la incertidumbre geoldgica es
posible notar una reduccion evidente, midiéndose ésta como la diferencia de oro contenido
entre los distintos intervalos de confianza.
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Con respecto al dep6sito Los Sapos, se tiene lo siguiente.

Evolucion Incertidumbre Geologica 2011/2014
Los Sapos
400000
ssongg \ ......................................................
— 300000 ... 95% 2011 Max. Progresivo
5 SO SRSSRSRpors.o
2 250000 :
: 95% o——
5 BA 228,257 Frogresivo
5 200000 199,909 pg
S 150000 P 152,923 R
N s OO ooy
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50000 -
........ MLI.’I m]l
. B Est S/
Noviembre 2011 Marzo 2014 Julio 2014

De igual manera que para India Coya, los intervalos de confianza generados en 2011 para

Gréfico 3 Resumen Incertidumbre Geoldgica Los Sapos

Los Sapos demuestran al equipo de proyecto el riesgo geoldgico presente a esa fecha, y
resultan ser acertados con un 90 [%] de confianza acerca de las estimaciones posteriores sin
incertidumbre. En cuanto a la evolucién progresiva de la incertidumbre también es posible
evidenciar una clara reduccion desde 2011 hasta Julio de 2014.
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A continuacion se presenta el mismo resumen anterior, pero para la evolucion de la
incertidumbre geoldgica del proyecto global.

Evolucion Incertidumbre Geoldgica 2011/2014
Proyecto Oro Atacama
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Gréfico 4 Resumen Incertidumbre Geoldgica Proyecto OA

Las lineas punteadas muestran los intervalos de confianza generados en 2011 a partir de las
simulaciones de recursos de los dep6sitos comprendidos en el proyecto global. Se tiene que
el valor deterministico de 2011 presenta un error negativo de un 33 [%] con respecto a la
estimacion sin incertidumbre de Julio de 2014, pudiendo el modelo predecirlo, en cuanto a
que dicho ultimo resultado se encuentra dentro del rango de 90 [%] de probabilidad de los
escenarios posibles de 2011. Por otra parte, si nos basamos en la diferencia dentro de los
intervalos de confianza del 90 [%] generados en cada periodo de estimacion, es posible
afirmar una reduccién de un 54 [%] en la incertidumbre geoldgica.

Como comentario final al trabajo desarrollado en ésta seccidn, se tiene que, la idea del
modelo de cuantificacion de la incertidumbre geoldgica es que constituya una herramienta
para el analisis del riesgo geoldgico de un proyecto de exploracion temprana, en cuanto
permite simular todos los escenarios posibles a partir de la variabilidad de leyes, ancho, y
densidad en un deposito de vetas de oro, reflejada en el nivel de confianza asignado a un
recurso por geologia. Este modelo destaca por su simpleza, en cuanto a que no utiliza técnicas
geo estadisticas avanzadas, que ademas no serian posibles de implementar dado el bajo nivel
de informacién. Corresponde a una herramienta clara y efectiva para la comunicacion de la
incertidumbre entre profesionales, y que, finalmente, ha presentado resultados favorables
ante su implementacién en la cuantificacidn de recursos del proyecto caso de estudio.

En la siguiente seccion el autor desarrolla una metodologia para la aplicacion del mismo

modelo de incertidumbre geologica, en andlisis de decisiones de inversion en exploraciones
mineras.
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3.6.  Anadlisis de Decision de Inversion en Exploracion Minera.

Una propiedad minera en etapa de exploracion corresponde a un activo altamente
condicional, debido a que ya sea en etapas de exploracion temprana o avanzada, la confianza
en los recursos geoldgicos contenidos determina que nunca podra contarse con algo mejor
que un estimado. Lo anterior es particularmente cierto para proyectos de exploracion
greenfield, en donde la propiedad adquiere valor s6lo ante la poco probable eventualidad de
efectuarse un descubrimiento. Para proyectos brownfield el riesgo es significativamente
menor puesto que ya se ha efectuado el descubrimiento, sin embargo cualquier etapa de
exploracién de una propiedad minera comprende un riesgo significativo debido al intensivo
uso de capital frente al incierto resultado final.

La mayoria de los métodos cominmente aplicados para la valorizacion de propiedades
mineras en exploracion son deterministicos, y si bien no se ignora completamente la
naturaleza riesgosa del negocio puesto que son utilizadas técnicas de contingencia y
mitigacion, se cree que una incorporacion cuantitativa de los riesgos de manera probabilistica
pudiese entregar mejor informacion a las partes involucradas.

En la presente seccion se aborda el desarrollo de un modelo probabilistico que suponga una
herramienta de ayuda para equipos de proyecto que se enfrenten a decisiones estratégicas
ligadas a alternativas de inversion en proyectos mineros de depdsitos de vetas angostas.

3.6.1. Modelo Probabilistico de Decision de Inversion en Propiedades Mineras.

El modelo probabilistico de decision desarrollado corresponde a la ampliamente utilizada
metodologia de arboles de decision, pero de la cual el autor no pudo encontrar aplicaciones
al caso de proyectos de exploracion en etapas tempranas post descubrimiento, y que
incorporen la incertidumbre cuantificada de los recursos geoldgicos ya existentes en una
propiedad.

La base para el desarrollo de éste modelo corresponde, al igual que para el analisis del riesgo
geoldgico llevado a cabo en la seccion anterior, al estudio realizado por S.C Dominy en 2012,
el cual permiti6 generar un modelo de incertidumbre geoldgica para depositos de vetas
angostas de alto efecto pepita.

El autor fue capaz de encontrar numerosas aplicaciones de la metodologia de arboles de
decision para el caso de proyectos de exploracién greenfield, cuyos parametros de
probabilidad asignados no revestian ningln caracter geoldgico o particular del depdsito en
estudio, sino que mas bien correspondian a probabilidades historicas relativas a dicha
actividad. Sin embargo, una revision bibliografica detallada permitid encontrar un trabajo
llevado a cabo por Oliver P. Kreuzer!8, que incorpora factores geoldgicos particulares de la
propiedad minera objeto de exploracion para la generacion de las probabilidades de
descubrimiento, y que supone también una base para parte del modelo desarrollado.

18 QOliver P Kreuzer, Michael A. Etheridge, 2010. Risk and Uncertainty in Mineral
Exploration: Implications for Valuing Mineral Exploration Properties.
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En la siguiente figura se presenta un modelo explicativo de la metodologia desarrollada, y
que en conjunto con la descripcién de sus parametros permite al lector su entendimiento.

Inversion Modo de Probabhilidad
Mejor Caso de Retorno

SE LOGRA OBIETIVG 30.0% 50.0%

Po [#] 14

1- Po [3]

WalorEBperado Decision 1

DECISION 1

2.4

NOSE LOGRA OEIETIVO 70.0% 70.0%

0.0%

SE LOGRA DBIETIVOD

Walor B perado Decision 2

16
Modo de Decisidn

DECISION 2

T2

NOSE LOGRA OBIETIWO 50. 0% 0.0%

Figura 29 Modelo Explicativo Metodologia de Anélisis de Decisién de Inversion.

A continuacién se detallan los pardmetros de entrada que es necesario definir para la
implementacién del modelo.

a) P,:Probabilidad de Lograr el Objetivo.

Este factor se refiere a la probabilidad de que, una vez ejercida una decision, se logré el
objetivo planteado. Se calcula en base a los factores P;, P, y P, de la manera que sigue.

Poz Pl*Pz*P3

Por otra parte, la probabilidad de no lograr el objetivo viene dada por (1 — P,), y debe ser
asignada a la rama del arbol de decision que supone el peor caso para una opcion.

i.  Pq:Probabilidad de Descubrimiento (Proyectos Greenfield).

Esta probabilidad debe ser definida en caso de tratarse de una decision de inversion de
exploracion greenfield (basado en modelo de O. P. Kreuzer), en cuyo caso se desarrolla una
técnica andloga a la implementada ampliamente en proyectos de exploracion por
hidrocarburos. La idea basica corresponde a asignar probabilidades a cada fenomeno
geoldgico que se considera critico para la formacion de depdsitos minerales en vetas
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angostas. De acuerdo a ello, se determinaron los siguientes factores, en base a los cuales, el
equipo geoldgico debe asignar un puntaje de 0 a 1.

e P,,: Corresponde a un puntaje asignado en base a la geologia regional en donde se
emplaza la propiedad minera. El equipo de geo6logos debe considerar las
particularidades que pudiesen propiciar la ocurrencia de dep6sitos en vetas, como por
ejemplo, la existencia de un sistema de fallas de gran extension.

e P,,: Corresponde a la probabilidad asignada al desarrollo de un acontecimiento
geoldgico que haya extraido componentes minerales desde el manto o corteza.

e P;;. Corresponde a la probabilidad de que haya existido un transporte efectivo de
componentes minerales, desde su fuente (manto o corteza) hasta estructuras “trampa”
(fallas o fracturas).

e P, Corresponde ala probabilidad de formacion de una veta de control estructural
que permita el acomodamiento de fluidos mineralizados.

Cada uno de los factores descritos anteriormente depende del real nivel de informacion
geoldgica con el que se cuente, y deben considerar todas las evidencias posibles con las que
el equipo de gedlogos disponga. Con ellos, se calcula P, de la siguiente manera:

Py = Py *P1p*P13* Py
En caso de que el deposito ya haya sido descubierto, se debe asignar P, = 1.

b) P,:Confiabilidad Geoldgica del Recurso Objeto de Exploracion.

Este factor viene dado por la incertidumbre geoldgica que se tiene sobre los recursos ya
estimados de una propiedad, y que van a ser objeto de exploracion, y cuyo valor viene dado
por el modelo de incertidumbre desarrollado antes en éste informe. La idea béasica de
incorporacion de éste factor viene ejemplificada por la nocion de que pasar recursos de
categoria potencial hasta inferidos presenta mayor riesgo que el pasar recursos inferidos a
indicados, puesto que los recursos potenciales tienen una menor confianza geoldgica que los
recursos inferidos, lo que se traduce finalmente en una menor probabilidad de lograr
efectivamente el objetivo.

El modelo de incertidumbre utilizado para definir éste factor, en el contexto de una campafia
de exploracién, se presenta a continuacion.

Categoria de Recursos Incertidumbre en Recursos [%]
Recursos Medidos +10a15
Recursos Indicados +15a35
Recursos Inferidos +35a75
Recursos Potenciales +75a290

Tabla 17 Modelo de incertidumbre Geolégica - Analisis de Decision.
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Es importante aclarar, que la metodologia de arboles de decision desarrollada no incorpora
la realizacion de simulaciones de Monte Carlo, y que por el contrario, se basa en la aplicacion
de factores deterministicos generados a partir del modelo anterior.

Con ello es posible calcular 1,, dado por:

Ipq ¥ MCpq +1Ipp*x MCprp+ Ip3 ¥ MCr3 + Ipg* MCpy
MCTotal

12:

Donde I,; Yy MCg; corresponden a la incertidumbre (como valor deterministico) y metal
contenido que se supone a subir de categoria, del recurso de categoria i. MCy,,,; COrresponde
por lo tanto a la suma de metal contenido que se supone a subir de categoria. Con ello, se
calcula finalmente P,, dado por:
P,=1-1,
C) Ps:Factor por calidad de Estudios.

La valorizacion del proyecto en base a la cual evaluamos el mejor retorno de cada alternativa
de inversién viene dada por estudios a los cuales es posible adjudicar distintos niveles de
precision. Segun ello, es posible estimar el mayor error en base a la calidad de dichos
estudios, con su impacto sobre la valorizacion post alternativa. De una manera simple, éste
factor nos permite tener en consideracion e incorporar el posible error de precision en
estudios de ingenieria que pudiese tener la valorizacion del proyecto.

De acuerdo a lo anterior, la guia para la definicion de dichos niveles de precision
viene dada por lo siguiente®®:

= |ngenieria Conceptual (Estudio de Clase 1):
e Evaluacion Preliminar, Estimacion de Orden de Magnitud.
e Etapa de Proyeccion.
e Nivel de Precision = + (30 — 45) %
= Estudio de Pre-Factibilidad (Estudio de Clase 2):
e Etapa de Seleccion.
e Nivel de Precision = + 20 %
= Estudio de Factibilidad (Estudio de Clase 3):
e Estudio Bancable.
e Plan de Desarrollo.
e Etapa de Decision.

19 Modificado a partir de: J. Yarmuch, 2013. MI5073 — Planificacion Minera. Departamento
de Ing. De Minas. Universidad de Chile.

55



d)

e Nivel de Precision =+ 15 %

= |ngenieria de Detalle (Estudio de Clase 4):
e Estudio Definitivo.
e Nivel de Precision = £ (5 - 10) %

Con ello se tiene que P; viene dado por:
Py = (1-NP)

Donde NP; corresponde al nivel de precision de la clase de estudio a la cual esta sujeta
la valorizacion correspondiente al mejor retorno de una alternativa.

P4: Confiabilidad Geolbgica del Recurso Post Alternativa.

Finalmente, es necesario incorporar en el modelo una medida de la incertidumbre
geoldgica posterior a la toma de decision efectuada y de lograrse el objetivo, es decir,
cuantificar el premio que se tiene por tomar una alternativa finalmente exitosa. La
manera en que se cuantifica dicho premio tiene que ver con la reduccién en la
incertidumbre geoldgica en la valorizacion del proyecto que se tiene antes de la
alternativa. El supuesto que se utiliza respecto de lo anterior es que, de lograr el
objetivo propuesto, el proyecto contara con menor incertidumbre geoldgica. De ésta
forma aplicamos el mismo modelo de incertidumbre geoldgica que para el factor P,,
sobre la configuracion de recursos por categoria que se tendria de lograrse el objetivo
de la alternativa. Con ello se determina I,, dado por:

Ipq *MCgrq +1Igp*x MCpy+ g3 ¥ MCr3+ Ipy* MCpy
MCTotal

14:

Donde I,; Yy MCg; corresponden a la incertidumbre y metal contenido del recurso de
categoria i que conforma la estimacién post alternativa. MC,,,; corresponde por lo
tanto a la suma de metal contenido en el depdsito, que se supone como base para la
evaluacion del proyecto de explotacion valorizado. Con ello, se calcula finalmente
P,, dado por:

P4:1_I4_

Es claro para el lector que el conjunto de pardmetros antes definidos generan un escenario de
evaluacion que puede no coincidir con los resultados que efectivamente se tengan una vez
ejercida y finalizada alguna alternativa de inversion. Esta metodologia tiene como finalidad
el corresponder a una herramienta para la comparacion de alternativas de inversion en base
a la incertidumbre cuantificable generada a partir de pardmetros ingresados por el usuario.
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A continuacion se presenta el modelo aplicado en un breve ejemplo de manera que el lector
pueda evidenciar la simpleza de la metodologia, y sus posibles alcances en la gestion del
riesgo de un proyecto de exploracion.

- Supongamos se tiene una propiedad minera ya con campafias de exploracion finalizadas en
base a cuyos recursos mineros, principalmente inferidos y potenciales, se ha elaborado un
proyecto de explotacion cuya valorizacion corresponde a 20 [MMUSD], y que permite a la
empresa conocer la viabilidad econdémica del proyecto. El equipo de proyecto no cuenta con
capital disponible y debe informar a todas las partes involucradas acerca de las alternativas
de inversion que maneja, las cuales corresponden a dos planes de exploracion distintos para
cuya realizacion se debe Ilamar a un aumento de capital, o la venta del proyecto en su estado
actual. El plan de venta del proyecto supone ofrecerlo en base al contenido y calidad de los
recursos actuales de la propiedad, que determina una incertidumbre geoldgica en la
valorizacion del proyecto de un 60% (I,), es decir, en base a la metodologia elaborada, su
mejor caso de retorno podria valorizarse en 8 [MMUSD]. Este mejor caso de retorno, supone
a su vez el peor caso de retorno para cualquier otra alternativa con la que se cuente, que se
verd afecta obviamente por el costo de inversion de cada una. El plan de exploracion 1,y
en base a la categoria de recursos objeto de exploracion que supone, cuenta con un 25% de
probabilidad de lograr el objetivo (P,), y ademas, debido al aumento en la calidad de los
recursos que supondria dicho objetivo, la valorizacion del proyecto reduciria su
incertidumbre geoldgica a un 25%, es decir el mejor caso de retorno podria valorizarse en 15
[MMUSD]. Siguiendo la misma metodologia, el plan de exploracion 2 cuenta con un 18%
de probabilidad de lograr su objetivo, y una valorizacion de cumplirse dicho objetivo de 16
[MMUSD]. Con ello se configura el siguiente arbol de decision:

Costo de Inversidn.

", X
Se Logra Objetivo (Foll)) 25.0% B
15

12.5

NoSe Logra Objetivo (1-Fofl]) 75.0% FE.0%

Modelo De Decisian de

EV Decision = 8.2 [MMUSD]

Exploracidn E.5
g’::lul::dogecg Se Logra Objetivo I:Pnl:i:l:l}&‘ e
= 16 14
[MmMUSD]

Plan de Exploradan 2

£2.0% 0.0%
Mo Se Logra Objetivo [1-Pu(2]]}—<

FALSE 0.0%
" € ‘ #
RetornoSe Cumple Qljfnt;:gnoolr;zt?:a
Objetivo (Mejor Caso). P Caso)
eor Caso).

Figura 30 Ejemplo Metodologia Arbol de Decision — Modelo de Decision en Exploracion.
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Finalmente, con el célculo del valor esperado de cada alternativa de inversion, el equipo de
proyecto puede tener en consideracion que su mejor opcion, en base a los parametros
utilizados, corresponde al plan de exploracion 1. Sin embargo, un pequefio andlisis de
sensibilidad, permite afirmar que en el caso de que los objetivos del plan de exploracion 1
determinen una baja en la incertidumbre geoldgica del depdsito hasta s6lo un 32.5%, la
opciodn de venta pasaria a ser la mejor opcién. Lo descrito anteriormente sélo permite ratificar
el hecho de que todo modelo es totalmente dependiente de sus pardmetros de entrada, y para
el caso particular del desarrollado anteriormente, de opiniones subjetivas de expertos en
geologia.

3.6.2. Anadlisis de Decision Oro Atacama 2014: Segunda Etapa.

En ésta seccion se muestra en detalle la implementacion del modelo descrito anteriormente
en el andlisis de decision que se llevo a cabo para definir los pasos a seguir en la gestién del
proyecto Oro Atacama en Agosto de 2014. Particularmente, el modelo fue propuesto para
servir como herramienta de ayuda frente a la toma de decision de inversion del capital
aprobado y disponible para el proyecto una vez finalizada la etapa 1 de exploracién (Julio
de 2014). A lo largo de esta seccion se hace referencia a dos valorizaciones econdémicas del
proyecto de explotacion de Oro Atacama, y que como se vera mas adelante corresponden a
la explotacidn de 148 [koz] (caso base) y 351 [koz] (caso upside). EI VAN para dichos casos
de evaluacion corresponde a 15.45 y 25.4 [MMUSD] respectivamente, y que se utilizaran
para definir los retornos de cada alternativa de inversion.

3.6.2.1.  Alternativas de Inversion Proyecto Oro Atacama — Agosto 2014.

A continuacién se detallan las cuatro alternativas consideradas por el equipo de proyecto para
ésta segunda etapa, para la cual se dispuso de un capital aprobado de 2.8 [MMUSD].

% Alternativa A:

Esta alternativa no supone una inversion en la exploracion de los depdsitos comprendidos en
el proyecto, sino que tiene como objetivo la realizacion de diversos estudios de ingenieria
conceptual en areas de mineria, proceso, y tramitacion ambiental, ademas de una nueva
estimacion de recursos que cumpla con la normativa canadiense N143-101, desarrollando asi
un Pre-Economic Assesment (PEA) del proyecto. Las inversiones de capital, segun item, se
detallan en la siguiente tabla.

Costo Alternativa A[MMUSD] 0.7
* Expl. IC [MMUSD] 0.00

* Expl. LS [MMUSD] 0.00

* Ing. Conceptual (PEA) [MMUSD] 0.66
* N143-101[MMUSD] 0.05

Tabla 18 Costos de Capital Alternativa de Exploracion A.

Puesto que no se lleva a cabo camparias de exploracion, los recursos finales post alternativa
A no varian, y corresponden a los siguientes.
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Categoria Recursos Au Eq. Contenido [0z]
Medidos 43,903
Indicados 18,967
Inferidos 96,805
Potencial 192,211

Total 351,886

Tabla 19 Recursos Post Alternativa A

Por otra parte, la categoria de los recursos post alternativa sélo permite evaluar el retorno en
base al proyecto de explotacion de 148 [koz] (no se incluye potencial), y a cuya valorizacion
aplicaremos el factor por incertidumbre geoldgica, generando asi el mejor caso de retorno
segun cumplimiento del objetivo de ésta alternativa (10.8 [MMUSD]). El peor caso de
retorno para esta alternativa, y de no cumplirse el objetivo, se supone como la valorizacion
de los recursos in situ de los depdsitos (8.2 [MMUSD]). Esta ultima valorizacion se supone
también como el peor caso para las alternativas que se detallan a continuacion.

.,

+* Alternativa B:

Esta alternativa considera la exploracion del dep6sito Los Sapos, particularmente de 4 de sus
estructuras vetiformes, mediante la realizacion de un total de 2,050 [m] de sondajes de
diamantina (DDH) desde superficie.

Los objetivos en cuanto a categoria y calidad de los recursos corresponden a los siguientes:

= Veta Siberia 1: Indicar 13,000 [0z] de Au en Mineral Oxidos.
= Veta Siberia 2: Inferir 28,000 [0z] de Au en Mineral Sulfuros.
= Veta Manto Poderoso:Indicar 18,000 [0z] de Au en Mineral Oxidos.
= Veta Siberia Sur: Inferir 12,000 [0z] de Au en Mineral Oxidos.
Inferir 17,000 [0z] de Au en Mineral Sulfuros.

Ademas, se considera la realizacion de estudios de ingenieria conceptual (PEA) y estimacion
de recursos para cumplir normativa canadiense N143-101.

Los costos de capital asociados a esta alternativa se detallan en la siguiente tabla.

Costo Alternativa B[MMUSD] 1.7
* Expl. IC [MMUSD] 0.00

* Expl. LS [MMUSD] 0.70

*Ing. Conceptual (PEA) [MMUSD] 0.85
* N143-101[MMUSD] 0.10

Tabla 20 Costos de Capital Alternativa de Exploracion B.
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En cuanto a categoria de recursos, esta alternativa pretende mejorar la calidad de los recursos
que fueron evaluados en la explotacion del plan minero de 148 [koz], determinando la
siguiente estimacion post alternativa.

Categoria Recursos Au Eq. Contenido [0z]
Medidos 43,903
Indicados 49,967
Inferidos 122,805
Potencial 135,211

Total 351,886

Tabla 21 Recursos Post Alternativa B.

De la misma manera que la alternativa anterior, la categoria de los recursos post alternativa
B, s6lo permite evaluar su mejor retorno en base al proyecto de explotacion de 148 [koz],
pero con una menor incertidumbre geoldgica que determina una valorizacion del proyecto de
cumplirse el objetivo de 11.9 [MMUSD].

% Alternativa C

Esta alternativa comprende similar inversion de exploracion y objetivos en Los Sapos que la
alternativa B, sumada a una nueva campaiia de exploracion en el dep6sito India Coya. Esta
ultima supone la realizacién de 1,740 [m] de sondajes de diamantina (DDH) desde interior
mina, y 380 [m] de rampa, con lo que se propone alcanzar los siguientes objetivos:

= Veta Principal Norte: Indicar 10,000 [0z] de Au Eqg.
Inferir 80,000 [0z] de Au Eq.

Los costos de inversion asociados a esta alternativa suponen la necesidad de llamar a
inversionistas a un aumento de capital.

Costo Alternativa C [MMUSD] 3.4
* Expl. IC [MMUSD] 1.64

* Expl. LS [MMUSD] 0.70

* Ing. Conceptual (PEA) [MMUSD] 0.93
* N143-101[MMUSD] 0.10

Tabla 22 Costos de Capital Alternativa de Exploracion C.

Esta alternativa supone como objetivo un mejoramiento sustantivo de la calidad de los
recursos potenciales del proyecto, permitiendo que el caso upside, correspondiente al
proyecto de explotacion de 351 [koz], cuente con gran parte de su plan de recursos con
categoria de medidos, indicados e inferidos. Lo anterior permite evaluar el retorno de ésta
alternativa en base a la valorizacion del proyecto del caso upside, corrigiendo eventualmente
segun la incertidumbre de los recursos post alternativa. La configuracién de recursos y
categoria se presenta a continuacion.
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Categoria Recursos Au Eq. Contenido [0z]
Medidos 43,903
Indicados 59,967
Inferidos 192,805
Potencial 55,211

Total 351,886

Tabla 23 Recursos Post Alternativa C.

Con ello, el mejor caso de retorno para ésta alternativa se supone como 17.4 [MMUSD], y el
peor como 8.2 [MMUSD] (valor actual recursos in situ).

«» Alternativa D:

Finalmente, ésta alternativa de inversion corresponde a una variante de la alternativa C, en
donde lo planificado para la campafia de exploracion de India Coya se modificay supone el
desarrollo de 2,540 [m] de sondajes llevados a cabo desde superficie, sin la necesidad de
desarrollos subterraneos. Con ello, manteniéndose similar campafa de exploracion para Los

Sapos que la alternativa B y C, los objetivos para la exploracion de India Coya son los
siguientes:

= Veta Principal Norte: Inferir 80,000 [0z] de Au Eq.

Costos de capital asociados a ésta alternativa, se detallan a continuacion.

Costo Alternativa D [MMUSD] 2.8
* Expl. IC [MMUSD] 1.07

* Expl. LS [MMUSD] 0.70

* Ing. Conceptual (PEA) [MMUSD] 0.93
* N143-101[MMUSD] 0.10

Tabla 24 Costos de Capital Alternativa de Exploracién D.

Como variante frente a la alternativa C, ésta alternativa supone como objetivo dejar de indicar
10 [koz] en India Coya, pero a una inversion significativamente menor, reduciendo el riesgo
financiero de la misma. Con ello, la configuracién de recursos, que permite evaluar de igual
manera el retorno en base al caso upside, se detalla a continuacion.

Categoria Recursos Au Eg. Contenido [oz]
Medidos 43,903
Indicados 49,967
Inferidos 202,805
Potencial 55,211
Total 351,886

Tabla 25 Recursos Post Alternativa D.
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Con ello, el mejor caso de retorno se valoriza con el proyecto caso upside corregido por la

incertidumbre de los recursos post alternativa, lo que determina 17.2 [MMUSD].

3.6.2.2.

Parametros del Modelo de Decision: Oro Atacama, Etapa 2.

A continuacion se presentan los parametros utilizados para el modelo de decision aplicado.

P1 - Probabilidad de

P2 - Confiabilidad Geolédgica

P3 - Factor por Calidad

Po - Probabilidad de

Parametros del Modelo Descubrimiento del de Recursos objeto de de Estudios. Lograr Objetivo.
Depdsito (*) Exploracidn. (**) (P1xP2xP3)
Alternativa A 100% 100% 55% 55%
Alternativa B 100% 59% 60% 35%
Alternativa C 100% 58% 70% 41%
Alternativa D 100% 57% 70% 40%

Tabla 26 Parametros del Modelo de Decision (P1, P2, P3, Po)

Para todas las alternativas, el factor P, por descubrimiento del depoésito es 100 [%], puesto
gue como ya sabemos, mineralizacién en vetas en los depositos India Coya y Los Sapos ha
sido ya descubierta.

Para el caso de la alternativa A, el factor P, también corresponde al 100 [%] puesto que dicha
alternativa no supone la decision de explorar los recursos existentes, sino que s6lo cuenta con
incertidumbre referente al factor P;, en cuanto a que los resultados de estudios de ingenieria
y estimacidn de recursos difieran de lo que se tenia previo a la alternativa.

A continuacion se muestra el factor P, por confiabilidad geoldgica de los recursos del
proyecto post alternativa.

P4 - Confiabilidad Geoldgica del Recurso

Parametros del Modelo .
Post Alternativa.

Alternativa A 68.0%
Alternativa B 74.7%
Alternativa C 65.3%
Alternativa D 64.7%

Tabla 27 Confiabilidad Geoldgica del Recurso Post Alternativa.

Se debe tener en consideracién que, como se sefialé anteriormente, para el factor anterior, las
alternativas A y B consideran el caso base de 148 [koz], mientras que las alternativas Cy D
el caso upside de 351 [koz].

3.6.2.1.  Resultados Analisis de Decision Etapa 2 Proyecto Oro Atacama.

Una vez determinados todos los parametros de entrada del modelo, se genera un arbol de
decision, para lo cual se utilizo el software Precision Tree de Paladise Tools incorporado en
una hoja de célculo Excel. Con ello se calculan los valores esperados de cada alternativa,
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ante lo cual es posible proponer como mejor opcién de inversion, y en base a los parametros
ingresados, la alternativa D, es decir, la exploracion de India Coya y Los Sapos mediante

sondajes desde superficie, sin desarrollo de rampa subterranea.

A continuacion se presenta graficamente el arbol de decision con los parametros del modelo

utilizado para el andlisis anterior.
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Figura 31 Modelo de decisién Etapa 2 Proyecto Oro Atacama.

Es posible observar que, el valor esperado de la alternativa D (8.98 [MMUSDY]) difiere
ligeramente de aquel de la alternativa A (8.93 [MMUSDY]), pero incluso aquello puede no ser

claro, en primera instancia, para el equipo de proyecto de Oro Atacama.

Es necesario hacer énfasis en que el modelo generado constituye una herramienta de ayuda
para la gestion del riesgo en analisis de inversion, dependiente totalmente de los parametros
ingresados, ante lo cual s6lo queda a juicio del equipo de proyecto el considerar sus
resultados. En linea con lo anterior, se tiene que el resultado obtenido para el analisis de
decision efectuado concuerda con lo que el equipo de proyecto creia podia suponer la mejor
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alternativa. De manera de gestionar el riesgo de inversion asociado a la alternativa escogida,
el equipo de proyecto elabor6 ademas un plan de inversion escalonado, que supone, en
primera instancia, explorar los recursos potenciales en profundidad de la veta principal de
India Coya mediante dos sondajes, y a partir de sus resultados ir evaluando como evoluciona
progresivamente el riesgo.

En la Parte V “Valorizacion con Riesgo — Proyecto Oro Atacama”, el autor lleva a cabo una
simulacion de la valorizacion del proyecto de explotacion en base a la reduccion de la
incertidumbre que supone la eleccion de la alternativa de exploracion D, y se presenta la
disminucion en el valor en riesgo del proyecto de lograrse el objetivo propuesto.

Como comentario final a éste capitulo es posible afirmar, que a partir de un modelo de
incertidumbre geolOgica para depositos de vetas angostas se han implementado dos
metodologias, a partir de simulaciones de Monte Carlo y Arboles de Decisidn que permiten,
respectivamente, conocer la incertidumbre asociada a un estimado en etapas tempranas de
exploracién y comunicarla efectivamente, y evaluar distintas alternativas de inversion
incorporando dicho riesgo.

En el siguiente capitulo el autor aborda los riesgos econémicos principales identificados para
el proyecto Oro Atacama, caracterizando su incertidumbre asociada de manera de que la
metodologia sirva como herramienta en la proyeccién y estimacion de precios y costos a
incorporar en la valorizacion progresiva del potencial de explotacion de depdsitos que estan
siendo explorados.
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4. Riesqgos Econdmicos:

En todo proyecto minero de exploracion o explotacion, el proceso de estimacion de precios
y costos es critico, y a su vez determinante, en cuanto a que una vez aceptada la utilizacion
de un estimado, la decision de inversion tomada vendra influenciada en gran parte por el
mismo. Las practicas usuales en la industria sugieren que cada empresa, y en base a lo que
podria llamarse su actitud frente al riesgo, utiliza sus propios estimados para valorizar
proyectos y tomar decisiones. La problematica evidente que implica lo anterior viene dada
por el hecho de que es posible afirmar casi con total confianza de que dichos estimados
futuros son errados.

El modelamiento de los mercados financieros es una de las tareas mas dificultosas debido a
las continuamente cambiantes circunstancias en las que se desarrollan. Es de conocimiento
general en el mercado financiero el pobre rendimiento, en cuanto a precision, que tienen las
proyecciones de precios de bienes como los metales. Muy pocos analistas logran predecir
efectivamente el precio de los metales por mas de 12 meses?. Sin embargo, el uso de estas
proyecciones no tiene que ver con la busqueda de Ilegar al preciso valor proyectado, sino que
mas bien se utilizan como tendencias con un cierto porcentaje de error. Para el caso de la
utilizacion de estimados en el precio de commodities por parte de empresas mineras ligadas
al negocio de exploracion temprana, generalmente se utiliza un valor de largo plazo que
suponga un cierto balance entre la necesidad de mitigar el impacto de fluctuaciones negativas
y el no castigar de manera arbitraria un proyecto. Por otra parte, quizas desestimando un poco
sus impactos, los costos no son generalmente objeto de un mayor analisis, por lo menos en
etapas de ingenieria conceptual. La hipdtesis del autor frente a lo anterior es que existe una
necesidad de modelar la real variabilidad futura de los factores de riesgo econdémicos que
afectan la valorizacion del potencial de explotacion de depdsitos en exploracion, y de
incorporarla de manera efectiva y directa en el modelo econémico, en lo que se conoce como
flujos de caja dinamicos (DDCF).

En linea con la hipédtesis anterior, el trabajo desarrollado en éste capitulo corresponde a la
implementacién de un modelo de proyeccion estocastica que permita la obtencion de la
incertidumbre real asociada a la variabilidad futura de los factores de riesgo econdémicos
criticos identificados para el proyecto Oro Atacama. Actualmente, la forma en la cual se
gestiona el riesgo de estos factores corresponde a analisis de sensibilidad en base al mejor y
peor caso esperado. A partir de los resultados obtenidos en éste capitulo sera posible
incorporar con distribuciones de probabilidad la variabilidad futura de éstos factores en
cualquier modelo de valorizaciéon de un proyecto, pudiendo obtener asi una medida de su
impacto sobre indicadores econémicos relevantes. Con lo anterior, Mineria Activa puede
contar con una real medida del riesgo que tiene su proyecto, por ejemplo, frente a las
fluctuaciones en el precio del oro o algun insumo estratégico.

Es importante destacar que, si bien la nocidn que se tiene de riesgo se asocia generalmente a
un evento perjudicial para la viabilidad econémica de un proyecto, la incertidumbre,
especialmente en el precio de los commaodities, puede generar escenarios de valorizacion

20 ¢ J Carr. 2002. The Practicalities of Monte Carlo Type Risk Analysis in Mining Projects.
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favorables, que el equipo de proyecto pudiese no haber considerado inicialmente. Una de las
medidas que puede ejercer una empresa minera para mitigar el riesgo de un factor econémico
puede ser el efectuar contratos futuros, pero, como se menciond anteriormente, ello también
supone que ante una variacion del factor de riesgo que impacte positivamente un proyecto,
ésta no se veria beneficiada. En el caso de que una empresa no cuente con la capacidad para
ejercer contratos futuros, como podria ser el caso de aquellas de pequefia 0 mediana mineria,
también es de utilidad para sus equipos de proyecto el conocer el riesgo econémico, con lo
que se pueden guiar para la evaluacion de distintas alternativas y toma de decisiones.

El modelo de proyeccion estocastico de precios a implementar corresponde a un movimiento
browniano con regresion a la media, el cual fue descrito en detalle anteriormente en éste
informe en la Parte 1 “Metodologia”. Para lo anterior el autor llevo a cabo un analisis
cuantitativo de cada factor econdémico de riesgo critico identificado para el proyecto, y se
calcularon los valores de velocidad de regresion y volatilidad, los cuales en conjunto con los
valores de tendencias de corto, mediano, y largo plazo, constituyen los parametros de entrada
para el modelo. En la seccion de anexos en éste informe se presenta mayor material generado
para el desarrollo de éste trabajo, en el cual se pueden encontrar series de tiempo,
volatilidades y frecuencias de retornos diarias, ademas de los resultados detallados de
simulacion para las proyecciones estocasticas de cada factor de riesgo econémico.

La simulacion se lleva a cabo hasta el afio 2018, utilizando el resultado de dicho periodo
como rango de precios de largo plazo. El nUmero de iteraciones por simulacién corresponde
a 5,000, y viene dada principalmente por la capacidad del equipo computacional utilizado y
el consecuente tiempo de calculo. Aunque dicho nimero no constituye el maximo posible de
acuerdo al software, éste se considera suficiente para el muestreo completo de la distribucion
de probabilidad, que es la que otorga la componente estocastica al modelo browniano.

Posteriormente, en la Gltima seccion de éste capitulo se desarrolla un analisis de correlacion
entre los factores de riesgo econémicos identificados, 1o que permite generar coeficientes de
correlacion que luego podran ser incorporados en la simulacién conjunta de la valorizacion
del proyecto Oro Atacama, y en donde se podré cuantificar el riesgo global del proyecto.

A continuacion entonces, se desarrolla la implementacion del modelo para el precio de
commodities, insumos estratégicos, y tasas de cambio criticas para el proyecto caso de
estudio.

4.1. Precio del Oro [USD/Oz]:

El oro corresponde al principal producto de venta del proyecto Oro Atacama, ya sea como
metal doré o contenido en concentrado a vender a Enami. A continuacion se detalla la
determinacion de los parametros de entrada, y posteriormente los resultados obtenidos con
la implementacion del modelo de proyeccion para el precio de éste metal.

4.1.1. Proyeccion Estocastica del Precio del Oro [usd/oz].

Como se sefialo anteriormente en éste informe en la Parte 1 “Metodologia”, para la
implementacién del modelo de proyeccion del precio es necesario contar con proyecciones
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deterministicas futuras y un registro histérico que permita el calculo de parametros de
volatilidad y velocidad de regresion.

Se recopilaron proyecciones del precio del oro de 26 instituciones financieras
internacionales, el detalle del cual se puede encontrar en los anexos de éste informe, y en
base a lo cual se generaron las siguientes estadisticas.

Proyecciones Precio Au 2014 2015 2016 Long Term
Media [usd/oZ] 1,249 1,348 1,337 1,328
Minimo [usd/oZ] 900 1,200 947 1,074
Maximo [usd/oZz] 1,435 1,500 1,550 1,624
Desv. Std [usd/oz] 140 101 142 128

Tabla 28 Proyecciones Precio Au

Como es posible observar, existen diferencias de hasta casi 600 [usd/oz] para proyecciones
de largo plazo, e incluso de casi 550 [usd/oz] en proyecciones para este afio. Claramente estas
proyecciones deben ser tomadas por quienes las utilicen, por lo que son, estimados sujetos a
una clara incertidumbre. La media de las proyecciones para cada afio corresponde al valor
utilizado por el autor como las tendencias a las cuales revierte el precio del oro.

A continuacidn se presenta un grafico que muestra la volatilidad diaria historica del precio
del oro.

Volatilidad Diaria Histérica - Precio Au [usd/oz] [2010 - 2013]
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Gréfico 5 Volatilidad Diaria Historica Precio Au

Mediante la aplicacion de un modelo de promedio movil ponderado exponencialmente para
la volatilidad, se calcula la componente de volatilidad de corto plazo que se ingresa como
parametro al modelo.
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Con respecto al factor de velocidad de regresion, éste se calcul6 igual a 0.0021. Con ello, en
el siguiente grafico es posible observar los intervalos de confianza de 5y 95% (curvas azul
y rojo) de los resultados obtenidos, ademas de algunas iteraciones individuales para las
proyecciones del precio del oro.
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Gréfico 6 Resultados Simulacion Proyeccion Precio Au

Finalmente, las funciones de distribucion para el precio proyectado del oro, que fueron
ajustadas con el software @Risk a los resultados obtenidos, y que corresponden al
“producto” del modelo que se podra utilizar para cuantificar el impacto de la incertidumbre
de cada factor sobre la valorizacion del proyecto, se detallan en la siguiente tabla.

Precio del Au [usd/oz]
Afo Funcién de Distribucion (Parametros)
2015 Pearson5 (100.05,178265)
2016 Gamma (25.959,36.907)
2017 Lognormal (1403.1,187.47)
LP Gamma (29.106,34.171)

Tabla 29 Resultados Funciones de Distribucion - Simulacién Precio del Au [usd/oz].

Ahora, teniendo en cuenta que el proyecto Oro Atacama considera también la venta de
concentrado de oro a Enami, se calcularon los parametros que definen su precio de venta en
funcién del precio del oro. Con ello, se proyectaron los siguientes valores futuros:
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Proyeccion Estocastica - Precio Conc. Enami 40 gpt [usd/ton]

2500
S,
2000
= \
S 1500 il
5 o h,t’*
wn o .‘#\.‘\‘
2 o
¢ 1000
c
]
o
=)
S 500
[ =%
a
0 : : : :
o < < A < wn N N Ty w [Ye] Yo o M~ P~ P~ P~ co [=e] [=e] co
o 4 A4 =94 =2 = =H4 =2 H4 =24 24 —d =H4 =2 H =S =G +dH = =
[= -] o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
Fecha & & § & § & § & § &8 § § § § & & & § § § §
o~ [aa] [¥s) [=)] o on (Xo) (o)) o~ [aa] [Xs) [=)] o o w0 [=)] o~ [a2) (Vs (=) o~
- O o o i o o o Ll (=] o (=] - o O o i o o o i

Grafico 7 Resultados Simulacion Proyeccion Precio Conc. Enami

4.1.2. Validacion del Modelo de Proyeccion del Precio del Oro.

A continuacion el autor desarrolla un breve andlisis que permite validar la aplicacion del
modelo antes llevado a cabo para la proyeccion del precio del oro. Para ello se utilizan valores
historicos del precio del oro desde 2010 a 2014, y se compara la real evolucién de precios
con las simulaciones obtenidas.

El siguiente grafico muestra como una curva azul, el precio histérico del oro [usd/oz] desde
2010 a 2014. La curva negra corresponde a una iteracion de la simulacion de precios, y se
muestra como ejemplo. La curva roja corresponde al limite de 95[%] vy, por su parte, la curva
azul corresponde al 5[%]. Ademas se muestran como curvas morada y amarilla, los maximos
y minimos obtenidos como resultados de la simulacion diaria.
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Gréfico 8 Validacion del Modelo de Proyeccidn de Precios del Oro [usd/oz].

Como es posible observar, la mayor parte del periodo evaluado el modelo supone una
herramienta de alta confiabilidad en cuanto a la proyeccion de precios del metal en estudio,
considerando que el valor histérico del oro se encuentre dentro del intervalo de confianza del
90[%] proyectado por el modelo. Particularmente, para el periodo comprendido entre 2011
y 2012, donde el oro alcanzé su méximo historico, se tiene que el valor supera la barrera del
95[%] pero aun asi se encuentra dentro de los rangos minimos y maximos obtenidos. Con
ello, es posible afirmar que en cuanto lo analizado, el modelo utilizado para la proyeccion
del precio del oro es véalidamente aplicable. Aun asi, es necesario considerar la dependencia
del modelo de una estimacion de tendencia del valor estudiado que no suponga gran
desviacion de lo que efectivamente se daré.

4.2.  Precio del Cobre [USD/Lb]:

El cobre corresponde a otro producto del proyecto Oro Atacama, y su venta se considera
como catodos (cobre oxidado), y como premio por contenido en concentrado vendido a
Enami (cobre en sulfuros). A continuacion se detalla la determinacion de los parametros de
entrada, y posteriormente los resultados obtenidos con la implementacion del modelo de
proyeccion estocastica para el precio del cobre.

4.2.1. Proyeccion Estocastica Precio del Cobre:

De la misma manera que para el oro, se intentd recopilar estudios de proyeccion para el precio
del cobre, pero ante la escaza informacion oficial que se pudo encontrar para distintas
instituciones, el autor prefirié la utilizacion de las proyecciones entregadas por el banco
mundial, las cuales se presentan a continuacion.
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Proyeccién del Precio

2014

2015

2016

LP

Cu [usd/Ib]

3.30

3.23

3.25

3.32

Tabla 30 Proyecciones Precio Cu

Estas proyecciones entonces, se ingresaran al modelo estocastico como tendencias a las
cuales revierte el precio del cobre.

A continuacion se presentan los resultados del modelo de promedio mdvil ponderado
exponencialmente para la volatilidad del precio del cobre, utilizados para definir la
componente de volatilidad de corto plazo ingresada en el modelo.
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Grafico 9 Volatilidad Diaria Historica Precio Cu

El factor de velocidad de regresion para el precio del cobre se calculé igual a 0.004. Con ello,
de la misma forma que para el oro, en el siguiente grafico es posible observar los intervalos
de confianza de 5y 95% (curvas azul y rojo) de los resultados obtenidos, ademas de algunas

iteraciones individuales para las proyecciones del precio del cobre.

71




Proyeccidén Estocdstica - Precio Cu [usd/Ib]
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Gréfico 10 Resultados Simulacion Proyeccion Precio Cu

En la siguiente tabla se detallan las funciones de distribucion para el precio proyectado del
cobre, que fueron ajustadas a los resultados obtenidos.

Precio del Cu [usd/Ib]
Afio Funcion de Distribucion (Parametros)
2015 Normal Inversa (3.2791,97.9239)
2016 Gamma (13.829,0.15724)
2017 Gamma (14.772,0.15512)
LP Normal Inversa (3.4769,115.5869)

Figura 32 Resultados Funciones de Distribucion - Simulacion Precio del Cu [usd/Ib].

4.3.  Precio de la Energia [USD/MWHh]:

La energia eléctrica corresponde a un insumo de caracter estratégico para el negocio minero,
Yy Su uso intensivo principalmente en etapas de procesamiento de minerales determina que el
asegurar abastecimiento a un costo viable suponga un factor critico a la hora de evaluar una
decision de inversion. A continuacion se desarrolla el modelo de proyeccidn estocastica para
el precio de éste insumo considerando que el proyecto se abastezca de manera directa
mediante una conexion al sistema eléctrico.

4.3.1. Proyeccion Estocastica Precio de la Energia:

A continuacion se detalla la determinacion de los parametros de entrada, y posteriormente
los resultados obtenidos con la implementacion del modelo de proyeccion estocastica para el
precio de la energia.
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De acuerdo a la ingenieria conceptual del proyecto Oro Atacama, la ubicacion de la planta
de procesamiento de minerales corresponde al distrito India Coya, lo que determina que de
ser factible la conexion al sistema eléctrico los costos marginales de energia corresponderian
al de la barra Cardones, perteneciente al Sistema Interconectado Central. Con ello el autor
recopilé informacion historica relativa a dichos costos para la determinacion de los
parametros del modelo de proyeccion.

Con respecto a la tendencia de largo plazo del precio de la energia, se utiliz6 el valor de 130
[usd/MWh] entregado por Cochilco en su estudio sobre insumos estratégicos de la Mineria
de 2013. Por su parte, el factor de velocidad de regresion para el precio de la energia se
calculd igual a 0.2.

Como es posible observar en el grafico siguiente, el retorno o volatilidad diaria del precio de
la energia es muy alto, lo que supone que en dos dias el precio promedio por MWh podria
facilmente pasar de ser 150 [usd], a 200 [usd].

Frecuencia Retorno Diario Precio Energia Barra Cardones SIC [usd/MWh]
[2012 - 2013]
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Gréfico 11 Frecuencia de Retorno Diario Precio Energia Barra Cardones SIC, 2012 - 2013.

La razon de lo anterior esta directamente relacionada con la demanda energética que se
proyecta diariamente en el pais, lo que determina que el centro encargado de la operacion
del sistema interconectado central (CDEC-SIC) despache centrales de bajo costo para suplir
demandas base, y a medida que evoluciona la demanda diaria, se despachen centrales de
mayor costo. Al existir gran diferencia en los costos de generacion de energia entre los
distintos tipos de centrales, la variabilidad es alta, dependiendo de qué centrales estuvieron
operativas.
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En la siguiente figura es posible observar los intervalos de confianza (curvas rojo y azul) de
los resultados obtenidos, ademas de algunas iteraciones individuales para las proyecciones
del precio de la energia.

Proyeccidn Estocastica Precio Energia Barra Cardones SIC [usd/MWHh]
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Gréafico 12 Resultados Simulacién Proyeccion Precio Cu
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Las distribuciones de probabilidad ajustadas a los resultados obtenidos se detallan en la
siguiente tabla.

Precio de la Energia [usd/MWh]
Afio Funcidn de Distribucidn (Parametros)
2015 Normal Inversa (202.38,213881.21)
2016 Lognormal (197.39,6.2008)
2017 Lognormal (126.82,6.4106)
LP Lognormal (112.12,6.3008)

Figura 33 Resultados Funciones de Distribucion - Simulacion Precio de la Energia [usd/MWh].
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4.4. Tasa de Cambio [CLP/USD]:

Generalmente en industrias como la mineria, altamente dependiente de factores de mercado
externos al pais, las valorizaciones de los proyectos se llevan a cabo en délar americano. Con
ello, es necesario convertir todos los costos que originalmente se dan en moneda nacional,
como lo es por ejemplo el costo de mano de obra.

4.4.1. Proyeccion Estocastica Tasa de Cambio [clp/usd]:

A continuacion se detalla la determinacion de los pardmetros de entrada, y posteriormente

los resultados obtenidos con la implementacion del modelo de proyeccion estocastica para la
tasa de cambio.

En general no existen proyecciones de largo plazo para el dolar en Chile, por lo cual se utilizd
el valor proyectado para 2014 por el Banco Central, correspondiente a 550 [clp/usd]. La
velocidad de regresion para este factor se calcul6 en 0.0006.

Volatilidad Diaria Tasa de Cambio [CLP/USD]
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Gréfico 13 Volatilidad Diaria Tasa de Cambio

Finalmente, para éste Gltimo factor de riesgo econdmico, el siguiente grafico muestra los

intervalos de confianza de 5y 95% (curvas azul y rojo) de los resultados obtenidos, ademas
de algunas iteraciones individuales.
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Proyeccidn Estocastica Tasa de Cambio [CLP/USD]
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Gréfico 14 Resultados Simulacion Proyeccién Tasa de Cambio

Las distribuciones de probabilidad ajustadas a los resultados obtenidos se detallan en la
siguiente tabla.

Tasa de Cambio [clp/usd]
Afio Funcidon de Distribucidn (Parametros)
2015 Gamma (55.959,6.6743)
2016 Gamma (41.047,9.4141)
2017 Gamma (33.831,11.311)
LP Normal Inversa (566.38,37335.85)

Figura 34 Resultados Funciones de Distribucion - Simulacién Tasa de Cambio [clp/usd].

4.5.  Andlisis de Correlacion entre Factores de Riesgo Econdmicos.

En ésta seccion se presenta el desarrollo de un breve analisis de correlacion entre los factores
de riesgo econémicos identificados. A partir de ello es posible obtener un coeficiente de
correlacion que se incorporara para la realizaciéon de la simulacion conjunta de todas las
variables de impacto sobre el proyecto.

Se presentan solo aquellos pares de factores que evidencian alguna correlacion significativa
y la cual puede ser interpretada como un efecto atribuible al mercado.
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45.1. Precio Au - Precio Cu:

Es necesario llevar a cabo un andlisis de correlacion entre los metales que constituyen los
productos de venta del proyecto Oro Atacama. Con ello, se genero el siguiente grafico de
dispersion para valores diarios de los precios de ambos metales.

Correlaciéon Au - Cu [1999 - 2014]
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Grafico 15 Correlacion Au - Cu

Es posible notar que existe una marcada correlacion entre el precio del oro y el cobre
historicos a la fecha. Si bien existen zonas de la nube de correlacion que evidencian un
alejamiento de dicha tendencia, en términos generales se tiene que para el periodo
comprendido entre los afios 1999 y 2014 los precios de ambos commodities han evolucionado
de manera simil, determinando un coeficiente de correlacion de 0.83.
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45.2. Tasa de Cambio — Precio Cu:

Otro par de factores cuya correlacion parece interesante de estudiar corresponde a la tasa de
cambio y el precio del cobre. Siendo la mineria el principal sector productivo del pais, y
particularmente la mineria del cobre, podria existir una correlacion evidente de éste
commodity con la valorizacion de la moneda chilena. A continuacion se presenta el grafico
de dispersion generado para el andlisis de correlacion de ambos factores econdémicos.

Correlacion Tasa de Cambio - Cu [2004 - 2013]
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Grafico 16 Correlacion Tasa de Cambio - Cu

Para el periodo comprendido entre 2004 y 2013, es posible observar que existe una marcada
correlacion entre ambos factores, determinando un coeficiente de 0.79.

Como comentario final a éste capitulo de riesgos economicos, es posible afirmar, que se ha
llevado a cabo una cuantificacion de la incertidumbre real a la cual esta afecto el proyecto
Oro Atacama respecto de las fluctuaciones de mercado. Con lo anterior, sera posible
incorporar dicha incertidumbre en la simulacion de la valorizacion del proyecto de
explotacion mediante flujos de caja dindmicos.
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5. Riesgo de Permisos.

Chile es reconocido como un pais minero que, comparativamente, y a pesar de las
turbulencias politicas actuales, cuenta con un marco regulatorio preciso y de poca
incertidumbre, lo que determina un factor competitivo de gran importancia a la hora de
Ilevarse a cabo la toma de decisiones de inversion, particularmente en el area de la industria
minera.

En términos de regulaciones ambientales, la mayoria de los paises que concentran inversiones
mineras cuentan, como minimo, con aquellas establecidas por el banco mundial. De acuerdo
a ello, el riesgo con el que cuenta un proyecto minero en ésta area no tiene que ver
generalmente con la dureza de las regulaciones ambientales, sino que mas bien, con los
plazos involucrados en la obtencién de dichos permisos?t. Hoy en dia, prolongados tiempos
de tramitacién de permisos corresponden a un tema que afecta a la mineria globalmente. Por
ejemplo, en Estados Unidos y Papua Nueva Guinea, se considera que los retrasos en la
obtencion de permisos corresponde al mayor riesgo al cual puede estar afecto un proyecto
minero. Con respecto a Chile, éste se encuentra catalogado entre los paises con menores
retrasos en tiempos de tramitacion, junto con Australia, Tanzania, México, y Colombia?®.

Por otra parte, el norte de Chile corresponde en general a una zona de actividad minera
historica que cuenta con una relativamente baja densidad poblacional. Lo anterior implica
que sean pocos los proyectos en los cuales se pueda visualizar un riesgo mayor en cuanto a
la obtencidn de permisos. Ahora bien, analizando lo anterior en el contexto del proyecto caso
de estudio, una operacion subterranea de explotacion minera de depdsitos de vetas angostas
con bajo movimiento de tonelaje desde la mina no debiese representar generalmente mayores
complicaciones de caracter medioambiental??, teniendo en cuenta que corresponden a
operaciones de menor impacto en comparacion con explotaciones masivas por rajo abierto o
hundimiento.

En este capitulo, se aborda el riesgo que presenta el proyecto Oro Atacama respecto del
proceso de tramitacién ambiental y otros permisos sectoriales, analizado en el contexto de la
industria de pequefia y mediana mineria. Puesto que el alcance de éste trabajo no supone un
estudio en detalle de éste riesgo, el enfoque de éste analisis se centra principalmente en
caracterizar e intentar cuantificar su impacto sobre la valorizacion del proyecto caso de
estudio.

5.1. Permisos Ambientales y Sectoriales.

En Chile el organismo encargado de regular ambientalmente proyectos mineros corresponde
al Servicio de Evaluacion Ambiental (SEA). Este corresponde a un organismo de caracter
publico y descentralizado, que tiene como funcién principal la evaluacién de todo tipo de

2L Behre Dolbear Group Inc., 2013. Ranking of Countries for Mining Investment: “Where
not to Invest”.

22'3 C Dominy, A E Annels, S P Barr, | P Hodkinson and B W Cuffley Dominy, 1999. Gold
Grade Distribution and Estimation in Narrow vein Systems.
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proyecto de acuerdo a una serie de criterios, antecedentes, y condiciones de manera de
asegurar la proteccion del medio ambiente de manera eficaz y eficiente. En base a una
recopilacion de datos publicados por dicho organismo se lleva a cabo un anélisis cuantitativo
que permite caracterizar la real incertidumbre respecto de los tiempos de tramitacion a los
cuales puede verse afecto un proyecto minero de pequefia y mediana mineria. Es importante
aclarar que este analisis pretende caracterizar el riesgo general de proyectos de éste tipo frente
a tiempos de tramitacion ambiental, y que como se vera mas adelante puede no representar
la real situacion del proyecto caso de estudio.

Desde Febrero de 1992 hasta Diciembre de 2013, 359 proyectos pertenecientes al sector
minero fueron ingresados para calificacion ambiental por parte del Servicio de Evaluacion
Ambiental de la Region de Atacama?. Estos proyectos abarcan diversas etapas del negocio
minero, desde exploraciones tempranas hasta expansiones de plantas de beneficio. En la
siguiente figura se muestra como ha sido histéricamente la calificacion final de dichos
proyectos.

Proyectos Ingresados al SEIA
lll Region de Atacama, Chile.
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Gréfico 17 Clasificacién de Proyectos Ingresados al SEIA 111 Region de Atacama, Chile.

Se tiene que, de los 359 proyectos ingresados, el 66 [%] fue finalmente aprobado por él
SEA, y s6lo apenas el 2 [%] se registra como No Aprobado. Ahora bien, es necesario llevar
a cabo al menos alguna diferenciacién entre los proyectos que permita llegar a mejores
conclusiones sobre la incertidumbre que afecta a proyectos de pequefia y mediana mineria.
De los 359 proyectos ingresados, el 88 [%] corresponde a proyectos que declaran una
inversion inicial menor o igual a 50 [MMUSD], los que asumiremos como del tipo antes
mencionado.

23 SEA, Chile. (Fuente: http://seia.sea.gob.cl/busqueda/buscarProyecto.php).
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Proyectos Ingresados al SEIA 11l Region de Atacama, Chile.
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Gréfico 18 Capital de Inversion y Requerimientos de Ingreso histéricos al SEA Atacama.

De ésos 316 proyectos con inversiones de capital inicial menor o igual a 50 [MMUSD], s6lo
el 4.7 [%] requirieron de la elaboracion de un Estudio de Impacto Ambiental, mientras que
el 95.3 [%] restante ingresaron al sistema mediante una Declaracion de Impacto Ambiental.
Por su parte, de los 43 proyectos con inversion inicial mayor a 50 [MMUSD], casi el 70 [%]
debid ingresar al sistema con un EIA.

Ahora, basandose s6lo en éstos registros histéricos, es posible afirmar que un proyecto del
sector minero ingresado al SEA de Atacama, cuya inversion sea menor o igual a 50
[MMUSD], presenta un 66 [%] de probabilidad de ser aprobado, y s6lo un 2 [%] de no serlo.

Por otro lado, considerando que un proyecto ha sido calificado como aprobado, es interesante
analizar los tiempos de tramitacion que ello implicd. A continuacion se presenta un
histograma que muestra los tiempos de calificacion para proyectos con inversién de capital
menor o igual a 50 [MMUSD] que fueron finalmente aprobados.
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Grafico 19 Histograma Periodo Calificacién Ambiental Proyectos <50 MMUSD, III Region de
Atacama.



Con ello es posible afirmar que, del total de proyectos con inversion menor o igual a 50
[MMUSD] que fue finalmente aprobado (66 [%]), el 14.4 [%] recibid la calificacion
ambiental después de transcurridos 300 0 més dias de tramitacion.

Un lento proceso de tramitacién ambiental supone atrasos en los tiempos de un proyecto, que
a la larga se traduce en flujos diferidos lo que podria impactar de gran manera una
valorizacion inicial.

Para la incorporacion de éste factor de riesgo en la valorizacién del proyecto caso de estudio
se pretende analizar el impacto sobre los indicadores econdmicos del mismo considerando
escenarios dados por los resultados anteriores, y que se detallan a continuacion.

a) Escenario A (caso base):
e Proyecto Aprobado (66 [%] de Probabilidad).
e Periodo de Tramitacion segun lo estimado por equipo de
proyecto (<1 afo) (85.6% de Probabilidad).

b) Escenario B:
e Proyecto Aprobado (66% de Probabilidad).
e Periodo de Tramitacion se atrasa en 1 afio (14.4 [%] de
Probabilidad).

Es claro que el escenario A corresponde al caso base de valorizacion del proyecto, en donde
los tiempos estimados por el equipo de proyecto en cuanto a tramitacion de permisos se
cumplen. Para el escenario B, el resultado del analisis de su impacto en la valorizacion del
proyecto se puede encontrar en la Parte V “Valorizacion Con Riesgo — Proyecto Oro
Atacama”, mas adelante en éste informe.

Ahorabien, se ha caracterizado, de manera general, el riesgo que presenta un proyecto minero
de pequefia y mediana mineria en cuanto a tramitacidn de sus permisos, sin embargo, es claro
que todo proyecto cuenta con particularidades que lo distinguen. Para le proyecto Oro
Atacama, es posible mencionar, que la totalidad de sus depdsitos y ubicacion proyectada de
planta de beneficio se encuentran en sitios de actividad minera historica, sin localidades o
asentamientos de personas cercanas, lo que en su conjunto pudiese indicar una menor
vulnerabilidad a éste tipo de riesgos. Ademas, permisos ya tramitados (carta de pertinencia
para operacion < 500 [tpd]), y los antecedentes ambientales recopilados para ellos y para
demanda de servidumbre superficial, hacen prever pocos obstaculos ambientales para la
aprobacion del proyecto. A pesar de estas buenas proyecciones, se cree de utilidad, el evaluar
el impacto de un periodo de tramitacion mayor al estimado, en la valorizacion del proyecto,
lo que se desarrolla mas adelante en éste informe.
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6. Riesgo Metaluraqico.

Un riesgo critico al cual esta afecto todo proyecto minero de explotacidn tiene que ver con la
real capacidad de recuperar los metales contenidos en sus depdsitos. Un entendimiento
acabado de la mineralizacion existente en distintas zonas de un depdsito podria
eventualmente reducir la incertidumbre asociada a éste factor, y permitir entonces, la
utilizacion de un estimado deterministico de recuperacion metalirgica de mayor
confiabilidad en el modelo de evaluacién econdémica. Sin embargo, y como se ha sefialado
anteriormente, el nivel de informacién con el que se cuenta en etapas tempranas de
exploraciéon es reducido, y supone que todo estimado cuente con una incertidumbre
importante de considerar. Frente a lo anterior, se cree de utilidad el cuantificar el real riesgo
asociado a la recuperacion metalurgica del oro y cobre para el proyecto caso de estudio.

El proyecto Oro Atacama cuenta con un ritmo proyectado de planta de proceso equivalente
a 500 [tpd], y la cual supone una linea de procesos con el objetivo de recuperar oro y cobre
del mineral proveniente del depdsito India Coya, y oro del de Los Sapos. La linea de procesos
disefiada, viene representada por el siguiente esquema.

Mineral India Coya Mineral Los Sapos

Chancado Chancado

Molienda Maolienda

Concentracion Concentracion
Gravitacional Gravitacional

Flotacion {Au) Flotacion {Au)

Lixiviacion Agitada
de Relaves {Cu)

Figura 35 Lineas de Proceso Planta Oro Atacama
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Desde 2011 hasta la fecha se han llevado a cabo diversas pruebas metalurgicas que han
permitido reducir significativamente la incertidumbre del proyecto en éste aspecto. En el
siguiente grafico es posible evidenciar la variacion que se tuvo entre los estimados
deterministicos de recuperacién metalurgica.

Recuperacion Metalurgica [%] - Proyecto Oro Atacama

95%
g 90%
£ 90%
£
=
£ 85%
: oo oo
£ 80% 80%
E 80% - =
E -#-Rec. Met. Au [%]
g. —+—Rec. Met Cu [%]
S 75%
-

70%,
70%
Fecha Noviembre 2011 Julio 2014

Gréfico 20 Rec. Metallrgica [%] 2011/2014.

Es importante destacar, que las estimaciones de 2011 se llevaron a cabo sobre la base de
informacion muy limitada en comparacion con la existente en la actualidad. Sin embargo, lo
anterior permite tener una medida del riesgo metaldrgico al cual estaba sujeto el proyecto en
2011. Para el caso de la recuperacion del oro, se tiene que el estimado de 2011 coincide con
lo estimado a la fecha. Por su parte, para la recuperacion del cobre, la variacion de 2011 a
2014 es de +28 [%].

El conjunto de pruebas metallrgicas que permite asegurar una mayor certeza en la
recuperacion de oro y cobre, se refiere a pruebas de flotacion de Au para minerales de ambos
depdsitos, ademas de pruebas de lixiviacion de Cu de los relaves de flotacion para el mineral
de India Coya.

A continuacion se presentan brevemente los resultados obtenidos, a partir de los cuales se
modelard la incertidumbre actual asociada a éste factor.
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6.1.  Recuperacion Metalurgica Auy Cu [%] - Mineral India Coya.

Respecto de los resultados obtenidos para las pruebas de flotacion de Au del mineral de India
Coya, se tiene lo siguiente.

GRAFICO 9. CINETICAS DE FLOTACION ROUGHER AU MUESTRA INDIA COYA
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Grafico 21 Cinéticas Flotacion Au Mineral IC

Las cinéticas de flotacion rougher evidencian en general una buena recuperacion del oro a
distintos tiempos de flotacion. El valor deterministico utilizado en la valorizacion es de 80
[%]. Para el caso de la cinética de disolucién acida del cobre en los relaves de flotacion, se
tiene que se puede alcanzar recuperaciones del orden de 90 [%] en medios de pH 1.6, como
se puede observar en los siguiente graficos.

GRAFICO 3. CINETICA DISOLUCION DE Cu- H;S0, GRAFICO 4: CINETICA DISOLUCION DE Cu- H,SO4
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Gréfico 22 Cinéticas Lixiviacion Agitada Cu Mineral IC
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En conversaciones con ingenieros metaltrgicos del proyecto, se pudo constatar de que una
de las mayores causas de incertidumbre que se tiene frente al estimado deterministico de las
recuperaciones, viene dada por la baja representatividad que pueden llegar a tener las
muestras utilizadas para las pruebas antes mencionadas. Se tiene que estas muestras fueron
obtenidas directamente de una frente de los tineles subterraneos desarrollados en India Coya,
y ante lo cual pueden no representar la mineralogia existente en otras zonas de la veta
principal (aunque ello se encuentre avalado por mapeo geol6gico).

6.1. Recuperacion Metallrgica Au [%] - Mineral Los Sapos.

A continuacion se presentan los resultados obtenidos para las pruebas de flotacion de Au del
mineral de Los Sapos.

CIHETICAS DE FLOTACION ROUGHER. AuMUESTRA LOS SAPOS
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Gréfico 24 Cinéticas Flotacion Au Mineral Los Sapos

Las cinéticas de flotacion obtenidas demuestran que es posible alcanzar recuperaciones del
oro de hasta un 75[%] luego de transcurridos 20 [min].

Ahora bien, los resultados obtenidos cuentan con el mismo factor de incertidumbre referente

a la efectiva representatividad que pueden llegar a tener las muestras utilizadas con respecto
al deposito global.
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6.2. Modelamiento Incertidumbre MetalUrgica Proyecto Oro Atacama.

En general, la baja representatividad que pueden llegar a tener las muestras utilizadas para
las pruebas metallrgicas corresponde al principal factor de incertidumbre en cuanto al
estimado deterministico. En base a lo descrito anteriormente, y mediante una validacion por
los ingenieros metaltrgicos del proyecto, se decidio modelar la incertidumbre en la
recuperacion de los metales como sigue.

Para la recuperacion del oro, la incertidumbre se model6 mediante una distribucion triangular
con un error del £10 [%], como se muestra a continuacion.

Rec. Al / Parametros Planta
0.7453 0.8547

| RECTEERENE)

Pinirnurn 07200
Mazirnurm 0.3200
[Mean 0,2000
Std Dew 0,0327

P T S = B« = S = Y N ST
M~ M~ M~ | o o u
o o0 o 9 o0 g 9 o

Gréfico 25 Distribucion Triangular Rec. Met. Au [%)]
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Para el caso de la recuperacién del cobre, ésta se model6 en base a la misma distribucion de
probabilidad triangular, con un error de -10[%] y + 5 [%].

Rec, Cu / Parametros Planta
0.5274 0,930

Wl miznain 20008

Minirnurn 10,2000
Maxirnurn 10,9500
Mean 0.2832
Std Dev 0.0312

oo = il =+ w0 o0 [ [t =+ w0
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=
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Gréfico 26 Distribucion Triangular Rec. Met. Cu [%]
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Dichas distribuciones de probabilidad seran incorporadas para la simulacién de los distintos
escenarios de valorizacion del proyecto en la Parte V “Valorizacion con Riesgo — Proyecto
Oro Atacama”, mas adelante en éste informe.
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7. Riesqos de Loagistica.

A lo largo de éste capitulo se repasa brevemente la gestion de los riesgos de logistica del
proyecto Oro Atacama, y referentes a alternativas de abastecimiento y costo de dos insumos
estratégicos para la operacion del proyecto, energia y agua.

El lugar proyectado para la instalacion de la planta de beneficio del proyecto corresponde al
distrito India Coya. Con ello, la distancia de transporte del mineral desde las minas a la
planta corresponde a 3 [km] y 72 [km], para India Coya y Los Sapos, respectivamente.

7.1.  Abastecimiento de Energia Eléctrica:

La potencia eléctrica requerida por el proyecto fue estimada a partir de los equipos a utilizar
en la planta de beneficio, y corresponde a 1.98 [MW]. El desglose de la potencia instalada
por proceso se presenta en la siguiente tabla.

Equipos Potencia [kW]
Chancado y Harneo 276
Molienda y Clasificacion 874
Lixiviacién Agitada 70
Extraccion por Solvente 41
Electro Obtencidn 725
Planta de Proceso Potencia Total 1,986

Tabla 31 Requerimientos Potencia Planta OA

Es importante mencionar, que la estimacion de los requerimientos de potencia para equipos
de molienda se llevé a cabo a partir de los resultados de Work Index para la muestra del
depdsito India Coya, y que corresponde a 16.2 [KWh/t]. Teniendo en consideracion el alto
valor del mismo, el equipo de proyecto podria considerar una eventual reduccion en los
requerimientos de energia en la medida que la dureza de la roca en Los Sapos, 0 en otras
zonas de India Coya, sea menor.

A continuacion se describen las dos principales opciones que se presentan para el
abastecimiento de energia eléctrica del proyecto caso de estudio, y que fueron evaluadas por
el autor en base a costos e inversiones asociadas, y que corresponden a:

a) Escenario A: Conexion al Sistema Eléctrico.
b) Escenario B: Equipos Electrogenos.

Es importante mencionar que, el escenario A corresponde al caso base evaluado en el
proyecto, y el escenario B serd evaluado como alternativa ante la no factibilidad de conectarse
al sistema eléctrico.
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7.1.1. Escenario A: Conexion al Sistema Eléctrico.

El primer escenario evaluado corresponde a la conexion al sistema eléctrico. El lugar de
ubicacion determinado para la instalacion de la planta de beneficio corresponde al distrito
India Coya, con ello, la opcién de conexion méas cercana se ubica a aproximadamente 10
[km], y la linea de transmisidn proyectada se puede observar en el siguiente mapa.

Rlantal®A o P e
Sl Ve ncha
— }3‘(‘/\Mxnamq_la Coya

R

La ingenieria conceptual del proyecto estimo la inversion de capital para ésta alternativa de
abastecimiento energético como sigue.

Equipos 90,000

Lineas de Transmision (13kV) (12.6 MMCLP/km) 230,000
Gastos Generales (35%) 112,000

Utilidad (10%) 43,200

Tabla 32 Inversion Escenario A - Abastecimiento Energético®

En capitulos anteriores, particularmente en la caracterizacion de riesgos econdémicos, se
desarroll6 un modelo que permitié la cuantificacion de la incertidumbre en el costo marginal
de la energia en la Barra Cardones, en el Sistema Interconectado Central, la que se
incorporara en la valorizacién del proyecto Oro Atacama para la cuantificacién del riesgo
global. Para el caso sin incertidumbre, el precio de la energia utilizado como estimado
deterministico corresponde a 180 [usd/MWh].

24 Francisco J. Chueco Fernandez y Angel A. Bayod Rujula, SKM Minmetal, Comparacién
de Soluciones para Suministrar Energia a Sistemas de Bombeo en el Norte de Chile:
Extension de la Red Eléctrica, Generadores Diesel y Fotovoltaica.
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7.1.2. Escenario B: Abastecimiento mediante equipos electrogenos.

El segundo escenario de evaluacion corresponde al abastecimiento energético mediante
equipos electrogenos. En base a los requerimientos antes sefialados, los costos de capital y
operacion estimados se presentan en la siguiente tabla.

Item Costo Capital [USD] Costo Operacional [usd/h]

Generador Eléctrico (1000 kVA) 150,000 294.5
Tabla 33 Inversion y Costos Op. Escenario B — Abastecimiento Energético (*).

Con lo cual, se requeririan 2 generadores del tipo mencionados anteriormente, con una
inversion total aproximada de 300,000 [USD]. EI costo de la energia se estima en 294.5
[usd/MWh].

El primer escenario, como se sefiald, se evaluara conjuntamente con los demas riesgos
modelados. Para el segundo escenario, se evaluara su impacto de manera discreta.

7.2.  Abastecimiento y Costo del Agua:

El agua corresponde a un recurso estratégico para toda actividad minera. Desde etapas de
exploracidn hasta procesos de beneficio se tiene una alta dependencia en la disponibilidad y
costo de dicho recurso.

Si bien la zona norte de Chile es reconocida como distrito minero de clase mundial debido a
su riqueza mineral metalica, también cuenta con la clasificacién de corresponder, en
particular el Ilamado Desierto de Atacama, a una de las regiones més aridas del mundo, en
donde tanto el agua superficial como subterranea es un bien extremadamente escaso.

Para el caso de proyectos de explotacion de pequefia a mediana mineria como es el caso del
proyecto Oro Atacama, los requerimientos de agua son, comparativamente, bajos. Lo anterior
es el principal punto a favor para estas operaciones en éste aspecto, ya que con ello un
proyecto de éste tipo tiene un bajo a medio riesgo de no contar con agua disponible. El
requerimiento estimado de agua para el proyecto Oro Atacama corresponde a 0.8 [m3/ton.
tratada], o bien, 4.63 [l/s]. En conversaciones con el equipo de proyecto se considero el
evaluar distintas opciones de compra de agua en el sector y transporte de ésta en camiones
aljibe. Las opciones de compra o arriendo de derechos de agua no fueron evaluadas, teniendo
en consideracion, principalmente, el bajo requerimiento del recurso estimado para el
proyecto.

A continuacion se presenta un mapa en dénde es posible visualizar la ubicacion proyectada

de la planta de proceso Oro Atacama con respecto a dos alternativas de abastecimiento de
agua, Sector Vifita Azul y Tierra Amarilla.
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Figura 37 Escenarios Abastecimiento Agua Proyecto OA.

Los dos puntos que suponen las alternativas de abastecimiento de agua a considerar se
encuentran, con respecto a la planta de proceso de Oro Atacama, a:

e Vifiita Azul = 30 [km] via carretera.
e Tierra Amarilla = 33 [km] via carretera.

A continuacion se detalla brevemente los resultados de la evaluacién de éstas dos alternativas
de abastecimiento. Es importante destacar que, en la valorizacion del proyecto se supuso
como caso bhase el escenario A.

e Escenario A: Compra en Sector Vifita Azul y Transporte en Camiones Aljibe.
o Distancia = 30 [km].

Costo Agua en V. Azul = 2 [usd/m3]

Costo Transporte = 1,9 [usd/m3]

Costo Total Agua en Faena = 4.2 [usd/m3].

Inversion = Nula. (Arriendo de camiones Aljibe).

o O O O

Este escenario corresponde a la forma mediante la cual las actividades de exploracion
(sondajes y desarrollo tanel) en la mina India Coya fueron abastecidas de agua. Con ello, esta
alternativa supone el menor riesgo para el proyecto pues es una fuente ya probada de
abastecimiento.

e Escenario B: Compra en Tierra Amarilla y Transporte en Camiones Aljibe.
o Distancia = 33 [km].

Costo Agua en T. Amarilla = 2.5 [usd/m3]

Costo Transporte = 2.3 [usd/m3]

Costo Total Agua en Faena = 4.8 [usd/m3].

Inversion = Nula. (Arriendo de camiones Aljibe).

o O O O
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Este corresponde a un segundo escenario de abastecimiento, y que supone la compra de agua
en la ciudad de Tierra Amarilla. Esta alternativa puede darse en el caso de que los
requerimientos del proyecto no puedan ser totalmente cubiertos por la alternativa A.

Como es posible observar las diferencias en cuanto a costo de ambas alternativa no son
elevadas. En linea con lo anterior, se tiene que el verdadero riesgo de un proyecto minero
frente al abastecimiento de agua es su disponibilidad, y no el costo de la misma. Con ello,
hemos podido constatar que el proyecto Oro Atacama presenta, de acuerdo a sus
requerimientos, un bajo riesgo de no contar con agua disponible para su operacion, contando
ya con alternativas de disponibilidad y costos ya conocidas por el equipo de proyecto. De
todas maneras, mas adelante en éste informe se evaluard el impacto del escenario B de
abastecimiento de agua sobre la valorizacion del proyecto.
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8. Costo Operacional Mina.

Un proceso que supone la incorporacion de numerosos estimados en su célculo, al menos en
etapas de ingenieria conceptual, corresponde a la determinacion del costo operacional de
explotacion minera. Para el caso del proyecto Oro Atacama, un analisis en base a la
geometria, orientacion, manteo, asi como también en base a consideraciones geomecanicas
del macizo rocoso presente, entre otras, determind el llevar a cabo una explotacion del
mineral contenido en las vetas mediante el método de banqueo y relleno.

A continuacion se presentan vistas correspondientes al disefio minero desarrollados por el
autor para el depdsito India Coya.

| Veta Principal India Coya | [Tevel]

o

Rampa
Principal

ampas I
Secundarias |

Figura 38 Disefio Mina India Coya Veta Principal.

Es importante mencionar que la mina India Coya ya cuenta con 680 [m] de rampa subterranea
desarrollada como resultado de la campafia de exploracion de 2013/2014.

El disefio minero para la explotacion de las vetas comprendidas en el depdsito Los Sapos se
muestra en la siguiente vista.

i

Figura 39 Disefio Mina Los Sapos.



El detalle del célculo del costo mina para cada depésito comprendido en el proyecto se

entrega en las siguientes tablas.

ltem Costo Mina India Coya | Costo Mina Los Sapos
[uSD/t] [USD/t]

Drift 9.3 17.8
Banqueo 10.1 18.8
Servicios (5%) 1.0 1.8
Relleno 1.8 1.1
Ventilacion 1.1 2.0
Total 23.3 41.5

Tabla 34 Costo Mina Proyecto OA.

Un factor de influencia en el costo mina corresponde al ancho de la estructura vetiforme a
explotar, teniéndose que a medida que las estructuras son mas angostas, el costo por tonelada
extraida es mayor. En linea con lo anterior, debido a que el ancho de la veta principal de India
Coya es de 2.8 [m], y el ancho medio para las vetas de Los Sapos es de 1.3 [m], el costo
operacional para el deposito India Coya es significativamente menor.

Con ello, y en base a conversaciones con el equipo de ingenieros de minas del proyecto oro
Atacama, se determind que los costos operacionales de mina cuentan con una incertidumbre
que puede ser cuantificada con un rango inferior de -5[%] y un rango superior de +20[%] en
torno al estimado deterministico. De acuerdo a lo anterior, a continuacion se muestran las
distribuciones de probabilidad modeladas.
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Gréfico 27 Distribucion Triangular Costo Mina IC [usd/ton
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Para India Coya, el valor més probable del costo mina corresponde a 23.2 [usd/ton],
equivalente al estimado deterministico sin incertidumbre, con un maximo de 27.9 [usd/ton],
y un minimo de 22.09 [usd/ton].

Para Los Sapos, se tiene lo siguiente.

Costo Mina Los Sapos [usd/ton]
40,45 47,72

B Triang(za.4.41.50841,43.2)

Minirnurn 39,4000
Maxirumm 49,8000
Mean 43,5695
Std Dew 22445
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Gréfico 28 Distribucion Triangular Costo Mina LS [usd/ton]

El valor méas probable del costo mina para éste deposito corresponde a 41.5 [usd/ton],
equivalente al estimado deterministico sin incertidumbre, con un méximo de 49.8 [usd/ton],
y un minimo de 39.4 [usd/ton].

Ambas distribuciones de probabilidad antes modeladas seran incorporadas en el modelo
financiero para la simulacion del VAN del proyecto.

9. Costo Operacional Planta de Proceso.

Con respecto al costo operacional de la planta de beneficio Oro Atacama, éste fue modelado
de acuerdo la variabilidad en el precio de la energia y la tasa de cambio, bajo el supuesto de
que corresponden a las fuentes de mayor incertidumbre en dicho costo, y ademas se incorporo
un factor por incertidumbre en base a una distribucion triangular de iguales parametros que
para el costo operacional mina, es decir con un rango de incertidumbre inferior y superior
correspondientes a -5[%] y +20[%] respectivamente.

Con ello se obtuvo el siguiente resultado de simulacion, y su consecuente distribucion de
probabilidad.
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Costo Planta Oro Atacama [usd/ton.min]
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Gréfico 29 Distribucion de Probabilidad Costo Proceso [usd/ton.min]

Como es posible observar, la distribucion de probabilidad para el costo de proceso [usd/ton]
no es estrictamente triangular puesto de que, como se menciond anteriormente, fue
incorporada conjuntamente la incertidumbre en el precio de la energia y tasa de cambio.

Con ello, la media del costo de proceso corresponde a 17.9 [usd/ton.min], con un minimo de
16.6 [usd/ton.min], y un maximo de 19.3 [usd/ton.min].
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10. Inversion (CAPEX).

Un proyecto minero de explotacion corresponde a una empresa que supone la inversion
intensiva de capital. Al igual que el resto de las estimaciones que implica la valorizacién de
un proyecto de explotacion, la inversion de capital esté sujeta a una incertidumbre que debe
cuantificarse e incorporarse en el modelo financiero de manera de poder evaluar su impacto
sobre el objetivo econdmico del proyecto.

Para el proyecto Oro Atacama se estim0 una inversion de capital correspondiente a 18.07
[MMUSD], y cuyo desglose se presenta en el siguiente gréafico.

Inversidn de Capital - 18.07 [MKMUSD]

Inversion Inversion Mina
Energia 8%
F%

Contingencia
13%

Gréfico 30 CAPEX Proyecto Oro Atacama [MMUSD]

Donde, la inversion planta corresponde a 13.8 [MMUSD]. A continuacion se presenta el
detalle para dicha inversion.

CAPEX PLANTA ORO ATACAMA =13.8 [MMUSD]

Infra. & Machinery 4% Concentrate

Infra. & Machi

Devratering System
9%

Grafico 31 CAPEX Branta de Proceso OA.



Con respecto a la inversion mina, ésta corresponde a 1.44 [MMUSD], y se refiere
principalmente a desarrollos subterraneos de preparacién para la mina India Coya, que segun
el plan minero comienza su produccion el afio 1. Adicionalmente se tiene la inversion
estimada para equipos, construccion y montaje para el abastecimiento eléctrico mediante
conexidn al sistema eléctrico, y que corresponde a 0.47 [MMUSD].

Con ello se tiene que al afio 0, incorporando una contingencia del 15%, la inversion de capital
corresponde a 18.07 [MMUSD]. Se asumira el supuesto de que la posible fluctuacién del
presupuesto de inversion se hace sobre éste valor con contingencia. Para modelar ésta
variable utilizaremos de igual manera que para los costos operacionales, una distribucion
triangular, con una incertidumbre del -10% y +20%. Los valores asignados fueron
determinados en conjunto con el equipo de gestion del proyecto, y corresponden ademas a lo
usado generalmente para éste item en andlisis del riesgo en proyectos mineros. Con ello, la
distribucion triangular queda como sigue.

Irversion Capex [MMUSDH]
16.% 20,69

0,30 4
Trang
0.25 1 (16.263,18.07,21.684)
0.20 1 Minirmurn 16,2630
Maxirnurn 21,6840
0.15 4 Mean 126723
Std Doaw 1.1269
0,10 4
0.05 +
0.00
) I~ o o o] — ol

Grafico 33 Distribucion Triangular Inversion de Capital OA

La inversion de capital tendria un valor mas probable de 18.1 [MMUSD], con un minimo de
16.23 [MMUSD], y un maximo de 21.6 [MMUSD].
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Parte IV  Valorizacion Sin Riesgo — Proyecto Oro
Atacama.

En ésta parte del informe se presentan los resultados obtenidos en la valorizacion econdmica
del proyecto Oro Atacama a través de la metodologia de flujos de caja estaticos (sin riesgo).

Las valorizaciones del proyecto efectuadas corresponden a dos casos. El caso base del
proyecto corresponde a la explotacion de los recursos que a la fecha se encuentran con
categoria de medidos, indicados e inferidos. Por su parte, la valorizaciéon del caso upside
considera ademas la explotacion de los recursos potenciales estimados en los depdsitos.

En el proximo capitulo se muestra en detalle consideraciones y resultados de la valorizacion

del proyecto de explotacion de los depdsitos de Oro Atacama sin incertidumbre, y en el cual
el estudiante tuvo especial participacion en trabajos de ingenieria y evaluacion econémica.

1. Valorizacion Proyecto Oro Atacama — Sin Riesqo.

A lo largo de éste capitulo se entrega informacién detallada respecto de la valorizacién
econdmica del proyecto de explotacién Oro Atacama mediante la metodologia de flujos de
caja estaticos.

1.1. Consideraciones de la Evaluacion Econ6mica Sin Incertidumbre.

En las siguientes tablas se entrega un resumen de las consideraciones de diversos factores
ingresadas en la valorizacién sin incertidumbre.

Respecto de pardmetros econdmicos se tiene lo siguiente.

Factor Econémico Corto Plazo | Mediano Plazo | Largo Plazo

Precio Au [usd/oz] 1,280 1,250 1,200

Precio Cu [usd/Ib] 3 3 3
Precio Energia [usd/MWh] 180 180 180
Precio Petréleo [usd/bbl] 1.1 1.1 1.1
Tasa de Cambio [clp/usd] 580 550 550

Tabla 35 Factores Econdmicos Valorizacion Sin Riesgo.

Ademas, el valor actual neto del proyecto se calculd en base a una tasa de descuento del
10[%].

100



Para las recuperaciones metalurgicas de oro y cobre se tiene lo siguiente.

Metal Recuperacion Metalurgica [%]
Au 80
Cu 90

Tabla 36 Recuperacion Metalurgica Valorizacién Sin Riesgo

Finalmente, el costo del agua ingresado es el siguiente.

Item Costo [usd/m3]

Agua 4.2
Tabla 37 Costo Agua Valorizacion Sin Riesgo.

1.2.  Proyecto de Explotacién 148 [koz] (Caso Base).

A continuacion se presentan algunos resultados referentes a la planificacion minera y
valorizacion econémica del caso base del proyecto Oro Atacama.

1.2.1. Plan Minero de Explotacion.

El plan minero considera la explotacion de 148 [koz] en 4 afios con leyes de Au Eq. que van
desde los 10.8 [gpt] hasta 5.1 [gpt] en el altimo afio.

Plan de Explotacion Au Eq. [0z] - Proyecto Oro Atacama Caso Base

10.8 148644 | °°

160,000

140,000 A mm Produccion Au Eq. [oz]

120,000 -// \\ —m-ley Au Eq. [gpt]
—400,000 - 6.6

- 10.0

- 8.0

8.1 —_
o \\ a
= 6o
80,000 5.1 Le0 =
3 L
< 60,000 51,732 3

- 4.0
>
40,000 35,017 34313 i

- 2.0

20,000
0 T I 0.0
Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4 Total

Gréfico 34 Plan de Explotacion Caso Base

En cuanto a los ritmos de produccion mina, se considera un ramp up productivo el primer
afio correspondiente a un 75[%] del ritmo en régimen, correspondiendo éste Gltimo a 500

[tpd].
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Ritmo De Producciéon Mina [tpd] - Proyecto Oro Atacama Caso Base
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Ritmo Mina [tpd]
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——Proyecto OA

100

Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afic 4

Gréfico 35 Ritmo de Produccion Mina Caso Base [tpd]

1.2.2. Valor Actual Neto y Tasa Interna de Retorno — Caso Base Oro Atacama.

Finalmente, en el siguiente grafico se presentan los flujos de caja proyectados y el VAN
parcial del proyecto.

Flujo de Caja y Van Parcial [MMUSD]

20.00 20.00
16.83
15.00 15.00
10.00 10.00
=)
= 3
O s5.00 5.00
2 =
=
= =
S o0.00 0.00 =
S g
= -5.00 5.00 S
g
-10.00 -10.00
-15.00 -15.00
-20.00 -18.07 -20.00

Gréfico 36 Flujo de Cajay Van Parcial Caso Base.
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La valorizacion a partir de flujos de caja estaticos para el caso base de explotacion supone
un valor actual neto del Proyecto Oro Atacama de 15.45 [MMUSD], y una tasa interna de
retorno de 46 [%].

1.3.  Proyecto de Explotacion 351 [koz] (Caso Upside).

Para este caso, como se sefiald anteriormente, se considera la explotacion de los recursos del
caso base, y adicionalmente, aquellos potenciales de ambos depdsitos, India Coya y Los
Sapos.

1.3.1. Plan minero de Explotacion.

El caso upside de 351 [koz], supone el siguiente plan de explotacion.

Plan de Explotacion Au Eq. [0z] - Proyecto oro Atacama Caso Upside.
60,000 12.0

50,000 100
m Produccion Au Eqg. [oz]
—#-Ley Au Eq. [gpt]

40,000 8.0

[oz]

¥ 30,000 - 60

Au Eq
Ley Au Eq. [gpt]

20,000 - 40

10,000 2.0

- - - - 00
Afo 1 Afio 2 Afo 3 Afic 4 Afo 5 Afio 6 Afio 7 Afio 8

Gréfico 37 Plan de Explotacion Caso Upside
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La vida dtil de dicho proyecto corresponde a 11 [afios], es decir, supone una extension de 7
[afios] con respecto al caso base. Los ritmos de produccion mina y ramp up y down
respectivos se presentan en el siguiente gréfico.

Ritmo De Produccién Mina Caso Upside 350,000 [oz. Au Eq.]
600

& W

(=] o

o o
|

-g \A 374

>,

g mmm India Coya
S 300 - 286 59g

o 25@50 25@50 25@50

£ I | os Sapos
=

200

—A—Proyecto OA

=

(=]

o
|

Afiol Afo2 Afo3 Afo4 Afio5 Aflo6 Afic7 Afo8 AfRo9 Afio 10 Afo 11

Gréfico 38 Ritmo de Produccion Mina Caso Upside [tpd]
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1.3.2. Valor Actual Neto y Tasa Interna de Retorno — Caso Upside Oro Atacama.

Finalmente, los flujos de caja proyectados, asi como también el VAN parcial del proyecto
caso upside se presentan a continuacion.

Flujo de Caja y Van Parcial [MMUSD]

20.00 30.00
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P 25.00
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2 eno 000 &
[T * E
-5.00 >
-10.00
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-15.00
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-20.00 -18.07 -20.00

Gréafico 39 Flujo de Cajay Van Parcial Caso Upside.

La valorizacion a partir de flujos de caja estaticos para éste caso de explotacion supone un
valor actual neto del Proyecto Oro Atacama de 25.4 [MMUSD], y una tasa interna de retorno
de 46 [%0].

En la siguiente parte de éste informe se presentan los resultados de la simulacion de la

valorizacion del proyecto Oro Atacama caso upside una vez incorporados los riesgos criticos
modelados.
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Parte V  Valorizacion Con Riesqo — Proyecto Oro
Atacama.

En ésta parte del informe se presentan los resultados obtenidos en la valorizacion econdmica
del proyecto Oro Atacama a través de la metodologia de flujos de caja dindmicos (con
riesgo).

En el primer capitulo se evalla el impacto de la incertidumbre de todos los factores de riesgo
criticos identificados, analizados, y cuantificados a lo largo de éste informe, y conjuntamente
se calcula el valor en riesgo (VaR) del proyecto caso upside.

Posteriormente, se analizan los resultados proyectados para la valorizacion del caso upside
una vez cuantificada la reduccion de la incertidumbre que supone la alternativa de inversion
que se abordé en el capitulo de riesgos geoldgicos, y que se recomendd a partir del analisis
de decision de inversion desarrollado.

Es importante mencionar, y como se vio en la parte de metodologia en éste informe, que la
tasa de descuento utilizada para la simulacion del VAN con riesgo del proyecto debe ser
ajustada puesto que ya se esta incorporando una parte del riesgo a través de las variables
aleatorias modeladas. Dicho lo anterior, se considero lo siguiente:

e Tasa de Descuento para Simulacion con Riesgo = 5 [%].
o Tasa libre de Riesgo = 2.5 [%].
o Riesgo Pais = 1 [%].

o Riesgo de Proyecto (no modelado) 1.5 [%].

Donde el lector debe considerar que, a pesar de haber modelado gran parte de los riesgos que
se pueden visualizar para el proyecto, aun pueden existir algunos que no fueron identificados.
Es por ello que se considera oportuno gque la componente de la tasa de descuento referente al
riesgo del proyecto no sea nula, y en éste caso fue fijada en 1.5 [%)].

1. Valor en Riesgo (VaR).

A continuacion se estudia el impacto de los diversos factores de riesgo sobre la valorizacion
del proyecto Oro Atacama, considerando el caso upside (351 [koz]), valorizado en 25.4
[MMUSD] y 46 [%] de TIR sin incertidumbre.

Los resultados obtenidos al llevar a cabo la simulacion de todos los factores de riesgo
modelados con una distribucion continua que permita el muestreo con la técnica de Monte
Carlo, se muestran a continuacion. El siguiente grafico muestra la incertidumbre en el Valor
Actual Neto del proyecto caso upside.
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Gréfico 40 Resultados Simulacion VAN Caso Upside

Se tiene que existe un 30.6 [%] de probabilidad de que el VAN del proyecto sea menor al
estimado deterministico sin incertidumbre (25.4), con un minimo de -18.4 [MMUSD], y
méaximo de 80.1 [MMUSD]. El proyecto del caso upside cuenta con un 90 [%] de
probabilidad de valorizarse entre 12.2 y 52.8 [MMUSD]. Con ello se tiene que el Valor en
Riesgo de proyecto Oro Atacama caso upside corresponde a 13.2 [MMUSD], dado por el
monto maximo de valor que puede perder el proyecto en un intervalo de confianza de un
90%.

A continuacion se presenta la simulacion de la Tasa Interna de Retorno del proyecto Oro
Atacama.
TIR. - Con Riesgo
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Gréfico 41 Resultados Simulacion TIR Caso Upside
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La TIR del proyecto tiene un 90[%] de probabilidad de estar entre 23 y 73 [%)], siendo que
el estimado sin incertidumbre corresponde a 46%. Por otro lado, se tiene un minimo de -35
[%] y un mé&ximo de 114 [%]. A continuacion se presenta el detalle de las estadisticas
obtenidas a partir de la simulacion de ambos indicadores econémicos.

@RISK Detailed Statistics
Performed By: Patricio
Date: domingo, 17 de agosto de 2014 13:14:57
Name VAN(5%) [MMUSD] TIR [%]
Description Output Output

Cell Flujo 350koz!C51 Flujo 350koz!C52
Minimum -18.41 -35%
Maximum 80.11 114%

Mean 31.75 47%

Std Deviation 12.45 15%

Variance 155.07 2%
Skewness 0.12 21%
Kurtosis 3.03 354%

Errors 0.00 0

Mode 32.50 43%
5% Perc 12.17 23%
10% Perc 16.07 28%
15% Perc 18.93 32%
20% Perc 21.16 34%
25% Perc 23.26 36%
30% Perc 25.15 38%
35% Perc 26.70 40%
40% Perc 28.27 42%
45% Perc 29.79 44%
50% Perc 31.45 46%
55% Perc 32.91 48%
60% Perc 34.66 50%
65% Perc 36.35 52%
70% Perc 38.16 54%
75% Perc 40.05 56%
80% Perc 42.08 59%
85% Perc 44.66 63%
90% Perc 47.86 67%
95% Perc 52.76 73%

Tabla 38 Resultados Simulacion VAN y TIR Caso Upside
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El conjunto de escenarios simulados, tanto para el VAN como para la TIR, permite informar
de mejor manera al inversionista acerca de las probabilidades de que el proyecto sea viable
econdmicamente frente a fluctuaciones en sus variables de riesgo criticas. En base a ello, y a
la actitud particular que cada persona o empresa tenga frente al riesgo, se podra tomar
decisiones mejor fundamentadas que aquellas que se basan en s6lo un estimado
deterministico.

Puesto que, para el caso del modelamiento de la incertidumbre en precios e insumos se tiene
un vector de corto, mediano, y largo plazo, en el siguiente resumen de andlisis de impacto se
considera aquel cuya fluctuacion supone la mayor variacion en el VAN.

La siguiente tabla muestra los resultados del analisis de impacto obtenidos para la simulacion
del VAN de acuerdo a aquellos factores de riesgo criticos que pudieron ser modelados como
una funcién continua. Los valores de la Gltima columna corresponden al efecto de variacion
en el VAN que tiene un cambio en +1 desviacion estandar del factor de riesgo
correspondiente.

@RISK Sensitivity Analysis
Performed By: Patricio
Date: domingo, 17 de agosto de 2014 13:30:26
Flujo 350koz!C51
e
(Mapped Value)
#1 Flujo 350koz | F8 Precio Au [usd/oz] 25.8
#2 Flujo 350koz | J4 Ley Au [gpt] 21.7
#3 Flujo 350koz | E9 Precio Cu [usd/Ib] 5.2
#4 Flujo 350koz | S3 Rec. Metallrgica Au [%] 4.1
#5 Flujo 350koz | I5 Ley CuT [%] 3.9
#6 Flujo 350koz | D64 Inversién Capex [MMUSD] -1.1
#7 Flujo 350koz | D74 Costo Mina Los Sapos [usd/ton] -1.1
#8 Flujo 350koz | S4 Rec. Metallrgica Cu [%] 0.9
#9 Flujo 350koz | D75 Costo Mina India Coya [usd/ton] -0.9
#10 |[OPEXPLANTA| G41 Tasa de Cambio [clp/usd] 0.3
#11 |[OPEXPLANTA| G43 Precio Energia [usd/MWh] -0.3

Tabla 39 Resultados Andlisis de Impacto de Factores de Riesgo.

Ahora bien, analizando bajo el supuesto de que todas las variables de riesgo estudiadas fueron
modeladas efectivamente de acuerdo a su incertidumbre real y que la probabilidad de
efectuarse una fluctuacion de +1 desviacion estandar es igual para todas las variables, es
posible afirmar que:
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#1 Actualmente, la incertidumbre que se tiene frente al Precio del Oro supone el
mayor riesgo para el proyecto, determinando que una variacion de £ 237 [usd/oz]
resulte en una fluctuacion de = 25.8 [MMUSD].

#2 En segundo lugar se tiene que la incertidumbre asociada a la Ley de Oro también
supone un riesgo mayor, teniéndose que una variacion de + 0.9 [gpt] resultaria en
una fluctuacion de = 21.7 [MMUSD] del VAN.

#3 Para el caso del Precio del Cobre, una variacion de £ 0.6 [usd/Ib] resulta en una
variacion de + 5.2 [MMUSD] en el VAN.

#4 Una variacion de £ 3.27 [%] en la Recuperacion Metalurgica del Oro supone +
4.1 [MMUSD] del VAN.

#5 Parael caso de la Ley de CuT, una variacion de = 0.23 [%] resulta en una
variacion de + 3.9 [MMUSD] en el VAN.

#6 Una variacion de + 1.1 [MMUSD] en la Inversion de Capital supone una
fluctuacion de £ 1.1 [MMUSD] del VAN.

#7 Para el caso del Costo Mina de Los Sapos, una variaciéon de + 2.2 [usd/ton] resulta
en una variacion de £1.1 [MMUSD] en el VAN.

#8 Una variacion de £ 3.12 [%] en la Recuperacidén Metalurgica del Cobre supone £
0.9 [MMUSD] del VAN.

#9 Una variacion de £ 1.25 [usd/ton] en el Costo Mina de India Coya supone una
fluctuacion de + 0.9 [MMUSD] del VAN.

#10Para el caso de la Tasa de Cambio, una variacion de + 49.9 [clp/usd] resulta en una
variacion de + 0.3 [MMUSD] en el VAN.

#11Para el caso de la Energia, una variacién de + 6.2 [usd/MWh] resulta en una
variacion de + 0.3 [MMUSD].

Para aquellos factores de riesgo que no fue posible modelar continuamente, y a partir de los
cuales fue necesario definir escenarios alternativos al base, se tiene lo siguiente.

Variacion VAM (5%) f Escenarios de Evaluacidon Discretos

Escenario b -
Abastecimiento Agua

B Escenario B - Permisos
Ambientales

B Escenario b -
Abastecimiento Energia

Variacion VAN [MMUSD]
Gréfico 42 Resultados Analisis de Impacto Escenarios Permisos y Energia.
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Donde, recordemos que:

e Escenario B — Abastecimiento de Agua: Corresponde a la opcion de comprar
agua en Tierra Amarilla y transportarla en camiones aljibe.

e Escenario B — Permisos Ambientales: Corresponde al caso de un atraso en 1
afio de los permisos ambientales.

e Escenario B — Abastecimiento de Energia: corresponde al caso de generacion
eléctrica mediante equipos diésel (Costo Energia 294.6 [usd/MWHh]).

2. Impacto de Alternativa de Inversiéon Oro Atacama — Agosto 2014.

Como se sefialo antes en éste informe, en el capitulo correspondiente a los riesgos geologicos,
a Agosto de 2014 el proyecto contaba con un capital disponible de 2.8 [MMUSD] con lo cual
se llevo a cabo un analisis de decision para determinar el plan a seguir. De las cuatro
alternativas de inversion se decidio llevar a cabo la que supone el desarrollo de sondajes
desde superficie para interceptar la veta principal de India Coya en profundidad e inferir 80
[koz], y por otra parte, el desarrollo de sondajes en el distrito Los Sapos para indicar 31 [koz]
e inferir otras 57 [koz]. Con ello el objetivo en categoria y metal contenido por recursos para
el proyecto se detalla en la siguiente tabla.

Categoria Recursos Au Eg. Contenido [oz]
Medidos 43,903
Indicados 49,967
Inferidos 202,805
Potencial 55,211

Total 351,886

Tabla 40 Configuracion de Recursos Objetivo Alternativa de Inversion Agosto 2014,

Es importante mencionar ademas, que dicho plan de inversién supone el desarrollo de nuevos
estudios de ingenieria conceptual y estimacion de recursos, con lo cual de lograrse el objetivo
la valorizacion del proyecto reduciria la incertidumbre de oros factores de riesgo, en conjunto
con los geoldgicos.

Bajo el supuesto anterior, se llevo a cabo una simulacién de lo que seria la valorizacién del
proyecto una vez ejercida la opcidn, cuyos resultados se muestran a continuacion.
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Gréfico 43 Simulacion VAN (5%) Post Alternativa de Inversion - Con
Riesgo.

La simulacion de la valorizacion del proyecto Oro Atacama caso upside post ejercida la
alternativa de inversion sefiala que existe un 90% de probabilidad de que el VAN del proyecto
se encuentre entre 22 y 58.5 [MMUSD], con un minimo de 0.0006 [MMUSD] y méximo de
88 [MMUSD]. El valor en riesgo considerando la valorizacion deterministica de 25.4
[MMUSD], y en un 90% de confianza, corresponde a 3.4 [MMUSD].

Con ello, es posible afirmar, bajo el supuesto de que los resultados del plan de inversion
determinen una reduccion de la incertidumbre en torno a los estimados actuales de los
factores de riesgo, que el valor en riesgo del proyecto se reduce en 9.8 [MMUSD]. En otras
palabras, la inversién del capital disponible de 2.8 [MMUSD] supondria una reduccion en la
incertidumbre del proyecto que determinaria que el monto maximo en que se podria
desvalorizar el proyecto se reduciria en 9.8 [MMUSD].

En la préxima y final parte de éste informe, se desarrollan las principales conclusiones y
recomendaciones que surgen de la elaboracion del presente trabajo.
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Parte VI Conclusiones y Recomendaciones.

La manera en la cual se lleva a cabo tradicionalmente el analisis del riesgo de un proyecto de
inversion minera, mediante analisis de sensibilidad discretos y univariables, supone que no
sea posible el evidenciar el real impacto conjunto que pueden tener todos los factores de
riesgo sobre el valor de un proyecto. Al implementar técnicas mas avanzadas de simulacion
es posible la generacion de, lo que el autor considera, mejor informacion para ser utilizada
por el equipo de proyecto o bien, para ser informada a todas las partes involucradas.

En el presente trabajo se abord6 la problematica que supone la incertidumbre asociada a
factores de riesgo criticos identificados para un proyecto de exploracion de vetas angostas de
oro, tomando como caso de estudio el proyecto Oro Atacama. Considerando lo anterior, es
posible desarrollar conclusiones y recomendaciones referentes tanto al conjunto de
herramientas y técnicas utilizadas, asi como también aquellas referentes a los resultados
obtenidos en su aplicacion al caso de estudio. De acuerdo a lo anterior se tiene lo siguiente.

1. Herramientas y Técnicas de Analisis del Riesgo.

La técnica principal utilizada a lo largo del presente trabajo correspondié a la simulacion de
Monte Carlo. Esta técnica permitio la generacion de multiples escenarios posibles a partir de
la caracterizacion de la incertidumbre en variables de entrada para distintos modelos de
calculo (recursos mineros, valor del proyecto, etc.). En general, con los avances
computacionales que se tienen en la actualidad, la incorporacion de éstas técnicas para el
analisis del riesgo en una empresa del sector minero no supone un gran desafio, al menos en
términos técnicos, teniéndose una gran disponibilidad de software que no implican mayores
dificultades de utilizacion. Por otro lado, quizas un desafio que si es posible de evidenciar en
base a la experiencia que significo el presente trabajo, corresponde a la real aceptacion que
pudiese tener ésta técnica de analisis por parte de profesionales involucrados en la gestion de
un proyecto. En general, existe un cierto rechazo a adoptar técnicas probabilisticas puesto
gue son vistas como metodologias un tanto abstractas y poco claras, y ademas, en cuanto se
observa que existe una costumbre o necesidad de contar con un solo estimado deterministico.

Por otra parte, es claro, que finalmente la implementacion de estas herramientas y técnicas
depende fuertemente de opiniones de profesionales expertos, en cuanto es necesario que ellos
definan y caractericen una serie de parametros de entrada. Lo anterior implica que éstas
técnicas sean muchas veces vistas s6lo como una manera de traducir numéricamente algo
que la experiencia ya permite conocer. En base a lo anterior, es posible afirmar que si bien
estas técnicas de analisis significan efectivamente una mejora en cuanto a comunicacion y
representacion grafica del riesgo al cual esta afecto un proyecto, finalmente queda a juicio
del equipo experto en gestion si son realmente de utilidad. Lo anterior también es valido para
técnicas de analisis de decision como la desarrollada en el presente trabajo para la evaluacion
de las alternativas de inversién con las que se contaba en agosto de 2014 para el proyecto
Oro Atacama. El desarrollo de la metodologia de arboles de decision con incertidumbre
geoldgica incorporada, determind una recomendacion de inversion que el equipo de proyecto
ya creia con anterioridad pudiese suponer la mejor alternativa.
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Es posible concluir finalmente, que el conjunto de herramientas y técnicas utilizadas para el
desarrollo del presente trabajo son consideradas por el autor como metodologias validas para
el analisis del riesgo en un proyecto de exploracion de vetas angostas de oro, pero que su real
aporte para el equipo de proyecto encargado de la gestion s6lo puede ser evaluado por ellos
mismos.

2. Aplicacion al Caso de Estudio.

La aplicacion de herramientas y técnicas de analisis del riesgo al proyecto caso de estudio se
Ilevé a cabo, en el marco de los objetivos del trabajo, para lo siguiente:

= Simulacién de Recursos Mineros Contenidos.
= Anadlisis de Decision de Inversion con Incertidumbre Geoldgica.
= Simulacidn de la Valorizacién del Proyecto de Explotacion.

Para la simulacion de los recursos contenidos en los depositos del proyecto se caracterizaron
las variables de riesgo geoldgicas (leyes, ancho, y densidad) en base a un modelo de
incertidumbre para vetas angostas de oro de alto efecto pepita. Lo anterior permitié la
generacion de escenarios de resultados posibles para el real contenido de metal del proyecto
en las distintas cuantificaciones de recursos deterministicas que se efectuaron en el proyecto
desde 2011. Los resultados obtenidos indican que la simulacion puede corresponder a una
herramienta (til para la cuantificacion, representacién, y comunicacion de la incertidumbre
geoldgica asociada a un estimado deterministico.

Para el andlisis de decision de inversion efectuado en agosto de 2014 se implementd una
metodologia de arboles de decision con incertidumbre geol6gica que permitio la
recomendacion de una alternativa de inversion al equipo de proyecto correspondiente a la
continuacion de la exploracion tanto en los depositos de India Coya, asi como Los Sapos. Lo
anterior concuerda con lo que el equipo de proyecto consideraba con antelacién como mejor
opcidn, y que para su desarrollo optd por una inversion escalonada. A partir de dicho
resultado, es posible afirmar, que la metodologia desarrollada puede ser considerada por un
equipo de proyecto como herramienta de ayuda frente a una evaluacion comparativa de
alternativas.

Finalmente, en base a la identificacidn y caracterizacién de la incertidumbre de factores de
riesgo criticos para el proyecto caso de estudio, es posible afirmar que la valorizacion del
caso upside de explotacion cuenta actualmente con un valor en riesgo de 13.2 [MMUSD], y
que supone con un 90% de confianza, el monto maximo de desvalorizacion del proyecto
como efecto del impacto de sus variables de riesgo. Es posible afirmar ademas, que la
incertidumbre en el precio del oro determina el mayor impacto en el VAN del proyecto,
seguida por la asociada a la ley de oro, precio del cobre, y recuperacion metalurgica del oro.
En base a ello, es posible recomendar al equipo de proyecto como prioridad, la inversion de
capital para reducir o mitigar, en la medida de que sea posible, la incertidumbre asociada a
dichos factores.
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Por otra parte, el resultado obtenido en la evaluacion de escenarios alternativos discretos para
el abastecimiento de energia, supone que el equipo de proyecto debiese poner énfasis en
gestionar la factibilidad técnica de conexion al sistema eléctrico, puesto que la generacion
mediante equipos diésel implica un impacto negativo significativo en el VAN. Respecto del
riesgo de tramitacion ambiental y sectorial, si bien su impacto es significativo, estadisticas
historicas y la gestion actual del proyecto caso de estudio preven que dicho riesgo se
encuentra controlado. Con respecto al abastecimiento de agua, el proyecto ya cuenta con
fuentes de abastecimiento probadas por el equipo de proyecto, sin embargo, es necesario
gestionar al menos la posibilidad de contar con otra alternativa, como la propuesta en éste
trabajo, de manera de que en caso de no poder suplir su demanda totalmente con la alternativa
caso base, se cuente con una estrategia de respaldo.

Una simulacion de la valorizacion del proyecto una vez ejercida la alternativa de inversion
en agosto de 2014, y considerando el logro del objetivo, determina como resultado la
reduccion del valor en riesgo del proyecto en 9.8 [MMUSD], y una distribucion de
probabilidad del VAN del proyecto que no supone resultados negativos. Lo anterior llevaria
al proyecto a una etapa de relativamente baja incertidumbre, y con proyecciones econdémicas
atractivas para la inversion o venta.
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Parte VIII  Anexos.

1. Anexos Riesgos Geoldgicos.

« Simulacién 2011:

Ancho Medio [m] IC - 2011 Ley Media Au Eq. [gpt] IC - 2011
34 5.019 4.222 $.2%
17 5.0%
1.2 4
1.0
0.5 4
0.6
0.4 1
0.2 4
0.0
Ancho Medio [m]LS- 2011 Ley Media Au [gpt] LS - 2011
1.019 1.787 4,22 8,13
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Simulacién Julio 2014:

Ar.:ha Medio [m] IC- 2014
3.168

Ley AuEq [got] IC - 2014

7630

558

1.8 4

Archo Medio [m]LS - 7014
1.3%

0.7

5
; 0.6 4
1.4

0.s
1.2 1
1.0 4 0.4 4
081 0.3
0.4 4

0.2 1
0.4 4
0.2 4 0.1 4
040 0.0

Le-,r Media Au [got] LS - 2014

5o
4.0 4

3.5 1
3.0 1
2.5 4
2.0
1.5
1.0
0.5 1
0.0

081
0.7
06J
0.5 4
0.4 4
0.3
0.2
0.1

040

35
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2. Anexos Riesgos EconOmicos.

Precio Histérico Au [usd/oz] [2010 - 2013]
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