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Objetivos y criterios FussosEs

Objetivo de la valorizacion

El objetivo de la valorizacion, en la mayoria de los casos, es aproximar el valor justo de una
porcion de terrenos - con contenidos potenciales interesantes en metales/ minerales - lo cual
podria ser utilizado por una compania minera para iniciar tareas de exploracion generativa con
lo cual se da inicio a la cadena de valor de un negocio minero: la instalacion de infraestructuras
para sus instalaciones. La compafia minera interesada en comprar esos terrenos, por lo general,
es una compania dedicada a la explotacion de minerales no necesariamente similares a los de la
otra compania dispuesta a vender esos terrenos.

Descripcion del criterio de adquisicion

En esencia, debido al valor estratégico de los minerales de la compafia propietaria de los
terrenos de interés, a las probables variaciones del precio de los metales y minerales, y a las
incertidumbres que rodean la porcion de terrenos de interés, la compania inversionista buscard
considerar la cesion de derechos sobre esos terrenos mediante una opcion de compra.



estuay
o
[

4 ’ [l [l ~ [l 0 a—'

Seccion 1 — El Valor Estratégico de Recursos y Disefios Mineros £ 2

[ [ [ [ mmw
Objetivos y criterios o

Descripcion de la opcion de compra

La opcion de compra de un activo afecto a incertidumbres (volatilidad) es un contrato que otorga un
derecho pero no una obligacion a un eventual comprador quién podrd adquirir ese activo a un precio
de venta establecido de antemano (precio de ejercicio) al término o durante un periodo de
maduracion pre-establecido (no. de meses o no. de afos) en base a una secuencia de pagos en
correspondencia con el tiempo establecido. Los pagos realizados hasta el momento de una toma
decisional, por parte del comprador, se consideran pagos sin retorno para este.

Sintesis del procedimiento de una opcion de compra.

A partir de un precio del activo estimado al dia de hoy — que puede ser calculado o puede ser asumido
- se establece la evolucion del precio tan solo en base a su volatilidad intrinseca sin que ninguna
actividad externa pueda influir en esa evolucion. Esta evolucion es hecha de periodo a periodo.
Terminado el cdlculo de esa evolucion, el cdlculo retrocede en el tiempo incorporando los probables
escenarios (de disefio o de fase) que podrian haber afectado la evolucion del activo en el tiempo:
partiendo del escenario mds cercano a la expiracion de la opcion y regresando en el tiempo hasta
llegar al escenario mds cercano a la iniciacion de la opcion. En cada periodo se valoran todos los
escenarios posibles de ocurrir.
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Objetivos y criterios

INFORME ECON-FINANCIERO

A NFORME ECON-FINANCIERO |

e [NFORME TECNICO
DATOS CONGELADOS

DATOS APROXIMADOS
CONFIRMACION

DESCUBRIMIENTO

EXPLORACION GENERATIVA

HIPOTESIS / MODELO

Nota: ‘simbolo indicando toma de decision secuencial .

continuar misma fase, hacia otra fase, abandonar
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Formulacion del Método AUDFOLES
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Formulacion del Método

El desarrollo de un negocio minero puede representarse por dos escenarios:
uno, en el cual este desarrollo se realiza por fases:

(a) Exploracion Inicial;

(b) Exploracion Intermedia;

(c) Exploracion Avanzada;

(d) Ingenieria de Perfil;

(e) Ingenieria Conceptual (Pre Factibilidad);
(f) Ingenieria Béasica (Factibilidad)

y otro, en el cual el desarrollo esta representado por un cambio de diseio, por ejemplo,
Caso Base: Disefio Actual

Ampliacion: Disefio I
Contraccion: Diserio Il
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Formulacion del Método
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Hito n—1 Hito n

FASE n—-1 /VALOR FASE n /VALOR

Probabilidad de que el paso de la Fase n— Probabilidad de pasar de la Fase n—1 a la
1 a la Fase n se gane la tasa libre—de— Fase Actual n. En el caso de los disefios

riesgo no importando si se tiene un éxito esta probabilidad es 1.0 ya que el cambio
aspirado es decisién tomada.

é)@

Probabilidad de riesgo-neutral Probabilidad objetiva

o un fracaso en esa fase.
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Formulacion del Método
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Formulacion del Método
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Formulacion del Método
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Ejemplos asoszs

Supongamos estar interesados en un depésito minero en el cual nuestras
presunciones son estar asociado a datos sobre

Ventas . .
Costos Bajo estas presunciones se
S selecciones algunos valores
Depreciacion representativos de las
EBIT variables de entrada de
Impuesto

modo que el VAN de este
Utilidad t | b I
Capital de trabajo activo se lo ubica en e
"""""" rango de 400-500MUS$
Utilidad Neta Anual

VAN
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Ejemplos

FACTIBILIDAD Probabilidad No. Probabilidad de Gastos Valor de la Opcion
dallerizperde de 7 e de Ocurrencia  Afios Riesgo Neutral

AUDITORES

NPVmax = 500
E(VAN) =

500 X 0.90/1.10=409
NPVmin = 0

PRE FACTIBILIDAD

NPVmax = 409
E(NPV) =
409x0.88/1.10=327
NPVmin = 0

PERFIL

NPVmax =327

E(NPV) =
327x0.6250/1.10%= 169
NPVmin = 0

EXPLORACION AVANZADA

NPVmax = 169
E(NPV) =
169x0.70/1.10*=108
NPVmin = 0

EXPLORACION INTERMEDIA

NPVmax = 108

E(NPV) =

108x 0.4286/1.102=38
NPVmin = 0

EXPLORACION GENERATIVA

NPVmax =38

E(NPV) =
34x0.4667/1.10' =16
NPVmin = 0

409x 1.05—-0/500= 0.86

327x1.05-0/409 =0.84

169 x 1.05-0/ 327=0.54

108 x 1.05-0/169=0.67

38x1.05-0/108 =0.37

16x1.05-0/38=0.43

(0.86x500+0.14x0)/(1.05)1-25 (1.10)=
$381M

(0.84x409 +0.16x0)/(1.05)- 10 (1.10) =
$316M

(0.54x327 +0.46x0)/(1.05)%-5 (1.10)? =
$154M

(0.67x169 +0.33x0)/(1.05)*- 4 (1.10)=
$104M

(0.37x108 +0.63x0)/(1.05)*-3 (1.10) >=
$34M

(0.43x38 + 0.57x0)/(1.05)- 1.2 (1.10)=
$15M
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Seccion 3 — ;Cémo Valorizar Recursos, Reservas, y Disefios Mineros?

Una mina esta preparada para una toma decisional: avanzar hacia una reducciéon de su capacidad
productiva, una expansion de esa capacidad, o abandonar la idea de cambiar su capacidad. El potencial
actual de la mina permite estimar un VAN de 100MUSS. Reducir su capacidad implica disminuir su
capacidad en 10% vy significa ahorrar 25MUSS; Expandir su capacidad implica aumentar su capacidad en
30% a un costo de 20MUSS; Abandonar la idea de un cambio le permitiria continuar con su plan
valorizado en 100MUSS. La volatilidad de los de los retornos logaritmicos es 0 = 15%. La tasa libre-de-
riesgo es 5%. El estudio considerara una vida del proyecto de 5 afos.

Parametros del negocio

Factor de reduccion : 0.9 con 25MUS$ de
ahorro

Factor de expansion : 1.3 con 20MUS$ de
costo

Valor actual : 100MUS$
o : 0.15
t :5
rf : 0.05
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Ejemplos FUDFORES
enalistes

El segundo ejemplo muestra como se van completando progresivamente
las sucesivas celdas de la matriz usando la probabilidad de riesgo neutral.

Abandonar la idea:
100MUS$
Continuar anélisis:

[px185,8 + (1-p)x134.3] e " T = 158.8MUS$

Expansién:
1.3 x 134.9 - 20 = 155.4MUS$

Reduccién:
09 x 1349 + 25= 146.4MUS$

max (100, 158.8, 155.4, 146.4)

El valor de la opcién alcanza a
119.02 - 100 = 19.02MUS$

Comparar con la reduccién o expansién inmediata
Reduccién (= 15.0MUS$)
Expansién (= 10.0MUS$)




