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VALORIZACION DE ACTIVOS MINEROS METALICOS DE COBRE

Uno de los primeros problemas que enfrentan las companias al intentar vender, opcionar,
asociar, transferir o fusionar alguno de sus activos, es saber el valor de dichos activos. Esto
es determinar el Valor de Mercado Justo de ellos ( Fuir Market Value), este es el proceso
denominado “Valorizacion”. Para ello se deben considerar las condiciones del mercado, los
intereses de los compradores (reflejado en cudnto estan dispuestos a pagar) y los intereses
de los vendedores, reflejado en cuanto esperan recibir. Esta problematica es transversal a
las companias y mercados, y no estd restringida tinicamente al mercado minero.

En este trabajo se muestran y comparan los principales cédigos de valorizacion de acti-
vos minerales actuales, los cuales son: VALMIN Code (Australia), CIMVal (Canadd) y
SAMVAL (Sudafrica), estos tienen por finalidad establecer estdndares para la realizacién
de Informes de Valorizacion, asi como también establecer Normas y Directrices en su ela-
boracion. Se toman estos ejemplos internacionales con el fin de proponer un Coédigo de
Valorizacién que sirva a la industria Minera Chilena.

La componente principal que se debe considerar a la hora de pensar en un Cdédigo de
Valorizacién Nacional es la Geologia, el cual es la base de la cadena de valor del negocio
minero. Es por ello que los diferentes “Factores” asociados a la geologia son de vital impor-
tancia en este negocio ya que entregaran los datos base para iniciar esta cadena, partiendo
por la ocurrencia de mineralizaciéon que podria dar forma a un depdsito mineral, y que, de
acuerdo a diversos factores, como los son: condiciones de mercado, tecnolédgicas, logisticas,
medioambientales, entre otras, podria constituir un yacimiento mineral econémicamente
viable transformandose en una operacion minera, el Gedlogo, cuya experiencia y responsa-
bilidad determinara la credibilidad de los datos que entregue, certificados bajo protocolos
de QA/QC, y que se veran reflejados en el Modelo Geoldgico propuesto que, junto con
otras areas del conocimiento, como lo son mineria y economia, estableceran el Modelo
Geo-Minero-Metalirgico que serd el punto de partida del valor del activo.

Otro de los factores geolégicos considerados en la evaluacion y valorizacion de proyectos
mineros en Chile es la materialidad de la informacion geoldgica bésica disponible de ca-
da una de las concesiones mineras. La existencia de ella, representada mediante: mapas
geoldgicos a diferente escala, existencia de estudios geoquimicos y geofisicos, la existen-
cia de mapas metalogenéticos, la existencia de operaciones de exploraciéon u operacion
mineras en las concesiones, como lo son zanjas, galerias, piques, sondajes, entre otros,
significaria un ahorro de tiempo y dinero en los nuevos proyectos mineros que se quieren
desarrollar, y por lo tanto, un estimulo para los inversionistas en desarrollar algin tipo
de negocio minero en Chile.

Para poder dinamizar el negocio minero local, particularmente el relacionado a las ex-
ploraciones mineras, se deben realizar cambios urgentes al Codigo de Mineria Chileno,
el cual se presenta poco contingente y anticuado. Entre estos cambios se incluyen: pasar
de un sistema judicial a uno administrativo en la adquisicién de las concesiones, para la
obtencion de las mismas se debe presentar un proyecto “minero” a desarrollar en ella,
al finalizar la tenencia se debe entregar informacién de geologia bdsica (no informacién
estratégica de negocios) al Servicio Nacional de Geologia y Mineria y realizar mayores
fiscalizaciones a los tenedores de las concesiones, por un lado, para evitar la acumulacion
de concesiones en pocas manos y para evitar el mal uso de ellas. Finalmente, y para lograr
que estos cambios se materialicen, es necesario revisar a la Constitucién Politica Chilena,
pues es ella la que establece parametros ligados al Codigo de Mineria promulgado en 1983.
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Capitulo 1

Introduccion

1.1. Formulacién del Estudio Propuesto

A nivel mundial y en los principales mercados de recursos minerales como lo son Australia,
Canada y Sudéfrica, existe una normativa legal y vigente sobre el reporte de recursos mi-
nerales y reservas mineras (JORC Code, N143-101 y SAMREC respectivamente), asi como
también para la valorizacién secuencial e independiente de proyectos mineros (VALMIN
Code, CIMVAL y SAMVAL respectivamente), con lo cual se establecen estdndares mini-
mos de calidad de la informacién ptblica entregada y con ello se asegura la fiabilidad de
las carteras de proyectos, lo que se ve reflejado en el mercado como un seguro para los
inversionistas.

Una de las principales fuentes de ingresos de Chile viene de la industria minera, su mer-
cado es amplio y posee un gran ntimero de proyectos mineros en etapas de exploracion,
desarrollo y en produccién, cuyos inversionistas son tanto capitales nacionales como ex-
tranjeros.

En Chile si bien existe un codigo para el reporte de recursos minerales y reservas mi-
neras, establecido por la “Comision Calificadora de Competencias en Recursos y Reservas
Mineras (Ley de la Reptblica de Chile N20.235)”, que es miembro del Commitee for Mi-
neral Reserves International Reporting Standards (CRIRSCO), no existe un documento
formal para la valorizacién secuencial de proyectos mineros. La finalidad de este trabajo es
realizar una propuesta de metodologias de valorizacion de activos mineros, enfocandose en
una comparacién de los Estandares mundiales, sus debilidades y fortalezas, el cual tiene
como objetivo hacer de referente para las companias que quieran valorizar y comercializar
sus activos en Chile.



1.2. Objetivos

1.2.1. Objetivo General

Generar una propuesta de Metodologia para la valorizacion, basada en la comparacién
del estandar mundial, de Activos Mineros de Cobre senalando como agente fundamental
el Factor Geoldgico.

1.2.2. Objetivo Especifico

1. Comparacion de diferentes “Normas de Valorizacién de Activos” tanto nacionales
como internacionales.

2. Comparacion de diferentes metodologias de valorizacion de activos mineros, sus
alcances, ventajas, desventajas y aplicabilidad a proyectos.

3. Establecer la importancia del Factor Geoldgico en la Cadena de Valor del Negocio
Minero

4. Comparar los Estdandares Internacionales para el reporte de Resultados en
Exploracion, Reservas y Recursos Minerales

5. Citar ejemplos de aplicabilidad de las Normtivas de Valorizaciéon Internacionales y
su eficacia a la hora de establecer el valor de activos mineros

1.3. Metodologia

1. Asociada al Objetivo Especifico 1 [Comparacién de diferentes “Normas de
Valorizaciéon de Activos” tanto nacionales como internacionales] Generar matriz
de comparacion de las siguientes normas y cédigos de Valorizacién Activos
Internacionales:

a) VALMIN Code “Code for the Technical Assessment and Valuation of Mineral
and Petroleum Assets and Securities for Independent Fxpert Reports”
— Caso Australia

b) CIMVAL “standards and guidelines for valuation of mineral properties”.
— Caso Canada

¢) SAMVAL “South African Code for the Reporting of Mineral Asset Valuation”.
— Caso Sudafrica



2. Asociado al Objetivo Especifico 2 [Comparacién de diferentes metodologias de va-
lorizacion de activos mineros, sus alcances, ventajas, desventajas y aplicabilidad a
proyectos|

Revisién técnica y bibliografica de las diferentes metodologias para la valoracion
de activos mineros. Identificando sus ventajas, desventajas, limitaciones, alcances
y aplicabilidad a proyectos, esto tultimo condicionado por el origen del activo, la
compania duena, la etapa de desarrollo en la que se encuentre, entre otros.

3. Asociado al Objetivo Especifico 3 [Establecer la importancia del Factor Geolégico
en la Cadena de Valor del Negocio Minero]

Revision bibliografica de factores geoldgicos, como tipo de yacimiento, los actua-
les “tipos” de Gedlogos en la industria y como la industria y la practica han hecho
del proceso de Modelamiento Geoldgico un proceso secuencial e integrado.

4. Asociado al Objetivo Especifico 4 [Comparar los Estdandares Internacionales para
el reporte de Resultados en Exploracién, Reservas y Recursos Minerales|: Generar
matriz de comparacion de las siguientes normas y cédigos de Reporte Técnico de
Activos Minerales:

a) JORC Code “Australasian Code for Reporting of Exploration Results, Minerals
Resources and Ore Reserves”
— Caso Australia

b) NI43-101 “National Instrument 43 - 101”.
— Caso Canada

¢) SAMREC “ The South African Code for the Reporting of Ezploration Results,
Mineral Resources and Mineral Reserves” .
— Caso Sudéfrica

Adicionalmente, se compararan estos codigos con el CH20235, Cédigo para Informar
sobre Resultados de Exploracion, Recursos Minerales y Reservas Minerales en Chile.

5. Asociado al Objetivo Especifico 5 [Estudio estadistico de transacciones de proyectos
mineros nacionales/internacionales dando énfasis a informes técnicos asociados a
valorizacion]

Revisién de Bases de Datos de Codelco, SNL, WoodMackenzie y paginas web ofi-
ciales de proyectos, para revisar los informes técnicos asociados a la valorizacion de
proyectos. En particular, el objetivo de esto es hacer una tabla que permita identifi-
car las diferentes metodologias utilizadas por: Individual Expert, Qualified Valuator
o Competent Valuator segun corresponda (VALMIN Code, CIMVAL y SAMVAL)



para valorizar los proyectos en virtud de su estado de desarrollo y generar una
estadistica de como se realiza esta tarea actualmente en la industria.

1.4. Hipodtesis de Trabajo

Elaboracién de una documento para la valorizacion secuencial de proyectos mineros en
concordancia con los estdndares internacionales y que considere el Factor Geolégico como

fundamental.



Capitulo 2

Mercado

2.1. Mercado Minero

La palabra Mercado tiene diferentes definiciones y acepciones, por ejemplo la Real Acade-
mia Espanola define mercado como el conjunto de actividades realizadas libremente por
los agentes econdémicos sin intervencion del poder piblico y también como el conjunto de
operaciones comerciales que afectan a un determinado sector de bienes. De esta manera es
posible detectar diferentes mercados que se enfocan en diferentes areas productivas. Una
de estas areas es el sector minero, el cual es referido a la exploracion, extraccion, proce-
samiento y venta de recursos minerales, los cuales a su vez pueden ser metélicos [ferrosos
y no ferrosos, subdivididos en: preciosos, base y minoritarios| o no metalicos [tales como
el Litio, sal, yodo, salitre, entre otros].

Este trabajo se enfocara en el mercado minero particularmente en el mercado del cobre.

2.2. Mercado del Cobre

El mercado del cobre incluye tanto a las empresas mineras extractoras como productoras
de cobre como materia prima y a sus clientes, los cuales en conjunto mantienen un mer-
cado que mueve alrededor de treinta mil millones de délares cada ano.

Las transacciones de cobre se realizan principalmente en tres bolsas internacionales, las
cuales son la Bolsa de Metales de Londres (LME), COMEX de la Bolsa de Nueva York
(NYSE) y la Bolsa de Metales de Shanghai (SHFE). Es en estas entidades donde con-
vergen productores y consumidores donde se dan todas las facilidades necesarias para la
realizacion de operaciones de compra y venta, y a su vez participan en un mecanismo
facilitador de las operaciones de fijacion de precios basados en las condiciones de mercado
internacional, es decir, en oferta y demanda.

La realidad local-regional muestra que el mercado de valores méas avanzado en relacion al
mercado minero es la Bolsa de Valores de Lima (BVL), en la cual estan listadas treinta y



siete empresas mineras de exploracién y/o explotacién de recursos minerales a la fechaﬂ.
En Chile, si bien la mineria tiene una importante presencia en la actividad econémica del
pais, representando el 11 % de PIBP tiene una presencia menor en la Bolsa de Valores de
Santiago, con solo cuatro empresas listadas y que representan menos del 5% de la capi-
talizacién bursétil de la entidad. Sin embargo, es notable destacar los diferentes esfuerzos
que se realizan en pro de una mayor participacién, como lo son el Mercado Venture de
la Bolsa de Santiago, sobre la cual se hablarda més adelante y el Fondo de Exploracion
Minera Fénix, de CORFO operativo desde 2012.

El mercado del cobre presenta tanto desafios como amenazas, por ejemplo, su principal
desafio es la defensa propiamente tal de su mercado, en la deteccién de nuevos focos de
demanda y en la promocién del “metal rojo” como un material moderno cuyas propie-
dades son de real importancia tanto para los consumidores actuales como los del futuro.
Entre las amenazas se pueden nombrar la aparicion y utilizacién de materiales sustitu-
tos como el pléstico, otros metales, el grafeno en el fututo [The transport properties of
graphene (Peres|, [2010))], el desarrollo tecnolégico que tiende a la miniaturizacién de los
instrumentos y a la aplicacién de tecnologias inalambricas y iltimamente por las deman-
das medioambientales que afectan de manera directa la extraccién de los minerales de
cobre.

Por otro lado, a través de la historia se ha mostrado una estrecha relacion entre el desa-
rrollo de los paises y la utilizacién de metales de uso industrial, tales como el cobre, en
alcanzar dicho desarrollo, ya que forma parte fundamental y directa de la evoluciéon de
la sociedad industrial asi como también para el desarrollo tecnolégico. Este desarrollo se
ve reflejado en nuevas oportunidades de utilizaciéon basadas en sus propiedades, una de
las més latentes es su capacidad antibacteriana (Group et al., 2007), la cual tiene una
aplicacién directa en hospitales, vestimenta, en la industria pesquera, etc. Por otro lado,
la industria minera del cobre realiza grandes esfuerzos para que la mineria sea sustentable,
mediante la aplicacién de procesos mas limpios, optimizando el recurso hidrico, actuando
sobre en conjunto con la comunidad asi como también resaltando las cualidades de este
metal, por ejemplo, que es reciclable y que permite una utilizacién mas eficiente de la
energia.

Para Chile la exportaciéon de materias primas es de vital importancia en su economia,
mas aun la actividad minera que ha sido el corazén y motor impulsor del desarrollo del
pais desde hace més de doscientos anos. Es por ello que es necesaria una reglamentacion
clara y firme respecto al ingreso de participantes en el mercado local, sus interacciones,
vinculacién con el medio y a la exploracién de recursos propiamente tal.

En Chile existen diferentes instituciones que salvaguardan esta labor, destacan, por ejem-
plo, la Comisién Chilena del Cobre (COCHILCO), la cual tiene por misién asesorar al
gobierno en la elaboracion, implementacion y fiscalizacion de politicas, estrategias y ac-
ciones que contribuyan al desarrollo sustentable del sector minero nacional y a fortalecer

Lista publicada en la pagina web oficial de la Bolsa de Lima.
2Fuente: Cifra 2013, Banco Central de Chile. Fuente: Cifras a junio 2014, Bolsa de Comercio.



el aporte de éste al resto de la economia. Ademas de resguardar los intereses del Estado
Chileno en sus empresas mineras, al fiscalizar y evaluar sus gestiones e inversiones (misién
institucional COCHILCO). También destaca la Comision Calificadora de Competencias
en Recursos y Reservas Mineras, la cual es una entidad encargada por ley en la adminis-
tracion del Registro Publico de Personas Calificadas Competentes en Recursos y Reservas
Mineras.

Los participantes de este mercado abarcan un gran nimero de empresas, por ejemplo,
empresas mineras:

Juniors, que correspondes a companias cuya actividad central es la exploracion minera.

Majors, que son companias que si bien también realizan exploracion, su principal negocio
es la produccién de commodities para obtener beneficio econémico, destacando:

= Companias mayores como BHP-Billiton, Rio Tinto
» Companias grandes como Teck, Barrick Gold Corporation y Newmont Mining

= Companias medianas como las locales Patagua, Sali Hochschild, entre otras.

Bancos y otras instituciones financieras que financian los proyectos mineros.



Capitulo 3

Valorizacion de Activos Mineros

3.1. Consideraciones Iniciales

La valorizacién de un activo minero corresponde a estimar el valor financiero de tal activo,
dicho de otro modo, estima cuanto podria pagar otra compania o entidad por un activo
minero en una fecha determinada. El valor entregado es conocido como Fair Market Value
(Valor de Mercado Justo), el cual es cominmente definido como el precio mas probable a
ser obtenido en un mercado sin restricciones con las partes interesadas prudentes, infor-
madas, sin compulsién y actuando “arm-lenght” (McCallun, 2011)).

Es importante destacar la diferencia que existe entre una valorizacién y un evaluacion
econdmica. La primera fue descrita en el primer parrafo, mientras que la segunda corres-
ponde a la evaluacién de los factores ingenieriles, geoldgicos, medioambientales, legales y
financieros que pudieran afectar el potencial econémico del activo. El resultado de una
evaluacion sera la estimacion del Valor Presente Neto del proyecto. Este valor también es
conocido como “Investment Value”.

La valorizacién debe ser realizada por una persona experta denominada “Valuador” (so-
bre esta entidad se hablara mas en detalle en la Seccién , el cual debe determinar si
la propiedad o concesién que esta siendo valorizada cumple el concepto de Highest and
Best Use, el cual establece si al activo se le estd dando su uso econdémicamente 6ptimo
(MINERAL, 2003) y que ademds cumple con las siguientes tres condiciones: el uso es
fisicamente posible, legalmente permisible y financieramente factible.

La teoria de valorizacion identifica tres enfoques para determinar el valor de un activo, es-
tos focos son: Ingresos, Costos y de Mercado, los cuales son aplicados a las tres categorias
de propiedad/concesién mineral generalmente aceptadas, las cuales son de: Exploracion,
Desarrollo y Operacién. A continuacién se presentan sus definiciones asi como la aplica-
bilidad de los enfoques a ellas.



3.2. Categorias de Concesiones Mineral

De acuerdo a la Constitucion Politica de la Republica de Chile y el Cédigo de Mineria,
los recursos minerales que se encuentren en el subsuelo son propiedad del Estado, el cual
entrega en concesion su exploracion o explotacion. Es definida en el Articulo 2 del Cédigo
de Mineria de la siguiente manera:

La concesion minera es un derecho real e inmueble; distinto e independiente del dominio
del predio superficial, aunque tengan un mismo dueno; oponible al FEstado y a cualquier
persona; transferible y transmisible; susceptible de hipoteca y otros derechos reales vy, en
general, de todo acto o contrato; y que se rige por las mismas leyes civiles que los demds
immuebles, salvo en lo que contrarien disposiciones de la ley organica constitucional o del
presente Codigo.

Es por ello que en este trabajo se tratara de concesion minera y no de propiedad minera
como seria en el caso del contexto y literatura internacional.



3.2.1. Concesiones Mineras en Etapa de Exploracion

Son aquellas concesiones en las que la viabilidad econémica del depdsito mineral no ha sido
demostrada. El valor real de una concesién en etapa de exploracién yace en su potencial
de existencia y descubrimiento de un depdsito mineral econémicamente viable. Por lo
general, un pequeno nimero de concesiones en exploracién se convertiran en minas (mining
properties), pero hasta que su potencial sea razonablemente puesto a prueba (testeado),
su valor es por lo general pequeno/bajo. (on Reserve Definitions| 2009))

Figura 3.1: Exploracién de Recursos Minerales. a) Gedlogo buscando evidencias de mineralizacién y
alteracion en superficie. b) Sondajes de exploracién en Blanco definido
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3.2.2. Concesiones Mineras en Etapa de Desarrollo

Son aquellas concesiones mineras en las cuales un depdsito mineral econémicamente via-
ble ha sido demostrado, por un estudio de prefactibilidad o un estudio de factibilidad,
pero aun no se encuentra en construcciéon o falta financiamiento para llevarlo a cabo.
En este tipo de concesiones hay suficiente informacién confiable disponible, tales como,
definicion de reservas, un plan minero, tasas de produccion, test metaltrgicos y procesos
de recuperacion, estimaciones de costos operacionales, consideraciones medioambientales
y proyeccion del precio de los commodities, con lo cual se puede realizar una evaluacion y
valorizacién de la concesién mediante el método de flujo de caja descontado (Valor Pre-
sente Neto VPN). (on Reserve Definitions| |2009)

Operador de equipos

[ auilares 3o

Operador de ranspore

L ipos di0.
‘o0 M‘ A

:w..."iwﬁ Py

Figura 3.2: a) Desarrollo de un Proyecto, estimacién de recursos mineros en modelo de bloque utilizando
software RECMIN 3D. b) Ingenieria de Procesos en una mina de Rajo Abierto
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3.2.3. Concesiones Mimeras en Etapa de Produccion

Son aquellos activos minerales que se encuentran en produccion, esto es, con la extraccion,
procesamiento y comercializacién de mineral con beneficio econémico. (on Reserve Defi-

Figura 3.3: Ejemplo de Propiedad en Operacion, en la Figura se muestra rajo de Chuquicamata, Chile.
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3.3. Enfoques de Valorizacion

Corresponden a formas y criterios a adoptar en la valorizacién de un activo minero de-
pendiendo de diversos factores, por ejemplo, la fase de desarrollo en la que se encuentra,
la disponibilidad de informacién, el tipo de activo, etc.

Es asi como se reconocen tres enfoques de valorizacion, los cuales son: Enfoque de Mercado,
Enfoque de Ingresos y Enfoque de Costos. A continuacion se define cada uno de estos
enfoques, asi como también sus metodologias asociadas.

3.3.1. Enfoque de Ingresos

El Enfoque de Ingresos, estd basado en la teoria de la utilidad y en la anticipacion de
beneficios, en los cuales el valor de un activo es igual al beneficio econémico que pueda
producir. De este modo, el valor es igual al Valor Presente Neto calculado sobre un modelo
de Flujo de Caja Descontado.

Este enfoque incluye las siguientes metodologias:

1. Flujo de Caja Descontado
2. Option Pricing
3. Anélisis de Riesgo - Montecarlo

4. Métodos probabilisticos

3.3.2. Enfoque de Mercado

El Enfoque de Mercado, esta basado en el principio de sustituciéon. También es conocido
como enfoque de ventas o comparacion de ventas. En la cual el activo que esta siendo
valorizado es comparado con el valor de transacciones de activos similares, transados en
un mercado abierto.

Las metodologias que se incluyen en este enfoque son:

1. Transacciones Comparables
2. Option Agreement terms
3. Capitalizacion de Mercado

4. Gross in-situ Metal Value
Ademas existen las metodologias llamadas “Rule of Thumb”, tales como: Value per unit

area 'y value per unit metal que también son catalogadas, generalmente, como metodo-
logias asociadas al Enfoque de Mercado.
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3.3.3. Enfoque de Costos

El Enfoque de Costos esta basado en el principio de contribucién al valor. Este enfoque
estima el valor de un activo mineral basado en los gastos pasados relacionados a él.

Las metodologias del enfoque de costos son:

1. Appraised Value
2. Multiple of Exploration Expenditures (MEE)

3. Factor Geocientifico — Método de Kilburn

Es importante destacar que el proceso de valorizacién involucra un alto grado de incerti-
dumbre por lo que normalmente no se utiliza solo un enfoque de manera aislada (Abergel,
2014)). Para reducir esas incertidumbres y consecuentemente aumentar la confiabilidad en
los resultados entregados por el valuador, se acostumbra a utilizar multiples enfoques y
utilizar rangos, en vez de un unico valor.
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3.4. Metodologias de Valorizacion de Activos
Mineros

3.4.1. Enfoque de Ingresos

El enfoque de ingresos esta basado en el principio de anticipaciéon de beneficios e incluye
todos los métodos que estan basados en ingresos o generacién de flujos de caja potencial
para la Propiedad Mineral. (Spence and Roscoe, 2001)[3.

Es un enfoque comparativo para el valor que considera datos de ingresos y egresos relativos
a la propiedad siendo valorizada y estima su valor a través de un proceso de capitalizacion.
La capitalizacién refiere a ingresos (generalmente netos) y a un tipo de valor definido
por convertir una cantidad de ingresos en una estimacion de valor. Este proceso puede
considerar relaciones directas (por el que una tasa de capitalizacién global o todos los
rendimientos de riesgos se aplica a los ingresos de un solo ano), produccién o las tasas de
descuento (que reflejan medidas de retorno sobre la inversién) aplicadas a una serie de
ingresos en un periodo de proyeccion, o ambos. El enfoque de ingresos refleja el principio
de anticipacion.

Flujo de Caja Descontados

Para realizar una valorizaciéon de un proyecto o empresa mediante el método de Flujo de
Caja Descontado (DCPED es importante conocer una serie de premisas comunes las cuales
se nombran a continuacion:

1. El valor depende solamente de lo que se espera que ocurra en el futuro con el bien,
empresa o proyecto, o servicio que se quiera valorizar, ademas de la expectativas que
se tienen de los activos. De esta manera, el valor intrinseco o tedrico de cualquier
bien dependera de los flujos de caja futuros que se estima generaran, es decir, de
sus expectativas (Fernandez, [2001)).

2. Como se debe “mirar al futuro” para la generacién de expectativas este futuro se
)
presenta incierto, €S importante considerar el factor riesgo.

3. La valorizacién de algin activo mediante DFC entregara un nimero, este niimero
es el valor actual neto (VAN), el cual mide el valor que se espera que se genere con
la ejecucién de un proyecto. E1 VAN es ampliamente utilizado en la industria como
criterio financiero para la evaluacion y toma de decisiones.

4. El método aplicable a cualquier empresa o activo para estimar su valor consiste
en calcular el valor actualizado de las rentas monetarias futuras que se prevé ge-
nerara para su propietario. Este método, conocido como “descuento de flujos”, fue
introducido por los premios Nobel Modigliani y Miller en 1961 (Miller and Modiglia-
ni, |1961)). Algunas de las dificultades que se presentan al realizar una valorizacién
mediante este método vienen dadas por las limitaciones que existen en la realizacion

LCIM DEFINITIONS STANDARDS, 2014
2Discounted Cash Flow por sus siglas en inglés
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de previsiones razonables de los flujos de caja futuros y de las imprecisiones que se
tienen en la determinacién de las tasas de descuento necesarias para el célculo del
valor actual.

Una vez establecidas estas premisas, el método de Flujos de Caja Descontados tiene un
procedimiento bien definido, el cual consiste de las siguientes etapas:

1. Anélisis de los estados financiero historicos

El primer paso para valorizar una empresa consiste en analizar sus datos historicos.
Un adecuado conocimiento de sus rendimientos pasados proporcionarda una
perspectiva fundamental para efectuar y evaluar las proyecciones financieras futuras.
De esta manera, para determinar el primer ano de flujos, se deben analizar los estados
financieros de al menos los tres tltimos anos estableciendo un promedio. En esta
etapa se analiza también como estan conformados los activos y pasivos de la entidad,
sus caracteristicas operativas asi como sus fortalezas y debilidades.

2. Analisis de las premisas y pautas de proyeccién.
Se disenan las premisas y las pautas de proyeccién tomando como base fuentes lo
mas objetivas y fiables posible. De la buena calidad de esta seleccién dependera que
los resultados estén ajustados a la realidad. Se debe buscar el resultado mas objetivo,
no el que concuerde y se alinee con los intereses propios de la compania o agente
valorizador.

3. Proyeccion de los estados financieros.
Una vez analizados los datos histéricos de la empresa, asi como establecidas las
pautas y premisas de proyeccion se puede realizar el modelo, por medio del cual se
efectiian proyecciones sobre los resultados futuros de los activos en estudio, estos
son; proyeccion del Estado de Situacién Financiera reflejado en el Balance General,
el Estado de Resultados y el Flujo de Caja Libre (ver Figura , todos ellos para
un periodo de tres a cinco anos.

FLUJO DE CAJA LIBRE (FCF)

El flujo de caja libre consta de:

mBeneficio (+) o pérdida (-) antes de intereses pero después de impuestos
(EBIT (1 - 1), siendo t la tasa impositiva).

mAmortizaciones de inmovilizado (+) y otros cargos descontados del beneficio,
pero que no representan desembolsos.

m|nversiones (-) o desinversiones (+) en inmovilizados o asimilables.

mAumentos (-) o disminuciones (+) del total de recursos destinados a
necesidades operativas de fondos (NOF).

Figura 3.4: Componentes de un Flujo de Caja Libre. 2007)

4. Calculo de la Tasa de Descuento
Se calcula una tasa que refleje la realidad del entorno del activo, tanto nacional
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como de su sector especifico. Considerando ademés el costo de la deuda y el costo
patrimonial.

5. Calculo del Valor Presente Neto
Se descuentan los flujos libres proyectados, calculados en el punto 3, usando la tasa
de descuento que determinamos en el punto 4. La suma de todos los flujos nos dara el
valor del activo.
Matematicamente la determinacion del Valor Presente Neto, esta dado por la
Ecuacién [3.1], donde se calcula el valor a dia de la valorizacién de todos los flujos
monetarios que se produciran en el futuro.

FF,
(1+14)

N
VAFFD =1,+ )" (3.1)
t=1

Donde:

VAFFD = es el valor actual descontado de los flujos de fondos futuros (FF).

Iy = es la inversion inicial para poner en marcha el proyecto.

F'F = es el valor nominal de los flujos de efectivo en un periodo futuro determinado.
1 = es la tasa de descuento, que es el costo de oportunidad de los fondos invertidos,
considerando el factor riesgo.

N = es la cantidad de periodos que se descuentan.

Option Pricing

Option es un contrato que da al tenedor el derecho pero no la obligacién, de comprar o
vender un commodity o acciones a una fecha futura especifica (European Commodity) a
un precio predeterminado, o a un precio especifico sobre un periodo de tiempo (American
Commodity). Esto sugiere que cualquier depdsito que hospeda un metal o commodity se
le puede atribuir, al menos, algin valor en la base de un contrato u opcién. Esto es, un
deposito mineral tendra un valor in situ implicito basado en las expectativas que sera ex-
plotado en una fecha futura, asumiendo que el precio del mineral mejora o se deprecia la
moneda local.

La teoria de Option Princing provee una invaluable herramienta para la valorizacién de
propiedades o concesiones minerales y proyectos, ya que refleja el valor implicito de la
propiedad o concesién en opcién. Este valor depende de la susceptibilidad de la propiedad
o concesion a los cambios en el precio de los commodities. Esta metodologia asiste ademas
en la evaluacion de opciones de inversion y decisiones.

Modelo Black-Scholes Hay varios modelos de Option Pricing, uno de los modelos mas
utilizados es el modelo Black-Scholes.

El modelo Black-Scholes es un modelo matematico de un mercado financiero, introducido

en la década de los 70’s y permite el cdlculo del precio tedrico de las opciones europeas
(un tipo de valores financieros), la férmula ha demostrado ser bastante certera en la
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determinacién de los precios del mercado. Para su calculo es necesario el input de los
siguientes parametros en una calculadora financiera:

» El precio de la accién subyacente (The underlying stock’s Pm’ce)ﬂ
» El precio de ejercicio de la opcién (The option’s strike Price)

» Tiempo de expiracién de la opcién (Time to the option’s expiry)
» Volatilidad de la accién (Volatility of the stock)

= Valor del dinero en el tiempo o la Tasa de Interés fuera de riesgo (Time value of
money o risk free interest rate)

El modelo Black-Scholes no toma en cuenta los dividendos pagados durante la vida de la
opcion.

Net Smelter Return (NSR) Una variacion de flujo de caja descontado con valoriza-
cion de opciones es ampliamente aceptada como uno de los métodos mas apropiados para
valorizar propiedades (o concesiones) en exploracién y recursos minerales no explotados.

Tipo de opciones incluyen:

= Opcién para explotar, o mantener una propiedad
= Opcién para vender o arrendar
= Opcién para poner en produccion

Para entregar el valor de una propiedad inactiva con recursos no identificados, la valora-
cién se basa en la venta de una opcién tasada por medio del Net Smelter Return (NSR).
El NSR se caracteriza por pagos de regalias que son un porcentaje fijo o variable del
precio de venta neto de la produccién comercial; siendo los ingresos netos que recibe el
operador minero, la venta de los minerales del producto de la propiedad menos los costos
de produccion asociados.

El precio de un activo se calcula con un precio fijo de compraventa + parte variable [NSR]
(regalia basada en un porcentaje de los ingresos netos producto de la venta de minerales).

3Consiste en la Accién que se toma como base a la hora de crear un contrato para efectuar la
negociacion de una opcién o futuro.
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3.4.2. Enfoque de Mercado

El enfoque de mercado esta basado en el principio de sustitucién y también es llamado el
Enfoque de Comparacion de Ventas (Sales Comparison Approach). La concesién mineral
siendo valorizada es comparada con el valor de transaccion de concesiones minerales simi-
lares, transadas en un mercado abierto. Los métodos incluyen transacciones comparables
y opciones o andlisis farm-in agreement terms.

Farm-in agreement: es un contrato firmado entre dos companias, el Farmor y el Farmee,
donde Farmor es el duenio de la superficie (acreage) y el Farmee es quien estd dispuesto
a llevar a cabo la perforacion y exploracion en los terrenos del Farmor.

Transacciones Comparables

Las concesiones se valorizan en funcione de transacciones “arm-length’{l] recientes,
ocurridas en concesiones adyacentes dentro de un distrito general, o en concesiones
similares en otras ubicaciones, siempre y cuando aquellas transacciones sean relevantes en
el mercado actual. Transacciones similares proporcionan un punto de referencia contra el
cual se puede obtener informacion actual de la concesion y los precios se pueden comparar
con fin de estimar el valor de la propiedad (Becker, [2011)).

A continuacion se muestran algunas de las ventajas que supone la utilizacion de este
método (Salinas, 2006):

» La utilizacion de multiplos permite obtener de manera rapida una vision del valor
de activos.

» Una valorizacién basada en multiplos y firmas/proyectos comparables puede ser
realizada con muchos menos supuestos y es mucho mas rapido que la valorizacion
por flujos de caja descontados (DFC).

= La valorizacién es relativamente simple de comprender y por lo tanto, es facil de
presentar en un informe de valorizacién.

= Es probable que una valoracién por método de transacciones comparables refleje el
animo actual del mercado, pues se trata de medir el valor relativo y no el intrinseco
del activo.

= Permite establecer rango de valores minimos y méaximos.
Algunas de las dificultades que presenta este método son los siguientes:
= Los depositos no son homogéneos, existe una heterogeneidad de los activos.

» Baja frecuencia de transacciones de propiedades/concesiones mineras (comparado
con inmuebles).

4 Arm’s Length Transaction: corresponde a una transaccién en la cual los compradores y vendedores
actian de maenrea independiente y no tiene relaciéon entre ellos. El concepto de arm’s length transaction
se utiliza para asegurar a ambas partes de un acuerdo, que estdn actuando de acuerdo a sus propios
intereses y no estan sujetos a algin tipo de presion externa o coaccién con otras partes
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» Transacciones raramente involucran efectivo (el valuador debe convertir acciones,
regalias u opciones en dinero equivalente).

= Es ciego a las variaciones temporales del valor de los commodities, a periodos de
crisis, etc.

Market Capitalisation

La capitalizacion de mercado también llamada Market Cap corresponde al valor de
mercado total de todas las acciones en circulacién de una compania. Los inversionistas
utilizan la capitalizacion de mercado como una forma sencilla de calcular el tamano de
una compania, el cual es una de las caracteristicas que ayudan a determinar el riesgo de
una inversion. Calcular este valor es sencillo:

acciones circulantes X precio actual de la accion = capitalizacion de mercado

En general se tiene varios tipos de capitalizacién, en el caso de la industria mineral, se
realiza capitalizacién de mercado por reservas y capitalizacion de mercado por produc-

cién. (Ver Tabla

Tabla 3.1: Capitalizacion de mercado por Reservas y Produccién

Capitalizaciéon de mercado por Valor de mercado de la compania dividi-
Reservas do por las reservas o recursos totales
Capitalizacion de mercado por Valor de mercado de la compainia dividi-
Produccién do por la produccién

Aplicabilidad de la Capitalizaciéon de Mercado en empresas mineras - caso minera de ex-
ploracion.

El valor de una concesion en etapa de exploracion se puede determinar en base a la capi-
talizacién de mercado de una empresa minera Junior, si su inico activo es la concesion,
o una colecciéon de concesiones de explotacion similares, o si la concesion se encuentra
junto a otra con un valor de mercado ptublico identificable. El precio de cotizacion de una
empresa minera Junior puede ser enganoso, siendo este afectado por multiples factores,
incluyendo el volumen negociado y puede tener poca relacién con el valor de mercado
justo (Fair Market Value) de las propiedades de la compania. Por esta razén, la capi-
talizaciéon de mercado generalmente es un método de valorizacién secundario a menos
que el volumen transado sea sustancial en el caso de la compra de una compania o, para
evaluar un proyecto, este método es til sélo si la empresa en cuestion posee solo un activo.

Valor por Unidad de Area ($/Unit Area, $/Property)

La valorizacion se realiza en base a “ddlares por unidad de superficie de terreno” para
concesiones con depoésitos mineralizados predeterminados.

20



3.4.3. Enfoque de Costos

El enfoque de costos estd basado en el principio de contribucion al valor. El método
de Appraised Value, es uno de los métodos cominmente utilizado donde los gastos de
exploracion son analizados por su contribucién al potencial de exploracién de la Propie-
dad/Concesién Mineral [Definicién CIMVAL].

Appraised Value

En este enfoque de costos, el método de valorizacion incluye la asignacién de un multiplo
conocido como “Multiplo Mejora Prospeccion (PEEM)” | a gastos pasados de exploracién
y costos futuros garantizados. El multiplo se relaciona directamente al éxito o fracaso de
la exploracién terminada a la fecha y a una evaluacién de las prospecciones futuras. En
general, el rango del multiplo varia entre 0,5 hasta 3, pero puede ser tan bajo como 0 o
tan alto como 5, (Becker, [2011))

El método Appraised Value esta basado en la premisa de que el valor real de una conce-
sién en etapa de exploracién (ezploration property) o una propiedad de desarrollo marginal
(marginal development property) yace en su potencial para la existencia y descubrimien-
to de un depdsito mineral econémico. El método Appraised Value asume que el monto
de los gastos de exploracién, justificados en la concesion, esta relacionado a su valor. Al
enfoque de costos se le da cierta validez por el hecho de que acuerdos de opcién (Option
Agreements) en las concesiones mineral a menudo se basan en los gastos necesarios para
obtener un interés.

El principio bésico del método de Appraised Value es que una concesion en etapa de
exploracion vale al menos los gastos de exploracion pasados significativos mas los costos
futuros garantizados. Un elemento importante de este método, el cual es a menudo pasado
por alto, es que solo aquellos gastos pasados los cuales son considerados razonables y
productivos son retenidos como valor, (Roscoel 2002).

Productivos significa que los resultados del trabajo dan suficiente estimulo y confianza
para justificar trabajos futuros mediante la identificacién potencial para la existencia y
descubrimiento de un depdsito mineral econémico.

Gastos futuros garantizados comprenden un presupuesto razonable de exploracién para
testear el potencial identificado, el cual puede ser anomalias geofisicas o geoquimicas,
exhibiciones prometedoras o zonas mineralizadas ya identificadas. Como se senalé ante-
riormente, si los trabajos de exploracion reducen el potencial, esto no es productivo y su
costo no deberia ser incluido como valor o deberia ser reducido. Obviamente, si la con-
cesion se considera que tiene potencial de exploracion despreciable, tiene pequeno o nulo
valor.

Los gastos pasados son generalmente analizados en una base anual. En periodos de alta
inflacién, los gastos pasados son escalados a la fecha efectiva de la valoracion o unidades de
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costos actuales son aplicados al trabajo retenido. Por lo general, se considera un periodo
de cinco anos mas o menos, previos a la fecha efectiva de la valorizacion.

Moultiple of Exploration Expenditure MEFE

El método “Multiple of Exploration Exzpenditure MEE” es un método de valorizacién mi-
neral que es aplicable a concesiones en exploracion desde las etapas mas tempranas de
exploracion hasta etapas moderadamente avanzadas pero para las cuales no se han deli-
neado recursos. No es recomendado como método de valorizacion primario, sin embargo,
algunos especialistas creen que es el método méas satisfactorio al evaluar concesiones en
exploracién hasta que es posible emplear la técnica de Flujo de Caja Descontado (DCF).
En muchas situaciones que enfrentan los valuadores, el método puede representar la tinica
opcién semicuantitativa disponible y es frecuentemente utilizada.

El valor es determinado por cuanto fue gastado en exploracion en el pasado mas los futu-
ros gastos. La cifra total es ajustada por un factor relacionado con la prospectividad del
area, este factor es llamado Prospectivity Enhancement Factor (PEM).

Considerar que el método:

= Solo incluye aquellos gastos pasados que son razonables y productivos, es decir,
se excluyen gastos que fueron ineficaces.

= Solo cuentan los futuros gastos que se han comprometido con el proyecto.

= Solo usa un alto PEM si los resultados de exploracion son convincentes.

A continuacién (Ver Tabla [3.2]) se muestran factores de ajuste tipicos. El PEM puede
variar entre 0 y 5 pero usualmente varia entre 0,5 a 3,0. Promediando 1,8.

Tabla 3.2: Criterios Factores Modificantes PEM utilizados en Multiple of Exploration Expenditure

0.5 Exploracién previa i?ld?ca que el area tiene un potencial
limitado por descubrimientos mayores

«1,0 Los datos existentes son suficientes para garantizar una
mayor exploracién

1.5 Existe? evidencia di'recta de un blanco de interés. Mayor
trabajo estd garantizado para evaluar el blanco

9.0 Las concesiones contienen un blanco de perforacién definido

x4 con intersecciones geoquimicas importantes

2.5 La. exploracién.esté bier'l avanzada y con la perforacién
existente es posible definir un recurso
Ya se ha encontrado un recursos sustancial (la cual se pueda

x3,0 llevar a una mina como proyecto). Mayor exploracién puede
llevar a aumentar el tamano y la calidad del recurso
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Método Geocientifico - Kilburn

El método Geocientifico de Kilburn (Kilburn, [1990)) asigna puntaje a cuatro factores geo-
cientificos asociados con la concesién: el distrito en el cual la concesiéon esta localizada; el
prospecto en términos de su entorno geocientifico, el blanco materializado como el drea a
investigar; y las senas geoldgicas disponible. Cada uno de estos puntos se denifirdin mas
abajo.

En esencia del Método de Kilburn transparenta el proceso de valorizacién en forma
completa y concreta. Considera, primero, los gastos de la concesién y mantencién anuales
de una hectarea en los terrenos que se desea acceder. Este valor se denomina Costo de
Adquisicién Béasico (CAB); secundariamente se consideran cuatro factores relevantes:

1. El distrito o “barrio de ubicacion”.
2. El prospecto o “area de interés”.
3. El blanco o “zona a investigar”.

4. Las senas geologicas.

Al final, se posibilita agregar un quinto factor: “las expectativas del mercado”.
A continuacién (Ver Tabla [3.3) se muestra una tabla resumen con el rango de puntajes
utilizados por este método:

Tabla 3.3: Tabla de Puntajes por Factor en Método Geocientifico de Kilburn

’ Factor Rango de Puntajes
Distrito 1,0 - 10
Prospecto 1,0 —-10
Blanco 0,5—10
Senas Geolégicas 0,1 —10
Expectativas del Mercado 0,5 —10

El producto de los cuatro factores (i)x(ii)x(iii)x(iv) con eventualmente el quinto (v) mul-
tiplicado por el CAB otorga en valor de la hectarea bajo interés. Esto multiplicado por el
nimero de hectareas entrega el valor de la concesion.

Aspectos a considerar del Método de Kilburn:

= Incorpora el juicio experto del gedlogo en esta fase exploratoria cuando todavia la
informacion es muy fragmentaria no permitiendo la confirmacién de los modelos.

= Permite caracterizar y entrelazar cuatro conceptos fundamentales en el potencial de
un activo minero: distrito minero, prospecto, blanco y las sefias geoldgicas.

» Establece una métrica representado por una escala relativa que puede ser reducida
o ampliada de acuerdo al criterio geoldgico.
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» Hasido aplicado en Canadé (British Columbia Securities Commission), en Australia
y Sudafrica.

= Asocia un valor por hectarea de los terrenos superficiales el que se puede calcular
en cada circunstancia.

Definiciones Asociadas

Distrito

Concepto geoespacial en el cual un agrupamiento o clister de depdésitos evidencia condi-
ciones especiales para el emplazamiento de mineralizaciones de interés. El Distrito espacial
puede cubrir normalmente un drea de 40 a 50 km?.

Prospecto

Encierra un concepto probabilistico a evaluar con juicio experto. Se trata, en este caso, de
un area al interior del Distrito, en el cual los patrones litolégicos, mineraldgicos, estruc-
turales y del tipo de alteraciones presentes una alta probabilidad de hallar un depdsito
similar al cual se esta buscando.

Blanco

Es una porcion del Prospecto en la cual las expresiones geoquimicas, geofisicas y otras de
igual naturaleza hacen presumir la mejor aproximacion para convertir una probabilidad
de ocurrencia en certeza de éxito.

Senas Geocientificas
Traducen la presencia de afloramientos, leyes y continuidad de las mineralizaciones.

A continuacién (ver Tabla|3.4) se muestra una tabla con el ranking de calificaciones segin
caracteristicas de la concesién:
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Tabla 3.4: Tabla de Puntajes por Factor en Método Geocientifico de Kilburn por caracteristicas de la

concesion

Desde senas
01-04 geoldgicas
desfavorables a
senias de interés
Sin evidencias Desde senas de
0,5-0,9 concretas interés a senas
muy favorables
Desde Desde
mineralizacion mineralizacion
1,0 - 3,0 desconocida a desconocida a
varios trabajos varios trabajos
exploratorios exploratorios
Desde Desde Desde Desde senas muy
abundantes abundantes . . favorables a
3,0 -4,0 trabajos hasta trabajos hasta 1nex1st§n(:1a. estructuras con
minas pequena minas pequena aclara evidencia evidencias de
o o de blancos . .
mineria mineria mineralizacién
Desde Desde
abundantes abundantes Presencia de
40-100 trabajos de minas | trabajos de minas continuidad
’ ’ mediana minerfa | mediana mineria geologica y de
hasta gran hasta gran leyes
mineria mineria
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3.5. (Cdbdigos de valorizacién de activos

La industria minera es un gran mercado que mueve millones de ddlares a nivel mundial,
sus principales actividades guardan relacion con el negocio asociado a sus activos econémi-
cos, los cuales son continuamente vendidos, ofertados, comprometidos y transferidos. Una
de las dificultades que se presenta en esta labor es conocer el valor de esos activos. Por un
lado los vendedores buscan maximizar sus ganancias tratando de obtener el mayor precio
por sus activos, mientras que los compradores buscan lo mismo, maximizar sus ganancias
buscando el minimo precio del activo. Estos intereses opuestos se veran reflejados en un
precio de mercado que es el precio equilibrio entre lo que busca el vendedor y el compra-
dor. Para alcanzar dicho valor es necesario que toda la informaciéon relevante del activo
sea presentada en informes técnicos y de valorizacion.

Para que estos informes sean claros y facil de comprender es deseado que exista un
“estandar de informe”, es por ello que diferentes paises tales como Australia, Canadd y
Sudéafrica se han creado cédigos para el reporte de toda aquella informacion relevante
en aspectos técnicos, estos codigos son llamados genéricamente “cédigo de reportes de
reservas y recursos’ y destacan JORC Code formulado en Australia en 1989, NI143-101
que es el caso canadiense, propuesto en 1998, y finalmente el SAMREC sudafricano, con
su primera version lanzada en 2000.

Asociados a estos codigos de reporte de reservas y recursos se crearon una nueva gene-
racion de codigos, los cuales estan enfocados en la valorizacién de los activos mineros de
las companias. El primero de estos codigos fue desarrollado en Australia y promulgado en
1995, este codigo es llamado VALMIN Code, en Canada surgio CIMVal que fue inspirado
por el codigo australiano siendo promulgado en 2003 y en Sudafrica, se crea SAMVAL el
cual esta basado en los dos anteriores, con su primera edicion del 2008.

Estos cédigos tienen por finalidad facilitar el proceso de determinacién del valor de activos
y establecer estandares para la publicacion de informes publicos de valorizacién, los cua-
les estaran fundamentados en principios basicos, referidos a los Principios de Valorizacion
Generalmente Aceptados (GAVP; por su sigla en inglés “Generally Accepted Valuation
Principles”) que los hardn confiables y de facil entendimiento, con lo cual los inversionis-
tas podran tomar mejores decisiones.

A continuacion se realizara una revision de los principales cédigos de valorizacion que
actualmente se emplean a nivel mundial, los cuales serviran de base para la realizacion de
un cédigo de valorizacion para la industria nacional.

Cédigos de Valorizacion de Activos

s Codigo Australiano: VALMIN Code
s Cédigo Canadiense: CIMVal
s Cédigo Sudafricano: SAMVAL
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Los tres codigos que se mencionaran presentan a groso modo una division comin dada
por Requerimientos Obligatorios y una Guia Recomendada, los cuales estan configurados
en una estructura general, tal como la que se muestra a continuacién:

1. Alcances y Aplicabilidad del Codigo
2. Principios Fundamentales
3. Definiciones Clave

4. Calificacion y Responsabilidad de la persona encargada del informe asi como de la
Entidad Comisionadora

5. Proceso de solicitud de informe de valorizacion

6. Requerimientos del informe tanto generales como especificos
7. Datos: fuente, confianza y otros especialistas

8. Seleccion de enfoques y metodologias de valorizacion

9. Presentacion de conclusiones del proceso de valorizacién y valores recomendados.
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3.5.1. (Cddigo Australiano: VALMIN Code

The Code for the Technical Assessment and Valuation of Mineral and Petroleum Assets
and Securities for Independent Expert Reports, también conocido como VALMIN Code
fue publicado en 1995 por VALMIN Committee, una junta que agrupa AusIMM, AIG y
MICAﬂ Una primera revisién fue llevada a cabo publicindose de esta manera una segun-
da edicion en 1998, el principal cambio fue la inclusién de activos de petroleo en informes
técnicos con una base econémica. Durante 2001 se lleva a cabo una segunda revisién, que
concluyé con la formaciéon del Code Review Task Force cuyos resultados fueron agregados
a la tercera edicion de VALMIN publicada en 2005 y que corresponde a la edicién actual-
mente utilizada, cuyos principales cambios estdn enfocados en reducir la percepcion de
los participantes de un cédigo demasiado obligatorio (VALMIN-Committee, 1995). Desde
2011 se esta llevando a cabo una tercera revision, que se espera que prontamente tenga
como resultado una nueva edicién del codigo.

El cédigo VALMIN define tres tipos de informes:

1. Informes técnicos de evaluacién, los cuales estan orientados a estimar el Valor
Técnico

2. Informes de Valorizacién, expresa una opinién del Valor de un activo mineral o de
petréleo

3. Informes de Equidad y Razonabilidad, el cual expresa una opinién de la parcialidad
y/o razonabilidad de la transaccién

De estas definiciones viene dada la aplicabilidad del cédigo.

Principios Fundamentales Los principios fundamentales en los que se basa este codigo
en el proceso tanto de valorizacion como en el informe del mismo, son: Materialidad,
Competencia, Independencia y Transparencia, con un quinto principio no descrito
explicitamente, la Razonabilidad. Todos ellos tienden a asegurar que la informacion
material es presentada completamente por una persona calificada y competente, la cual
estd libre de influencia y que actia de manera independiente.

= Materialidad Determina la inclusion de la informacion en el informe. Es por ello
que se debe determinar cual informacion es pertinente al informe y cuales es excluida.
La inclusion u omision de cierta informacion es de tal importancia, dado el caso o
no, que el lector del informe podria llegar a una conclusion diferente a la presentada
originalmente.

» Competencia Un Experto o Especialistas (titulos definidos en la Seccién
deben demostrar tener la educacion, competencias, experiencia y la tenencia de
licencias pertinentes con el fin de establecer una reputacion que le otorgue autoridad
para las declaraciones que realiza.

5The Australasian Institute of Mining and Metallurgy (The AusIMM), Australian Institute of
Geoscientists (AIG), Mineral Industry Consultants Association (MICA)

28



= Independencia Un experto o especialista debe ser alguien independiente a la
Entidad Comisionadora y debe ser capaz de satisfacer cualquier prueba legal de
independencia ademés de ser percibido como alguien dispuesto y capaz de llevar a
cabo una evaluacion y/o valorizaciéon de manera imparcial e independiente.

= Transparencia Este término debe aplicarse a todos los datos o informacion usados
como base para la evaluacién técnica o valorizacién de un activo o propiedad.

Entidad y Proceso Comisionante La entidad comisionadora es una organizacion,
compania o persona que encarga un Informe. De esta manera, debe existir entre la entidad
que comisiona un informe y el experto encargado de su realizaciéon un acuerdo formal por
escrito, en el que se manifiesten; los alcances, costos, la programaciéon y la fecha de la
realizacion del informe.

Experto y Especialista Un experto es un individuo independiente que prepara y
acepta la responsabilidad de un informe, este debe cumplir ciertos requisitos; a) Ser
competente y haber tenido al menos diez anos de experiencia relevante y reciente en
“Mineria General o Petréleo”, segin corresponda; b) Tener al menos cinco anos de
experiencia relevante y reciente en evaluacién y/o valorizacién de activos minerales y/o
de petréleo; ¢) Poseer licencias apropiadas y d) Ser miembro de una asociacién profesional
con un codigo de ética exigible y aplicable.

En la elaboracién de un informe el experto puede solicitar la ayuda de un “Especialista”
en los temas en que el experto no es competente. Los requisitos para el Especialista
son; a) Ser competente e independiente y; b) Poseer al menos cinco afios de experiencia
reciente en los campos en los que aportara en el informe. El Especialista es quien asume
la responsabilidad de los capitulos y/o pasajes del informe en los que estd involucrado.

Responsabilidad El cédigo establece responsabilidades tanto para la persona que
prepara el informe (Experto) asi como también para la entidad que lo encarga (Entidad
Comisionadora). En el caso del Experto, y también el Especialista cuando corresponda,
debe tener al menos cierta cantidad de anos de experiencia (definidos en la seccién
3.5.1)), poseer licencias apropiadas y ser miembro de una organizacion profesional con
un codigo de ética vigente. El Experto es quien asume la responsabilidad del informe. Las
responsabilidades de la entidad que comisiona el informe son verificar las calificaciones y
cualidades del Experto encargado del informe.

Verificaciéon de la Informacién Para satisfacer el principio de Materialidad, se
requiere una verificacion de los datos. De esta manera el Experto debe realizar chequeos
pertinentes de la informacion para asegurar su completitud, vigencia y exactitud. Esto es
realizado pues el experto no debe actuar de manera acritica ante los datos entregados por
la entidad comisionadora. Una inspeccién de terreno es requerida para la verificacion de
la materialidad de la informacién.

Valorizaciéon El Experto debe usar su criterio profesional para determinar cudl es el
mejor método de valorizacién aplicable al caso en cuestién, este debe satisfacer los cri-
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terios expuestos en el cédigo. El Experto debe justificar la eleccion de los métodos y es
deseable que se pronuncie respecto a porqué desestimé la utilizacion de ciertas metodo-
logias. Finalmente, como una indicacion del riesgo, el valor del activo deberia entregarse
como un rango, estableciendo adecuadamente el minimo y maximo, ademas de un valor
recomendado.

A continuacién se presentaran caracteristicas distintivas de VALMIN Code versus otros
cédigos. Tomado y editado desde Abergel, 2014

Amplio Rango de Aplicabilidad

El cédigo VALMIN se ocupa tanto de la Evaluacién Técnica como de la Valorizaciéon de
activos minerales, incluyendo petréleo y gas, a diferencia del estandar canadiense (presen-
tado en la Seccién que posee codigos diferentes para hacer frente a dichos informes,
NI43-101 y CIMVal respectivamente. Adicionalmente, tanto el codigo canadiense y sud-
africano son aplicables a “minerales duros”, mientras VALMIN es aplicable al término
mineral en una definicién mas amplia.

Como enfrentar el uso de informacién confidencial

Existe informacion que puede ser considerada de caracter estratégico los cuales son trata-
dos de manera confidencial, esta confidencialidad podria entrar el conflicto con el principio
de materialidad, sin embargo, el cédigo establece un procedimiento sencillo para enfren-
tar esta dificultad, de esta manera se establece un balance entre la confidencialidad como
requerimiento de la Entidad Comisionadora y el Principio de Materialidad.

Proceso formal de Comision

El cédigo establece un proceso de comision formal en el cual se establecen claramente las
responsabilidades tanto del Experto encargado del informe asi como de la Entidad que lo
comisiona.

“Layman Clause”

El cédigo resalta la importancia de un informe que sea balanceado y conciso en las decla-
raciones del Experto, de modo tal, que sus revisiones y conclusiones puedan informar de
manera clara a una persona comun no informada respecto al tema en cuestion.

Metodologias de Valorizacién

El cédigo no establece ni prescribe ninguna metodologia de valorizacion en especifico. Es
por ello que se basa ampliamente en el criterio del valuador, Experto o Especialista, en
combinacion con las definiciones detalladas dadas para Technical Value y Fair Market
Value.
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3.5.2. C(Cddigo Canadiense: CIMVal

Standars and Guidelines for Valuation of Mineral Properties, Special Committee of
the Canadian Institute of Mining, Metallurgy and Petroleum on Valuation of Mineral
Properties, también conocido como CIMVal, es el codigo canadiense para la valorizacion
de propiedades minerales, exigidas por cuerpos regulatorios y en los informes ptublicos. El
codigo esta dividido en dos secciones; la primera son los Estandares, que corresponden a
los principales requerimientos del cédigo y las Directrices, la cual es una guia altamente
recomendada para la aplicacién practica del cédigo. Las Directrices no son obligatorias,
no asi los Estandares.

Principios Fundamentales Los principios fundamentales de CIMVal estan basados
en los de VALMIN Code, es por ello que son explicitamente nombrados en el
cédigo: Materialidad, Competencia, Transparencia, Independencia y Razonabilidad. Sus
definiciones son equivalentes a las expuestas en el cédigo australiano.

Calificaciones y responsabilidades del valuador Qualified Valuator es el responsa-
ble de la valorizaciéon de propiedades minerales y la preparacién del Informe de Valoriza-
cion. El Qualified Valuator puede ser asistido en varios aspectos del informe por una o mas
Qualified Persons, entidad que es definida en N143-101 y es quien posee los conocimientos
técnicos. Los requisitos del Qualified Valuator son; ser Independiente, tener amplia ex-
periencia en la valorizaciéon de propiedades minerales y ser miembro de una organizacion
profesional u organizacién profesional autoregulatoria.

Es notable destacar, que existen circunstancias en las cuales la independencia del Qualified
Valuator no es un requisito tal como se establece en el punto S5.5 donde se senala
que: “..Qualified Valuator debe declarar en la introduccion y en el resumen de la
valorizacion que: (i) por qué la Independencia del Qualified Valuator no es requerida en
esas circunstancias particulares; (i) que el o ella no es Independiente; y (iii) su relacion
con la Entidad Comisionadora, la tenencia de algiun derecho, interés en la Propiedad
Mineral, entre otros”.

Contenidos del Informe La secciéon Estdndares identifica veinte areas las cuales
deben ser abordadas por el informe de valorizacién, las Directrices esbozan una tabla de
contenidos “tipo” acerca de las veinte dreas anteriormente mencionadas en los Estandares,
en la cual senala qué temas deberian ser discutidos en cada secciéon. A continuacién se
nombran algunas de las areas “tipo” de un informe de valorizaciéon: Detalles generales de
la propiedad siendo valorizada, duenos, historia, geologia, reservas y recursos, mineria,
metalurgia, consideraciones ambientales, riegos y limitaciones, enfoques y metodologias
de valorizacion, conclusiones, entre otras.

Enfoques y Metodologias de Valorizacién CIMVal define y provee una guia para
la eleccién de los enfoques de valorizacién (Enfoque de Ingresos, Mercado y Costos) de
acuerdo al estado de desarrollo de la propiedad siendo valorizada (Tabla , ademas

proporciona una lista de metodologias asociadas a los enfoques entregando ademas un
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ranking de aplicabilidad asi como un comentario de su utilizacién en la industria al ano
de publicacion, esto ultimo debido a que las metodologias van evolucionando junto con la

industria (ver Tabla [3.5)).

Tabla 3.5: Enfoques de Valorizacién por fase de desarrollo de la Propiedad Minera segiin CIMVal

Ingresos No En algunos casos Si Si
Mercado Si Si Si Si
Costos Si En algunos Casos No No

Ademas, CIMVal describe los principios de valorizaciéon generalmente aceptados para la
estimacién del Fair Market Value. Destaca ademas, considerar el concepto de Highest And
Best Use (HABU) en la propiedad siendo valorizada.

TABLE 2. Valuation Methods for Mineral Properties

Valuation Valuation Method Ranking Comments
Approach Method
Income Discounted Primary Very widely used. Generally accepted in Canada
Cash Flow as the preferred method.
(DCF)
Income Monte Carlo Primary Less widely used, but gaining in acceptance
Analysis
Income Option Pricing Primary Not widely used and not widely understood but
gaining in acceptance
Income Probabilistic Not widely used, not much accepted
Methods
Market Comparable Primary Widely used with variations
Transactions
Market Option Primary Widely used but option aspect commonly not
Agreement discounted, as it should be
Terms
Market Gross “in situ” Not acceptable
Metal Value
Market Net Metal Value | Secondary Widely used rule of thumb
or Value per
unit of metal
Market Value per Unit Secondary Used for large Exploration Properties
Area
Market Market Secondary More applicable to Valuation of single property
Capitalization asset junior companies than to properties
Cost Appraised Primary Widely used but not accepted by all regulators
Value
Cost Multiple of Primary Similar to the Appraised Value Method but
Exploration includes a multiplier factor. More commonly used
Expenditure in Australia
Cost Geoscience Secondary Not widely used
Factor

Figura 3.5: Tabla Resumen propuesta por CIMVal de Metodologias de Valorizacién, su Enfoque y
Aplicabilidad a la Industria.

Finalmente, el codigo canadiense requiere considerar y discutir los enfoques de valoriza-
cién presentados anteriormente ademas de entregar el valor estimado como un rango. Por
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otro lado, el Estandar requiere una reconciliacién entre el valor estimado y los entregados
por informe previos (dentro de veinticuatro meses desde el actual informe).

A continuacién se presentaran caracteristicas distintivas de CIMVal versus otros codigos.
Tomado y editado de Abergel, 2014

Chequeo Adicional de Calificaciones, cuando una valorizacion esta basada en el trabajo
de un Qualified Person, el Qualified Valuator debe asegurarse que el primero poseia una
adecuada experiencia y calificacién a la hora de la realizacién de ese trabajo.

Un informe de valorizacion puede ser firmado por una entidad corporativa, la cual pue-
de ser una corporacion, asociacion, sociedad limitada, siempre y cuando la valorizacion
esté supervisada por un Qualified Valuator.

Un Qualified Valuator puede pasar por alto el requerimiento de independencia si provee
una justificacién clara de ello.

Seleccion detallada de métodos de valorizacién: multiples enfoques de valorizacién de-
berian ser considerados y justificar cuando solo uno es empleado. Ademads, debe dejar en
claro, las limitaciones de/del método/s seleccionado/s.

En la seccion de Directrices de CIMVal, se incluye un prototipo de informe, con los re-
querimientos y contenidos detallados que puede ser utilizado por el Qualified Person en
la elaboracién del informe que tiene a cargo.

CIMVal realiza un resumen tanto de los enfoque de valorizacion, como de sus metodo-

logias, estableciendo un ranking y opiniones de cada uno de ellos. Este contenido es una
de las principales diferencias con VALMIN Code.
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CIMVal al final de cédigo establece una “Tabla de Contenidos” recomendada para la
realizacion de un informe de valorizacion, la cual considera los siguientes puntos:

1. Resumen
2. Introduccion y Términos de Referencia
3. Alcances de la Valorizacién
4. Concordancia con CIMVal
5. Ubicacién, Accesos e Infraestructura de la Propiedad
6. Estado, Acuerdos y Duenos de la Propiedad
7. Historia de Exploracion y Produccién
8. Geologia y Mineralizacion
9. Resultados de Exploracion y Potencial
10. Muestreo y Ensayos
11. Recursos y Reservas Minerales
12. Metalurgia
13. Consideraciones Medioambientales
14. Operaciones Mineras y Procesamiento
15. Supuestos Claves, Riesgos y Limitaciones
16. Valorizacién — Enfoques y Métodos
17. Valorizaciéon — Obtencion del Valor
18. Conclusiones de la Valorizacion
19. Referencias

20. Certificados y Calificaciones
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3.5.3. (Cddigo Sudafricano: SAMVAL

The South Africa Code for the Reporting of Mineral Asset Valuation, The SAMVAL Code,
gobierna la forma y exigencias de los “informes ptblicos” de valorizacion de activos reque-
ridos por Companies Act (S.A)E]. Estos informes incluyen informes anuales, trimestrales
y otros tipos de informes que tiene el objetivo de informar a los inversionistas acerca de
resultados de la empresa, costos, valorizaciones, etc.

Este cédigo al igual que CIMVal no es aplicado a activos de gas y petréleo. Finalmente,
esboza responsabilidades, los requerimientos del valuador y los enfoques de valorizacion
aplicables a cada etapa de desarrollo.

Principios Fundamentales Los principios fundamentales que rigen de SAMVAL son:
Materialidad, Transparencia y Competencia. Sus definiciones son similares a las otorgadas
en CIMVal sin embargo, su nivel de detalle asi como los requerimientos que establece son
menores.

Calificaciones del Valuador Los informes de valorizaciéon realizados bajo SAMVAL
deben ser llevados a cabo o en supervision de un Competent Valuator, quien acepta
la responsabilidad de la valorizacién y firma el informe. Los requisitos del Competent
Valuator son: a) estar registrado en alguna de las siguientes instituciones ECSA,
SACNASP o PLATOIZ] o ser miembro de SAIMM, GSSA, SAICA o ROPOE] y b) poseer
calificaciones necesarias, habilidad y suficiente experiencia relevante en valorizacion de
activos minerales, ademés de estar convencido de que es capaz, puede hacer frente a sus
pares y demostrar competencia en la valorizacién que esta llevando a cabo. Es importante
destacar, que dado los principios fundamentales en los que se basa SAMVAL, no es

necesaria la independencia del Competent Valuator, aspecto que es de suma importancia
en los cddigos revisados anteriormente (VALMIN Code y CIMVal).

Contenidos de Informe de Valorizacion SAMVAL entrega una tabla con Criterios y
Comentarios para la realizaciéon del informe de valorizacion, estos no son obligatorios pero
pretender ser una guia y checklist para el valuador a cargo. En anexos se puede encontrar
su detalle en la tabla nombrada como: “Table 2: Mineral Asset Valuation: Reporting and
Assessment Criteria”.

Enfoques de Valorizacion SAMVAL describe brevemente los tres enfoques de valo-
rizacion clasicamente aceptados, estableciendo que para la valorizacién se deben utilizar
al menos dos de estos enfoques, si los valores entregados por cada uno son distintos se
debe dar una justificacién de reconciliacién entre ellos. Ademéds una estimacion final y

6The Companies Act No 61 of the Republic of South Africa of 1973, as amended or any law that may
wholly or in part replace it from time to time.

"The Engineering Council of South Africa (ECSA), The South African Council for Natural Scientific
Professions (SACNASP), The South African Council for Professional and Technical Surveyors (PLATO)

8The Southern African Institute of Mining and Metallurgy (SAIMM), the Geological Society of South
Africa (GSSA), Recognized Overseas Professional Organization (ROPO)
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concluyente del valor, como un rango, debe ser presentada.

Por otro lado, SAMVAL realiza un cuadro comparativo de aplicabilidad de los enfoques
a cada etapa del desarrollo minero, en este tltimo caso, es notable destacar que agrega
dos tipos mas de propiedades a los que entrega CIMVal, estos son; Propiedades Inactivas
y Propiedades Difuntas. A continuacién (Figura se muestra la clasificaciéon entregada
por SAMVAL.

Las definiciones de cada uno de estos tipos de propiedades adicionales se entregan a con-
tinuacién:

Propiedades Inactivas (Dormant Property) corresponde a un Activo Mineral el cual no
ha sido activamente explorado o explotado en el cual los Recursos Minerales o Reservas
Mineral no han sido agotadas y que podria ser o no econémicamente viable.

Propiedades Difuntas (Defunct Property) corresponde a un Activo Mineral en el cual los

Recursos Minerales o Reservas Minerales has sido agotadas y la exploraciéon ha cesado y
que podria o no tener activos o pasivos residuales.

Tabla 3.6: Designacion dada por SAMVAL a Enfoques de Valorizacion vs Etapa de Desarrollo

Enfoque Ingresos

Enfoque Propiedades Propiedades Propiedades Propiedades Inactivas Propiedades
de Valorizacién en Exploracién | en Desarrollo | en Produccién Econémica- . Difuntas
. No Viable
mente Viable
Generalmente Ampliamente Ampliamente Ampliamente Generalmente | Generalmente

no utilizado

no utilizado

no utilizado

no utilizado usado usado usado no utilizado no utilizado
Ampli Ampli Ampli
Enfoque Mercado mpliamente Menos usado Muy usado Muy usado mpliamente mpliamente
usado usado usado
Enfoque Costos Muy usado Generalmente Generalmente Generalmente Menos usado Muy usado

A continuacién se presentaran caracteristicas distintivas de SAMVAL versus otros codi-
gos. Tomado y editado de Abergel, 2014

Sin requerimientos de Independencia: el valuador no necesita ser independiente de la
Entidad Comisionadora, sin embargo, debe clarificar cualquier tipo de relacién con ella,
asi como cualquier interés que tenga en la propiedad en valorizacion.

Sin experiencia especifica requerida: el valuador no necesita tener un nimero exacto de
anos de experiencia, como lo exige tanto el codigo australiano como el canadiense. El
requerimiento exigido es “poseer suficiente experiencia relevante en valorizacion [...] y
estar convencido en que es capaz de enfrentar a sus pares y demostrar competencia en la
valorizacién que esta llevando a cabo” (Committee et al., 2008]).

Proceso Formal de Revisién: SSCP| mantiene un panel el cual revisa todos los informes

9SCC Committee: corresponde a un comité conjunto entre SAMREC y SAMVAL
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de valorizacién de activos minerales presentados a JSHY| para asegurar conformidad con

Samcode. Este proceso de revisién es resumido en la Figura (3.6, extraido de Mctarlane

(2002).

USE ——> |samrec =>|Panel of readers

——2{Panel of readers

—3{JSE

|samrec

Refers draft |Nominates |Reader signs agreement 1. Reader reviews and  [1. Acknowledges Readers 1. Co-ordinator reviews
prospectus {readers /contract relating to checks for compliance  |report and recommendations prospectus/report ito
to Samrec confidentiality, conflict with the Samrec Code  |2. Refers back to applicant recommendations to JSE.

of interest, and JSE rules. company/competent person 2. Recommends to the JSE
responibilities and 2. Recommends to JSE |and requests revision modifications, acceptance
deadlines modifications, 3. Assures anonimity of or rejection.

acceptance or readers

rejection 4 Accepts/rejects reviewed

document for listing
5. Informs Samrec of all outcomes

Figura 3.6: Proceso de revisién en concordancia con SAMVAL indicando las relaciones entre JSE y SSC

Al final del Cédigo, SAMVAL recomienda una serie una serie de puntos que se pueden
considerar un checklist a la hora de elaborar un informe de valorizacion, los principales
puntos se nombran a continuacién (modificado de Jack Caldwell & Adrian Manlagnit );

1. Resumen Ejecutivo

2. Introduccion y Alcances

3. Restricciones

4. Concordancia con Estandares

5. Propiedad siendo Valorizada

6. Historia de Actividades

7. Geologia

8. Recursos Minerales

9. Factores Modificantes, Supuestos y Riesgos Claves
10. Enfoques de Valorizacion y Metodologias
11. Resumen de la Valorizacién
12. Conclusiones de la Valorizacién (rangos, mejor estimacién y restricciones)
13. Fuente de los Datos
14. Valorizacion previas

15. Competencias del Valuador

10 Johannesburg Stock Exchange
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16. Fecha del Informe
17. Otros Reportes

18. Nombre y Competencias de las Personas Competentes
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Capitulo 4

El Factor Geolégico en la evaluacion
y valorizacion de activos mineros

La base que sustenta el mercado de los metales esta principalmente relacionada con los
recursos minerales asociados a los depdsitos y yacimientos existentes en cada regién del
planeta, es decir, los recursos geologicos que posee cada zona de la Tierra, los cuales varian
de regién en regién y estan determinados por el contexto geolégico en el cual los asenta-
mientos humanos se han desarrollado, es por ello, que el estudio del “Factor Geolégico”
es de vital importancia tanto para el entendimiento de las riquezas de una nacién, como
para la busqueda de nuevas oportunidades de desarrollo.

En esta seccién se menciona la importancia de los diferentes factores geolégicos en
los proyectos mineros; tales factores son: el gedlogo y sus subespecialidades, modelos
geoldgicos (diferentes escalas, modelos regional — modelo del yacimiento), datos que
soportan los modelos geoldgicos, entre otros. Y como ellos repercuten en la confianza
que se tendra de a informacién relacionada a los recursos, peligros, etc.

4.1. El Gedlogo

Un gedlogo es un profesional altamente calificado, que ha sido instruido tanto en la teoria
como en la aplicacion de las ciencias bésicas y ciencias de la Tierra. Es por ello que basa
el interés de su estudio en la Tierra, principalmente en Tierra sélida.

El foco de atencion del gedlogo esta en el estudio de las estructuras de la Tierra, su confi-
guracién, origen e historia evolutiva. Existen muchas areas de estudio y con ellos muchas
subespecialidades de la geologia, como lo son: la geologia econdmica, estratigrafia, volca-
nologia, hidrogeologia, ingenieria geologica, geologia ambiental, geologia marina, geologia
estructural, mineralogia, petrologia, geoquimica, geoestadistica, sismologia y paleonto-
logia.

Por ello en la industria de los minerales y el desarrollo de la misma, se requerira de varios
gedlogos especialistas para cubrir todo el espectro que abarca un proyecto a través del
tiempo, y es por ello, que es de vital importancia contar con un equipo multidisciplinario
para llevar a cabo esta mision.
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La nocién principal que se tiene del gedlogo es de un profesional que pasa la mayor parte de
su tiempo de trabajo en terreno, en cerros y montanas, sin embargo, la gran diversificacion
que ha sufrido esta disciplina con el pasar de los anos y con el avance de la tecnologia,
han transformado perfiles que hoy se alejan de esa clasica vision. Algunos ejemplos se
entregan en la siguiente imagen (Figura

Figura 4.1: ITmagen ilustrativa de diferentes enfoques de un gedlogo, desde el cerro (izquierda superior),
trabajo en una mina (izquierda inferior), trabajo académico (derecha inferior) y de oficina (derecha
superior, Keith Spencer gedlogo chairman de CIMVal)

40



4.2. El Modelo Geolégico

4.2.1. Modelamiento geolégico

Un modelo es una representacion de una entidad que existe en la naturaleza, y su finalidad
es sintetizar sus caracteristicas principales y esenciales.

El modelo geoldgico es una representacién bidimensional o tridimensional de un volumen
rocoso, el cual puede representar diferentes caracteristicas geoldgicas, como por ejemplo:
litologia, estructuras, mineralizacion, alteracion u otra caracteristica del macizo rocoso.

Particularmente, un modelo de depdsito mineral es un modelo geoldgico que reine de ma-
nera ordenada y sistematica los atributos especiales de una clase de depdsitos minerales
(Cox & Singer, 1992).

Existen dos tipos de modelos fundamentalmente; un modelo conceptual y un modelo
empirico. El modelo conceptual es un modelo basado en conceptos tedricos, donde se
muestran procesos genéticos que dan origen a las entidades geoldgicas, sus atributos estan
interrelacionados a través de un concepto fundamental. Un ejemplo de modelo conceptual
es el modelo de formacién de Pérfidos Cupriferos, donde sus variables claves a conside-
rar son: el ambiente tecténico, el sistema de estructuras, el magmatismo asociado y la
profundidad de emplazamiento. Por su parte, el modelo empirico esta basado en las ob-
servaciones practicas de un depésito mineral, en cuyo caso los atributos se reconocen como
esenciales pero sus relaciones se desconocen.

Estos tipos de modelo estan relacionados al factor de escala al cual se estd analizando y a
la finalidad de su realizacién. En este caso se analizara el modelo geologico desde el punto
de vista de proyectos mineros, donde se mostrara la evoluciéon natural desde un modelo
conceptual a un modelo geo-minero-metalirgico, en el cual su nivel de detalle estara dado
por la etapa de desarrollo del mismo y los niveles de certeza o riesgo esperados para cada
una.

El modelamiento geoldégico consiste en un proceso dividido fundamentalmente en tres
etapas:

a) Captura de Informacién
b) Interpretacién de la Informacién

c¢) Formulacién del Modelo

El primer paso para la realizaciéon de un modelo geolégico es la captura de datos, esta
etapa viene dada en un comienzo por la recopilacién de informacion referente a depédsitos
o entidades similares en un contexto regional y a busqueda bibliografica de la zona de
estudio, esta incluye; mapeo a gran escala, mapeo en detalle, aerofotografia, descripcion
de otros depdsitos, etc. Esto porque se asume que si ciertos procesos dieron origen a una
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entidad en particular, un depdsito mineral por ejemplo, dada las mismas condiciones exis-
te una probabilidad de que se desarrolle esa misma entidad en la vecindad del mismo.
Con esta informacion se realiza en Modelo Conceptual.

La siguiente etapa, conocida como exploracion basica, corresponde a una simbiosis entre
la captura de datos y la interpretacion geoldgica, este trabajo que lo realiza un gedlogo en
una primera instancia en terreno y luego en gabinete, tiene por finalidad la realizacién un
mapa geoldgico en detalle, que identifique litologia, alteraciones, mineralizacién y estruc-
turas. Con lo cual es posible generar un modelo tanto superficial como en profundidad de
la zona de estudio, sin embargo, hasta que se realicen nuevos estudios, la exactitud del
modelo y con ello, su certidumbre es limitad. El fin de este modelo es generar el cono-
cimiento geoldgico de una zona en particular, estableciendo modelos geoldgico-genéticos,
aunar los conceptos de depdsitos o yacimientos anidados, poder identificar prospectod]
y/o blancos de exploracion, y de esta manera generar un Modelo de Exploracién sobre el
cual se realizaran mas estudios, aumentando el conocimientos de una zona, que se vera re-
flejada en una mayor certeza y exactitud del modelo.

El modelo mencionado anteriormente permite identificar blancos de exploracion los cuales
corresponden a un lugar geométrico, especifico y acotado, donde ocurren caracteristicas
esenciales para la ocurrencia de un depdésito mineral del tamano y/o potencial econémico
tal que pueda ser objeto de exploracién por sondajes (Manual para Proyectos de Explo-
racién Geoldgica - Codelco).

Una vez definidos los prospectos y blancos, la siguiente etapa corresponde a confirmar
la existencia de mineralizacion metalica en profundidad y para ello se realizan estudios
de mayor detalle en superficie, como por ejemplo, métodos geofisicos como geoeléctricos
por corriente continua, transitorios electromagnéticos TEM, bobinas electromagnéticas,
magnetoteluria; métodos sismicos tales como sismica de refraccion, sismica de reflexion,
ruidos sismicos; gravimetria, resistividad y magnetometria y también se realizan trabajos
geoquimicos tales como obtencion y analisis quimico de muestras de superficie ya sea sue-
lo o roca. Con todos estos andlisis es posible interpretar las caracteristicas en diferentes
mapas, lo que permite aumentar la precisién y con ello afinar el radio de busqueda de
cierto recurso mineral. El resultado de esta etapa se ve reflejada en disenar la perforacion
de algunos sondajes en profundidad, lo que permitird el muestreo en subsuperficie y la
determinacién de los posibles cuerpos mineralizados y su continuidad.

En una etapa mas avanzada en la formulacion de un modelo, la cual tiene por objetivo la
determinacion con mayor exactitud tanto de la forma y la extension de depésito, la calidad
del recurso mineral y su estimacion asi como también caracteristicas geotécnicas de mismo.

Estas labores se realizan fundamentalmente a través de sondajes que permiten la obten-
cién de muestras del subsuelo las cuales son sometidas a diferentes estudios y ensayos
de laboratorio. Esta busca afinar la informacién para sustentar un modelo mas robusto.

Lugar geografico sin limites especificos dentro de una anomalia de extensién regional, donde se supone
pero no se ha demostrado la existencia de condiciones favorables para la existencia de un deposito mineral
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De esta manera se realizan diferentes modelos enfocados en el mismo depdsito, como por
ejemplo, Modelos Geotécnicos, Modelos de Estimacién de Recursos y Modelos Geome-
talirgicos.

La realizacién de un Modelo Geotécnico busca definir: Unidades Geomecdanicas, realizar
una clasificacion geomecanica del macizo rocoso mediante determinacion de diferentes
indices, como por ejemplo: RQD (Rock Quality Designation), FF (Frecuencia de Fractu-
ras), IRS (Intact Rock Strength), y la realizacién de ensayos de resistencia (Uniaxial y
Triaxial) y andlisis de fallas y estructuras.

En el Modelo de Estimacion de Recursos se busca la definicion de las Unidades de Es-
timacion por elemento y su caracterizacion, delimitacién de sus bordes duros asi como
la realizacion de calculos estadisticos, por ejemplo: medias, desviaciones, variogramas y
varianzas. Asignando de esta manera leyes a bloque de mineral (Kriging).

En el Modelo Geometalirgico se busca la definicion de las Unidades Geometalirgicas
segliin procesos de recuperacion de metales, pruebas piloto, estudio de representatividad,
consumos y extracciones, entre otras.

Todos los modelos mencionados anteriormente deben ser necesariamente coherentes entre
ellos, para que de esta manera, se pueda generar un modelo geoldgico integrado en cual

al considerar aspectos minero-metalirgicos puede ser denominado “Modelo Geo-Minero-
Metalurgico” (ver Figura [4.2)).
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------------------------- »{ Negocio Minero
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Estimacion

Modelo Geoldgico

Toma de Datos/
Muestras

Modelo Distrital

Figura 4.2: Esquema evolutivo desde un Modelo Geolégico a un Modelo Geo-Minero-Metalurgico

Este Modelo Geo-Minero-Metalturgico basa su realizaciéon, contenido, certidumbre, incer-
tidumbre y errores en los datos y/o muestras recogidos por los profesionales a cargo en su
elaboracion, es por ello que deben someterse a un proceso de control de calidad o QA/QC
(procedimiento que se revisard en la Seccién al momento de su obtencion y analisis,
ya que la no representatividad de las muestras implicaréa poca validez del modelo y con
ello, la destruccion del valor de un activo.

A continuacién se nombran los procedimientos tipicos a los cuales debe someterse la
informacion geoldgica y de sondajes, para el aseguramiento de la calidad y control de
calidad.
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4.3. Datos tipicos de un sondaje y sus certificados de
calidad (QA/QCQC)

Durante un proyecto, en particular un proyecto de exploracion, en la que se requiere la
delimitacién de los recursos, es necesario realizar un proceso de QA/QC (Quality Assu-
rance/Quality Control) el cual es el proceso usado para medir y asegurar la calidad de un
producto o actividad.

Esta labor esta dada por siete etapas las cuales se describen a continuacion:

1. QA/QC de la Geologia
2. QA/QC de Sondajes

a) QA/QC de Perforacién
b) QA/QC de Muestreo

) QA/QC de Laboratorio
)

)

O

d) QA/QC de Leyes

e) Bases de Datos

4.3.1. QA/QC de Geologia

La etapa de aseguramiento y control de calidad para la geologia esta basado en dos etapas
fundamentales: la realizacién de una mapeo geolégico y un mapeo geotécnico.

Para el mapeo geoldgico se requiere el levantamiento de la siguiente informacion: litologia,
alteracion, zona mineral y estructuras, el control de calidad sobre ellas se obtiene mediante
el chequeo en la aplicacion de los procedimientos de mapeo y el chequeo del procedimien-
to de calidad, junto con validaciones en terreno junto al equipo de expertos, validaciones
cruzadas, es decir, la comparacién de la informacion propia con aquella levantada por
terceros o por la bibliografia de la zona de estudio, las discusiones del levantamiento de
informacion por parte del equipo, la aplicacién dicho levantamiento validado por el equi-
po al modelo presentado, la gestion del mapeo en el modelo y finalmente la generacion
de un reporte con toda la informacion recogida, asi como su interpretacion y conclusiones.

Para el mapeo geotécnico el procedimiento en similar, en este caso se aplica a FF (fre-
cuencia de fracturas), RQD (Rock Quality Designation), PLT (indice de carga puntual),
entre otros.

El modelo geolégico debe contener informacién litolégica, alteracion y mineralizacion, a

continuacién se muestran ejemplos de modelos geolégicos (Ver Figura ) v modelo
estructural que refleja estructuras mayores y fébrica de estructuras (Ver Figura [4.4)).
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Figura 4.4: Ejemplos de Modelos Geoldgicos Estructurales
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4.3.2. QA/QC de Sondajes
QA /QC de Perforacién

La etapa de aseguramiento y control de la calidad para la perforacién se realiza en dife-
rentes etapa:

1. La primera es el Programa de Perforacion el cual consiste en la validacion de
recomendaciones (dada por la emisién de un Certificado de Recomendacién por
el gedlogo que la propone) y en la construccién de plataformas, la cual tiene por
objetivo la categorizaciéon de la continuidad geoldgica y el reconocimiento de un
blanco de exploracién.

2. Lasegunda etapa corresponde al replanteo fisico en terreno, el cual tiene por objetivo
la materializacién de las recomendaciones de la etapa anterior y con ello generar el
trazado de rumbo con topografia, el control de calidad se realiza sobre el uso de
los instrumentos topograficos, en la calibracién de los instrumentos asi como en la
capacitacién del personal a cargo de la utilizacién de los mismos.

3. Una tercera etapa corresponde a la Instalaciéon del Equipo, cuya actividad sera la
medicion del rumbo e inclinacion de la sonda con topografia y el control de calidad
estard dado tanto por la instalacién de los equipos por parte del operador como
por el chequeo y validacién con equipos topograficos externos. (control topografico
dado por: levantamiento de un programa de sondajes, la postura de equipos,
el levantamiento de sondajes perforados, accesos y caminos, puntos geoldgicos
y el levantamiento superficial, que se ve reflejado en la emisién de Certificado
Topografico, que es emitido por la empresa contratista con datos extraidos desde su
base de datos).

4. Finalmente se tiene la perforacion misma, en la cual los dos tipos principales son
la perforacién con diamantina (DDH, Diamond Drill Hole) y los de aire reverso o
circulacién inversa (RC: Reverse Circulation), en este caso, los pardmetros de control
del diseno estaran dados por: la recuperacién de la muestra y el Survey (emisién de
certificado Survey y en la validacion de la desviacion de pozos, labor realizada por
dos empresas en un mismo pozo).

QA /QC de Muestreo

La etapa de aseguramiento y control de la calidad para el muestreo en la perforacion se
realiza en dos etapas:

1. La primera corresponde al control de la recuperacion de los sondajes, este control
es llevado a cabo mediante el control de pesos, control del largo de los tacos, la
calibraciéon de los instrumentos, el peso patrones y el registro de la base de datos.

2. La segunda etapa corresponde a la toma de muestras en RC, correspondiente a la
aplicacion de protocolos de cuarteo.
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De esta forma, se controla que los tramos de los testigos en las muestras RC corresponden
realmente a la profundidad indicada en el registro y no solamente la recuperacion de
los mismos. Es por ellos que debe contratarse a un Controlador de Sondajes, quien
tiene por labor realizar control de posicionamiento de equipos de sondaje y controlar
procesos de tomas de muestras en plataformas. Esto implica, preparar el equipo de
sondaje, controlando correcta posicionamiento e inclinacion para su puesta en marcha,
asi como asegurar la calidad de las muestras obtenidas para su despacho. Debe conocer
las especificaciones técnicas de la maquinaria utilizada y los procedimientos de seguridad,
orden e higiene.

QA /QC de Laboratorio

La labor de asegurar y controlar la calidad en el caso de laboratorio tiene por objetivo
principal asegurar la representatividad de las muestras asi como la precision en los anélisis
quimicos (por ejemplo el de las leyes), esta tarea es llevaba a cabo mediante el seguimiento
de protocolos en la preparacion y analisis de las muestras. Para los primeros, es decir, para
los protocolos de preparacion de muestras, se realiza chancado y pulverizacién de muestras,
el control de calidad sobre estos aspectos son los duplicados de terreno, los blancos gruesos
y el chequeo granulométrico, luego para la insercién de controles internos el control de
calidad es realizado mediante estandares y duplicados.

QA /QC de Leyes

El QA/QC para las leyes se realiza en cuatro etapas, la primera de ellas corresponde al
control estandar, el cual puede ser in situ o comercial y se mide en base al valor de sesgo,
y su control de calidad esta dado por la generacion de graficos estandares, tales como;
grafico de control de media y limites de confianza, graficos de resultado de andlisis vs
tiempo, graficos de suma acumulativa vs tiempo y finalmente la generacion de graficos
duplicados que corresponde al representante de la precision de los datos obtenidos. La
segunda etapa es el control de duplicados el cual no debe exceder més del 10 % de error,
su control de calidad esta dado por la generacion de graficos duplicados, que al igual que
el caso anterior provee una medida de la precision de los resultados obtenidos, para ello
es imperativo la realizacion de las siguientes actividades: establecer estadisticas basicas,
nubes de dispersion, graficos q — q (Cuantil — Cuantil)ﬂ, regresiones, test de comparacion
medias por ejemplo distribucién t-student, calculos varios, tales como; varianza relativa
entre pares, porcentaje de error relativo, diferencia relativa absoluta, diferencias relativas,
entre otros. La tercera etapa corresponde al control de los blancos en la cual es necesaria
la generacién de gréaficos de blancos, los cuales mostraran la “contaminacion” de los datos,
dicha etapa es controlada por la realizacion de graficos ley vs niimero de muestra y gréaficos
ley vs nimero de muestra precedente.

2Un grafico Cuantil-Cuantil permite observar cuan cerca esté la distribucién de un conjunto de datos
a alguna distribucién ideal o comparar la distribucién de dos conjuntos de datos
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QA /QC de la Base de Datos

Por ultimo queda la realizaciéon del QA/QC de la base de datos, la cual de acuerdo a
diferentes estdndares estd dada por nueve etapas, las cuales son: 1) recomendaciones
de sondajes, 2) certificado topografico de coordenadas de sondaje, 3) reporte de
regularizacion, 4) reporte del contratista, 5) reporte de perforacién, 6) certificados de
desviaciones, 7) certificados de andlisis geoquimicos, 8) logeo geolégico y geotécnico
y finalmente, 9) el certificado de densidades. El control de calidad sobre estas etapas
esta dado por la verificacion y contraste de los datos originales con las bases de datos.
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4.3.3. Quality Assurance/Quality Control Modelo Geoldgico
Integrado

Las seis etapas anteriormente mencionadas tienen por finalidad la construccién y valida-
cion de los datos para la realizacion de un modelo geoldgico integrado para el cual se deben
cubrir las siguientes etapas: Generacién de un modelo geoldgico conceptual, determina-
cién del tipo de informacién a utilizar, determinacién de la base de datos, determinacion
de plantas y secciones tipo y finalmente un tipo de modelo a desarrollar.

Cada una de estas etapas requiere de actividades especificas con sus controles de calidad
respectivos, las cuales son nombradas a continuacién:

Generacion de un Modelo Geoldégico conceptual demanda el establecimiento de patrones
geoldgicos, los cuales son entregados en un reporte con la revision experta certificada.

El tipo de informacion a utilizar incluyen informacién de topografia, de mapeo superficial,
de labores subterrdneas, de mapeos de bancos y aquella proveniente de sondajes (DDH
y/o RC). El control de calidad estd dato por test de calidad para muestras secas-hime-
das, recuperacion, survey, tipos de soportes, litologias, alteracién, mineralizacion, con la
consecuente revision y validacion experta.

Determinacién de la Base de Datos, requiere la validacién de la base de datos compuesta.

Determinacién de plantas y secciones tipo por un profesional experto con su adecuada
validacién (descripcién de controles litolégicos, de alteracion, de estructuras y de minera-
logia de mena y ganga).

Tipo de modelo a desarrollar, cuyas actividades incluyen la interpretacién geolégica de
las secciones, construccion de solidos y modelos de bloque, reinterpretacion de plantas y
la construcciéon de solidos finales.

Todos los pasos anteriores de QA/QC conllevan a la realizacién de un modelamiento
geologico dinamico en 2D y 3D de la litologia, alteracion, mineralizacién, estructuras,
geomecdnica y geometalurgia. A continuacién (Figura se muestran ejemplos de
modelos 3D integrados, Modelos Geo-Minero-Metalurgicos.
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Figura 4.5: Ejemplo de Modelos Geo-Minero-Metalurgicos, datos de mineralizacién y leyes estan presentes
gracias a informacién de campanas de sondajes.

La validacién de los puntos anteriores repercutira en la confianza que se tenga de los datos
geoldgicos y por tanto influird en las decisiones que se tomen respecto al desarrollo de un
proyecto, cuyas conclusiones basicas seran avanzar o abandonar. Es por ello, que las ade-
cuadas medidas para el control de la calidad de la informacién son de vital importancia
a la hora de evaluar la continuidad de un proyecto.

Con lo anterior se hace presente la inversa relacion que existe entre cantidad y calidad de
la informacion versus el riesgo.

o1



4.4. Materialidad del Factor Geolégico

Uno de los factores relevantes a la hora de evaluar un activo minero, como lo es un proyec-
to minero, es la materialidad de la informacién geoldgica base disponible en los diferentes
Servicios Geoldgicos. De esta manera, si se cuenta con la base de datos geocientifica bésica
sobre el territorio nacional, la captura de informacion técnica més especifica y precisa que
dara origen a nuevos proyectos mineros sera la base del negocio y no la de geologia basica.

Dentro de la Informacién Geolégica de las concesiones mineras que repercuten en un
negocio minero se cuenta la:

» Existencia de Mapas Geoldgicos a diferentes escalas.
» Existencia de estudios geofisicos y geoquimicos.

= Ubicacién y contexto geolégico o metalogenético en el que se encuentren las
concesiones. Mapas Metalogenéticos.

» Existencias de desarrollo de exploraciéon minera en las concesiones como los son:
zanjas, galerfas, piques y/o sondajes.

= Desarrollo de modelos integrados geolégicamente robustos, junto con estimaciones
de recursos y reservas que apunten a la generacion de expectativas sobre ciertas
concesiones.

Todos los datos anteriores sujetos a los adecuados procedimientos de aseguramiento y
control de la calidad, serdan preponderantes a la hora de realizar exploraciones mineras,
yva que agilizan la captura de informacién y por lo tanto, el potencial de descubrimiento
de nuevos yacimientos tiende a aumentar.

Si bien el Servicio Nacional de Geologia y Mineria (SERNAGEOMIN) mediante el De-
partamento de Geologia Regional de la Subdirecciéon Nacional de Geologia se encarga de
la realizacion de la Carta Geoldgica de Chile, Serie Geologia Basica, la cual consiste en
el levantamiento geoldgico a escala 1:100.000 y 1:50.000 segun la complejidad geoldgica
de la regién en estudio, seguidos de las publicaciones de sintesis a escalas mayores tales
como 1:250.000 y versiones actualizadas periddicas del mapa Geoldgico de Chile, esta in-
formacion es poco precisa para el nivel de detalle que requiere un proyecto de exploracion.
Considerando ademés que un importante niimero de empresas violaba el articulo 21 del
Cédigo Minero Chileno donde las empresas privadas o personas que realicen trabajos en
las concesiones mineras que posean deben entregar al Servicio Geoldgico la informacién
de caracter general que obtengan al respecto. Existe un déficit de informacién piblica
consultable de las concesiones, es por ello, que cuando una empresa o persona desea
explorar una concesiéon minera debe comenzar practicamente desde cero en la captura
de informacion lo que genera ineficiencias en el negocio minero. Situacién que se inten-
ta revertir con la promulgacién de la ley 20.819, aspecto que se discute en la Seccién[7.1.2]

La existencia de esta informacién geoldgica bésica no solo sirve para la mineria, sino
también para el estudio de otras areas geoldgicas y ambientales como lo son los Recursos
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Minerales, Hidrogeologia, Planificacion Territorial, Peligros Geolégicos, Volcanologia y
Geofisica.
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4.5. Cadena de valor del Negocio Minero y el
Modelamiento Geolégico

Se refiere a la secuencia de actividades por la que transitan los Recursos Minerales hasta
materializar su beneficio econémico, las cuales comprenden: exploracién, aseguramiento
de la propiedad minera y superficial, reconocimiento geocientifico, muestreo, analisis y
ensayos de muestras, modelamientos geoldgico, geometalirgico y geotécnico, estimacion
y categorizacion de recursos, definicién de parametros técnico-econémicos para la valori-
zacion de los recursos y activos mineros especificos bajo estudio, diseno minero, plan de
produccién, comportamiento metalirgico, estudio de capacidades productivas, determi-
nacién de reservas, resolucion de los temas medioambientales, legales, de infraestructura
y sociales, comercializacion de productos finales y evaluacion econémico—financiera.

La cadena de valor del negocio minero estéa dada entonces, por la generacién e incremento
del valor de activos mineros. Estos estan relacionados directamente a la etapa de desarrollo
en el que se encuentre y con ello, con la incertidumbre en la informacién que se tenga,
valores que se veran reflejados en el riesgo del proyecto, a continuacién (Figura
se muestra el incremento de valor dado por el avance en las etapas de un proyecto
minero considerando un caso favorable, estas etapas divididas por los diferentes estudios
se realizan para aumentar la confiabilidad de los datos, como lo son Estudios de Pre-
factibilidad, Estudios de Factibilidad, entre otros.

EVALUACION DEL PRODUCCION

MINERAL PROYECTO CONSTRUCCION DEL PROYECTO MINA

"
N ] Probable

Probado

Inicio de
operaciones
del proyecto

Indicadas
Inferidas i

| Estudio de
1 Factibilidad
Valor

Incremental Pre-factibilidad

Estudio en
Oficina

Descubrimiento

Incremento

Figura 4.6: Incremento del Valor de activos minerales en funcién del avance de un proyecto minero en un
caso favorable. Tomado y editado de Becker| (2011)).

Un estudio de Prefactibilidad corresponde a un estudio completo de un rango de opciones
para la vialidad técnica y econémica de un proyecto minero que ha avanzado a una etapa
donde el método de explotacién o la configuracién del rajo segun corresponda, han sido
establecidos asi como también el método efectivo para el procesamiento del mineral.

Estos estudios incluyen una evaluacion financiera basada en suposiciones razonables de los
factores modificadores y una evaluacion de cualquier otros factores relevantes, los cuales
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son suficientes para que una Persona Competente pueda determinar si todo o parte del
Recurso Mineral pueda ser clasificado como Reserva Mineral. Esta informacién esta basa-
da es estudios detallados y sustentados, en la cual la continuidad geoldgica, los controles
estructurales, el tipo de alteracion, la mineralizacion y la estimacién y categorizacién de
recurso han sido validadas en base diferentes criterios, por ejemplo; adecuada densidad
de muestreo, andlisis quimicos, pruebas metalirgicas, entre otras. A su vez la calidad
de estos datos debe estar respaldada por procedimientos de aseguramiento de calidad y

control (QA/QC) tal como los descritos en la Seccién [4.3|

Un estudio de Factibilidad es un estudio técnico y econémico completo de la opcién de
desarrollo seleccionada para un proyecto minero, incluyendo evaluaciones detalladas de
los factores modificadores aplicados y un andlisis financiero detallado. Los resultados de
este tipo de estudios pueden servir como base para decisiones de inversion y son utiliza-
dos generalmente para respaldar la documentacién técnico—econdmica requerida para el
financiamiento de proyectos.

Un estudio de Factibilidad debe contener informacion geocientifica, de las ingenierias y de
los aspectos medioambientales, legales y econémicos con el mayor nivel de certeza posible
de acuerdo al nivel del estudio.

Es notable destacar que este aumento de valor y disminucién del riego estan relacionados
directamente con la realizacion y refinamiento del modelo geolégico desde su etapa mas
temprana, la etapa de Exploracion.

A continuacién (Figura|4.7) se muestra un esquema ilustrativo de las diferentes etapas de
proyecto minero, asi como una descripciéon de las subetapas que considera.

Exploracion > Proyectos > Construccion > Produccion >

& G ive N B =
{ T PR Avanzada ) Desarrollo ¢ Corto Plazo Y Lergs FlEe >
. . P

{ Perfil 3 {  PreFactibilidad }  (  Factibilidad )

"

Figura 4.7: Etapas de un Proyecto Minero Generales y sus sub-etapas.
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Exploraciéon

Corresponde a una actividad inversional que se desarrolla en un area geografica con el
fin de descubrir y evaluar cuerpos mineralizados de interés para el desarrollo de futuros
negocios mineros, esta actividad requiere de una fuerte base cientifica para la construc-
cién de un Modelo Geolégico que serd la base para su desarrollo. Esté caracterizada por
la Exploracion Bésica Generativa, Béasica de Seguimiento y Avanzada tiene por objetivo
encontrar Recursos Minerales y con ello establece su Modelo Geolégico-Genético, definien-
do por ejemplo las Zonas Minerales, Oxidos-Sulfuros; Litologia-Alteracion-Mineralizacion;
Tamano-Forma-Profundidad; entre otras caracteristicas.

Desarrollo

Caracterizadas por una Fase de Proyectos y por la Fase de Construccion. En la Fase de
Proyectos es donde se realizan estudios de Perfil, Prefactibilidad y Factibilidad en los
cuales se estable el potencial de negocios, para ello se define el Plan Minero de negocios;
se define Mineria y sus Proceso, tipos de tamanos de minas, capacidades de plantas, per-
misos legales, financiamientos, entre otros.

La Fase de construccién tiene por finalidad Disenar y Construir la capacidad productiva,
esto se realiza mediante estudios de minas/plantas y pre-stripping(]ﬂ donde se incorporan
ingenierias de detalle y se construye la infraestructura que establece el Plan anterior.

Operacion y Produccion

En esta etapa se establecen planes a corto plazo (PQﬂ PO y P1) y a largo plazo. Ademés
de hacer realidad la promesa de Valor que se definié en el Plan Minero. Desde el punto de
vista técnico corresponde a la extraccion del mineral, su procesamiento para una eventual
comercializaciéon, en esta etapa desde el punto de vista de los procesos se asegura el envio
del mejor mineral a la planta y se buscan soluciones ante divergencias o desviaciones que
ocurran en el tiempo del Plan Minero definido.

3Proceso que consiste en extraer la roca sin valor comercial, “estéri” que esté cubriendo las reservas
minerales

4Plan Quinquenal: un proyecto, plan, o idea, que se propone terminar o alcanzar su objetivo en un
plazo de 5 anos
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Capitulo 5

Descripcion, Comparacion y Analisis
de cdédigos para la realizacion de
Informes Técnicos

La realizacion de informes publicos estda enmarcada en un estilo de estdandares de reporte
basados en CRIRSCO. CRIRSCO es el Committee for Mineral Reserves International
Reporting Standards fundado en 1994 cuya misién es promover estdndares de buenas
préacticas para la estimacion de recursos y reservas minerales y promover estandares co-
munes para el reporte piblico mediante un Template CRIRSCO, el cual ha mostrado gran
éxito en su adopcion, ello dado por; su simplicidad, respaldo reglamentario, evitar ser muy
prescriptivo, establecer un sistema de persona que debe ser responsable y competente en
la realizacion del Informe y por ultimo ser “amigable” con la industria, atin cuando su
foco es salvaguardar los intereses y seguridad de los inversionistas.

El Template CRIRSCO sigue una forma estandar dada por:

» Principios Bésicos (Transparencia, Materialidad y Competencia).
= Establece los estandares minimos para los Informes Publicos.

» Establece un sistema de clasificacién de las estimaciones de cantidad (tonelaje) y
calidad (leyes) de acuerdo a la Confianza y Certeza Geoldgica, y las Consideraciones
Técnicas y/o Econémicas.

Es asi como a nivel mundial existen tres codigos nacionales, con alcance internacional, para
la realizacién de Informes Técnicos, referidos al Reporte de Resultados en Exploracién y
Definiciones de Recursos y Reservas Minerales. Estos cédigos se han basado y formado
parte del Template CRIRSCO y se nombran a continuacion:

= JORC Code, Australasian Code for Reporting of Fxploration Results, Minerals
Resources and Ore Reserves, correspondiente a la normativa australiana.

= NI43-101, National Instrument 43-101, correspondiente a la normativa canadiense.
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» SAMREC Code, The South African Code For The Reporting Of Exploration
Results, Mineral Resources And Mineral Reserves, correspondiente a la normativa
sudafricana.

En la regién también existen este tipo de cddigos, basados fuertemente en los anterio-
res, destacando: el CH20235, Cédigo para Informar sobre los Resultados de Exploracion,
Recursos y Reservas Minerales en Chile. Emitido por la Comision Minera, con su ultima
version del 2015, y en Peri existe el Codigo de Estandares de Reporte para Informar sobre
Recursos Minerales y Reservas de Mena.

El objetivo de estos codigos es establecer estandares minimos, recomendaciones y directri-
ces en la realizacién de Informes Piblicos/Informes Técnicos que sirvan a los inversionistas
para la toma decisiones informadas y racionales.

Al comparar estos cédigos es importante notar que el primero de ellos fue JORC Code,
muchas instituciones alrededor del mundo lo consideraron de gran confiabilidad, y por lo
tanto, se basaron fuertemente en él para la realizacién de sus codigos nacionales, es por
ello, que algunas definiciones fueron tomadas de manera textual e incorporadas en estas
nuevas normativas.

5.1. Similitudes

A continuacién se muestran alguna de estas similitudes y diferencias entre: JORC Code,
NI43-101 y CH20235. No se considera SAMREC por ser un hibrido de JORC y NI43-101.

Alguna de las principales similitudes en estos codigos son las definiciones y requerimientos
utilizados. Y algunas diferencias vienen dadas por los nombres adoptados y por definicio-
nes especificas entregadas.

En primer lugar se comparan las definiciones y requerimientos para la persona que es
responsable en la preparaciéon de Informe Ptblico/Informe Técnico.

5.1.1. JORC Code — Competent Person

s Un Competent Person debe ser un profesional de la industria minera, ya sea un
ingeniero o un geocientifico.

= Ser miembro o socio de “The Australasian Institute of Mining and Metallurgy”,
de “the Australian Institute of Geoscientists” o de una Organizacion Profesional
Reconocida (RPO por sus siglas en inglés).

» Tener un minimo de cinco anos de experiencia relevante en el estilo de mineralizacién
o tipo de depdsitos siendo evaluado.
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5.1.2. NI43-101 — Qualified Person

= Ser un Ingeniero o Geocientifico con grado universitario o acreditacién equivalente
en el area de geociencias o ingenieria, relacionados a exploracion mineral o mineria.

= Tener al menos cinco anos de experiencia en exploracion, desarrollo u operacion
minera, evaluacion de proyectos minerales o cualquier combinacién de las anteriores.

= Tener experiencia relevante en la materia en la cual estd reportando en un informe
técnico.

= Ser miembro de una Asociacién Profesional
= En el caso de ser parte de una Asociacién Profesional extrajera:
e Tener una posicion de responsabilidad en su profesion que requiera el ejercicio

de juicios independientes.

e Requiere una evaluacién favorable de sus pares en: el cardcter de la persona,
juicio profesional, experiencia, ética, entre otros.

e Recomendaciones de membresia de al menos dos pares, en los que se demuestra
prominencia y experiencia en la exploraciéon mineral o mineria.

= Ser independiente.

5.1.3. CH20235 — Coddigo Chileno — Persona Competente
Calificada

= Debe estar inscrita en el Registro Piblico de Personas Competentes Calificadas.
= Poseer titulo universitario.

= Poseer al menos 10 anos de antigiiedad profesional en alguna de las especialidades
asociadas al negocio minero en el ambito geo-minero-metaldrgico.

= Poseer un minimo de 5 anos de experiencia relevante en el drea especifica en el
cual esta reportando, por ejemplo, andlisis de datos geocientificos, modelamiento,
estimacion y valorizacion de prospectos, recursos y reservas minerales.

= Poseer amplio conocimientos en el sustento geo-minero-metalirgico asociados al tipo
y estilo de mineralizaciéon bajo estudio.

Se aprecia gran similitud en los requisitos, en todos los codigos se debe tener cierta can-
tidad de anos de experiencia, experiencia relevante, una formacién adecuada a la tarea
que esta realizando y ser parte de una organizacion profesional reconocida. Una de las
diferencias que surge es en el nombre que se le asigna de esta persona, el cédigo austra-
liano lo llama Competent Person, el cédigo canadiense lo nombra Qualified Person y el
cédigo chileno realiza un hibrido de estos nombre llamandolo Persona Competente Califi-
cada (Qualified Competent Person). Sin embargo, esta diferencia no es relevante a la hora
de evaluar técnicamente un depdsito mineral. Otra diferencia radica en que JORC Code
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no establece de manera explicita un requerimiento de independencia para el Competent
Person, sin embargo, en el c6digo VALMIN, también australiano y referido tanto a la eva-
luacién técnica como a la valorizacién de activos mineros (simil de NI143-101 en el informe
técnico) establece como uno de sus principios fundamentales la Independencia, en la cual
se estilupa de manera explicita que la entidad, nombrada como “Independent Individual
FExpert”, debe ser independiente y poder satisfacer cualquier prueba de independencia.

En el cédigo chileno, no se establece de manera explicita que la Persona Competente
Calificada debe ser independiente, pero si estable prohibiciones a ciertas personas para
registrarse en el Registro Piblico de Personas Competentes en Recursos y Reservas Mi-
neras (ver Ley 20.235 articulo 4%°).

Otra de las similitudes es en la clasificaciéon de recursos en diferentes categorias las cuales
se basan principalmente en los datos que se tengas asi como en el entendimiento de la
geologia involucrada.

A continuacién (Figura |5.1)) se muestra la clasificacion y subclasificacion que los cédigos
internacionales y nacionales hacen de los Recursos.
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Figura 5.1: a) JORC Code b) NI143-101 ¢) CH20235
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5.2. Diferencias

Al analizar sus diferencias, una de las mas notables es la clase o tipo de recursos que son
utilizados en los estudios econémicos, lo cual crea diferencias importantes y condiciones
desiguales para los inversionistas. Por ello, a continuacién se nombraran, analizaran y
discutiran sus definiciones.

JORC Code

Un “Recurso Mineral” es una concentraciéon u ocurrencia de interés econémico intrinseco
dentro o fuera de la corteza terrestre en forma, ley (o calidad) y cantidad tal como para
demostrar que hay perspectivas razonables para una eventual extraccién econdémica. La
ubicacion, ley (o calidad), cantidad, continuidad y otras caracteristicas geol6gicas cono-
cen, estiman o interpretan desde una evidencia y conocimiento geolégicos especificos. Los

Recursos Minerales se subdividen, segin confianza geoldgica, en categorias de Inferidos,
Indicados y Medidos.

NI43-101

No establece definiciones textuales en su normativa sino que hereda y referencia aquellas
dadas en CIM Definition Standard on Mineral Resources and Mineral Reserves. La defi-
nicién de “Recurso Mineral” es idéntica a la entregada por JORC Code.

CH20235

Define “Recurso Mineral” como una concentracion u ocurrencia de material natural, séli-
do, inorgénico u organico fosilizado terrestre, de tal forma, cantidad y calidad, que existen

b ) ) b
perspectivas razonables para una eventual extraccion econdémica. La localizacién, tonela-
jes, contenidos de los elementos o minerales de interés, caracteristicas geologicas y el grado
de continuidad de la mineralizacién es estimada, conocida o interpretada a partir de evi-
)
dencias geoldgicas, metalurgicas v tecnoldgicas especificas.
b

Se aprecia que no existen grandes diferencias en las definiciones, JORC Code y N143-101
son idénticas y establecen que “La ubicacién, ley (o calidad), [...] y otras caracteristicas
geoldgicas conocen, estiman o interpretan desde una evidencia y conocimiento geologi-
cos especificos” mientras que en CH20235 se agregar a los conocimientos geolégicos, las
evidencias metalturgicas y tecnolégicas apropiadas, sin embargo, este leve diferencia no
genera diferencias reales ni practicas en el informe.

La subdivision de “Recurso Mineral”, particularmente el punto de “Recurso Mineral Infe-
rido” es el que genera la mayor diferencia, no en su definicién si no que en su aplicabilidad,
aspecto que se revisa a continuacion.

La definicién dada por JORC Code establece que un “Recurso Mineral Inferido es aquella
parte de un yacimiento mineral en la que la cantidad y ley (o calidad) son estimados en
base a limitada evidencia geoldgica y muestreos. La evidencia geoldgica es suficiente para
implicar pero no para verificar continuidad geoldgica o de leyes (calidad). [...] un Recurso
Mineral Inferido tiene un nivel de confianza menor que un Recursos Mineral Indicado y
no puede ser convertido en Reserva Mineral (Ore Reserve). Es esperado que la mayoria de

61



los Recursos Minerales Inferidos puedan pasar a Recursos Mineral Indicado al continuar
la exploracion.

Las definiciones dadas por NI43-101 y CH20235 son similares, pero su aplicabilidad es dis-
tinta, por un lado el codigo canadiense establece textualmente que “Los Recursos Minera-
les Inferidos no deben ser incluidos en los analisis econémicos, programas de produccion,
estimaciones del plan de vida de la mina declarados publicamente en estudios de Prefacti-
bilidad o Factibilidad, o en planes de vida de la mina y modelos de flujos de caja de minas
desarrolladas. . .” mientas que JORC Code establece que, “La confianza en la estimacion
de los Recursos Minerales Inferidos no es suficiente para permitir que los resultados de la
aplicacion de los parametros técnicos y econdémicos sean utilizados para una planificacion
detallada en estudios de Prefactibilidad (Cldusula 39) o Factibilidad (Clausula 40) |...]
se debe tomar precaucion si estos recursos son utilizados para apoyar estudios técnicos y
econdmicos. ..”, esto ultimo deja entrever cierto grado de ambigiiedad, ya que no prohibe
de manera explicita su aplicabilidad a estudios técnicos y/o econdmicos si no que sugiere
precaucion en su utilizacién, por lo tanto, en los reportes publicos realizados bajo JORC
Code se tendra que considerar esta situacién. En ese sentido, el cédigo canadiense entrega
mejores garantias a los inversionistas ya que exige un mayor nivel de confianza en los
datos utilizados en estudios técnicos y/o econdémicos que se reportan piblicamente.

En tanto el cédigo chileno CH20235 establece que “los recursos minerales inferidos sélo
pueden ser utilizados en una evaluacion econdémica preliminar, lo cual debe ser justifi-
cado y claramente explicado” y por tanto no se les puede asociar parametros técnicos o
econdmicos para evaluar su viabilidad econémica es un estudio de prefactibilidad o pre-
factibilidad sustentado y publico.

A continuacién (ver Tabla [5.1)) se presenta un cuadro comparativo resumen entre JORC

Code, NI43-101y CH20235 donde se agregan diferencias y similitudes a las mencionadas
anteriormente.
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Tabla 5.1: Comparacién Cddigos N143-101, JORC Code y CH20235
- NI43-101 JORC Code CH20235
Requisito de hacer in- | Si No Sin embargo, en | S{
formes técnicos dis- ciertas  situaciones
ponibles publicamente un breve comentario
para apoyar ciertas di- debe estar disponible
vulgaciones publicamente
Exigibilidad Legal Si No, Sin embargo, | S{

ASX Listing Rules
puede aplicarse bajo

ley
Reporte de Recursos | Ambos pueden ser | Ambos pueden ser | Ambos pueden ser
aparte de Reservas reportados reportados reportados

Recursos Inferidos
pueden ser usados en

No, a excepcién de

ciertas  circunstan-

Si, con una adverten-
cia apropiada

No, solo pueden ser
utilizado en una eva-

dos se pueden agregar
con Recursos Medidos
o Indicados

estudios econémicos cias luacién  econodmica
preliminar
Los Recursos Inferi- | No Si No

Estudio requerido para

Al menos Estudio de

Al menos Estudio de

Al menos Estudio de

debe tener al menos
5 anos de experiencia
relevante en materia
de los que estd repor-
tando

ral + experiencia re-
levante a cierta si-
tuacion

convertir Recursos Mi- | Prefactibilidad Prefactibilidad Prefactibilidad
nerales en Reservas

Nombramiento publico | Si Si L7

de  Qualified/Compe-

tent  Person, QC

Person

Qualified/Competent No Se exige 5 afnos | Si Si, exige 10 afos de
Person, QC Person | de experiencia gene- antigiiedad profesio-

nal + 5 anos de expe-
riencia relevante en
area especifica

Lo que buscan estos informes es establecer una alta calidad en los informes que se
presentan los cuales son consistentes con los estandares internacionales, con ello se busca
proteger a los inversionistas de posibles fraudes, aumentado su confianza con lo cual se
pueden obtener mejores oportunidades de financiamiento y el desarrollo de un mercado

mas sano y confiable.
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Capitulo 6

Ejemplos de Utilizacion de Codigos y
Metodologias de Valorizacion

A continuacién se mostraran algunos proyectos que han sido valorizados de acuerdo a los
cédigos nacionales de valorizacion, segin corresponda.

Ejemplo 1 — Proyecto Kharmagtai

Nombre del proyecto: Kharmagtai Project.

Ubicacién: Mongolia, ubicado en el distrito de Omnogovi en Mongolia, aproximadamen-
te a 430 km al sur de la ciudad capital Ulaanbaatar, que se ubica a 200 km al norte
de la frontera con China.

Tipo de yacimiento: Depdsito tipo pérfido Cu-Au.

Recursos: Recursos sin estimacion de tonelaje, en la mineralizacién se destacan tres
zonas: 1) Alto grado: Zonas de brecha, control estructural con 0,5-0,6 g/t Auy 0,3-
1% Cu; 2) Grado bajo-moderado: vetillas de cuarzo estilo pérfido; 0,3-0,5 g/t Au'y
0,2-0,5 % Cu; y ¢) Brecha de Turmalina: a profundidad y hacia el este. Caracterizada
por leyes moderadas; 0.1-0.3 g/t Au y 0.2-0.5% Cu.

Nombre del proyecto: Kharmagtai Project.

Ubicacién: Mongolia, ubicado en el distrito de Omnogovi en Mongolia, aproximadamen-
te a 430 km al sur de la ciudad capital Ulaanbaatar, que se ubica a 200 km al norte de la
frontera con China.

Tipo de yacimiento: Depdsito tipo porfido Cu-Au.

Recursos: Recursos sin estimacion de tonelaje, en la mineralizacién se destacan tres zo-

nas: 1) Alto grado: Zonas de brecha, control estructural con 0,5-0,6 g/t Auy 0,3-1% Cu;
2) Grado bajo-moderado: vetillas de cuarzo estilo pérfido; 0,3-0,5 g/t Au y 0,2-0,5% Cu;
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y ¢) Brecha de Turmalina: a profundidad y hacia el este. Caracterizada por leyes mode-
radas; 0.1-0.3 g/t Auy 0.2-0.5% Cu.

Etapa de desarrollo: Reserves Development.
Vendedor: Turquoise Hill Resources Ltd (Firma canadiense).
Comprador: Xanadu Mines Ltd (Firma Australiana).

Encargado de la realizacion del Informe: Grant Thornton Australia, Mining Asso-
ciates Pty Ltd - Andrew Vigar.

Valorizacién

Cadigo utilizado: Realizado de acuerdo a VALMIN Code, pero usando muchos compo-
nentes (definiciones y estructura) de CIMVal.

Opinién de los Enfoques utilizados/descartados: El Enfoque de Mercado, es un
enfoque adecuado para este proyecto ya que se puede comparar su tamano, calidad, ubi-
cacion, entre otros parametros con otros proyectos ya transados en un mercado abierto.
Utiliza ademéas una metodologia que el autor llama Enfoque Empirico, cuya metodologia,
Yardstick se podria incorporar como parte del enfoque de Mercado.

El Enfoque de Costos es adecuado para este proyecto debido a la etapa de desarrollo en
la que se encuentra permite considerar los gastos productivos en la exploracién como una
estimacién del valor del proyecto.

Respecto al Enfoque de Ingresos manifiesta que no es aplicable a este proyecto ya que
para la realizacién de un flujo de caja descontado es necesaria la definiciéon de recursos
minerales medidos o reservas de acuerdo a lo establecido por JORC Code, y que para
Kharmagtai dicha confianza en la informacion geolégica no se ha alcanzado atn.

Metodologia utilizada: Para el Enfoque de Mercado se utiliza las metodologias de:
Transacciones Comparables, Enfoque
emphEmpirical Yardstick y farm-in agreements terms.

Para el Enfoque de Costos se utiliza: MEE y el Factor Geocientifico.

Precio recomendado: Se recomienda un rango de valores que se resume a continuacién

(Tabla [6.1):

Tabla 6.1: Valores Propuestos para Proyecto Kharmagtai

Enfoque de ;-
Proyecto Mercado Enfoque Empirico | Enfoque de Costos Recomendaciones
Transacciones .
Comparables Yardstick t/Cueq MEE
Kh tai MUSD | MUSD | MUSD | MUSD | MUSD | MUSD | MUSD | MUSD | MUSD
Amastal 6.7 19 9 17 14 29 9 15 29
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Por los tanto, el valor recomendado y preferido para 100 % del Proyecto Kharmagtai es
de MUSD 15.

Precio vendido: El Proyecto Kharmagtai fue vendido el 03 de febrero de 2014. Por parte
de Turquoise Hill Resources Ltd a Xanadu Mines Ltd en un 90 % por MUSD 14.

A continuaciéon se muestra tabla (ver Figura de contenidos del Informe de
Valorizacién (Independent Expert Report) del Proyecto Kharmagtai, en la cual se aprecia
su concordancia con la estructura propuesta por CIMVal.

TABLE OF CONTENT

1 SUMMARY & 6 GEOLOGY AND MINERALISATION 20
2 INTRODUCTION AND TERMS OF E s sl REGIONAL GEOLOGY 20
21 COMMISSIONING ENTITY AND SCOPE. 8 62 LOCAL GEOLOGY, 2
22 VALUATION MANDATE 8 621 Lithology. n
23 PURPOSE 622  Structure 22
24 VALUATION DATE s 63 MINERALISATION 23
25 QUALIFIED VALUATOR AND QUALIFIED PERSON B 63.1  ZesenUul 23
26 DEFINITION OF VALUATION TYPES 9 632 Altan Tolgoi 24
27 OTHER DEFINITIONS USED IN THE REPORT 10 633  Tsagaan sudal 26
2.8 INFORMATION USED 13 6.3.4  summary 27
29 SITEVISIT BY QUALIFIED PERSON 13 g DEPOSIT TYPES 28
3 COMPLIANCE WITH THE VALMIN CODE 13 71 GEOLOGICAL MODEL 28
a PROPERTY DESCRIFTION 13 s EXPLORATION RESULTS AND POTENTIAL 28
41 LOCATION AND ACCE B 9 KEY ASSUMPTIONS, RISKS & LIMITATION 29
a2 PHYSIOGRAPHY 1B g1 ASSUMPTIONS 2
43 CLIMATE ¥ MATERIAL RISKS 23
44 TENURE OWNERSHIP m g, FINANCIAL RISK 2
5 HISTORY OF EXPLORATION 15 93.1  Government royalties 29
51 DISCOVERY AND EXPLORATION HISTORY. 15 93.2  Metal Price Volatility 30
52 HISTORIC MINERAL RESOURCE ESTIMATE 16 93.3  Energy Costs 30

521 2005-IMMIintemal 17 93.4  Environmental Risks 31

522 2007-IMMIinternal 17 9.3.5  Permitting Risk 31

523 2012-AMC Resource Estimat 18
10 VALUATION 31 104  COSTAPPROACH — MULTIPLES OF EXPLORATION EXPENDITURE wovrrvsvsrsrsemsssstmnessssvsnsnsens 36
101 CURRENCY AND EXCHANGE RATES 32 105 KILBURN GEOSCIENCE RATING 37
102 DATABASE 32 106 D VALUATION e 39
103 MARKET AND EMPIRICAL APPROACHES — COMPARABLE TRANSACTIONS, PORPHYRY

COPPER PROJECTS T PROPOSED WORK PLAN a0

10.3.1  Kincora Copper — Golden Grouse, Mongolia 32 12 ES 40

1032 Galielo ~ Gabbs, USA 3 g3 CERTIFICATE OF QUALIFICATIONS a1

1033 Robust Resources — Andash, Kyrgyzstan 33

1034  Candente Copper— Arikepay, Peru S

1035  Coro Mining Corporation —Payen, Chile 34

1036  Crazy Horse ~Taysan, Phili 34

1037  Pan Australian Resources — Freids River, PNG 34

1038  Discussion, 3s

Figura 6.1: Tabla de contenidos Informe de Valorizacién del Proyecto Kharmagtai
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Ejemplo 2 — Proyecto Las Bambas

Nombre del proyecto: Las Bambas Copper Project.

Ubicacién: Peri, ubicado en la region de Apurimac, en las Provincias de Cotabambas y
Grau, a 75km al SSW de la ciudad de Cusco y a 300km al NNW de Arequipa.

Tipo de yacimiento: Los depdsitos dentro del drea del proyecto son tipicos skarns de
Cu-Mo-Au asociados con sistemas de Poérfidos cupriferos.

Recursos: Sulfuros en concesiones XSP 490 Mt @0.64 % Cu en categoria de Recursos
Medidos, 720 Mt @0.68 % Cu en categoria de Recursos Indicados y 510 Mt @0.5% Cu
en categorfa de Recurso Inferido. Oxidos, 100 Mt @0.76 % Cu. Dentro de los Recursos
Inferidos e Indicados se estiman las Reservas Probadas y Probables en 952 Mt @0.72 % Cu.

Etapa de desarrollo: Preproduccion.
Vendedor: Glencore Xstrata Plc (Firma suiza).

Comprador: Joint venture (MMG Ltd — Australia, GUOXIN International Investment
Corporation Ltd — Hong Kong, CITIC Metal Co. Ltd. — Beijing).

Encargado de la realizacion del Informe: Jones Lang LaSalle Corporate Appraisal
and Advisor Limited. Murray Hutton (Hons. Geology) y Simon M.K. Chan.

Valorizacién

Cédigo utilizado: Realizado de acuerdo a VALMIN Code, edicién 2005 y al Capitulo
18 de “Rules Governing the Listing Rules of Securities on The Stock Fxchange of Hong
Kong Limited” también conocido como “Listing Rules”.

Opinién de los Enfoques utilizados/descartados: El Enfoque de Ingresos es conside-
rado apropiado para este proyecto, considerando que el desarrollo de la mina esta dentro
de la fase de construccién, donde los tiempos y montos de los gastos de capital (aspectos
considerados en el enfoque de ingresos) pueden reflejar materialmente el valor del proyecto.

Para el Enfoque de Mercado se parte de la base que todas las minas escogidas dentro de un
grupo de transacciones similares son similares y luego se realizan intentos por modificar
varios aspectos para reflejar las caracteristicas de la mina en cuestién.

El Enfoque de Costos no es adecuado para la valorizacién de este proyecto, ya que es
empleado en etapas tempranas de desarrollo de un proyecto minero, donde la confianza
acerca de los recursos geoldgicos es mas bien pequena. El proyecto Las Bambas se encuen-

tra en etapa de construccion y por lo tanto no cumple con ese requisito.

En concordancia con “Listing Rules” Capitulo 18, se ha excluido cualquier consideracion
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de Recursos Inferidos y otras fuentes valor potencial en la preparacion del informe, esto
debido a la baja confianza geoldgica que se tiene en la definicion de este tipo de recursos.

Con ello se tiene que la valorizacién realizada en el informe no corresponde al Fair Market
Value definido segin VALMIN Code.

Metodologia utilizada: Para el Enfoque de Ingresos se emplea la metodologia de Flujo
de Caja Descontado. Con los cuales se generan tres modelos con los cuales se entrega un
rango de valores y un valor recomendado.

Precio recomendado: Se recomienda el siguiente rango de valores para el Proyecto.

Un minimo de US$4.55 billion correspondiente a un valor del precio de cobre por tonelada
inferior en un 5% al Caso Base con un tasa de descuento del 11 %.

Un valor maximo de US$6.59 billion correspondiente a un valor del precio del cobre por
tonelada igual al Caso Base con una tasa de descuento del 9 %.

Y un valor recomendado de US$5.52 billion que corresponde al obtenido con el Caso Base
tanto para el precio del cobre por tonelada como para la tasa de descuento, de 10 %. Para
mayor informacién de estos valores ver Anexo, Infome Las Bambas, seccién R “Discounted
Cash Flow Valuation”, tabla 7, pagina 29.

Precio vendido: El proyecto Las Bambas fue vendido el 13 de abril de 2014. Por parte
de Glencore Xtrata Plc. A un Joint venture compuesto por MMG Ltd.; CITIC Metal Co.
Ltd.; Guoxin International Investmen en un 100 % por USD$ 2.986 billion. Hay que consi-
derar que asumen una deuda de USD$ 4.019 billion con lo cual el monto total anunciado
de la transaccién es de $7.005 billion.

A continuacién (Figura [6.2) se muestra tabla de contenidos del Informe de Valorizacién

del Proyecto Las Bambas donde se aprecia concordancia con la estructura propuesta por
VALMIN Code sin seguirla textualmente.

Table of Contents

Scope. 3 N.  Valuation Approach 17

Basis of Value. 5 0. A i 19

Basis of Opinion. 5 Valuation Assumptions 20

Discount Rate. 26

Source of Information Discounted Cash Flow Valuation. 29

Independent Technical Report 9 Risks 3

A
B
C
D.  Statement of Competence 6
E
¥
¢

Site Inspection, 9 Valuation Comments 39

H.  Location and Access 10 Opinion of Value 39

“« =2 =5 v 3 o=

I Geology 12 Limiting Conditi m

J.  Tenements and Statutory Documentation 13 Exhibit A — Limiting Conditio n: 42

K. Encumbrances 13 Exhibit B - Valuers’ Biographies 45

L. Existing Exploration and Operational Readiness 14 Exhibit C — Valuers’ Professi Declaration, 47

M. Plant/Equipment and Infrastructure 17 Exhibit D - Glossary 50

Figura 6.2: Tabla de contenidos Informe de Valorizacién del Proyecto Las Bambas
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Ejemplo 3 — Proyecto Ruashi

Nombre del proyecto: Ruashi-Etoile Mine.

Ubicacién: Republica Democratica del Congo. Ubicada a 10 km al este de Lubumbashi,
la ciudad capital de la Provincia de Katanga.

Tipo de yacimiento: Corresponde a un depésito estratiforme de cobre, hospedado en
rocas sedimentarias (“SSC”) ubicado en Central African Copper Belt. Una de las provin-
cias metalogénicas mas grandes del mundo, conteniendo méas de un tercio del cobalto a
nivel mundial y albergando un décimo de las reservas mundiales de cobre.

Recursos: En los Recursos (medidos, indicados e inferidos) se totalizan:
Oxidos: 23.0 Mt Cu @1.97% (los Recursos Inferidos son 6.6 Mt @1.068 %)
Sulfuros: 10.3 Mt @2.64 % (los Recursos Inferidos son 7.4 Mt @2.95 %)
Totalizando 33.3 Mt @ 2.18 % (Recursos Inferidos 14 Mt @2.08 %)

Etapa de desarrollo: Produccién.
Vendedor: METOREX (PTY) LTD (Firma Sudafricana).

Comprador: atin no se cierra ningtn tipo de acuerdo de adquisicién, contrato de opcién
u otro.

Encargado de la realizacién del Informe: SRK Consulting (South Africa) (Pty) Ltd.
R. Dixon (PrEng FSAIMM), VM. SIMPOSYA (PrSciNat MSAIMM) y AJ MCDONALD
(CEng MiM FSAIMM)]

Valorizacién

Cédigo utilizado: Realizado de acuerdo a SAMVAL Code.
Utiliza las definiciones de Fair Market Value y Technical Value proporcionadas por VAL-
MIN Code. Ademas intenta estar en concordancia con “Chapter 8 of Listing Rules”.

Opinién de los Enfoques utilizados/descartados: El Enfoque de Ingresos es conside-
rado apropiado para este proyecto, considerando que el desarrollo de la mina esta dentro
de la fase de produccién. La determinacién del enfoque utilizado estd determinado di-
rectamente de la tabla de recomendaciones que presenta SAMVAL Code, edicion 2008,
Figura 1: Relationship between stages of development and Valuation approaches for Mi-
neral Properties. Considerando para la etapa de produccion enfoques catalogados como
“Widely used” v “Quite widely used”. Con ello también considera el Enfoque de Mercado
en la realizacion de la valorizacién.

ISAIMM: Southern African Institute for Mining and Metallurgy, FSAIMM: Fellow SAIMM, MSAIMM:
Member SAIMM, Pr. Sci. Nat: Society of Economic Geologists and a Professional Natural Scientist,
Professional Engineer (USA), CEng: Chartered Engineer
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El Enfoque de Costos es descartado por los autores debido a que son catalogados como
“not generally used” .

Metodologia utilizada: Para el Enfoque de Ingresos se emplea la metodologia de Flujo
de Caja Descontado.

Para el Enfoque de Mercado se utilizan Transacciones Comparables (CTM: completed
transaction method, GCM: Guideline Company Method y Yardstick, para ver mas infor-
macién de estos métodos ir a Anexos, A Competent Person’s Report and Valuation Report
on the Mineral Assets of Metorex (PTY) Ltd in the Democratic Republic of Congo and
the Republic of Zambia, pagina 306.

Precio recomendado:Para el Proyecto Ruashi se entregan los siguientes rangos de va-
lores.

Enfoque de Ingresos — Flujo de caja descontado, se estable un rango dado por diferentes
tasas de descuento consideradas (Tabla [6.2)).

Tabla 6.2: Rangos de Valores para Proyecto Las Bambas por Enfoque de Ingresos

Bajo/Minimo | WACC (reco- | Alto/Maximo
mendado)
Tasa descuento 12.0% 10.4 % 8%
NPVs (USDm) 547.6 577.2 628.5

Para el Enfoque de Mercado los valores obtenidos se resumen en la siguiente tabla, con-
siderando las metodologias empleadas (Tabla [6.3)).

Tabla 6.3: Rangos de Valores para Proyecto Las Bambas por Enfoque de Mercado

Market Values (USDm)
Low | Mid High
In-situ/Yardstick 25.2 | 88.3 151.4
Transacciones Comparables - country &mining method 66.2 | 235.3 793.4
Transacciones Comparables - project status & mining method | 25.3 | 66.2 371.5
EV trading comparable 44.2 | 109.7 164.2
Acquisitions 117.7 | 160.6 428.7
| Seleccionados | 55.7 | 132.0 | 450.0

De esta manera los valores finales, considerando ambos enfoques se resumen en la siguien-

te tabla (ver Tabla [6.4)).
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Tabla 6.4: Rangos de Valores para Proyecto Las Bambas combinando Enfoque de Ingresos y Mercado

Valores (USDm)
Metodologia de Valorizacién | Inferior | Seleccionado | Superior
Enfoque de Ingresos 547.6 577.2 628.5
Enfoque de Mercado 55.7 132.0 450.0

Precio vendido: Esta valorizacion fue realizada a la fecha 30 de junio de 2013. Y aun
no se ha anunciado ningiin acuerdo de adquisicién.

A continuacién (Figura|6.3)) se muestra tabla de contenidos del Informe de Valorizacién de

los Activos de Metorex (Pty) Ltd. donde se aprecia concordancia con el checklist propuesto
por SAMVAL Code.

8 VALUATION REPORT — METHODOLOGY .....covveveiiesenririnrssnnisnrsssnsssssssssssnnnne 305 10 VALUATION REPORT — CHAPTER 18 VALUE oo e e eeeeeessseeseseneenenns 318
8.1 305 101 318
82 Valuation Approach and Valuation Methods 305 10.2 DCF (Cash Flow) Values 318

821 Materiaiiy. 307 103 Market Values 318
822 T 07 1031 Comparable Transactions 318
83  Selection of Valuation Method: 307 1032 Copper Trading 321
9 VALUATION REPORT — RISKS AND OPPORTUNITIES......cc.crivuriinmiinssanns s 309 1033 Acquisition Data 322
9.1 309 1034 In-Situ/ Yardstick Approach 323
9.2 Specific Risk: 309 1035 Derivation of Market Values 323
921  Commodity Price Risk 309 104 Cost Approach 325
922 Foreign Exchange and CPI Risk 309 10.5 Selected Values for the Mineral Assets 325
923  Tenure. 309 1051 Ruashi Mine 325
924 Mineral Resource Estimation Risk 310 1052 Chibuluma Mine (and Chifupu) 326
925 Mineral Reserve Estimation Risk 310 1053 Kinsenda Mine 326
926 Mining Risk. 310 1054 Musonoi Project 326
927 Water Risk 311 1055 Lubembe Project 3%
928 Processing Risk a1 1056 Ruashi Sulphides Project 327
929 Tailings Risk 312 10.6 Metorex Head Office Costs 327
92.10 Engineering Risk 312 10.7 Terminal Value of Plant & Equipment 327
9211 Logistics Risk 313 10.8 Summary Value for the Mineral Assets 328
9212 Capital Risk 313 109 Previous Valuations 228
92.13 Human Resources 313 41 CONCLUDING REMARKS ...co.oooeitieeretenresenetenessssesesessssesesssssssnsss sesssssenssnssessnssssesonsees 329
9.2.14 Qccupational Health and Safety Risks 213 11 229
9215 B and Social Risks 313 112 Mineral Resources and Mineral Reserves 329
9.2.16 Cost of Production Risk 314 113 Principal lssues 229
9217 Economic Performance Risk 314 114 Chapter 18 Value 230

93 Risk Methodology. 315

9.4 Specific Risk 315 12 LIST OF REFERENCES, DOCUMENTS REVIEWED ...

95 0 317 13 GLOSSARY OF TERMS, ABBREVIATIONS, UNITS....

96  Summary Comments 37

Figura 6.3: Tabla de contenidos Informe de Valorizacién los Activos de Metorex
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Capitulo 7

Discusiones

7.1. Mercado del Cobre

7.1.1. Situacion Bolsa de Valores de Santiago

En Chile, si bien la mineria tiene una importante presencia en la actividad econémica del
pais, representando el 11% de PIB] tiene una presencia menor en la Bolsa de Valores
de Santiago, con solo cuatro empresas listadas y que representan menos del 5% de la
capitalizacion bursatil de la entidad. Chile es uno de los principales focos de inversién a
nivel mundial en Exploracién, ocupando el quinto lugar a nivel mundial, esta inversion
proviene en su mayoria de empresas de gran mineria (Majors) alcanzando tres cuarto de la
inversién, mientras que las empresas Junior solo representan el 14 % de este presupuesto.
El principal financiamiento de estas empresas proviene de las bolsas de valores en las que
cotizan, particularmente la Bolsa de Canadd y la Bolsa Australiana.

El presupuesto en inversion en Chile si bien ha aumentado en la década 2000 - 2010, en
los 1ltimos anos se han mantenido y sus proyecciones son a la baja, esto influenciado por
el aumento en los costos, la baja del precio del cobre, cambios en la situacién econémica
mundial, reduccién del crecimiento de China, entre otros factores . Dado ademés que la
principal fuente de financiamiento de las empresas mineras viene de la capitalizaciéon de
sus activos en las bolsas de valores, una de las formas de incentivar el repunte en la inver-
sion es promover la inclusion de las empresas mineras al mercado bursatil, situacién que
actualmente es exigua en la economia local. La Bolsa de Santiago estd dando pasos en pro
de esta misién, al crear un mercado Venture, el cual tiene por objetivo financiar y listar
empresas mineras de exploracién bajo condiciones y caracteristicas especiales de modo tal
que dichas empresas busquen su financiamiento en el mercado de capitales. Este mercado
Venture establece un acuerdo entre la Bolsa de Valores de Toronto (TSXV) y la Bolsa de
Santiago (BCS), el cual permite realizar un doble listado de una compania, esto es, estar
listado en la BCS y en TSXV para lo cual establece los una serie de requisitos los cuales se
nombran a continuacién: a) tener derecho sobre la propiedad para efectuar un programa
de exploracién, b) programas de trabajo entre ciertos limites monetarios (USD 200.000 y
USD 500.000), ¢) poseer capital de trabajo suficiente que permita su desarrollo entre doce

Fuente: Cifra 2013, Banco Central de Chile y Bolsa de Comercio, a junio 2014
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y dieciocho meses posteriores a la inscripcién, d) Presentar una propuesta de diversifica-
ci6én de los accionistas por ejemplo, que el 20 % de las acciones emitidas y en circulacién
se encuentren en manos de accionistas no controladores, e) Estados Financieros (IFRS) y
Prospectos de la compania y f) Aquellos relacionados al factor geolégico en el proyecto,
es por ello, que se exige que el Reporte Técnico cumpla con la norma NI43-101, el cual en
sus clausulas permite la utilizacién de c6digos extranjeros equivalentes y aceptados (RO-
PO), el cuyo caso, se puede emplear el cédigo chileno, “Cédigo para Informar sobre los
Resultados de Exploracién, Recursos y Reservas Minerales”, el cual es preparado por una
persona competente calificada inscrita en el registro piiblico de Personas Competentes en
Recursos y Reservas Mineras segun establece la Ley 20.235.

Es importante destacar que el NI43-101 establece estandares minimos de calidad en el re-
portes de resultados de exploracion, recursos y reservas mineras, sin embargo, este codigo
se realiz6 para la realidad canadiense y por lo tanto, su aplicabilidad a la realidad de Chile
podria estar sesgada en algunos aspectos, es por ello, que se recomienda la utilizacién de
cédigo chileno, emitido por la Comision Minera, la cual si bien, fue inspirada por el cédigo
canadiense y el codigo australiano, realiza ajustes aplicados a la realidad local, ademas
de poseer una exigibilidad legal.

Por otro lado, tanto los c6digos Australiano (JORC Code), cédigo Canadiense (NI43-
101) y cddigo Sudafricano (SAMREC) se complementan con una nueva generaciéon de
codigos, los cuales sirven en la valorizacion de activos minerales, estableciendo requisitos
particulares y presentando recomendaciones para los interesados (ver Seccién , sin
embargo, el Codigo Chileno, no posee este tipo de complemento, por lo cual la valorizacion
queda en manos de la compania interesada en comprar y/o vender, no estableciéndose un
metodologia estandar para ello y sin la presencia de una entidad responsable del informe
de valorizacién. Es por ello, que se plantea la realizacion de un codigo de valorizacion de
activos minerales, el cual sea concordante a los cédigos ya mencionados y que se adapte
y complemente con los esfuerzos mundiales para un cédigo internacional de valorizacién

de activos, como lo son IVSC y MAV(f]

7.1.2. Informacion Piblica de Proyectos Mineros

Si bien, el Cédigo Minero Chileno promulgado en 1983, en su articulo 21 menciona que:

Articulo 21.- [...] El Estado responderd de todo perjuicio que el Servicio cause con oca-
sion del ejercicio de esta facultad. Solo su dueno podrd autorizar al Servicio para realizar
los trabajos a que se refiere el inciso precedente dentro de los limites de una concesion
minera. A solicitud del Servicio, toda persona que realice trabajos de exploracion geoldgi-
ca basica deberd proporcionarle la informacion de cardcter general que al respecto obtenga.

Esta entrega de informacion en la practica era inexistente, ya que al carecer de multas
para exigir su cumplimiento, las empresas mineras pasaban por alto este articulo. Y por
lo tanto, toda informacién geocientifica que generaban quedaba guardadas en los archivos

2JVSC: International Valuation Standards Council; MAVC: Mineral Assets Valuation Code
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de cada empresa, sin tener acceso libre a ella.

Esto genera un ambiente poco eficiente en la exploracién minera, ya que, si una empresa
quiere realizar estudios en una concesién ya explorada, si los datos anteriormente obteni-
dos no fueron entregados al Sernageomin (Servicio Nacional de Geologia y Mineria), esta
nueva empresa deberd obtenerlos nuevamente, lo cual supone un esfuerzo econémico y de
tiempo extraordinario.

De esta manera y en pro del conocimiento puiblico del patrimonio minero, geotérmico e
hidrogeoldgico de Chile, el de 14 de marzo de 2015 entr6 en vigencia la Ley 20.819 que
entrega al Sernageomin la facultad de multar hasta en 100 Unidades Tributarias Anuales
a las empresas que no entreguen la “informacion de geologia basica de exploracio’n’ﬂ que
generen en las concesiones mineras que posean, otorgandole obligatoriedad al articulo 21
del Cédigo Minero Chileno.

De esta forma se busca incentivar y generara ahorros en la inversién en exploracién, gene-
rar nuevos negocios, mejorar la gestion de organismos del Estado, tener disponible mayor
informacion territorial y la posibilidad de crear estudios méas complejos a partir de los
datos ya disponibles.

Actualmente, Sernageomin ya ha capturado los datos de geologia basica de 153 proyectos
de exploracién, registrados en el Sistema de Informacién Geoldgica de Exploracién (SI-
GEX) y se espera que en un futuro cercano esta base de datos sea mas robusta y permita
incentivar a nuevos inversores en el negocio de las exploraciones mineras. Esto ademas,
incentivard el ingreso de mas empresas mineras al mercado bursatil, debido a que ya era
requisitos para aquellas empresas listadas ingresar la informacién de su actividad de explo-
racion al registro bursatil, donde es considerada como requisito de informacién econémica
asociada ademas a obligaciones de seguridad laboral. Este era una de las razones por la
cual muchas empresas no estaban interesadas en ingresar a la Bolsa de Comercio, ya que
no querian entregar la informacién cientifica que generaban, pudiendo estar en desven-
tajas con empresas no listadas, sin embargo, como ahora es obligatorio entregar dicha
informacion, se elimina esa barrera al ingreso.

Por otro lado, se estimula a la pequena y mediana mineria, ya que las empresas cuya
capacidad de extraccién sea inferior a cinco mil toneladas brutas mensuales y que estén
empadronadas por la Empresa Nacional de Mineria, podran acceder libremente al Archivo
Nacional Geoldégico y Minero que mantiene el Sernageomin, de acuerdo con la Ley de
Transparencia y Acceso a Informacién Publica.

3Comprende aquella informacién que no tiene directamente un caricter estratégico para las actividades
de la empresa, y que incluye estudios geoldgicos de diferentes escalas, como dataciones de rocas, analisis
mineralégico y quimico, estudios paleontolégicos, geoquimicos, geofisica de detalle, mapeos geoldgicos
de sondaje, y cualquier otro estudio o documento de caracter general que contribuya al conocimiento
geoldgico del territorio.
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7.2. Valorizacion - Estandares para Informes de
Valorizacion

7.2.1. VALMIN Code: Fortalezas, Deficiencias y Exigibilidad

VALMIN Code fue el primero de los codigos de valorizacion de activos minerales que vio
la luz, es por ello que en un principio presentaba bastantes vacios y el lenguaje utiliza-
do era muy agresivo y poco amable con los requerimientos de la industrias. Una de las
ventajas que tiene haber sido el primero, es que ha sido sometido a varias instancias de
revisién, con lo cual se tiene que la actual edicién (tercera edicién, ano 2005) presenta
gran madurez y aceptacion por parte de la industria. Ya que ha considerado la opinion
de todos los participantes en su perfeccionamiento. Algunos de los puntos a destacar en
este estandar son: su amplio enfoque, ya que se puede utilizar tanto en la valorizacién de
activos minerales “duros”, asi como también en petrdleo y agua, ser una misma fuente
tanto para la evaluacién técnica como la valorizacion, establecer un balance entre la Enti-
dad Comisionadora y el Experto Independiente en derechos y obligaciones, establecer un
checklist que tiene por finalidad hacer de guia para los usuarios del c6digo en qué aspectos
deben ser prioritarios a la hora de presentar un informe de valorizacién, asi como velar
por el cumplimiento de sus Principios Fundamentales y finalmente proveer de definiciones
claras de los Valores que considera, como lo son el Technical Value y Fair Market Value,
evitando ambigliedades entre ellos.

Su principal debilidad es que no ha sido incorporada en la legislaciéon bursatil australiana
y solo es exigible a los miembros de AusIMM en la preparacién de Informes de Exper-
tos Independientes cuando dichos informes son requeridos bajo “Corporation Act 2001”[}
Dejando en manos de los participantes de un informe de valorizacién, determinar sus obli-
gaciones legales y la busqueda de consejos legales cuando sea necesario.

Otras de las debilidades que presenta es que no propone una tabla de contenidos
recomendada, con lo cual los informes son realizados de acuerdo al juicio del Competent
Valuator y con ello, los informes realizados de acuerdo a VALMIN Code no presentaria,
al menos en su forma, un estandar.

7.2.2. CIMVal: Fortalezas, Deficiencias y Exigibilidad

CIMVal esta escrito de una manera simple y sencilla, con lo cual su entendimiento no es
dificultoso. Esto debido a que surgié cuando ya estaban en marcha iniciativas para un
c6digo comun internacional y, por lo tanto, es décil y/o facil de adaptar a tal estandar.

Otra de las ventajas que presenta es que al final del cédigo, en el capitulo G5.0, establece
una Tabla de Contenidos Recomendada, la cual aborda los veinte puntos senalados en

4The (Australian) Corporations Act 2001, (previously known as “Corporations Law” and now
commonly referred to as “the Act”) as may be amended from time to time, is the legislation that has the
principal legal influence on the preparation of Expert Reports and hence on the themes of the VALMIN
Code. The Corporations Act takes precedence over any other pronouncements, including those of ASIC,

ASX or the VALMIN Code.”
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las Directrices, proponiendo un titulo para cada seccion ademas de enumerar los puntos
que deben ser considerados para cada caso. En la practica se ha visto que ésta es la tabla
de contenido que la mayoria de los Informes de Valorizacion a nivel mundial ocupa, aun
cuando establezcan que fueron realizado en concordancia con otros cédigos por ejemplo
VALMIN Code, SAMVAL u otro, esto porque su estructura esta hecha de tal forma que
se le entrega toda la informacién necesaria para que el lector se haga una muy buena idea
del proyecto, su geologia, recursos, estados financieros y finalmente cudl es el valor justo
para este activo.

Algunas de sus deficiencias es que carece de disposiciones para obligar al Qualified Valuator
en la realizaciéon de una revision secundaria de los datos técnicos obtenidos de otros
reportes, aun cuando ellos hayan estado sujetos al NI43-101. Y que al intentar sonar
menor obligatorio, recurre mucho al uso de las palabras “shall” y “must” con lo cual se
podrian presentan ambigiiedades en el seguimiento de los pardmetros que establece.

7.2.3. SAMVAL: Fortalezas, Deficiencias y Exigibilidad

Como SAMVAL es uno de los tltimos codigos nacionales formulados, su terminologia es
altamente compatibles con aquellos utilizados en los otros cédigos nacionales, asi como
también lo son con los empleados en los esfuerzos internacionales de un cédigo estandar,
como por ejemplo, IVS (International valuation Standards) o IASB (International Ac-
counting Standards Board).

Uno de sus grandes beneficios es su incorporacién a JSE Listening Rules (Johannesburg
Stock Exchange) lo cual le otorga exigibilidad legal. Ademds provee un proceso formal de
revision de todos los informes de valorizacion presentados a JSE.

Finalmente, es notable destacar que SAMREC y SAMVAL fueron combinados en un solo
cédigo, “SAMCODE?” lo cual es ventajoso pues se integran los aspectos técnicos con los
relacionados a la valorizacion, teniendo una vision més global de todo el proceso de infor-
me y caracterizacion de una propiedad.

En cuanto a sus deficiencias, las mas notorias son las ambigiiedades en las definiciones
entregadas, ello se da pues intenta entregar demasiada flexibilidad al valuador. Un ejem-
plo, de definiciones deficitarias es en el caso de “activo mineral” el cual incluye valores o
titulos de companias que poseen activos minerales. En dicho caso el c6digo no es adecuado
para la valorizacion de esa compania y el codigo actia como un apoyo a la valorizacion
de esa entidad y no debe ser considerado como la referencia principal.

Otro ejemplo, es en la definicién de “valor”, en la cual se prohibe la utilizacién de meto-
dologias de valorizacion que no sean del Enfoque de Ingresos, aun cuando el cédigo exige
la utilizacién de més de un enfoque. Una discusién mas detallada al respecto puede ser
encontrada en la Seccién 3.8.2 de Abergel 2014.

Otra de las deficiencias que presenta es la no inclusién de la Independencia del Valuador
como requisito, esto va en contra no solo de los demas codigos de estandar de valorizacion
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de activos presentados, sino que ademas es contrario a los principios fundamentales que
estable IVS Committe respecto a la realizacién de un Informe de Valorizacién y mas que
pretender estar en concordancia y en la busqueda de un estandar comin y mundial se
aleja de este anhelo.

Al final de esta Seccion se presenta un cuadro comparativo resumiendo las principales

caracteristicas de cada uno de los codigos de valorizacién mencionados, modificado de
Abergel 2014.

7.2.4. Propuesta de Metodologias de Valorizacion de Activos
Mineros

» Heredar los principios bésicos que rigen CH20235, es decir, Materialidad, Compe-
tencia y Transparencia. La Independencia no es un principio fundamental adoptado
en el cédigo chileno, sin embargo, se propone incluir este principio como uno de
los regentes, debido a que es un requerimiento de importancia en la transparencia
del proceso, ademas de estar incorporado en los Principios Bésicos que rigen los
estdandares internacionales como propone CRIRSCO.

= En la definicién de la Persona Competente encargada de la realizacion del informe, se
propone que sea denominada Valuador Competente Calificado (Qualified Competent
Valuator), esto para que exista concordancia con los estdndares internacionales. A
su vez, que los requisitos de esta persona sean los mismos que establece la Ley 20.235
en su articulo 3°, esto es:

Articulo 3°.- Requisitos de inscripcion. Las personas que deseen inscribirse en el
Registro deberdn cumplir con los siguientes requisitos:

a) Poseer un titulo profesional de alguna de las carreras relacionadas con las cien-
cias vinculadas a la industria minera.

b) Tener una experiencia de a lo menos 5 anos.

Para mas detalles de los requisitos ver Articulo 3° de la Ley 20.235 (Anexos). Por
otro lado, se propone generar un Registro Publico de Personas Competentes en
la Valorizacién de Activos Mineros que esté relacionada al ya existente Registro
Publico de Personas Competentes en Recursos y Reservas Mineras.

= Definir los tres Enfoques de Valorizacién Cléasicos aceptados por la industria y que
fueron descritos en la Seccién [3.4]

» Exigir la utilizacién de al menos dos Enfoques de Valorizacién y entregar el Valor
(Fair Market Value) como un rango, esto para disminuir los sesgos que cada uno de
los enfoques posee.

» Para las companias que realicen Informes de Valorizacion y que coticen en la Bolsa
de Santiago, se propone que posean exigibilidad legal y que la persona encargada
del informe se encuentre registrada en “Registro Ptiblico de Personas Competentes
en la Valorizacion de Activos Mineros”
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Esta propuesta de Codigo de Valorizacion de Activos Mineros no serd igualmente efectiva
si no se cambian algunos parametros que tienen atada a la mineria chilena y la han vuelto
un negocio poco dinamico.

Por un lado, el Cédigo de Mineria, promulgado en 1983, se presenta en varios aspectos
anticuado y necesita una revision, particularmente en la concesién de propiedad minera
(Articulo 2) y la informacién geocientifica levantada en la concesién (Articulo 21). En
la cual, actualmente solo se debe solicitar una concesién de exploracion sin explicar en
qué consiste el proyecto o los trabajos que se quieran realizar en ella. En ese sentido a los
solicitantes de concesiones mineras se les deberia exigir la presentacién de un programa de
trabajos a realizar en el periodo de tiempo establecido por ley o el proyecto que quieran
llevar a cabo en los terrenos solicitados. Ademéas al finalizar el tiempo de concesion, se
debe exigir la entrega de informacién de “geologia basica” al Servicio Nacional de Geo-
logia y Mineria con multas considerables (actualmente 100 UTA) si no se cumple con esta
normativa.

Por otro lado, se propone cambiar la forma en que se obtiene una concesion minera, ac-
tualmente y por historia, ese rol lo tiene los tribunales en las cuales la tramitacion es
mas lenta y dificultosa. Se propone que el tramite sea de cardcter administrativo lo que
lo haria mas rapido y sencillo, como lo es en el caso de Australia, Canadd y Pert, paises
donde el sistema de concesiones es mas avanzado, dindmico y ha demostrado tener éxito.

Ademas de presentar trabajos en las concesiones mineras y entregar resultados al SER-
NAGEOMIN, se debe evitar la captura, acumulacion excesiva y mal uso de concesiones
por parte de ciertas personas o companias, por lo tanto, se podria limitar el nimero que
concesiones mineras de una persona o empresa en virtud de su volumen de inversion y
presencia regional, de modo que exista una democratizacién en la entrega de concesiones,
y asegurar que en las concesiones mineras se hagan trabajos relacionados a mineria y no
como método de proteccién o beneficio econémico de otros negocios, cosa que actualmente
ocurre debido a los vacios que presenta el Cédigo de Mineria actual.

Finalmente, y como el Codigo de Mineria esta ligado a la actual Constitucion Chilena se
propone hacer los ajustes necesarios a la Constitucion Politica de la Republica de Chile
de 1980 en los temas mineros pertinentes de modo de tener un Cdodigo Minero moderno,
justo, democratico, ajustado a la realidad actual y previendo las condiciones del futuro.
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7.3. El Factor Geoldgico en la Cadena de Valor del
Negocio Minero

El Factor Geoldgico es el punto de partida desde el cual surge y se crea valor en un nego-
cio minero, es por ello, que la calidad del mismo es de suma importancia. Para que esta
calidad sea efectiva se requiere que los datos que la sustentan sean confiables, es por ello
que el profesional gedlogo surge como el primer factor preponderante a la hora de generar
valor, puesto a que es él quien, por un lado descubre el activo y por otro proyecta su
potencial en el tiempo.

Otro de los factores geoldgicos de gran importancia es la determinacion del modelo geologi-
co que estard estrechamente relacionado al tipo de depdsito en estudio. La importancia
de esto ultimo radica en que por ejemplo, no es lo mismo explorar y explotar un depdsito
tipo porfido cuprifero que uno tipo SSC, ya que las alteraciones, asociaciones minerales,
disposicion y forma de la mineralizacién se disponen distintas en cada caso, al igual que
los minerales de mena encontrados, los cuales influiran en la metalurgia aplicada a ellos.
Por lo tanto, la geologia y el modelo geoldgico deben presentar altos niveles de confianza
para que los otros actores en la cadena de valor, como ingenieros de minas, ingenieros
comerciales, ingenieros industriales, entre otros, integren los datos técnicos y se logre ge-
nerar un plan de accién en pro del aumento de valor del activo (caso deseado y favorable).
De esta manera se tiene que los datos que sustentan el modelo geoldgico deben ser pues-
tos a prueba de acuerdo a Procedimientos de Aseguramiento de la Calidad y Control de
Calidad, QA/QC, definidos por la compania o establecido por alguno de los c6digos de
estandares para el reporte técnico de reservas y recursos minerales.

Todo lo anterior repercute en la toma de decisiones respecto a un activo por parte de los
diferentes actores del mercado, por ejemplo desde el punto de vista de la empresa Junior
o el Departamento de Exploraciones de una Major, que evalian el futuro de un proyecto
de exploracion, se pueden tomar diferentes decisiones respecto a los datos geoldgicos que
se dispongan, es asi como se podria invertir mas dinero para aumentar el valor del activo
(suponiendo un caso favorable) y llevarlo a una etapa de mayor desarrollo, venderlo a un
precio justo definido por las Personas Competentes respectivas o abandonar el proyecto,
puesto a que las condiciones del mercado y/o técnicas en ese momento, no son favorables
para llevar un proyecto a una etapa con un nivel de informacién mayor.

El proceso de Modelamiento Geoldgico, desde la captura de datos a su integracion e
interpretaciéon queda reflejada en la siguiente esquema (ver Figura [7.1]).
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Figura 7.1: Proceso de Modelamiento Geoldgico con resultado de Modelo Geo-Minero-Metalurgico

A continuacién (Figura se muestra como el valor de un proyecto va aumentado a
medida que se aumenta su conocimiento geoldgico. Por otro lado, se aprecia que el caso
favorable es el menos probable y que la posibilidad de abandonar un proyecto por ser
econdémicamente inviable es en lo que ocurre en la mayoria de los casos.
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Figura 7.2: Posibles escenarios en la vida de un proyecto Minero
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7.4.

Cuadro Comparativo Cdédigos de Valorizacion de Activos Minerales y

Petroleo

A continuacién se muestra una
caracteristicas:

tabla resumen y comparativa de los codigos de valorizacion, destacando sus principales

VALMIN

CIMVal

SAMVAL

Alcances - Tipos de Activos

Propiedades minerales incluyendo
crudo y gas

Propiedades minerales
excluyendo crudo y gas

Activos Minerales
excluyendo crudo y gas
(incluye la valoracion de
titulos o entidades las cuales
sostienen o tienen interés en
propiedades minerales)

Alcances - Tipos de
Informes

1.- Informes Técnicos

2.- Informes de Valorizacion
3.- Informes de Imparcialidad y
Razonabilidad

Informes de Valorizacién

Informes de Valorizacion
(“ Public Reports")

Principios Fundamentales

Materialidad

Transparencia
Independencia

Competencia

Razonabilidad (no explicito)

Materialidad
Transparencia
Independencia
Competencia
Razonabilidad

Materialidad
Transparencia
Competencia

Calificaciones del Valuador

Individual Expert (IE):

a) Ser Competente y tener 10+
aflos de relevante y reciente
experiencia en mineria y petréleo
b) Tener 5+ afios de relevante y
reciente experiencia en evaluacion
y/o valoracion de activos/valores
mineros/petroleo

c¢) Poseer licencias adecuadas

d) Ser miembro acreditado de una
asociacion profesional

Specialist:

Qualified Valuator:

a) Tiene extensa experiencia en
valoracion de propiedades
minerales

b) tiene relevante experiencia en
propiedades minerales o se apoya
en reportes técnicos de un QP

¢) Es regulado por o es miembro
acreditado de una asociacion
profesional

Qualified Person:

a) Ingeniero o Geocientifico con

Competent Valuator:

a) persona que esta registrada
en una listado especifico de
organizaciones profesionales
b) Posee calificaciones,
habilidades y suficiente
experiencia relevante en
temas de valorizacion.
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Contratado por el IE para preparar
secciones del Reporte en que el IE
carezca de competencia

a) Debe ser Competente e
Incompetente

b) Poseer 5+ relevante y reciente
experiencia en el campo que
reporta

5+ afos de experiencia en
Industria Minera

b)Tiene experiencia relevante en
proyectos y el reportes técnicos
¢) es miembro acreditado de una
asociacion profesional

Proceso Comisionante

Detallado en un contrato escrito
Clausula de confidencialidad

Detallado en una carta de
compromiso o en un contrato
escrito

Clausula de confidencialidad

Sin guia/directriz

Esquema del Informe

No presenta

Esquema detallado propuesto

Esquema general propuesto

Recursos/Reservas Reservas y recursos minerales Reservas y recursos minerales Reservas y recursos minerales
Estimadas definidos en JORC definidos de acuerdo a N143-101 | definidos SAMREC

Reservas y recursos de petroleo

debe ser consecuente con

SPE/WPC/AAPG
Estandar de Valor Fair Market Value Fair Market Value Valor (valor presente)

Technical Value

Proceso de Valoracion

El ‘valor’ deberia expresarse
COmMO un rango.

Deberia explicar el/los método/s
escogido/s y es deseable que
discuta porqué cierto/s método/s
no fue/fueron utilizados.

Se debe usar mas de un enfoque
(2+) o justificar el uso de solo
uno.

Debe explicar cada método
escogido y explicar la exclusion
de los métodos no escogidos.
Debe entregar el ‘valor’ como un
rango, o explicar ‘un solo valor'.

Debe usar al menos dos
enfoques de valoracion.
Debe reconciliar las
diferencias entre cada
enfoque escogido

Ranking de enfoques y
metodologias

Ninguna

Cuadro comparativo entre
enfoque vs aplicabilidad a fase de

Cuadro comparativo entre
enfoque vs aplicabilidad a
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desarrollo minero.

Ranking de métodos clasificados
como ‘primario’ o ‘secundario’
con comentarios de aceptacion en
la industria.

fase de desarrollo minero.

Fases de Desarrollo Minero | Ninguna Propiedades en Exploracion Propiedades en Exploracion
Propiedades en Recurso Mineral | Propiedades en Desarrollo
Propiedades en Desarrollo Propiedades en Produccion
Propiedades en Produccion Propiedades Inactivas

Propiedades Difuntas

Meétodos Prohibidos Ninguno ' gross in-situ value’ ' gross in-situ value’

Exigibilidad AusIMM, AIG TSX Venture listing JSE Listing Regulations
Requisitos: Anexo 3G de 7SX Section 12

Venture listing

SAIMM internal disciplinary
process

Ejemplos de Proyectos
Valorizados de acuerdo a
estos codigos

Kharmagtai Project, Mongolia
Las Bambas Copper Project, Pera

Wheeler River Project, Canada

Ruashi, Republica
Democratica del Congo
Chibuluma, Zambia

Tabla Comparativa principales aspectos en cddigos internacionales de valorizacién de activos minerales




Capitulo 8

Conclusiones

a)

b)

En Chile la industria minera tiene baja presencia en el mercado bursatil, representado
por la Bolsa de Comercio de Santiago, con solo cuatro empresas mineras listadas.

A nivel mundial las empresas Junior, dedicadas principalmente a explorar y descubrir
nuevos depdsitos, obtiene su financiamiento a través del mercado bursatil, esto es
representado en gran medida en las Bolsas de Valores de Canadd y Australia, donde
empresas mineras tiene gran participacion y con ello se estimula y dinamiza la industria
minera a escala de exploraciones.

La Bolsa de Valores de Santiago realiza actualmente un esfuerzo en pro de la inclusion
de mas empresas mineras en la Bolsa, firmando un acuerdo Venture con la Bolsa de
Toronto, permitiendo un doble listado, tanto en Chile como en Canadé, propiciando
mayores posibilidades de financiamiento de empresas Junior o Intermediate.

A nivel mundial, y principalmente en tres paises pioneros tales como: Australia,
Canadd y Sudéfrica, existen Estandares para el Reporte de Resultados de Exploracion,
Recursos Minerales y Reservas Mineras (Cédigos de Reporte de Informacion
Técnica). Estos cédigos son: JORC Code, NI43-101 y SAMCODE (ex — SAMREC)
respectivamente. Y surgen como método de proteccién para los posibles inversionistas
en proyectos mineros.

En Chile existe un simil, amparado por la Ley N°20.253 que regula la figura de las
Personas Competentes y crea la Comision Calificadora de Competencias de Recursos
y Reservas Mineras, la cual emite el codigo CH20235 - Cédigo para Informar sobre
los Resultados de Exploracion, Recursos y Reservas Minerales. Donde se establecen
definiciones del mercado minero, se define a un profesional competente y se establecen
los minimos estandares para le realizacién de Informes Técnicos.

Junto con los Codigos mencionados, nace una segunda generacién de cédigos, VALMIN
Code (cddigo australiano); CIMVal (cédigo canadiense); y SAMVAL Code (cédigo
sudafricano), los cuales tienen por objetivo establecer esténdares a la hora de realizar
un Informe de Valorizacion, esto es, seialar cudl es el precio justo de mercado para
activos minerales. Estan basados en los tres enfoques de valorizacion clasicos: Enfoque
de Ingresos, Mercado y Costos, cada uno aplicado a diferentes etapas del desarrollo
mineros preferentemente. Estos nuevos codigos establecen un Estandar, tanto en los
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requerimientos del informe, consideraciones técnico-econémicas, asi como en la forma
de presentar los resultados del estudio. En Chile atin no existe un cédigo de valorizacion
para activos minerales, sin embargo, la Comisién Minera, esta trabajando en alcanzar
ese objetivo, basandose en los cédigos mencionados anteriormente. Este cdédigo es
llamado actualmente VALMIN Chileno — “VALMICH” (Valoracién Activos Mineros
Chileno).

El Factor Geoldgico corresponde a la base de la cadena de valor del negocio minero,
representado por el activo mineral, es decir, el depdsito encontrado, desde ahi, mediante
diversas etapas secuenciales se busca aumentar el valor del mismo, con diferentes
estudio técnicos y econdémicos (Estudios de Prefactibiidad y Factibilidad), los cuales
tiene por finalidad aumentar el conocimiento geoldgico de la zona de estudio, establecer
parametros geo-minero-metalirgicos y economicos, y consecuentemente disminuir el
riesgo del activo. Es por ello que los datos en los que se basa lo anterior deben
poseer estandares de calidad asegurados mediante protocolos (QAQC) que se ajusten
a los Estandares minimos establecidos por los cdédigos de Reporte de Informacion
Técnica. Es importante destacar que este aumento de la informacién geologica que
busca aumentar el valor de un activo minero puede liquidar un negocio ya que hasta
cierta cantidad de informacion un proyecto vale un determinado monto, sin embargo,
si con el aumento de informacién se demuestra que sus condiciones no son favorables,
este valor es destruido y el proyecto disminuye en un gran porcentaje su valor, es
por ello, que es de real importancia considerar el factor del Riesgo en este aumento
secuencial de la informacién geocientifica de una concesién.

Se requiere hacer cambios en el Codigo Minero Chileno, para que las companias se les
obligue a entregar la informacion de geologia basica que generen al Servicio Nacional de
Geologia y Mineria (SERNAGEOMIN), tal cual lo establece el articulo 21 del Cédigo.

Se requiere fortalecer las actuales plataformas que posee el SERNAGEOMIN para
la publicacién de la informacién de geologia bésica obtenidas las companias que
realicen trabajos en las concesiones mineras que poseean, de acuerdo al articulo 21 del
Cédigo Minero Chileno, asi como también, de la informacién generada por el mismo
Servicio mediante el Departamento de Geologia Regional de la Subdirecciéon Nacional
de Geologia.

Se requiere revisar la forma en que se asignan las concesiones mineras, exigiendo que
se presente el proyecto que se quiere llevar a cabo en ellas, para de esta manera
evitar el mal uso de las mismas como medio de proteccién de otros negocios, por
ejemplo, proyectos inmobiliarios, politicas publicas, entre otros. Y finalmente pasar de
un sistema de “concesiones judiciales” a uno de “concesiones administrativas”, lo que
haria que su entrega sea mas rapida, expedita y transparente de modo de dinamizar
el negocio minero chileno. Este tipo de concesiones ha demostrado tener gran éxito en
paises como Pert, Australia y Canada.
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Anexos

En la versién impresa no se incluyen los anexos por peticién del Profesor Brian Townley,
solo en la version digital se incluirdan en esta seccion lo siguiente:

1. VALMIN Code
2. CIMVAL
3. SAMVAL
4. CH20235

5. Informe de Valorizacion de Proyecto Las Bambas
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