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Objetivo de la Presentacion

* Discutir los elementos que mas
influyen y aquellos que menos
influyen en el estimado de recursos
mineros y en la determinacion de un
rango de valor de una propiedad
minera.

 Rango de valor en un tiempo, en un
lugar determinado




Caracteristicas de una Propiedad Minera

En el momento de valorizar una propiedad minera:

* Los activos no se ven porque estan bajo la
superficie.

e Una mina opera por largos anos (207?) por lo que
se requiere visualizar el futuro de precios, costos,
situacion del mercado y muchos otros factores.

* La mineria es una actividad de alto riesgo. Riesgo
geologico, operacional, politico, etc




Calculo del valor

* Diferentes metodos
— DCF
— Multiplos comparables
— Valor en libros
— Valor en el mercado

— Valor estrategico
— Otros



Formula Matematica Conceptual del
Valor de una Propiedad, DCF

Ventas — Costos > 0

qgue de utilidades, cuidando el medio ambiente,
la mejora de |la region y del pais, etc.

Ventas = (Tons) (ley) (recup. Met) (precio neto)

Costos = Operaciones (AGUA, ENERGIA),
depreciacion, amortizacion, intereses,
impuestos, costos sociales, politicos, etc.

Inversion = compra inicial, reemplazos, cierre




Excel (conceptual, real)
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CASO PIERINA, PERU

Constr.
(x) Tons
() Ley
(x) Recup
(=) MMOz Au/afio
(x) Precio, US$/0OzAu
(=) Ventas MM US$
(-) Costos
(-) Regalias 3%
(-) Depreciacion
(-) Intereses
(-) 8% part trabajo
(-) 30% impuestos
(=) Renta Neta
(+) Depreciacion
(=) Flujo de Fondos
(-) Inversion -260.0
(-) Compra propiedad -800.0
(=) Flujo Neto Fondos -1060.0
Pay back -1060.0
TIR a 10 afios 10.5%
Compra US$/oz 80.0
Inversion US$/oz 26.0
Operacion US$/oz 50.0
8%loz 8.9
30% Imp/oz 30.6

Total 195.4

Afios de Produccion

Afio 1

1.0
275.0
275.0

50.0

8.3
106.0

0.0

8.9

30.6
71.3

106.0

177.3

177.3

-882.7

%
41
13
26

16
100

Afio 2 Afo 3 Afo 4 Afio 5 Afio 6 Afo 7 Afio 8 Afio 9 Afo 10
1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
275.0 275.0 275.0 275.0 275.0 275.0 275.0 275.0 275.0
275.0 275.0 275.0 275.0 275.0 275.0 275.0 275.0 275.0
50.0 50.0 50.0 50.0 50.0 50.0 50.0 50.0 50.0
8.3 8.3 8.3 8.3 8.3 8.3 8.3 8.3 8.3
106.0 106.0 106.0 106.0 106.0 106.0 106.0 106.0 106.0
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
8.9 8.9 8.9 8.9 8.9 8.9 8.9 8.9 8.9
30.6 30.6 30.6 30.6 30.6 30.6 30.6 30.6 30.6
713 71.3 71.3 713 71.3 71.3 713 71.3 71.3
106.0 106.0 106.0 106.0 106.0 106.0 106.0 106.0 106.0
177.3 177.3 1773 177.3 177.3 1773 177.3 177.3 1773
200
177.3 177.3 1773 177.3 177.3 1773 1773 177.3 1573
705.4 528.0 -350.7 1734 3.9 1813 358.6 535.9 693.2
500,0
0’0 - i | i | | i | i | | i | i | | i | i | i | i s |
-500,0 :Il 23 4 5 6 78 9 10 11
-1000,0 -
-1500,0

Total
10.0

88.6

305.7

693.2



¢Que pasasi...?

Precio es el doble:

Costo es el doble:

Depreciacion en 5 afios en vez de 10:

Impuestos es 60% en vez de 30%:
Huelga y pararlizacion de 1 ano:
Costos fijos es 30% vs 50%:

La propiedad NO es legal

La comunidad NO deja construir:

TIR
10%

10%
10%
10%
10%
10%
10%
10%

a 30

a b6
al2
a b
a/
al2
a0
a0




Conceptos Basicos vs
Modernalidad

Un texto antiguo basico es
nosiblemente Parks, MIT, 1930s

Hoy:
* poderosas computadoras
« HFT

Globalizacion

Concentracion en la produccion

Concentracion de mercados, China

Internet



Lo mas importante:

Entender y manejar correctamente los
conceptos basicos

No necesariamente desarrollar complejos
modelos matematicos

Definir claramente el objetivo y el tiempo
de la valorizacion

Tener un equipo de profesionales con
experiencia






Ejemplos

Pierina: precios asumidos $285/0z, real hasta $1,200/oz.
Tambogrande: paralizado, invadido por informales.

Tia Maria: precio inicial $3.5 millones, reciente
valorizacion de $10,200 millones.

Tamboraque: se valorizé en $17 millones, paralizado por
movimiento de relaves.

Cobriza: se “hizo” rentable (en papel) asumiendo costos
fijos, fijos.




5gmAu/ton




VPN en millones USS
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Observese el valor de |la accion del
comprador y del vendedor




Observese la ley de reservas vs. lo que se
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$Ton

Similar al caso anterior, solo
menos dramatico

122 e — L. Lo

£C -

ae A 1\-\:1 /I- a—a

40 L- I A N/
LEVeE o AR ik

s

)V —t

39 -
|
73
s
u.: S e T — :
moE § E 2 B E EE 2B E S E 2 % 38 8 8 § 8
v v - >~ .- 5~ -~ v ' N N o — L = ;— SR
ANOS | —+—Seriet - A-
!




Valor Vs. Precio

 Junio 2010

* Proyecto XXX:

* Reservas Py P, 247 Millones con 0.46 % Cu
* Valor en el mercado CDS 192 Millones

* Prospecto YYY:

* Recursos Inferidos, 154 Millones con 0.47 % Cu
 Vendido por USS 8 Millones

8 vs % cents USS por Ib contenido



Conclusiones

Que informacion es material y que no lo es en una
Valorizacion de Recursos Mineros ??? ... practicamente TODA

informacion es importante, por lo tanto una valorizacion
debe:

— Ser hecha por UN EQUIPO de profesionales competentes

— Asumir parametros conservadores pero REALISTAS

— Tomar en cuenta que esta se hace en detrminado MOMENTO
— Dar como resultados RANGOS de valores

— Entederese que el VALOR de un recurso no es igual al PRECIO
— Focalizarse en los COSTOS

— No olvidar los CONCEPTOS BASICOS

Muchas gracias !




