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Introduccioén

Valorizacion de una compaifiia o proyecto minero implica una mayor complejidad

No todas las metodologias de valorizacion son utiles o aplicables

Caracteristicas especificas de la industria:
Alta inversién
Costos fijos elevados
Periodo de reaccion lento
Recursos finitos
Incertidumbre segun etapa de desarrollo
Naturaleza ciclica de la industria minera:
Precios de los Commodities
Ciclos econémicos

Incluso las metodologias tradicionales de valorizacion requieren de ser ajustadas y de
ciertos lineamientos para su aplicacion en la mineria

El propdsito es presentar las metodologias disponibles y comunmente utilizadas en
esta industria
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Valor e Incertidumbre

¢, Como se relaciona Valor con Incertidumbre en Mineria?

Valor
Mineral
Precio Commodity
Ley del mineral

Incertidumbre
Ciclo del Commaodity
Ciclo econémico
Grado de certidumbre del recurso
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Valor e Incertidumbre

PROSPECT MINE

& MINERAL EXPLORATION PROJECT CONSTRUCTION

Value

METHODS METHODS

Appraised Value DCF

Comparable transactions Multiples

Real options

EVALUATION PRODUCTION

Confidence

Fuente: Valuation of Metals and Mining Companies, Basinvest, 2010.
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Metodologias de Valorizacion

Flujos de Caja Descontados

Multiplo de Transacciones Comparables

Multiplo de Compafiias Comparables

Descripcion

Corresponde al valor intrinseco del
negocio

Corresponde al valor presente de
los flujos de cajas proyectados

Incorpora proyecciones de
desempefio de corto y mediano
plazo

Riesgos asociados a los flujos de
caja asi como la estructura de
capital de la Compaiiia se
incorporan en la tasa de descuento

Corresponde a una valorizacion segun
informacion del mercado privado

Valor determinado en base a mdltiplos
pagados en transacciones de similar
escala e industria

Valorizacion incorpora prima de control

Corresponde a una valorizacion
segun informacién del mercado
publico

Valor determinado en base a
multiplos de empresas comparables
gue se tranzan en el mercado de
valores

Se aplican multiplos histéricos y
proyectados

Valorizacion no considera una prima
de control

Comentarios

Metodologia preferida cuando se
tiene confianza en las proyecciones
y la determinacion de la tasa de

Numero limitado de transacciones
realmente comparables

Informacion desactualizada debido a

Dificil de encontrar informacion de
empresas realmente comparables
(tamafio, mix de productos,

descuento cambios constantes en el mercado proyecciones de crecimiento, etc.)
Informacion faltante o dificil de encontrar Fluctuaciones de los mercados
debido a que corresponde al mercado subyacentes
privado Asignacion de valor diferenciada a los
Falta de homogeneidad entre prospectos de crecimiento de las
transacciones compaiiias
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Metodologias Comunmente Utilizadas en Mineria

Enfoques de

Valorizaciéon

Metodologias de
Valorizacion

Etapa de
Exploracién

Etapa de
Desarrollo

Etapa de
Explotacion

Enfoque de Ingresos

Flujos de Cajas
Descontados

Opciones Reales

Andlisis de Montecarlo

Generalmente no
utilizada

Menos utilizada

Menos utilizada

Ampliamente
utilizada

Bastante utilizada

Menos utilizada

Ampliamente
utilizada

Bastante utilizada

Menos utilizada

Enfoque de Mercado

Transacciones
Comparables

Ampliamente
utilizada

Ampliamente
utilizada

Ampliamente
utilizada

Enfoque de Costos

Tasacion

Bastante utilizada

No Ampliamente
utilizada

Generalmente no
utilizada
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Metodologias por Enfoque de Ingresos
Flujos de Caja Descontados — Etapas de Desarrollo y Explotacion

Apropiada para los proyectos en etapa de desarrollo y etapa de explotacion

Requiere acceso a informacion detallada (plan minero, costos de operacion, estructura
financiera, entre otras)

Principales variables
Tasa de descuento
Precios de largo plazo
Horizonte de proyeccion
Cantidad y ley de las reservas
Costos de producciéon (OPEX, CAPEX, impuestos, etc)

Consistencia en los supuestos o parametros utilizados

Value

METHODS

. Appraised Value

. Comparable transactions

Confidence
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Metodologias por Enfoque de Mercado
Transacciones Comparables — Etapa de Exploracion

Alta incertidumbre y dispersion de las observaciones
Contexto pais;
Ciclo commodity;
Contexto econémico mundial; vy,
Caracteristicas del yacimiento.

Objetivo acotar la incertidumbre
Cantidad
Norma y la opinién experta.
Multiplo
Calidad de la fuente y la muestra,;
Ajustes (ciclo del commaodity, riesgo pais, etc); vy,

Ranking.

Value

METHODS

. Appraised Value

. Comparable transactions

Confidence
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Metodologias por Enfoque de Mercado
Transacciones Comparables — Etapa de Exploracion

Ajustes
Precio del cobre esperado;
Porcentaje transado (50% o mas); ,

Riesgo Pais.

Sistema de Ranking
Fecha de transaccion;
Volumen de cobre transado; v,
Clima de Inversion.

Value

METHODS

. Appraised Value

. Comparable transactions

Confidence
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