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RESUMEN

El presente estudio, consta de la valorizacion de una cartera de proyectos de exploracion. Esta cartera la componen 11
proyectos, agrupados en tres franjas: IOCG, Pérfidos Zona Norte y Porfidos Zona sur. A la primera pertenecen seis:
Bloque Chipana, Bloque Pampa Austral, Bloque Desierto (Prospecto Brecha y Prospecto Desierto Norte Pampa),
Bloque El Tofo, Bloque Pejerreyes y Bloque Alto de Quiles. A la franja de Porfidos Zona Norte, dos: Bloque Familiani
y Prospecto Gloria. Finalmente, a la franja de Porfidos Zona Sur, tres: Bloque Roberto, Bloque Teno Sur y Bloque Los
Custodios- Nuble Alto. De acuerdo a la informacion que cada activo tiene y a los diferentes estudios a los que han sido
sometidos, es que se clasificaron en sub etapas dentro de la etapa de exploracion: Geolégica Basica, Geoldgica Basica-

Seguimiento, Geologica de Seguimiento y Geoldgica Seguimiento-Avanzada.

Para llevar a cabo la valorizacion, se estudid lo aplicado en los cédigos internacionales de informes técnicos JORC
Code, NI43-101, SAMREC Code y CH20235 y los de valorizacién de activos mineros: SAMVal, CIMVAL y
VALMIN, australiano, canadiense y sudafricano, respectivamente. En estos Gltimos se estipula la utilizacion de
diferentes enfoques para llevar acabo la valorizacion; el enfoque de costos, mercado e ingresos, los dos primeros
utilizados en etapas méas tempranas de un activo minero, es por ello que estos dos enfoques fueron los aplicados, a esta
cartera de proyectos en particular. Para el enfoque de costos, se aplicé el método Multiple of Exploration Expenditures
(MEE) en los activos de informacién més limitada (Exploracion Geoldgica Bésica y Basica-Seguimiento) y el método
Kilburn para los con mayor informacion (Exploracién Geolégica Seguimiento y Seguimiento-Avanzada). El enfoque
de mercado fue aplicado mediante el método de Transacciones Comparables para un caso de estudio especifico y el de

Transacciones Comparables por Unidad de Area, en todos los proyectos de la cartera.

Para el método MEE se definieron los criterios de aplicacion, con los costos asociados a los diferentes estudios
presentes en la cartera a valorizar, ademas de definir el modo de calcular los gastos en propiedad minera, distinguiendo
los valores para concesiones de exploracion y explotacion, considerando tanto la patente anual, como los costos de
constitucion de concesiones mineras, ademas de los afios de amparo de cada una de estas concesiones. Para el método
Kilburn, fue necesario crear un método modificado del original, que logra reflejar las caracteristicas de los activos
mineros en el territorio nacional, basados en lo prospectivo de la ubicacion, los estudios geocientificos, la
mineralizacion probada y la semejanza con depdsitos con interés econémico. En ambos métodos de Transacciones
Comparable, se definieron los criterios fundamentales y especificos de seleccidn de transacciones, ademas del célculo
de los multiplos respectivos para cada método. Se valorizaron todos los activos mediante los enfoques de costo y
mercado, generando un rango de valor para cada activo, finalmente calculando la mediana entre ambos valores
extremos, se genero el ranking de la cartera de proyectos de exploracién de CODELCO. De mayor valor a menor, los
activos valorizados son: Pejerreyes, Pampa Austral, Chipana, Teno Sur, El Tofo, Los Custodios-Nuble Alto, Gloria,

Desierto Norte Pampa, Roberto, Alto de Quiles, Familiani y Brecha.



1. INTRODUCCION

Un proyecto minero, en su etapa de exploracion, posee un valor para su duefio que esta relacionado
a la tenencia de una concesion minera y principalmente al potencial geoldgico de contener una
concentracion econdémica de minerales, pero también a sus caracteristicas estratégicas de
ubicacion, sinergias con su entorno y el estado de la economia del momento. Es por eso que el
valor que el mercado puede dar a un proyecto de exploracion es dindmico y considera estas y otras
variables que puedan agregar o quitar valor de acuerdo a las oportunidades que existan para el

desarrollo de un futuro proyecto minero en una zona determinada.

En el marco de la valorizacion de activos mineros de cobre u otros minerales en el mundo, Chile
no cuenta con un codigo de valorizacion pertinente, siendo de uso libre y arbitrario la utilizacion
de enfoques y metodologias de valorizacion particulares, tomando como referentes los codigos
propuestos por Canada, Australia y Sudafrica. Con esta motivacion, este estudio busca establecer
de acuerdo a los cddigos internacionales existentes, los criterios y metodologias a utilizar en la
valorizacion de una cartera de proyectos mineros, aplicados en forma practica en este caso, a los
proyectos de la cartera no prioritaria de CODELCO, en etapa de exploracién, de acuerdo a

subetapas predefinidas.

Esta valorizacion se sustenta en los tres enfogques que proponen los cddigos internacionales; el de
mercado, el de costos y el de ingresos. El primero, de mercado, como una comparacion de multiplos
utilizando transacciones realizadas en el tiempo de similares caracteristicas, el de costos, basado
en los gastos histéricos asociados al proyecto y su potencial geolégico de contener una zona
mineralizada y el tercero, de ingresos, como la esperanza de los beneficios econémicos que puede

otorgar un eventual proyecto minero.

Como resultado final se propone realizar una valorizacion y un ranking de una cartera de proyectos
de exploracion, dividida en su origen por las diferentes sub etapas que la componen; exploracion

geoldgica basica, de seguimiento y avanzada.



1.1. OBJETIVOS
1.1.1. Objetivo General

Establecer criterios y metodologias para valorizacion de proyectos mineros en etapa de exploracion

asociados a una cartera a nivel nacional.
1.1.2. Objetivos Especificos

- Clasificar los proyectos de exploracién de la cartera de CODELCO, en Exploracién
Geoldgica Basica, de Seguimiento y Avanzada.

- Determinar las caracteristicas principales y el potencial geolégico de cada proyecto.

- Definir los enfoques, métodos y criterios de valorizacion a utilizar para cada etapa de
desarrollo de proyectos de exploracion.

- Obtener un rango de valores para cada activo y con ello rankear la cartera no prioritaria de

proyectos de exploracion de CODELCO Chile.

1.2. METODOLOGIA
El desarrollo de esta investigacion tiene considerado cinco etapas, no necesariamente cronoldgicas:

1) Revisar y analizar bibliografia atingente. Con ello, la referida a la cadena de valor en un
negocio minero, sus etapas y sub etapas, en el caso de la exploracion minera, detallando lo
que es y compete a la exploracién geoldgica basica, exploracion geoldgica de seguimiento
y exploracion geoldgica avanzada, sus alcances y requisitos para avanzar entre ellas.
Ademas, esta etapa considera la revision de los diferentes cddigos, utilizados en proyectos
mineros para la ejecucion de informes técnicos de exploracion en Chile; JORC Code de
Australia, N143-101 de Canadd y SAMREC de Sudéfrica, ademés del codigo chileno
CH20235. También se requiere la revision de los diferentes cddigos internacionales de
valorizacion de activos mineros; VALMIN de Australia, CIMVal de Canada y SAMVAL
de Sudafrica, de modo de obtener los principales enfoques y metodologias a ocupar en el
proceso de valorizacion de proyectos en etapa de exploracion.



2)

3)

4)

5)

Describir los proyectos que serdn objeto de estudio. Recopilando informacion histérica
disponible de estos, desde el punto de vista geoldgico (mapas, sondajes, geoquimica,
geofisica, etc.), legal (propiedad minera, contratos, titular etc.), medio ambiental
(comunidades, arqueologia, flora y fauna etc.) y economico (costos, flujos de caja,
inversiones asociadas, etc.). Analizar la informacion geoldgica obtenida de cada proyecto
de la cartera nacional, de modo de lograr evaluar el potencial geoldgico de contener un
depdsito mineral de interés econémico. Tomando en consideracion; ubicacion con respecto
a las franjas metalogénicas y a prospectos cercanos, alteraciones presentes, mineralogia de
mena, estructuras, anomalias, entre otros. Cabe sefialar que, dado que los proyectos en
estudio se encuentran principalmente en etapas de exploracion temprana, la informacion
técnica directa disponible es reducida, sin embargo, existen metodologias que se hacen

cargo de cuantificar el potencial geoldgico de este grupo de proyectos.

Recopilacion de informacion de transacciones historicas a nivel global. Proyectos con
caracteristicas geologicas y politicas comparables con los proyectos de la cartera de
exploracién de CODELCO. Como caracteristicas comunes, estos proyectos ademas deben
tener cobre como el commodity principal y encontrarse en jurisdicciones con riesgo similar
al de Chile, entre otras. Posterior a ello, se deben homologar los proyectos de transacciones

historicas con los de la cartera de proyectos de exploracién de CODELCO.

Identificar los principales criterios de agrupamiento y con ello evaluar las diferentes
metodologias de valorizacion existentes para cada uno de ellos. Basado en la informacion

obtenida de cada proyecto.

Definir el método de valorizacién méas adecuado para cada proyecto o grupo de proyectos
de similares caracteristicas y su forma de aplicacion. De modo de definir dos enfoques para
cada proyecto con sus respectivas metodologias, obteniendo asi su rango de valor y poder
crear un ranking de proyectos de la cartera no prioritaria de exploracion de CODELCO,

subdividida en proyectos de exploracion basica, de seguimiento y avanzada.
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2. MARCO TEORICO

2.1. PROYECTO MINERO

Los proyectos mineros son de alta incertidumbre y riesgo asociado a la inversion, existen muchas
variables que instauran esta incertidumbre. Millan (1998) define tres tipos de riesgos genéricos:
Riesgo de Mercado, proveniente de las fluctuaciones del mercado, Riesgo del Proyecto, el que
incluye subestimaciones en la inversion y los costos operacionales, ademas de los de naturaleza
politica, macroecondmica y proteccion del medio ambiente y en tercer lugar el Riesgo Geoldgico,
que considera las inconsistencias en el muestreo o delineamiento, produciendo sobrestimacion o
subestimaciones de leyes. Sumados a ello esta el riesgo de Empresa, que considera la escasez de

descubrimientos econdmicos a pesar de altas inversiones en exploracién, de caracter multifactorial.

El desarrollo de un proyecto minero exitoso, desde el inicio de las exploraciones hasta el
descubrimiento de un cuerpo mineralizado con interés econdmico, puede durar en términos
generales entre 5 y 8 afios, posterior a ello, un periodo entre 15 a 20 afios desde el descubrimiento
hasta la etapa de construccién del proyecto. La duracion de cada etapa es un compromiso entre el

costo y el aporte de informacidn que esta hara para la toma de decisiones (Millan, 1998).

Se torna imperativo para un proyecto de estas caracteristicas, el ser desarrollarlo en etapas,
parcializando de esta manera la inversion y disminuyendo con esto la incertidumbre. Para ello es
necesario delimitar claramente cada una de estas etapas, estableciendo un mayor detalle en las fases
mas tempranas, con multiples evaluaciones en estas, pues son las que determinaran la continuidad

de un proyecto y el paso a etapas productivas.
2.1.1. Concesiones Mineras

Todo proyecto minero comienza con el pedimento de una concesion minera de exploracion, pues
es la Unica manera en Chile de explorar areas con potencial geoldgico y de posteriormente y en
casos favorables y excepcionales, explotar, para el caso se las concesiones de explotacién la

solicitud de estas se denominan manifestacion.



Segun el Cadigo de Mineria (Ley 18248, 1983), en el Articulo 1 se estipula que; “el Estado tiene
el dominio absoluto, exclusivo, inalienable e imprescriptible de todas las minas y sustancias
minerales” (con excepcion de arcillas superficiales). Es por ello que los proyectos mineros son
desarrollados bajo el concepto de concesiones mineras, la cual es definida por el Cédigo de Mineria
en su Articulo 2, como; “un derecho real e inmueble, distinto e independiente del dominio del
predio superficial, oponible al Estado y a cualquier persona, transferible y transmisible, susceptible
de hipoteca y otros derechos reales y, en general, de todo acto o contrato, y que se rige por las
mismas leyes civiles que los demas inmuebles, salvo en lo que contrarien disposiciones de la ley
orgénica constitucional o del presente Codigo. Esta puede ser de exploracion minera o de

explotacion o pertenencia”.

Las concesiones de exploracion tienen una duracion de 2 afios, con posibilidad de prérroga de 2
afios mas (con abandono del 50% de la concesion), segun lo estipula el Articulo 93 y las
condiciones en el Articulo 112, ambos del cddigo de mineria. En el caso particular de las
concesiones de explotacion estas se constituyen una sola vez y se mantiene mientras el pago de

patente anual se haga efectivo.

2.1.2. Cadena de Valor de la Exploracion Minera

Una cadena de valor es una herramienta de gestion, disefiada para identificar fuentes de ventaja y
desventaja competitiva en una empresay con ello sus fortalezas y debilidades. Mediante un analisis
interno y profundo de las principales actividades que generen valor. Se divide la compafiia en un
conjunto de actividades bésicas.

El termino fue acufiado en 1987, por Porter, en su libro “Ventaja Competitiva”, donde divide las
actividades de una empresa en primarias y secundarias, las primeras estan orientadas a las materias
primas, los procesos de produccion, distribucion, marketing y servicios de post-venta y las
secundarias o de apoyo, tienen como objetivo facilitar las labores de los centros de actividades

primarias, incluyendo estructuras (Figura 2.1).

Es posible aplicar esta herramienta en una organizacion del sector de la mineria, dividiendo sus
actividades en dos niveles al igual que los mencionados anteriormente. Las primarias,

correspondientes a las de abastecimiento, en este caso; exploracion, evaluacion del proyecto,



construccion del proyecto y produccion mina y las secundarias que al igual que la propuesta por
Porter (1987) corresponde a las tareas de apoyo, como lo son la administracién de RRHH,
desarrollo tecnoldgico, abastecimiento etc. Permitiendo dividir de manera estratégica el proyecto
minero, para entender y controlar el comportamiento de los costos, ademas de establecer estrategias
que ayuden a disminuir la probabilidad de riesgos, mejorar productividad etc. En etapas mas
tempranas como lo es la exploracién, puede ayudar a definir las prioridades en informacién a

generar.

Actividades Logistica Operacio- Logistica Marketing Servicio
primarias interna nes externa y ventas post-venta

Infraestructura de la empresa

Actividades Administracion de RRHH
de apoyo Desarrollo tecnolégico

Abastecimiento

Figura2.1: Esquema de cadena de valor. Modificado de Porter (1987).

Dentro de esta estructura, existen hitos del ciclo de vida de un proyecto minero; el descubrimiento
en etapas de exploracion avanzada, los estudios de pre-factibilidad, factibilidad y el inicio de las
operaciones. Como lo evidencia la Figura 2.2, desde el descubrimiento, existe un incremento del

valor de activos mineros, disminuyendo con ello la incertidumbre.
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Figura 2.2: Incremento del valor de activos minerales. Modificado de Becker (2011 en
Jorquera, 2016).



La probabilidad de poseer un activo reposicionador es muy baja, solo algunos proyectos en etapa
de exploracion pasan a perfil y a pre factibilidad, quedando finalmente muy pocos los que
excepcionalmente pasan a factibilidad de acuerdo a las condiciones actuales del negocio. Es por
ello que es importante crear numerosos proyectos en la etapa mas temprana de exploracion que

puedan ir pasando las distintas etapas de desarrollo.

2.2. EXPLORACION MINERA

La etapa de exploracion, tiene el fin de descubrir y evaluar cuerpos mineralizados para desarrollar
proyectos mineros. Esta subdividida en tres etapas, de modo de parcializar los costos asociados,
las que entregan informacion relevante que agrega o resta valor a la zona explorada. Estas son;
Exploracion Geoldgica Basica, Exploracién Geoldgica de Seguimiento y Exploracion Geoldgica
Avanzada. Al finalizar, cada una de estas se somete a una evaluacion a modo de evaluar el
cumplimiento de los requisitos minimos que esta pide y poder pasar a la siguiente etapa de

desarrollo.

Es la exploracion minera el motor del desarrollo de un proyecto minero, en ella se fundan los
descubrimientos de todos los depdésitos en el mundo, definiendo de potencial de existencia de un
cuerpo mineralizado de interés economico. Por ello la importancia de analizarla, potenciarla y

desarrollarla de la forma més 6ptima posible.

En el mundo segln lo reporta la S&P Global Market Intelligence tomando como ejemplo los
valores para el afio 2017, se invierte al afio en exploracion alrededor 8 mil millones de doblares, el
commodity que se lleva el 50% de estas inversiones es el oro y en un segundo lugar el cobre con
un 20%. Liderando la lista de los paises donde més se invierte en exploracién esta Canada y
Australia, con cerca de un 14 % cada uno. Chile quedandose un poco atras llega a un 8%, lo que

para el 2018 disminuyd a un 6% igualando a lo invertido en Per( y México.

Nuestro pais concentra su exploracion en el cobre, con un 25% del presupuesto mundial, invertido
en el pais. Esto nos posiciona como el pais donde mas se invierte en exploracion de este commodity.
A nivel global en la exploracion del cobre, desde el afio 2009 disminuyeron drasticamente los
descubrimientos de nuevos depdsitos, a pesar del aumento en la inversion en exploracion, con un

peak de mas de 4,5 mil millones de dolares en el afio 2012 (Figura 2.3).
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Figura 2.3: Descubrimientos versus presupuesto en exploracio
Intelligence.
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Por lo tanto, es fundamental potenciar la exploracion, otorgandole valor por medio del aumento en

la informacion en cada proyecto y definir cada sub etapa de manera clara y concisa.
2.2.1. Conceptos Basicos

Existen conceptos béasicos que definen a los proyectos en la etapa de exploracion segun la
incorporacion de informacion nueva, estos estdn definidos en el Manual para Proyectos de
Exploracion Geolégica de CODELCO, SIC-M-009 (CODELCO, 2018).

Anomalia: Cualquier caracteristica geoldgica, fisica o quimica (producida por trabajos a escala
regional) contrastante positiva 0 negativamente respecto de un valor de fondo, de los valores
propios de la region de la corteza en que se encuentra (Background ¢ Threshold), definido empirica
0 estadisticamente. Puede ser tanto una caracteristica Unica o varias relacionadas a través de una

funcion matematica o de estadistica.

Prospecto: Zona geogréafica sin limites especificos asociado a una Anomalia con extension
regional, donde se supone (pero no se ha demostrado), la existencia de condiciones favorables para
la existencia de un depdsito mineral.
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Blanco: Lugar geométrico, especifico y acotado, donde coinciden caracteristicas fundamentales
para la existencia de un depdsito mineral del tamafio y/o potencial econémico, definido por la

corporacion, de modo que pueda ser objeto de exploracion por sondajes.

Cuerpo Mineralizado: Lugar geométrico especifico que posee una concentracion anémala de
mineralizacion que por sus caracteristicas podria constituir un yacimiento. Normalmente es el

resultado de la exploracion exitosa de un blanco.

2.2.2. Etapas de Exploracion

2.2.2.1. Exploracién Geoldgica Bésica

Los proyectos que se encuentran en etapas de exploracion basica, tienen en general escalas
inferiores a 1:10.000, donde existan caracteristicas geoldgicas con potencial minero definido. La

duracion de esta etapa es entre 1 a 2 afios, pudiendo extenderse en casos particulares.

Dentro de la exploracién béasica puede haber informacion geoldgica del tipo; recopilacion de
antecedentes, mapas de litologia, alteraciones y estructuras, muestreos, estudios especificos entre
otros. Los requisitos especificos que determinan un proyecto en esta etapa, segun el SIC-M-009
(CODELCO, 2018), es el “determinar blancos y prospectos de interés exploratorio en un area
prospectiva. Dentro del area se identifican grupos de blancos (cluster) que podran ser motivo de
proyectos separados en las siguientes etapas”. Por lo que en esta etapa se trabajara con anomalias

positivas y la obtencion de mayor informacion para el paso a la siguiente etapa.

2.2.2.2. Exploracién Geoldgica de Seguimiento

Los proyectos que se encuentran en etapas de exploracion de seguimiento, son a escala local y
regional. La duracion de esta etapa es entre 2 a 3 afios, pudiendo extenderse en casos particulares.
Sus mallas de muestreos deben ser superiores a 400 x 400 m y las escalas superiores o iguales a
1:10.000.

Los requisitos especificos que determinan un proyecto en esta etapa, segun el SIC-M-009

(CODELCO, 2018), es el “determinar, en Blancos de Exploracién previamente definidos “Cuerpos
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Mineralizados” de interés econdémico, los cuales podran ser motivo de proyectos separados en la
siguiente etapa de exploracion geologica”. En esta etapa se trabaja con blancos y prospectos en su
mayoria, a los cuales, al igual que en la etapa anterior se le pueden realizar estudios de diferentes
caracteristicas, pero a mayores escalas. Algo caracteristico de la etapa de seguimiento es la

perforacion de sondajes de aire reverso.
2.2.2.3. Exploracion Geoldgica Avanzada

Los proyectos que se encuentran en etapas de exploracion avanzada, son a escala local. La duracion
de esta etapa es entre 2 a 3 afios, pudiendo extenderse en casos particulares. Sus mallas de
muestreos son comunmente inferiores a 400 x 400 m y sus escalas estan en el orden de 1:5.000 o

mayor.

Los requisitos especificos que determinan un proyecto en esta etapa, segun el SIC-M-009, es el
“realizar la estimacion tonelaje-ley del Cuerpo Mineralizado y su estimacion econdémica
preliminar”. Se trabaja con los cuerpos mineralizados, delineados tanto en superficie como en

profundidad, llegando a elaborar un modelo geoldgico del depdsito.

En la Figura 2.4 se exponen las etapas y los hitos que definen el paso a la siguiente.

=gl Determinar £ SEAUEEEIER Determinar (50 oy Determinar

Anomalias Basica Prospectos Seguﬁﬁienw Blancos | WAZZLE Cuerpos

mineralizados

Figura 2.4: Etapas de Exploracion.

2.3. INFORMES TECNICOS

CRIRSCO, Committe for Mineral Reserves International Reporting Standars. Fundado en 1994
por el Consejo de Institutos Mineros y Metallrgicos (CMMI), corresponde a una agrupacion de
representantes de organizaciones, responsables de la elaboracion de codigos con estandares de
buenas précticas, para el reporte de resultados de exploracion y estimacion de recursos y reservas
minerales. De modo de establecer estdndares comunes, que permitan a los inversionistas a tomar

decisiones objetivas.
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A nivel nacional existen tres codigos con estandar internacional que forman parte de un Template
CRIRSCO para la realizacion de Informes Técnicos: JORC Code, N143-101, SAMREC Code.
Basados en ellos, el cédigo chileno CH20235, emitido por la Comision Minera, se cred con el
mismo fin de los anteriores. Cada uno de estos con diferentes requerimientos especificos para la

persona responsable de la preparacién de estos informes.
2.3.1. Caodigos Internacionales y Nacionales
2.3.1.1. JORC Code

Australian Code for Reporting of Exploration Results, Minerals Resources and Ore Reserves. El
codigo australiano, donde su primera edicion fue publicada en 1989, en la actualidad su dltima y
vigente edicion corresponde a la del afio 2012 (JORC Code, 2012).

Sus principios fundamentales radican en tres; Transparencia, Materialidad y Competencia. El
primero de estos hace referencia a que la informacion entregada al lector de un Informe Técnico o
Publico debe recibir la informacidn suficiente, de manera clara y sin omisiones. La Materialidad
por su parte requiere que el informe contenga toda la informacion relevante que el o los
inversionistas requieran, de no ser asi esta falta de informacion debe estar justificada. La
Competencia es establecida por ser realizado el informe por un profesional, denominado

Competent Person, con la experiencia y competencias que se ameritan.

El profesional encargado del informe técnico, Competent Person debe pertenecer a la industria
minera, como ingeniero o geocientifico, ser miembro o socio de The Australasian Institute of
Mining and Metallurgy, de The Australian Institute of Goescientists o de alguna RPO
(Organizacion Profesional Reconocida), tener como minimo 5 afios de experiencia en el tipo de
depdsito a evaluar y en la actividad que se desea evaluar, ya sea exploracion, estimacidn de recursos

etc.

El codigo establece que los recursos inferidos pueden ser utilizados en estudios econdémicos, con
una advertencia previa. Siendo con ello posible el incluirlos o sumarlos a los recursos medidos o
indicados. Menciona que estos no son suficientes en un estudio de pre factibilidad o factibilidad,

pero no los excluye.
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2.3.1.2. N143-101

National Instrument 43-101, Cddigo canadiense, con su edicidn vigente publicada en el afio 2011
(N143-101, 2011).

El principio fundamental en este codigo es el de Independencia, donde el experto encargado del
informe debe ser independiente de la entidad comisiadora (la organizacién o compafiia que encarga
el informe), ademas debe ser percibido como una persona capaz de realizar un informe de manera

imparcial e independiente.

El profesional encargado del Informe Técnico es denominado Qualified Person, este debe ser
ingeniero o geocientifico de titulo universitario o equivalente relacionado con la exploracién
minera 0 mineria, ser miembro activo de una Asociacion Profesional. De ser internacional debe
presentar una evaluacion confidencial favorable de sus pares, referido al juicio profesional,
experiencia, entre otros, ademas de al menos dos recomendaciones de membresia, demostrando en
ellas la prominencia y experiencia en el campo de la exploracion o la mineria, debe tener como
minimo 5 afios de experiencia en exploracion de minerales, desarrollo u operacion de minas y/o

evaluacion de proyectos mineros y poseer experiencia atingente al tema del Informe Técnico.

El codigo prohibe la utilizacion de los recursos inferidos en los andlisis economicos, en estudios
de pre factibilidad o factibilidad.

2.3.1.3. SAMREC Code

The South African Code For The Reporting Of Exploration Results, Mineral Resources And
Mineral Reserves, sudafricano, su primera version fue publicada en el afio 2000, siendo la Gltima
y vigente la de 2016 (SAMREC Code, 2016).

Sus principios fundamentales se basan en los mismos tres del JORC Code; Transparencia,

Materialidad y Competencia, con igual definicion.



14

El profesional que realiza el Informe Técnico, es denominado Competent Person, con iguales
requisitos que el del JORC Code, sumandole a estos el de ser una persona independiente de la

entidad comisiadora.
2.3.1.4. CH20235

Cdodigo para Informar sobre los Resultados de Exploracion, chileno, en su ultima edicion el afio
2015 (CH20235, 2015).

El profesional experto es denominado Persona Competente Calificada. Debe estar inscrita en el
Registro Publico de Personas Competentes Calificadas, poseer titulo profesional relacionado a las
ciencias asociadas a la industria minera, con minimo 10 afios de experiencia en alguna especialidad
asociada al negocio minero y con al menos 5 afios de experiencia relevante en el area especifica

del estudio.

Los recursos minerales inferidos estan remitidos exclusivamente para evaluaciones econémicas
preliminares, justificado el uso de estas. Es por ello que no son utilizados en estudios de
prefactibilidad o factibilidad.

2.4. VALORIZACION DE ACTIVOS MINEROS

Un proyecto minero en etapas avanzadas posee una valorizacion intrinseca, sujeto a sus retornos,
en el cual se puede elaborar un flujo de caja confiable y establecer el valor del mismo, de acuerdo
al mercado. Para los proyectos en etapas mas tempranas, donde un dep6sito econémicamente viable
no se ha detectado o delineado, la utilizacion de diferentes metodologias que logren dar una certeza

relativa a la valorizacion, se torna de suma importancia.

Los cddigos de valorizacion vienen a suplir esta necesidad. Donde un activo minero se pueda
transar por un valor ajustado al mercado y al potencial de este, de manera concreta y menos
subjetiva. En la actualidad son tres los codigos a nivel global que lideran su aplicabilidad en la
valorizacion; VALMIN Code, CIMVal y SAMVAL, de origen australiano, canadiense y
sudafricano, respectivamente. Estos codigos establecen a grueso modo los criterios para utilizar los

diferentes enfoques de valorizacién, dependiendo de la informacion disponible de cada activo
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minero. Estos enfoques son; Ingresos, Mercado y Costos. Cada uno de ellos con una serie de
diferentes metodologias para obtener un rango de valor del activo.

A continuacion, seran expuestas las principales caracteristicas de los codigos, desarrollando en los
diferentes enfoques, las metodologias que seran aplicadas en este estudio.

2.4.1. Cddigos de Valorizacion de Activos Mineros

2.4.1.1. VALMIN

The Code for the Technical Assessment and Valuation of Mineral and Petroleum Assets and
Securities for Independent Expert Reports. El cddigo australiano, con su primera edicion en el afio
1995, es el primer codigo internacional creado para la valoracion de activos mineros. En la
actualidad su version mas reciente es la perteneciente al afio 2015 (VALMIN, 2015).

Sus principios fundamentales al igual que los establecidos en el JORC Code del mismo pais de
origen, son los de; Materialidad, Competencia y Transparencia. Sumado a estos los requisitos
adicionales de Independencia, que hace referencia a que el experto que elabora esta valorizacién
debe ser independiente a la entidad comisionadora, siendo percibido como alguien capaz de generar
la evaluacién de forma imparcial, y de Razonabilidad, que como su nombre lo dice, requiere que

la evaluacion por parte del experto sea racional, imparcial, realista y logica.

El experto evaluador es denominado Practitioner, este debe tener como minimo 5 afios de
experiencia relevante y reciente en la industria, sobre el activo mineral del cual elaborara el informe
y evaluacion. Debe tener al menos 10 afios de experiencia relevante y reciente en valoracion de
activos minerales, poseer las licencias adecuadas y ser miembro de una organizacion profesional
que posea un codigo de ética (exigible y aplicable). El experto puede recibir asesoria de un
profesional calificado, este al igual que el primero debe ser independiente, ademas de poseer al

menos 5 afios de experiencia en los campos que asesorara.

Para la aplicacion de los métodos de valorizacion, es el experto el que bajo su criterio decide él a
utilizar para cada proyecto en particular, justificando debidamente la eleccion de estos, donde debe
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aplicar al menos dos de ellos, para establecer asi el valor del activo como un rango, con un méaximo,

un minimo y un valor recomendado por el experto.

2.4.1.2. CIMVal

Standars and Guidelines for Valuation of Mineral Properties, Spacial Committe of the Canadian
Institute of Mining, Metallurgy and Petroleum on Valuation of Mineral Properties. El cddigo
canadiense, con su primera edicion, inspirada en el codigo de VALMIN fue promulgado el afio
2003, siendo su edicion vigente la publicada en el afio 2011 (CIMVal, 2011).

Sus principios fundamentales coinciden con los propuestos por el codigo VALMIN, con igual

significado. Materialidad, Transparencia, Independencia, Competencia y Razonabilidad.

El experto evaluador y generador del informe se denomina Qualified Valuator, el cual debe; poseer
vasta experiencia en valorizacion de propiedades mineras y ser miembro de alguna organizacion
profesional o profesional autoregulatoria y ser independiente, esto Gltimo no como requisito
excluyente, pues puede justificarse la irrelevancia de la independencia. Puede ademas ser asesorado
por uno o0 mas Qualified Person, definido en el cddigo N143-101, del mismo pais.

El codigo entrega una guia para la eleccion de los enfoques de valorizacion, segun el estado de
desarrollo de la propiedad desde etapas de exploracion a produccion (Tabla 2.1), ademas entrega
una lista de metodologias sugeridas para cada enfoque y comentarios respecto a su utilidad. A pesar
de ello, es el Qualified Person el responsable de decidir qué enfoque y metodologia sera utilizada,

justificando tanto su eleccion, como la exclusion de las demas.

Tabla2.1: Enfoques de valorizacion para diferentes etapas de las propiedades
minerales, CIMVal.

\/Ea.Tg??ZL;ii%i Exploracion | Recursos Minerales | Desarrollo | Produccion
Ingresos No Algunos casos Si Si
Mercado Si Si Si Si
Costos Si Algunos casos No No

De ser entregada como un solo valor, esto debe estar debidamente justificado.

El valor entregado es un rango, compuesto por al menos dos metodologias de diferentes enfoques.
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2.4.1.3. SAMVAL

The South African Code For The Reporting Of Mineral Asset Valuation. El codigo sudafricano con
su primera version publicada en el afio 2008, es inspirado en los dos anteriores, siendo la ultima 'y
vigente la de 2016 (SAMVAL, 2016).

Sus principios fundamentales son los de; Materialidad, Transparencia y Competencia, con
definiciones equivalentes a las planteadas para el VALMIN Code.

El evaluador experto se denomina Competent Valuator, este debe; poseer las aptitudes necesarias
y experiencia relevante en la valorizacion de activo, ademas de estar convencido de su capacidad
como valuador, demostrando esta competencia, debe estar registrado en al menos una institucién
como ECSA (The Engineerig Council of South Africa), SACNASP (South African Council for
Natural Scientific Professions) o PLATO (The South African Council for Professional and
Technical Surveyors) o ser miembro de SAIMM (The Southern African Institute of Mining and
Metallurgy), GSSA (The Geological Society of South Africa), SAICA (The South African Institute
of Chartered Accountants) o ROPO (Recognized Overseas Professional Organization). Cabe

destacar que la independencia no es un requisito explicito.

El cdédigo entrega los criterios para la utilizacion de cada enfoque, segin desarrollo, entregando
mayor detalle que el codigo CIMVal (Tabla 2.2). Siendo el Competent Valuator el responsable de

seleccionar las metodologias a utilizar, con una adecuada justificacion.

Tabla2.2: Relacion entre etapas de desarrollo y enfoques de valoracién para propiedades minerales,
SAMVal. Expone cuando es y no utilizado el enfogue segun la etapa de desarrollo.

Enfoque de [TEIGEE), Inactiva
S Exploracion | Desarrollo | Produccion | econdmicam o Difuntas
Valorizacion . no viable
ente viable
Ingresos Gralte. no Ampliamen | Ampliamen | Ampliament | Generalme Gralte. no
te usado te usado e usado nte no
Mercado Ampliamente Menos Muy usado | Muy usado Ampliame | Ampliamen
usado usado nte usado te usado
Costos Muy usado | Gralte. no | Gralte. no Gralte. no I\Jlszr:j%s Muy usado

La valorizacion debe ser efectuada por al menos dos enfoques distintos y de obtener valores

diferentes, justificar aquello.
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2.4.2. Valorizacion de Activos Mineros de Exploracion

2.4.2.1. Enfoque de Costos

Este enfoque se basa en un principio bastante simple y es el de la contribucién al valor que nos
entregan los costos 0 gastos asociados. Las metodologias son; Appraised Value, Multiple of
Exploration Expenditures (MEE) y Método Kilburn o Geocientifico. Los dos ultimos serén los
aplicados a este estudio, pues se ajustan a la etapa exploratoria que se evalla y al contexto de

mercado de nuestro pais.

a) Multiple of Exploration Expenditures (MEE):

Esta metodologia, se basa en la psicologia del proveedor, el cual busca una retribucion a las
inversiones elaboradas en el proyecto (Onley, 1994). El valor se determina por cuanto fue gastado
en exploracion, mas los gastos futuros. Esta cifra es ajustada por un factor que es proporcional a la

prosperidad del activo, Prospectivity Enhancement Factor (PEM) Tabla 2.3.

Es un método aplicable a proyectos en etapa de exploracién, donde no existan calculos de recursos.
Dentro de los gastos, solo se incluyen los productivos entorno al aporte de informacién en la

exploracion.

Tabla 2.3: Prospectivity Enhancement Factor. Modificado de Jorquera, 2016.
Mdltiplo | Potencial de exploracion
x0,5 Exploracion indica potencial limitado por descubrimientos mayores
x1,0 Datos son suficientes para garantizar una mayor exploracion
x1,5 Evidencia directa de blanco de interés
x2,0 Blanco de perforacién definido con intersecciones geoguimicas importantes
X2,5 Exploracion en etapa avanzada y es posible definir recurso
x3,0 Definido un recurso sustancial, que puede pasar a proyecto

b) Kilburn:

Este método, establecido por Kilburn (1990), asigna puntaje a 4 categorias geocietificas, asociadas

con la propiedad minera o su entorno, estas categorias son:
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1- Ubicacién: Con respecto a cualquier ocurrencia mineralégica de valor, fuera de la
propiedad a valorizar; o cualquier patron geoldgico, geofisico y/o geoquimico favorable

fuera de esta.

2- Mineralizacion: Grado y cantidad de mineralizacion conocida en la propiedad a valorizar.

3- Geofisicay Geoquimica: Objetivos geofisicos y/o geoquimicos presentes en la propiedad a
valorizar y la posicion de uno respecto al otro.

4- Patrones Geoldgicos: Presentes en la propiedad a valorizar, que pueden considerarse
favorables para la ocurrencia de mineralizacion explotable, en base a la experiencia previa

o0 la comparacion con depositos explotables conocidos.

El método subdivide estas cuatro categorias en 19 subcategorias, enumeradas en las Tablas 2.4,
25,26y217.

Tabla2.4:  Categoria Ubicacidn. Con sus ocho subcategorias enumeradas. Modificado de Kilburn (1990).

Ubicacion
Categoria | NUmero Subcategoria

1a 1 Zongs con mater_ial int(_eresante (al menos la mitad de un deposito explotable)
medido en dos dimensiones.

la 2 Zonas con mineral explotable, medido en dos dimensiones.

1a 3 Zongs con mater!al intgresante (al menos la mitad de un depésito explotable)
medido en tres dimensiones.

la 4 Zonas con mineral explotable, medido en tres dimensiones.

la 5 Mina activa o0 inactiva.

la 6 Mina importante activa o inactiva.

1b 7 Uno a d_os aspectos geoquimicos o geofisicos importantes en zona cercana,
correlacionables.

1b 8 Tres o més aspectos geoquimicos o geofisicos importantes en zona cercana,
correlacionables.

Cada una de estas subcategorias se prioriza con respecto a las otras y se le asignan factores de valor
relativo, entre 1,3y 10. La priorizacion sugerida (basada en el nimero expuesto en las tablas) y los

factores asignados (basados en la priorizacion), se muestran en la Tabla 2.8.

Basado en la informacion del activo minero a valorizar y de su entorno, es que se selecciona dentro

de estas cuatro categorias, la subcategoria que corresponda, obteniendo finalmente cuatro factores,
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los que se multiplican entre si, para formar un maltiplo. En casos particulares, puede incluirse un

quinto factor, asociado al estado del mercado al momento de la valorizacion.

Tabla2.5: Categoria Mineralizacidn. Con sus seis subcategorias enumeradas. Modificado de Kilburn (1990).
Mineralizacion
Categoria | Numero Subcategoria
9 9 Zona con material interesante (al menos la mitad de un depdsito explotable)
medido en 2 dimensiones.
2 10 Zona con mineral explotable, medido en 2 dimensiones.
2 11 Zonas con mineral bajo el explotable, medido en 3 dimensiones.
9 12 Zona§ con mineral explotable, medido en 3 dimensiones (no demostrado
econémicamente).
9 13 Mina inactiva con zonas con mineral explotable, medido en 3 dimensiones
(no demostrado econdémicamente).
9 14 Mina importante inactiva con zonas con mineral explotable, medido en 3
dimensiones (no demostrado econémicamente).
Tabla 2.6: Categoria Geofisica-Geoquimica. Con sus tres subcategorias enumeradas. Modificado de Kilburn
(1990).
Geofisica-Geoquimica
Categoria | Numero Subcategoria
3 15 Uno de esos objetivos geofisicos / geoquimicos
3 16 2 a 3 objetivos geofisicos / geoquimicos que se correlacionan entre si
3 17 4,0 mas de tales objetivos geofisicos / geoquimicos que se correlacionan entre
Si
Tabla2.7: Categoria Patrones Geoldgicos. Con sus dos
subcategorias enumeradas Modificado de Kilburn
(1990).
Patrones Geologicos
Categoria | NUmero Subcategoria
4 18 Uno o dos de esos patrones
4 19 Tres 0 mas de esos patrones
Tabla2.8: Factor asignado para cada subcategoria.
Modificado de Kilburn (1990).
NIEE Factor NITEE Factor
Subcategoria Subcategoria
1 15 11 5,0
2 2,0 12 6-8
3 2,5 13 7-8
4 3,0 14 9-10
5 4,0 15 2,0
6 5,0 16 3,0
7 1,3 17 3,5
8 15 18 2,0
9 2,0 19 3,0
10 3,0
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Priorizacién: 14>13>12>6=11>5>17>4=10=16=19>3>2=9=15=18>1=8>7

El fundamento principal del método es que el costo de mantener una propiedad minera por 12
meses, es el valor minimo de una propiedad (Bell y Guj, 2012). Es por ello que para la aplicacion
de este método se multiplica el costo de la propiedad minera en un afio, con el multiplo construido

anteriormente, obteniendo asi el valor justo de mercado.

Se utiliza desde etapas tempranas como la exploracion basica, a avanzadas con informacion

limitada respecto a los recursos minerales. Donde el potencial geoldgico es el de mayor relevancia.
2.4.2.2. Enfoque de Mercado

Este enfoque se basa en el principio de sustitucién donde el activo que esta siendo valorizado se
compara con el valor de transacciones de activos con similares caracteristicas. Las dos

metodologias principales son:

a) Transacciones Comparables: El tasador debe compilar y analizar las adquisiciones de
capital, de proyectos de naturaleza, tiempo y circunstancias similares, estableciendo la
gama de valores que el mercado podria pagar por ellos (Bell y Guj, 2012). Valoriza segun
transacciones arm-length recientes (donde compradores y vendedores son independientes
entre si). Se puede utilizar en proyectos con todo tipo de desarrollo. EI mdltiplo en este
método es en doblares por libra de cobre y se calcula dividiendo el valor de la transaccion

con los recursos y reservas. De todas las transacciones elegidas, se debe obtener la mediana.

b) Transacciones Comparables, Valor por Unidad de Area: El principio es el mismo de la
metodologia anterior, pero en este caso la valorizacion se realiza en base a doélares por
unidad de superficie de terreno favorable, aplicado por Ward y Lawrence (1998), para
propiedades mineras sin reservas calculadas. Se utiliza en activos con escasa informacion,

en etapas de exploracion basica.
2.4.2.3. Enfoque de Ingreso

Este enfoque pretende anticipar los beneficios economicos que un activo puede producir al
mediano y largo plazo, utilizando el valor presente neto sobre un modelo de flujo de caja. Para su
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implementacion de manera confiable es necesaria vasta informacion sobre el activo, pues convierte
los ingresos en una estimacion del valor, es por ello que se necesita una produccion o estimacion

de lo que ésta serd y proyectar los recursos o reservas a futuros ingresos.

Incluye una variedad de metodologias; Flujo de Caja Descontado, Option Pricing, Andlisis de
Riesgo, Métodos Probabilisticos entre otros (Jorquera, 2016). Para una cartera de proyectos en
etapa de exploracion, en el caso de los proyectos con mayor desarrollo, como lo son los de
exploracién avanzada, se utiliza el método de Flujo de Caja Descontado, donde se calcula un VAN,

basado en las rentas futuras.
a) Flujo de Caja Descontado:

Este método es aplicable a cualquier empresa o activo, con el fin de estimar el valor de las rentas
futuras. Se debe considerar el factor riesgo, pues es basado en los datos historicos de sus estados

financieros.

El VANI o Valor Actualizado Neto, es un indicador que cuantifica cuanto dinero se ganara en el
proyecto a evaluar, en comparacién con un proyecto alternativo de similar tamafio y riesgo, cuya
rentabilidad i es conocida. La tasa i se le llama costo o interés de oportunidad, trata de la

oportunidad que se pierde si se invierte en el proyecto que se evalda (Millan, 1998).

En primera instancia se deben analizar los datos historicos de la empresa, sus rendimientos pasados,
de a lo menos 3 afos estableciendo un promedio (Jorquera, 2016) y establecer las pautas y premisas
y pautas de proyeccidn, basado en fuentes objetivas y fiables. Se realiza el modelo de proyeccion
del activo por un periodo entre 3 a 5 afios, por medio de; el Estado de Situacion Financiera, Estado
de Resultados y el Flujo de Caja Libre (Jorquera, 2016). La informacion bésica para la realizacién
de un flujo de caja, esta en los estudios de mercado, técnico y organizacional y en el calculo de
inversiones. Se debe proyectar el flujo, por lo que se deben incorporar informacion de los efectos
tributarios de depreciacion, amortizacion del activo nominal, valor residual, utilidades y pérdidas

(Sapag y Sapag, 1989).

Se debe calcula la tasa de descuento i. A esta tasa se le llama costo o interés de oportunidad, trata
de la oportunidad que se pierde si se invierte en el Proyecto que se evalta (Millan, 1998).
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Se calculael VANi aunatasai. EI VANi como la suma de todos los flujos positivos de un proyecto,
actualizados a la tasa i, menos la suma de los flujos negativos o también representada por la
inversion inicial, también actualizados a la tasa i. (Millan, 1998). Lo que se expresa en la siguiente

férmula.

< E®) < FO)
= (1+0)? = (1+0)?

VANi =

F; (+) = Flujo de Caja libre, en un periodo determinado
F;(=) = Inversién inicial o Flujo de Caja negativo
n = Cantidad de periodos

i = tasa de descuento
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3. CARTERA DE PROYECTOS DE EXPLORACION

Para una cartera de proyectos mineros, cada uno de los proyectos que la componen puede ser
considerado un activo, el cual posee un valor particular y puede posicionarse dentro de la cartera
misma coherente con ese valor. ;Qué otorga valor en un activo, en etapa de exploracion? En primer
lugar, podemos decir que el valor de un activo, en etapas tempranas en el desarrollo de un proyecto
minero, es multifactorial, se considera en éste, el potencial geologico que pueda poseer, con
caracteristicas probadas, que nos puedan indicar la presencia de un cuerpo mineralizado de interés
econdmico, aqui confluyen los estudios de mapeo geoldgico, geofisica, geoquimica, sondajes, entre
otros, ademas del contexto metalogénico en el que se encuentran; la franja a la que pertenecen, el
modelo del yacimiento y su potencial y las minas o trabajos mineros cercanos al activo. Ademas
de la geologia como tal, algo que puede entregar o quitar valor son los aspectos ambientales, la
presencia de zonas de proteccion como santuarios de la naturaleza, monumentos nacionales, zonas
arqueoldgicas, zonas hidroldgicas importantes, presencia de glaciares entre muchos otros, podran
restar valor al activo minero, pues su presencia puede dificultar una futura explotacion. Finalmente,
los aspectos econdmicos, logran elaborar un valor intrinseco a los ingresos que este podria producir
0 que produce, con estimaciones de VAN para los activos que se encuentren en etapas mas
avanzada. Para este caso de estudio se analiza la cartera de proyectos de exploracion, no prioritaria
de CODELCO.

3.1. CARTERA NO PRIORITARIA CODELCO

Esta cartera consta de 11 proyectos, cada uno perteneciente a un blogue, dentro de los proyectos
de exploracion que tiene CODELCO (Figura 3.1). Existen tres grupos de activos de exploracién
no prioritaria en esta cartera: I0CG, Poérfidos Zona Norte y Pérfidos Zona sur. Clasificados estos
por su origen metalogénico y su ubicacion espacial. Cada bloque puede tener o no, uno 0 mas
prospectos, que son objetos de estudio geoldgico mas especificos, con el fin de determinar el
potencial de ellos, obteniendo finalmente 12 activos a valorizar, cada uno correspondiente a un
bloque, a excepcién del bloque Desierto, que se subdivide en dos activos. Toda la informacion
considerada para estos activos, es extraida de los informes de los estudios realizados por

CODELCO o para CODELCO, donde sus detalles y resultados son de caracter confidencial, no asi
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sus generalidades o alcances. A continuacion, se expone la informacion que cada uno de ellos tiene

y que serd utilizada para la posterior clasificacion y valorizacion.
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Figura 3.1:
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3.1.1. 10CG

Pertenecen a este grupo, seis proyectos de la cartera no prioritaria de CODELCO, pertenecientes a
dos franjas metalogénica del Jurésico y Cretécico Inferior, ambas con depoésitos de tipo
estratoligado e IOCG como los tipos de dep6sitos mas abundantes y caracteristicos. Pertenecen a
estos la mina Buena Esperanza, Susana de Michilla, Mantos Blancos, Santo Domingo, en la franja
del Jurasico y Cerro Iman, Cerro Negro, Candelaria, Mantos Verdes, en la del Cretéacico Inferior
(Maksaev, 2001). Los activos que pertenecen a este grupo son: Bloque Chipana, Bloque Pampa
Austral, Bloque Desierto (Prospecto Brecha y Prospecto Desierto Norte Pampa), Bloque El Tofo,

Blogue Pejerreyes y Bloque Alto de Quiles. Expuestos de norte a sur, en las Figuras 3.2, 3.3y 3.4.

B
©
%
~
=

Leyenda:

. Blogues y prospectos @ Ciudades / Ruta principal Ruta secundana _.-/ Limite Internacional

Figura 3.2: Mapa ubicacion Grupo IOCG n°1. Mapa incluye al activo Bloque Chipana.
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Figura 3.3: Mapa ubicacion Grupo IOCG n°2. Mapa incluye al activo Blogue Pampa Austral y Desierto.

3.1.1.1. Bloque Chipana

Este activo se encuentra en la costa de la region de Tarapacé a 65 km al sur de la ciudad de Iquique.
Es un activo con 32.381 ha, donde 26.938 ha corresponden a concesiones mineras de exploracion
y 5.443 ha de explotacion. En sus alrededores se encuentra la mina Chipana, de vetas de cuarzo
con Au y oxidados de Cu.

Segun el estudio de Garay y Cerda (2011), el bloque estd representado por rocas intrusivas
plutdnicas del Jurasico Superior al Cretéacico Inferior y secuencias volcanicas de la Formacién La
Negra. En el extremo sur se encuentra la Mina Chipana, con vetas de cuarzo con mineralizacion de

Au y OxCu, de direccion NS con manteos de 50° hacia el este y en el centro la Mina Esperanza
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que corresponde a un depdsito tipo estratoligado con mineralizacion de OxCu. Presenta estudios
de magnetometria y radiometria aérea regional (Southern Geoscience, 2011).

‘‘‘‘‘

N 6.647.650

E 283.300
Leyenda:
l Blogues y prospectos ® Ciudades / Ruta principal Ruta secundaria _.-’ Limite Internacional

Figura 3.4: Mapa ubicacion Grupo IOCG 3. Mapa incluye al activo Bloque EI Tofo,
Pejerreyes y Alto de Quiles.
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3.1.1.2. Blogue Pampa Austral

El activo de encuentra a 55 km de la costa de la regién de Atacama a 30 km al W de Mina Salvador,
cercano a la zona de tranques de relave de esta. Es un activo de 25.497 ha, con 3.000 ha
pertenecientes a concesiones mineras de exploracion y 22.497 ha de explotacion.

El bloque, estudiado como un depdsito tipo IOCG de CuFeAu, posee un estudio geoldgico a escala
1:20.000 (Garay, 1999), el cual expone que estructuralmente existe un marcado dominio de
lineamientos con direccion NW, de carécter regional, litologicamente estd compuesta de lavas
andesiticas de la Formacion Aeropuerto, depositadas sobre un basamento granitico del Paleozoico
e intruidas por el Grupo Plutdnico Granitico Tonalitico del Cretacico Superior, sobre las unidades
anteriores se disponen volcanitas daciticas de edad Cretacico Superior Paledgeno, finalmente
pequefios stock porfido daciticos y dioriticos. Existe una zonacién de componentes de mayor
temperatura expresado por una alteracién a sericita-pirofilita a una zona propilitica como halo
externo. La mineralizacion consta de OxCu con magnetita en vetas principalmente, cercano al
contacto entre unidades volcanicas y plutdnicas, ademas de jarosita en las rocas andesiticas

asociadas a la alteracion sericitica y especularita en las rocas con alteracién argilica avanzada.

Se realiz6 para el bloque un analisis geoquimico de ICP, en 71 muestras (Garay, 1999) y estudios
geofisicos de magnetometria y radiometria aérea, gravimetria regional, magnetometria terrestre e
IP gradiente (Garay, 2011).

El prospecto Allizon consta de dos mapeos geoldgicos a detalle un a escala 1:10.000 y otro a
1:5.000, se ubica en la traza principal del Sistema de Fallas de Atacama, en superficie se reconoce
una alteracion a clorita, hematita, carbonatos, albita con sericita y epidota subordinada, en las rocas
volcanicas de composicion andesitica, la alteracién estd relacionada directamente con la
mineralizacion de Cu y metasomatismo de Fe por vetillas, vetas, stockwork y cumulos de
especularita con OxCu. Se generd en este prospecto un analisis geoquimico de ICP para 2.274

muestras, ademas de un total de 7.893,5 m de sondajes de aire reverso (Garay, 2011).

El prospecto Cerro Azul por su parte se caracteriza por los mismos mapeos geoldgicos del

prospecto anterior. Donde se evidencia alteracion argilica avanzada, silicificacion, alteracion
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propilitica y cloritizacion (Churata, 2014). Se le realizaron perforaciones de sondajes de aire
reverso por un total de 3892,5 m y de diamantina por 1862,9 m (Churata y otros, 2015).

3.1.1.3. Bloque Desierto

Activo ubicado a 60 km de la linea de costa, en la region de Atacama a 50 km al NNE de la ciudad
de Copiap6. De 9.660 ha, donde 1.600 ha corresponden a concesiones mineras de exploracion y
8.060 ha a explotacion. A menos de 7 km de distancia se encuentran las minas Abundancia,
Dinamarquesa, Carmen, Berta entre otros, a menos de 20 km la mina Santo Domingo, Merceditas
y Remolino y a 35 km la mina Salvador. Se divide en dos prospectos, Brecha y Desierto Pampa

Norte.

En términos generales presenta un estudio geoldgico a escala 1:100.000 (Gropper, 2009).
Regionalmente se encuentra cortado por la Falla Chivato de orientacion NS-NNE, como falla
secundaria al sistema de fallas de Atacama, que controla el emplazamiento de depositos tipo IOCG
en la zona. En el activo afloran las rocas de la Formacion La Negra (Jurasico), con rocas
volcanoclasticas y sedimentos calcareos, las que infrayacen a volcanitas andesiticas vy
volcanoclésticas de la Formacion Punta del Cobre (Cretéacico Inferior), en las cercanias a la falla
Chivato y producto de la misma, se exponen esquistos biotiticos y muscoviticos, esquistos de
cuarzo-biotita, milonitas, brechas, diques, entre otros, estas rocas se encuentran intruidas por

granitoides del Jurasico y Cretacico, de composiciones dioriticas, tonaliticas y granodioriticas

Se gener0 un estudio ambiental (MMX, 2013), determinando que la zona no posee flora o fauna
protegida y que presenta zonas de interés arqueoldgico aisladas. Posee estudios geofisicos de
Magnetometria aérea (Yafiez, 2008), gravimetria y radiometria aérea (Araya, 2009). Ademas de

andlisis geoquimico de 316 muestras con el método ICP de masa (Araya y Munster, 2009).

El prospecto Brecha con un estudio geologico de escala 1:25.000, corresponde a andesitas con
alteracion potasica y contundentes diseminaciones y vetilleo de especularita, ademas de una fuerte
alteracion hidrolitica en las zonas altas topograficamente (Gropper, 2009). Se perforaron 4.095 m

de sondajes de aire reverso (Garay, 2011).
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Desierto Norte Pampa, con una geologia construida a escala 1:25.000, presenta una alteracion
dominante correspondiente a epidota, clorita y silice en andesitas, con mineralizacion de Cu, Au,
de caracter ventiforme y relacionado a vetas y brechas menores de especularita (Gropper, 2009).

Se perforaron 1.104 m de sondajes de aire reverso (Garay y otros, 2011).

3.1.1.4. Bloque El Tofo

Ubicado a 25 de la linea de costa, en la region de Coquimbo a 79 km al SSW de la ciudad de
Vallenar. Es un activo con 6.679 ha totales, donde 3.900 ha pertenecen a concesiones de
exploracion y 2.779 ha de explotacion. En su entorno cercano, a menos de 5 km de distancia, estan
los proyectos Pleito y Desvié Norte y a una distancia menor a los 15 km Cristales, Pajonales y El
Tofo.

El activo en generalidad se encuentra representado por un mapa geoldgico a escala 1:100.000 y
1:50.000 (Cdrdova, 2004). Se reconocen dos sistemas estructurales principales, uno NE-NNE, que
controla el emplazamiento de intrusivos y uno NW-WNW, que controla el emplazamiento de
diques y mineralizacion ventiforme de Cu-Fe-Au. Geologicamente el bloque evidencia la
evolucion de un arco volcénico y una cuenca de trasarco del Cretacico Inferior, con facies
volcanicas piroclasticas y aporte a una cuenca de rocas calcéreas, esta caracterizado por las
intrusiones de un batolito que incluye tonalitas, dioritas y granodioritas de edad 130-100 Ma
(K/Ar), las que intruyen a las rocas de la Formacion Canto del Agua (Tridsico Superior) y Estratos
Sierra Calavera (Titoniano-Aptiano), correlacionable con la Formacion Punta del Cobre. En
términos generales presenta alteracion a biotita, albita, clorita, actinolita, calcita, sericita, arcillas y
metasomatismo célcico, sodico y calco-sédico. La mineralizacion es principalmente de Fe, Fe-C-

Auy Au-Cu, en vetas y en cuerpos y mantos en menor medida.

Estudio geoquimico de ICP de 33 elementos, mas siete elementos con absorcién atomica, para un
total de 422 muestras mas analisis de difraccidn de rayos x para 27 muestras. Elaboracion de 182
cortes trasparentes y 68 pulidos y estudio geofisico de anomalia aeromagnética RTP (Cdérdova,
2004).

Presencia de proyectos dentro del activo, como: Vale, Retamo, Zapallar y Carrizalillo. El proyecto

Vale representado por un mapeo geologico a escala 1:25.000 (Cordova, 2009), evidencia alteracion
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propilitica, débil argilizacion supérgena y remanentes biotitizados. El sistema NW-WNW controla
al igual que el prospecto Retamo, el emplazamiento de vetas cuarzo-calcita, con presencia de
CuFeAu y CuAu ademas de vetillas de especularita. La mineralizacion en superficie corresponde

a crisocola, malaquita, limita y 6xidos negros y en profundidad sulfuros como calcopirita y bornita.

El proyecto Zapallar, se encuentra representado por el mismo mapa anterior a escala 1:25.000,
evidencia alteracion a clorita, epidota y albita principalmente. Existe presencia de labores mineras

artesanales y vetas decimétricas con oxidados de cobre verdes y calcopirita (Arrieta, 2015).

Para el prospecto Retamo, se realiz6 un mapeo geoldgico a escala 1:20.000 (Cérdova, 2009), donde
la unidad de andesitas estdn afectadas tempranamente por una alteracion a albita y un
metasomatismo de biotita y magnetita, de forma tardia una alteracion calco-sodica caracterizada
por actinolita, clorita, albita y epidota, la unidad volcanoclastica es afectada por un evento
temprano de hematitizacion y albitizacion de feldespatos con sobre imposicion de alteracion a
smectita, calcita, epidota y cuarzo. Un primer evento mineralizaste es asociado la unidad de
andesitas con mineralizacion de Fe, con magnetita como mena principal y un segundo evento con
altos contenidos de Cuy S, forma el corredor mineralizado NE Santa-Rosa-Retamo, como cuerpos
ventiformes y brechosos con mineralizacion de calcopirita y pirita, relacionada temporalmente al
pluton Quebrada Cachiyuyo (115,9 Ma). Se generé un estudio arqueoldgico el que determino que
no existen hallazgos en las areas a intervenir, pero si en zonas contiguas, con presencia de
petroglifos (NAWEL, 2009). Finalmente se perforaron 2.644,5 m de sondaje de aire reverso
(Cérdova, 2009).

3.1.1.5. Bloque Pejerreyes

Ubicado a 20 km de la linea de costa, en la region de Coquimbo a 35 km al N de la ciudad del
mismo nombre. Es un activo, con 17.277 ha, 7.100 ha de exploracion y 10.177 ha de explotacion.
En su entorno cercano menor a 5km de distancia, estan los proyectos Delta, Atutena y Tamaya,

ademas de la presencia de la Mina Andacollo.

Presenta un potencial de deposito tipo IOCG. Con estructuras principales de orientacion NW, como
lineamientos y fallas. Se distingue una secuencia de lavas andesiticas con intercalaciones de ocoitas

y tobas ignimbriticas, con niveles de rocas sedimentarias y cuerpos subvolcanicos, agrupados en
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los Estratos de Tamaya y Estratos del Reloj (Jurdsco Medio-Superior). En concordancia con lo
anterior se dispone la Formacion Arqueros (Neocomiano) con un dominio de lavas andesiticas e
intercalaciones de niveles de brechas epiclasticas, areniscas y tobas y la Formacién Quebrada
Marquesa (Hauteriviano-Albiano) representada por brechas gruesas, areniscas, andesitas y tobas.
Toda la secuencia se encuentra intruida por el Plutdn Pejerreyes (119-122 Ma), intrusivo
diferenciado, de facies gabro-dioriticas a monzogranito-aplitas, el cual produce una gran aureola
metamorfica-magmatica en la roca huésped, evidenciada por una mineralizacion tipo Skarn de Cu-
Au (Cordova M. 2006). En varios sectores, las formaciones anteriores se encuentran cubiertas por
una serie de gravas y conglomerados poco consolidados, de la Formacion Confluencia (Garcia G.
2010). El Bloque en gran parte de su extension se encuentra representado por el mapa geoldgico a
escala 1:50.000 de Cérdova (2006) y el mapa escala 1:100.000 de Aurum Consultores (2005).

El activo presenta ademas un estudio geofisico de magnetometria y radiometria aérea, que incluye
mapas y perfiles de susceptibilidad magnética, obtenido de la inversion de los datos magneticos
(Araya, 2009).

Dentro del bloque, existen tres prospectos: Atila, Plazuela y Quisco. El primero se encuentra en
continuacion a la franja mineraliza del Distrito Tamaya de orientacion NSy alineado en orientacion
NW con los prospectos El Dorado y Atutena, presenta un estudio geoldgico a escala 1:25.000 y
1:5.000, con presencia de alteracion a clorita, actinolita, epidota, biotita, magnetita, hematita y
turmalita, ademas de silicificacion y alteracion a feldespato potasico con albita, la mineralizacién
es principalmente en vetas de cuarzo-turmalina, magnetita, hematita y oxidados de cobre
(malaquita, crisocola, chalcantita, atacamatina, azurita, arcillas con cobre y 6xidos negros). Se le
realiz6 un analisis geoquimico de ICP-MS (Inductively Coupled Plasma Analysis), de 47 elementos
a 134 muestras (Garcia-Gallardo, 2010).

La Plazuela presenta un estudio geoldgico a escala 1:25.000 y 1:15.000, donde se evidencian 5
zonas de interés, las primeras 3 exploradas bajo un modelo CuFe, con vetas y skarn de magnetita
y CuOx (pirita y calcopirita), sobre una alteracion de feldespato potasico en rocas volcanicas, el
4to sector caracterizado por mineralizacion de CuAg, en vetillas de calcita sobre rocas volcanicas
con alteracion a clorita 'y el tltimo sector con CuOx en fracturas o asociados a vetillas de magnetita,

sobre una zona de alteracion de feldespato potasico, clorita y goethita (Fribla, 2009). Se realizaron
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perforaciones de sondajes de diamantina, con un total de 1.200 m (Garay, 2011). Localmente
presenta un estudio arqueolégico (Hermosilla, 2010), que comprueba la no presencia de zonas con
este tipo de interés. Existe la presencia de la flor protegida Flourensia thurife, y otras especies, las

cuales fueron rescatadas previo a los trabajos en la zona (GAC, 2013).

Quisco presenta un estudio geoldgico a escala 1:25.000 y 1:10.000, evidencia alteracion a clorita,
epidota, albita y hematita, ademas de la asociacion magnetita, actinolita y biotita, presenta una
mineralizacion mentiforme y en menor medida ventiforme, ademés de presencia de skarn de Cu.

Presenta un estudio geoquimico de absorcion Atémica de 38 muestras (Cordova, 2010).
3.1.1.6. Bloque Alto de Quiles

Ubicado en la region de Coquimbo, a 30 km de la linea costa y a 65 km al sur de la ciudad de
Ovalle. Es un activo, con 6.150 ha, 4.650 ha de exploracion y 1.500 ha de explotacion. Se encuentra
a 20 km al NNW del distrito minero El Espino de mediana mineria, ademé&s de cercano a minas

como Tambillos, Proyecto Delta y Mantos de Punitaqui.

Presenta potencial de un depdsito tipo IOCG, compuesto por una secuencia volcano-sedimentaria
de la Formacion Arqueros (Jurasico-Cretacico Inferior) la cual subyace hacia el este a meta-
sedimentos y meta-volcanitas de la Formacion Quebrada Marquesa (Cretacico Inferior), en su
extremo oeste del sector sur del Bloque, la Formacidn Arqueros sobreyace a metasedimentos con
intercalaciones de rocas volcéanicas asignadas a la Formacién EIl Quereo del Triésico, en el centro
del activo las secuencias estan intruidas por granitoides del complejo intrusivo Illapel-Quilitapia
del Cretécico (Gropper, 2010). La mineralizacion de Cu es en general ventiforme y esta relacionada
a estructuras de orientacion NS, NE y NW, existen alrededor de 500 labores mineras (Fribla, 2010).
El Bloque en toda su extensién se encuentra representado por el mapa geolégico a escala 1:100.000
de Aurum Consultores (2005).

Presenta estudios geofisicos de magnetometria y radiometria aérea (Araya, 2009).

A 10 km al SE del area del Bloque Alto de Quiles, esta la reserva nacional Las Chinchillas y una

zona de interés arqueologico, cercano al borde central norte del activo. Entre las propiedades
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mineras, en el centro del activo esta el fundo EI Durazno del Instituto Nacional de Investigaciones
Agropecuarias INIA (Gropper, 2010).

En la zona Centro Norte del activo, esta el prospecto Puquios, en el cual se gener6é un mapa a detalle
escala 1:10.000. En él se identifica una secuencia volcanoclastica con intercalaciones de areniscas
calcareas y calizas, correlacionables con la Formacion Arqueros, las que son instruidas en el
extremo sureste por un Pluton de esas 108+-3 Ma (K/Ar en biotita), el que forma parte del Batolito
de Illapel (Garay, 2011). EI modelo de este prospecto es de tipo IOCG, con alteracion biotita-
magnetita, con diseminacion de pirita, calcopirita y bornita, alteracion clorita-epidota, asociado a
un sistema skarn con mineralizacion en vetillas y agregados de magnetita, especularita y
mushketovita, ademéas de una alteracion silico-argilica, con oxidados de cobre en superficie y
evidencias de mineralizacién de pirita y calcopirita, los rasgos estructurales mas importantes lo
constituyen el sistema de fallas de rumbo N15°W como la expresion de la Falla Los Mineros y un
sistema secundario de fallas de rumbo N30°-55°W, ademas del plegamiento de niveles calcareos
que albergan los skarn de epidota y granate (Garay, 2011). En esta zona, se generé ademas un
andlisis geoquimico de absorcion atémica de 72 muestras, analizando principalmente la presencia
de Au, Ag, Cu, Fe, Zny V (Fibra, 2010).

3.1.2. Porfidos Zona Norte

Pertenece a este grupo dos activos de la cartera no prioritaria de Codelco, pertenecientes a la franja
metalogénica del Eoceno Superior-Oligoceno Inferior (Maksaev, 2001), denominados Bloque
Familiani y Prospecto Gloria. EI mapa de ubicacion de este grupo esté dividido en dos, Figura 3.5

y Figura 3.6.

3.1.2.1 Bloque Familiani

Ubicado en la region de Aricay Parinacota, a 100 km de la linea costa y a 98 km al SE de la ciudad
de Arica. Es un activo, con 2.500 ha, de las cuales 2.100 ha pertenecen a concesiones mineras de
exploracion y 400 ha a explotacion. A menos de 10 km de distancia esta la mina Tignamar y a unos

34 km en direccion SW al prospecto Camarones.
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Figura 3.5: Mapa ubicacion Grupo Pdrfidos Zona Norte n°1. Mapa incluye al activo Blogue Familiani.

Es un activo explorado como un sistema epitermal miocenico, relacionado al emplazamiento de
domos daciticos alterados, lo componen alteraciones acidas como silicificacion, alunitizacion,
caolinizacion y sericitizacion en menor medida y se observa una mineralizacion a pirita'y limonitas
diseminadas (Baeza, 2009). Presenta un andlisis geoquimico de 26 muestras y dos perfiles AMT
(Baeza, 2009).
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Figura 3.6: Mapa ubicacion Grupo Pérfidos Zona Norte n°2. Mapa incluye al activo Blogque Gloria.

3.1.2.2. Bloque Gloria

Es un activo de la regidn de Antofagasta, ubicado a 120 km al SE de la ciudad de Antofagasta. Lo
componen 9.458 ha, donde 9.000 ha pertenecen a concesiones mineras de exploracion y 458 ha de
explotacion. Alrededor de los 24 km al SE del activo se ubica la mina Escondida, esta cercano
ademas a la mina Anillo, Chimborazo, Zaldivar, Imilac y EIl Pefion. Pertenece a la franja

metalogénica del Eoceno Superior-Oligoceno.

Este activo esta representado por un estudio geoldgico a escala 1:25.000 (Hein, 1999), el que

expone que las rocas de esta sector corresponden a calizas, calcarenitas y lutitas del Triésico
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superior-Jurasico inferior (Formacion Profeta), riolitas, conglomerados y andesitas del Triasico
superior (Formacion Agua Dulce) y riolitas del Paleozoico (Formacion La Tabla), intruidas por
cuerpos intrusivos del Paleoceno-Eoceno compuestos por dioritas, granitos y apofisis de porfidos
rioliticos y gabros ademas de diques de andesiticas porfidicas. Las estructuras estan asociadas el
sistema de fallas de Domeyko, se evidencian fallas de orientacion NS y NW y més locales de
orientacion EW. Existen desarrollos locales de alteracion silico-argilica, asociado a vetillas de
cuarzo con oxidados de Cu y mineralizacion de Ag y Au, alteracién de clorita-epidota, asociado a
rocas intrusivas y corneas, alteracion argilica, asociado a fallas y finalmente vetas aisladas de

cuarzo-limonita-hematita y calcita-limonita-siderita.

Analisis geoquimico de ICP de 11 muestras y 24 muestras. Cinco perfiles IP, estudio de
magnetometria aérea y de gravimetria y un estudio geofisico TEM. Sondaje de aire reverso por un
total de 507 m (Hein, 1999) y 589,5 m (Hein, 1999).

3.1.3. Porfidos Zona Sur

Pertenece a este grupo tres activos de la cartera no prioritaria de Codelco, pertenecientes a la
extension de la franja metalgénica del Ne6geno. Denominados Bloque Roberto, Bloque Teno Sur
y Bloque Los Custodios-Nuble Alto (Figura 3.7).

3.1.3.1 Prospecto Roberto

Es un activo de laregion del Libertador General Bernardo O’Higgins, que se encuentra en territorio
chileno, aledafio a la frontera con Argentina, a 60 km al E de la ciudad de San Fernando. Lo
componen 5.932 ha, donde 5.600 ha pertenecen a concesiones mineras de exploracion y 332 ha de
explotacion. Alrededor de los 75 km al norte del activo se ubica la mina El Teniente, a 22 km al
NW mina Rosario de Rengo y a 35 km al SW la mina EI Teno. Pertenece a la franja metalogénica

del Mioceno.
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Figura3.7:  Mapa ubicacion Grupo Porfidos Zona Sur. Mapa incluye al activo Blogue Roberto,
Teno Sury Los Cutodios-Nuble Alto.
El Blogue Roberto, estéa representado por un estudio geoldgico a escala 1:5.000 (AngloAmerican,
2015), el que expone que las rocas de este sector corresponden a un paquete de rocas volcanicas de
composicion intermedia, con secuencias de rocas sedimentarias correspondientes a lutitas calcareas
y areniscas de grano fino e intercalaciones de niveles volcéanicos de la Formacién Coya Machali.
Se encuentran intruidas por un macizo de textura faneritica de grano medio, de composicion
granodioritica a granitica, relacionado al Batolito Universidad (terciario). En cuanto al régimen
estructural, se distinguen dos sets principales, el primero como estructuras de alto angulo de
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orientacion NS asociadas al sistema de fallas inversas Batolito y el segundo a un trend estructural
denominado Corredor Estructural Las Lagrimas de rumbo NW-SE, que controla en gran medida la
alteracion del bloque. Se reconocen tres eventos principales de alteracion hidrotermal:
Metasomatismo Na-Ca-Fe temprano, con una asociacion de magnetita-escapolita-tremolita-biotita
y en menor proporcion clorita-epidota-especularita, con halos de clorita y epidota, como segundo
evento una alteracion cuarzo-sericita, evidenciada por una débil silicificacion con sericita,
caolinita, clorita y turmalina, presencia de pirita y trazas de calcopirita, finalmente alteracion
argilica avanzada, sobreimpuesta a los eventos anteriores, representada por la asociacion cuarzo-

pirofilita-dickita-alunita-azufre-caolinita-yeso, con contenidos de pirita y escasa calcopirita.

Este activo presenta un estudio aéreo hiperespectral, analisis geoquimico de ICP en 612 muestras
y cuatro dataciones radiométricas de Ar/Ar y U/Pb. Como estudios petrogréficos, presenta la
confeccion de cinco cortes pulidos y cinco transparentes. Finalmente se generd en el area de este

activo un total de 922,85 m de sondajes de diamantina.

3.1.3.2. Bloque Teno Sur

Es un activo de la region del Maule, que se encuentra a 14 km de la frontera con Argentina y 50
km al este de la ciudad de Curicd. Lo componen 17.300 ha, donde 14.100 ha pertenecen a
concesiones mineras de exploracion y 3.200 ha de explotacion. Entre las concesiones esta la mina
El Teno y Acuario y amenos de 50 km hacia el norte las minas Rosario Rengo y Estero Valenzuela.

El rio Teno corta a las propiedades mineras al igual que el estero Huemul.

Este activo tiene estudios geoldgicos a dos escalas, uno a 1:50.000 (Morel, 2013) y otro a 1:20.000
(Arrieta, 2015). El prospecto comprende una secuencia subhorizontal a suavemente plegada de
brechas volcanicas con intercalaciones de andesitas y tobas (Formacion Abanico, Eoceno-
Mioceno), intruida por un complejo de compuesto de monzonita, monzogranito y granodiorita
(Mioceno), que forma un halo metamorfico de contacto en gran parte del area y que pasa a rocas

més frescas hacia el norte.

Prospecto Romeral Norte, tiene un estudio geoldgico asociado a la realizacion de un mapa 1:25.000
(Morel, 2013). Consta de una secuencia volcanoclastica, con intercalaciones de flujos de lavas y

tufitas, de composicion andesitica (Formacion Abanico, Eoceno-Mioceno), intruida por un
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complejo granodioritico (Mioceno), el que forma aureolas de metamorfismo de contacto local.
Cubriendo todas las unidades, una cubierta sedimentaria no consolidada de depdsitos glaciares y
clasticos, fluviales y coluviales (Cuaternario-Reciente). Las evidencias de mineralizacion de Cu,
corresponden a rodados del sector oriental de la quebrada Chacarillas, correspondientes a tobas
porosas con crisocola en agregados, junto con epidota y cuarzo. Este prospecto presenta 10
muestras con estudio geoquimico de ICP (Morel, 2013).

Prospecto Infiernillo, posee un estudio a escala 1:25.000 (Piquer, 2003), donde se reconocieron
tres asociaciones mineraldgicas de alteraciones; una de alta temperatura compuesta por biotita,
magnetita, actinolita y cuarzo, una segunda de cuarzo y sericita superpuesta a la anterior y un halo
de alteracion propilitica de clorita, epidota, actinolita y cuarzo. Los minerales metalicos presentes
son pirita y calcopirita. Posee 46 muestras con anlisis quimico de ICP y 16 muestras de corte
trasparente (GEOLAB, 1996).

3.1.3.3. Blogue Los Custodios-Nuble Alto

Es un activo de la region del Nuble, que se encuentra en territorio chileno, aledafio a la frontera
con Argentina y 80 km al SE de la ciudad de Chillan. Lo componen 8.400 ha, donde 5.900 ha
pertenecen a concesiones mineras de exploracién y 2.500 ha de explotacién. Alrededor de los 30
km al oeste del activo se ubica la mina San José. Se encuentra en las cercanias del volcan Chillan

a unos 10 km al este de él.

Estudio geolodgico a escala 1:25.000 y 1:10.000 (Rivera, 2011), evidencia la presencia de complejo
intrusivo subanular de 2 km de diametro, de composicién granodioritica con digitaciones de
pequefios pdrfidos tonaliticos y brechas hidrotermales de turmalina con mineralizacién diseminada
y en vetilla de calcopirita y en menor medida pirita, este complejo muestra un control estructural
con orientacion NW. La alteracion en el bloque corresponde a un halo propilitico el que afecta a
las secuencias sedimentarias de la Formacion Cura Mallin, la mineralizacion observada
corresponde a diseminacion de sulfuros pirita y en menor medida calcopirita, ademas de hematita

y limonitas. Se generd analisis geoquimico de 62 muestras en ICP y 4 cortes pulidos (Rivera, 2011).
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4. ETAPAS DE EXPLORACION

Considerando la informacion expuesta de los activos mineros de la cartera de exploracion de
CODELCO en el capitulo anterior, es que se puede elaborar una subdivision de las tres etapas
principales de exploracion, sumando a estas, dos etapas intermedias: Exploracion Geoldgica

Basica-Seguimiento y Exploracion Geologica Seguimiento-avanzada.

Ambas sub etapas, vienen a cubrir la necesidad de agrupar los activos por su nivel de avance, donde
los proyectos que se encuentran en estas, estan segun el SIC-M009 (CODELCO, 2018) en un punto
mas bien intermedio entre una etapa y otra. Es asi que la metodologia logra plasmar un método
diferenciado para los activos que, si bien no han logrado pasar a una etapa mas avanzada, si estan

en una etapa de mayor desarrollo que la anterior.

Lo que considera cada una de estas etapas y subetapas, y a que activos engloba, sera expuesto a
continuacién, resumido aquello en la Tabla 4.1.

Tabla4.1: Etapa de exploracion por Activo Minero. PZN: Pdérfidos Zona Norte/ PZS:
Pérfidos Zona Sur. 1: Chipana/ 2: Pampa Austral/ 3: Desierto/ 4: El Tofo/ 5:
Pejerreyes/ 6: Alto de Quiles/ 7: Familiani/ 8: Gloria/ 9: Roberto/ 10: Teno Sur/
11: Los Custodios Nuble Alto. B: Exploracién Geoldgica Basica/ BS: Exploracién
Geoldgica Basica-Seguimiento/ S: Exploracién Geolbdgica de Seguimiento/ SA:
Exploracion Geol6gica Seguimiento-Avanzada/ A: Exploracion Geolégica
Avanzada.
Franja 10CG PZN PZS
Etapa\Activo | 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 | 11
B - - -
BS - -
S - - -
SA - - -
A

4.1. EXPLORACION GEOLOGICA BASICA (B)

En términos de este estudio se considera como Exploracion Geoldgica Basica, a los activos de
escasa informacion. Donde se hayan determinado caracteristicas geoldgicas con potencial o areas
probablemente andmalas, pero sin definir necesariamente prospectos o blancos propiamente tal.

Caben en este grupo, los activos que posean nulos estudios complementarios como geofisica o
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geoquimica o que de presentar, estos sean de caracter regional, se incluyen ademas los activos con
estudios geoldgicos a escalas menores o iguales a 1:20.000 y en los que no se hayan realizado

sondajes de ningun tipo.

De la Franja I0CG el activo de Exploracion Geologica Bésica es: el Bloque Chipana. Perteneciente
a los Parfidos de la Zona Norte: Blogue Familiani. Por Gltimo el activo perteneciente a los Porfidos

Zona Sur: Bloque Teno Sur.

4.2. EXPLORACION GEOLOGICA BASICA-SEGUIMIENTO (BS)

Se considera como Exploracion Geoldgica Basica-Seguimiento, a los activos donde siguiendo lo
estipulado por el SIC-M009 (CODELCO, 2018) generen estudios asociados a definir o delinear
prospectos o blancos. Activos con estudios complementarios como geofisica 0 geoquimica de
escalas regionales mayoritariamente y donde el mapeo geoldgico sea a una escala mayor o igual a
1:10.000.

De la Franja IOCG los activos en Exploracion Geoldgica Bésica-Seguimiento son: Alto de Quiles.
Perteneciente a los Porfidos Zona Sur: Los Custodios Nuble Alto.

4.3. EXPLORACION GEOLOGICA DE SEGUIMIENTO (S)

Para este caso de estudio, son considerados como proyectos con Exploracion Geoldgica de
Seguimiento, los activos, que dentro de sus objetos de estudio estén blancos especificos, donde la
informacion incluya, entre otros, sondajes de aire reverso, estudios a escala local de geoquimica,
geofisica, con mapeo geoldgico igual o mayor que 1:10.000 y que su objetivo principal sea el
mencionado en el SIC-M-009 (CODELCO, 2018).

Los activos en Exploracion Geoldgica de Seguimiento, son: Desierto y EIl Tofo, ambos de la Franja

de IOCG y el Prospecto Gloria, de los Pérfidos zona Norte.

4.4. EXPLORACION GEOLOGICA DE SEGUIMIENTO-AVANZADA (SA)

Pertenecientes a esta etapa de exploracion, estan los activos que poseen similares caracteristicas a

las planteadas por la de Exploracion Geoldgica de Seguimiento, pero con mayor informacion de
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detalle, con sondajes de aire reverso y diamantina, célculo de leyes y construccion de modelos
generales de los posibles cuerpos mineralizados en profundidad.

Los activos en Exploracion Geologica de Seguimiento-Avanzada, son: Pejerreyes y Pampa Austral,
ambos de la Franja IOCG y Roberto de los Pérfidos Zona Sur.

4.5. EXPLORACION GEOLOGICA AVANZADA (A)

Para este caso de estudio, son considerados como proyectos con Exploracion Geoldgica Avanzada,
los activos, que dentro de sus objetos de estudio estén cuerpos mineralizados definidos, donde la
informacion incluya, entre otros, sondajes de aire reverso y diamantina, estudios a escala local de
geoquimica, geofisica, con mapeo geologico igual o mayor que 1:5.000, donde existan
estimaciones de leyes y tonelajes, que su objetivo principal sea el mencionado en el SIC-M-009
(CODELCO, 2018).

En la actualidad no existen activos de la cartera de proyectos de exploracion no prioritarios de
CODELCO, dentro de esta etapa.
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5. PROPUESTA DE VALORIZACION

En Chile no existe un cddigo de valorizacién definido. Es comun la utilizacion de uno de los tres
cddigos internacionales mencionados en la seccion 2.4.1., no cumpliendo necesariamente con sus
requerimientos especificos, pues no existe institucion reguladora ni un evaluador que garantice la
certeza de la valorizacion. Dentro de los criterios que comunmente no se consideran en la
valorizacion de activos mineros en Chile, es la de utilizar al menos dos metodologias de
valorizacion, aplicando en la mayoria de los casos el enfoque de ingresos, con la elaboracién de un
flujo de caja descontado como Unico método, para todo tipo de proyectos, incluso los de menor
avance en su desarrollo. Esto provoca una desvirtuacién en el valor del activo, pues al encontrarse
en etapas de exploracion no posee ingresos reales y por ende una valorizacion basada en ellas es al

menos, inconsistente.

Es por ello que se propone elaborar un codigo chileno de valorizacion, basado en codigos
internacionales antes mencionados, adecuados al mercado chileno y al tipo de depdsitos chilenos.
Para este caso de estudio serd detallada la metodologia, para una cartera de proyectos de

exploracion, desde sus etapas iniciales a sus etapas mas avanzadas

5.1. CODIGO CHILENO

Considerando los tres cadigos de valorizacion internacionales (VALMIN, CIMVal y SAMVAL) y
los cddigos de informes técnicos (JORC Code, NI43-101, SAMREC Code y CH20235). Se
propone un nuevo cddigo inspirado en ellos, debido a que poseen caracteristicas aplicables a los

activos chilenos.

En esta propuesta, el valorizador debe aplicar de forma responsable las metodologias planteadas.
Restringiendo estas, a las aplicables en el mercado chileno, la informacién trazable disponible y a

la etapa de desarrollo que se encuentre.

Por lo tanto, se propone que la valorizacion esté basada en los principios fundamentales que redinen
todos los codigos internacionales: Materialidad, Competencia, Transparencia y Razonabilidad. Asi

se tiene para:



46

Materialidad: El informe de valorizacion creado debe contener toda la informacion relevante que
los inversionistas requieran, de existir algin tipo de desinformacion, debe estar estrictamente

justificado.

Transparencia: La informacion entregada a la entidad comisiadora, debe ser suficiente y clara, no

deben ocurrir omisiones de ningun tipo, que puedan afectar la toma de decisiones.

Razonabilidad: La valorizacion debe ser realizada por un experto racional y de manera imparcial,

realista y logica.

Competencia: Se refiere al experto que realiza esta valorizacion, el cual debe demostrar su

competencia con una serie de requisitos, mencionados a continuacion.

El profesional encargado del informe de valorizacion, se denominaria Valuador Competente
Calificado, siguiendo la linea de lo planteado por el cddigo de informes técnicos chilenos
CH20235. El experto debe tener al menos 5 afios de experiencia relevante en la industria de la
mineria y sobre el tipo de activo a valorizar. La independencia no seria necesaria como requisito
estricto, pues cumpliendo los anteriores principios expuestos, la imparcialidad esta intrinseca. El

valuador puede asesorarse por Personas Competentes Calificadas, en caso de ser necesario.

En esta propuesta de cédigo de valorizacion, se entrega una guia detallada de los diferentes
enfoques que se deben utilizar en cada etapa de exploracién expuesta, ademas de las metodologias

adecuadas al nivel de informacion existente y su método de aplicacion.

A grandes rasgos, el enfoque de mercado, no discrimina su utilidad a la etapa de avance de un
proyecto minero, pues es aplicable a todas las etapas que componen a la exploracion y a etapas de
mayor desarrollo. EI enfoque de costos, se utiliza en etapas de exploracion bésica, seguimiento,
avanzada y sus derivados y el enfoque de ingresos, se aplica en etapas mas avanzadas que la
exploracion, pero en casos particulares podria ser aplicado a activos en etapas de exploracion

avanzada, como lo muestra la Tabla 5.1.

Se deben utilizar al igual que los tres codigos internacionales, dos metodologias de valorizacion de

enfoques diferentes. Que permitan valorizar de acuerdo a un rango de valor.
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Tabla5.1: Enfoque por etapa de Exploracién. Guion (-) indica en que enfoque se aplica cada etapa.
- Basica _— Seguimiento
Enfoque\Etapa Basica Seguimiento Seguimiento Avanzada

Ingreso -
Costos - - - - -

Mercado - - - - -

Avanzada

5.2. ENFOQUE DE COSTOS

Coherente con el enfoque planteado en los codigos internacionales, en este estudio, el enfoque de
costos busca reflejar como los gastos asociados a una exploracion geoldgica contribuyen al valor
de un activo. Originando un equilibrio entre los costos de mantener este y el potencial geoldgico
de generar valor econémico. Para los activos de esta cartera seran utilizados los métodos explicados
en2.4.2.1.

5.2.1. Multiple of Exploration Expenditures (MEE)

Esta metodologia, determina todos los gastos asociados a la contribucién del valor de un activo en
exploracion. Es utilizado en activos en estado de Exploracion Geologica Bésica y Exploracion
Basica-Seguimiento, donde existen escasos estudios geologicos que puedan determinar su valor
basado en un potencial probado. A continuacion se explica la metodologia propuesta y los criterios
considerados en cada una de sus etapas de desarrollo, para la valorizacidén de un activo en etapas

de exploracion.
5.2.1.1. Célculo de Concesion Minera

Una primera etapa consiste en calcular los gastos asociados a las propiedades mineras, como una
aproximacion a los costos asociados al mantenimiento de una cierta cantidad de propiedad minera
en un activo en particular. Para ello es necesario conocer el nimero de hectareas de concesiones
de exploracion y explotacién en el activo en especifico, los afios de amparo de estas concesiones
mineras y los tamafios promedio de los pedimentos o manifestaciones. Donde existe el gasto de
constitucion de una propiedad minera, tanto de exploracion como de explotacion y el gasto de la
patente anual de estas propiedades. En ambos casos el valor varia dependiendo del tamafio de la
concesién, donde el cambio en el costo mas importante ocurre al pasar de 100 ha a 400 ha (estos

valores son fijos en el caso del costo de constitucion y variables segun el valor de la UTM para los
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de patente anual). En la tabla 5.2 y 5.3 se expresan los valores de constitucion y patente anual para
cada tamarfio de concesidn minera, para exploracion y explotacién respectivamente. Conociendo la
superficie que cubren las diferentes propiedades mineras que conforman un activo, es que se
realizan dos célculos en paralelo, uno considerando que cada pedimento o manifestacion tiene 100

ha y otro considerando que tienen 400 ha, para posteriormente obtener un promedio.

Tabla5.2: Valores de concesion de exploracion. Valor actual de la
constitucion de un pedimento de 100 y 400 ha. Considerando el
valor del délar a $680 y la UTM como $48.741.

Concesion de Valor Unitario

Exploracién Constitucion Patente Anual
ha | N° Pedimentos $ US$ $ US$
100 X 223.705 344 97.482 143
400 y 722.265 1.111 389.928 573

Tabla5.3: Valores de concesion de explotacion. Valor actual de la constitucion de una
manifestacion de 100 y 400 ha. Considerando el valor del délar a $680 y la
UTM como $48.741.

Concesion de Valor Unitario

Explotacion Constitucién Patente Anual
ha | N° Manifestaciones $ US$ $ US$
100 X 1.930.412 2.970 487.410 717
400 y 3.326.542 5.118 1.949.640 2.867

El ndmero de pedimentos o manifestaciones para ambos casos, es calculado dividiendo la

superficie total del activo en hectareas, por 100 ha y 400 ha, respectivamente.

Concesion de Exploracion: En primera instancia se debe calcular el valor de constitucion de los
pedimentos que conforman la concesion de exploracion de un activo. Esto se realiza multiplicando
por la cantidad de afios de mantencion de las concesiones, el valor unitario de constitucion expuesto
en la Tabla 5.2 (el cual es fijo para cada tamario de pedimento) y dividiendo en dos este valor, pues

las concesiones de exploracion se constituyen cada 2 afos.

Posteriormente se debe calcular el valor de la patente anual para todos los pedimentos de la
concesion de exploracion. Primero se debe llegar al valor unitario de patente anual, el que a
diferencia del de constitucion, varia segun el valor de la UTM. Se calcula dividiendo el valor de la

UTM por 50 y multiplicandolo por el tamafio de la concesion (100 ha o 400 ha) (Godoy C.,
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comunicacion personal, 2019), posteriormente este valor unitario se multiplica por la cantidad de

anos de mantencion de las concesiones.

Ahora se debe sumar estos dos valores, el de constitucién y el de patente anual para cada caso y
multiplicarlos por el nimero de pedimentos respectivos. Finalmente, si los tamafios de los
pedimentos en la concesion de exploracion son aproximadamente 50% de 100 ha 'y 50% de 400 ha,

se deben obtener un promedio entre los dos valores finales.

Concesion de Explotacion: Para el célculo de los gastos asociado a una concesion de explotacion
se debe seguir los mismos pasos expuestos para las concesiones de exploracion, considerando las
hectareas de la superficie perteneciente a explotacion. Para este calculo se debe obviar el
multiplicar el valor de constitucion por los afios de mantencion y dividirlo por dos, pues las
concesiones de explotacion se constituyen solo una vez. En este tipo de concesiones el valor
unitario de la patente anual se calcula dividiendo el valor de una UTM por 10 y multiplicandola
por el tamafio de la concesion (100 ha o 400 ha) (Godoy C., comunicacién personal, 2019). Siendo

estas dos las Unicas diferencias con el método antes mencionado.

Cabe considerar que los valores de constitucion como de patente anual son bastante mayores, que
el caso de las concesiones de explotacion. Para la constitucion de manifestaciones de 100 ha es casi

nueve veces mayor y para las manifestaciones de 400 ha casi cinco veces mayor.

Finalizando el célculo de ambas, al sumarlas se obtendria un valor cercano a la realidad, que

representa los costos asociados a la mantencidn de un activo por n afios, desde su constitucion.

5.2.1.2. Célculo de Gastos Facilitadores

Una segunda etapa costa de sumar los gastos asociados a estudios o pagos que faciliten la
generacion de informacion. Caben en esta categoria, los estudios que aporten a construir una linea
base; estudios de impacto ambiental, proteccion de flora o fauna, estudios arqueoldgicos y su gasto
asociado a la proteccién o aislamiento en caso de haber descubrimientos de este tipo, también los
asociados a la elaboracion de caminos o habilitacion de areas que permitan realizar la variedad de

estudios asociados a la exploracion geoldgica.
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5.2.1.3. Célculo de Gastos Estudios

Como tercera etapa en este método se deben incluir los costos asociados a los estudios geoldgicos
realizados en el activo, que sean referidos a la exploracion geoldgica. Estos gastos deben ser
actualizados a los valores del mercado actual, al igual que los mencionados en la segunda etapa.
Se exponen los costos utilizados en este estudio, basados en los promedios de costos de estudios o

logistica segun EMSA (Exploraciones Mineras S.A).

Mapeo Geologico: Se consideran dentro de esta categoria a los estudios asociados en la
construccién de un mapa geologico mayor a 1:50.000, pues escalas mas regionales no son
comUnmente realizadas por particulares, sino mas bien se obtienen de estudios por instituciones
del estado, las que estan a libre disposicion, no considerandose como gastos propios del activo.
Dentro de los gastos asociados a un mapa geoldgico, se considera el pago a los profesionales (Tabla
5.4), distinguiendo entre gedlogo senior con sueldos diferenciados a sus afios de experiencia y
geologo junior, se considera el sueldo de los ayudantes y choferes, ademas de la logistica (Tabla
5.5) que el mapeo requiera como; alojamiento y costos de vuelo y extras (Tabla 5.6) como
alimentacion, viajes en helicoptero, camionetas, bencina, entre otros. Se recomienda crear el
unitario de costo para cada tipo de profesional, donde se genere una lista con los valores del sueldo
para cada uno, ademas de crear un unitario para los valores asociados a logistica, segin zona del
pais en que se realizara el mapeo. Asi se multiplicaran estos valores segun los dias de terreno que

cada mapa en particular requiera.

Tabla5.4: Valores de profesionales. Valor en dolares
calculado por $680.

Profesional Costo dia | Costo dia ddlar
$) (US$)
Gedlogo senior 10 afios | 141.327 208
Geologo senior 20 afios | 257.329 378
Geologo Junior 124.851 184
Ayudante 40.906 60
Chofer 32.054 47

- Mapeo 1:5.000: La logistica asociada a un mapa de esta escala estara dada por tamafios y
valores estandar, definidos por el equipo de exploraciones de la Gerencia de Exploraciones,

CODELCO, Casa Matriz y gedlogos expertos de EMSA (Spronle, C. y otros, comunicacion
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personal, 2019). Considerando que para un area de 2 kmz, se requiere trabajo en terreno de
15 dias, més 15 dias de trabajo en gabinete. Contratacion de un gedlogo senior y un
ayudante de terreno. Dentro de la logistica, se considera una camioneta, pasajes para un
viaje en avion hasta la ciudad més cercana al area de estudio y alimentacion y alojamiento

para los 15 dias de terreno.

Tabla 5.5:  Valores logistica. Valor en délares calculado por $680.
Ciudad Costo vuelo délar | Costo Alojamiento délar
(US$) (US$)
Calama 243 74
Arica 394 72
Copiapd 78 87
Antofagasta 229 110
Concepcién 61 81
Coquimbo 100 87
Tabla5.6:  Valores extras. Valor en délares calculado por $680.
Extras Tiempo Cost?$§)esos Co(sg)scic))lar
Helicoptero 1 hora 1.190.000 1.750
Alimentacion 1 dia 12.000 18
Camioneta + Bencina 1 dia 36.400 53

Mapeo 1:10.000: La logistica asociada a un mapa de esta escala estara dada por tamafios y
valores estandar, definidos por el equipo de exploraciones de la Gerencia de Exploraciones,
CODELCO, Casa Matriz y gedlogos expertos de EMSA (Spronle, C. y otros, comunicacién
personal, 2019). Considerando que para un area de 25 km?, se requiere trabajo en terreno
de 30 dias, mas 30 dias de trabajo en gabinete. Contratacion de un ge6logo senior, un
geodlogo junior y un ayudante de terreno. Dentro de la logistica, se considera una camioneta,
pasajes para dos viajes en avion hasta la ciudad mas cercana al area de estudio, alimentacion

y alojamiento para los 30 dias de terreno, para cada profesional.

Mapeo 1:25.000: La logistica asociada a un mapa de esta escala estara dada por tamafios y
valores estandar, definidos por el equipo de exploraciones de la Gerencia de Exploraciones,
CODELCO, Casa Matriz y gedlogos expertos de EMSA (Spronle, C. y otros, comunicacién
personal, 2019). Considera que para un area de 600 km2, se requiere trabajo en terreno de
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tres meses, mas tres meses de trabajo en gabinete. Contratacion de dos gedlogos senior, dos
geologos junior, cuatro ayudantes de terreno y dos choferes. Dentro de la logistica, se
consideran dos camionetas, pasajes para seis viajes en avion hasta la ciudad mas cercana al
area de estudio y alimentacion y alojamiento para los tres meses de terreno, para cada

profesional.

Se recomienda elaborar el unitario de dias por kilometro cuadrado para cada tipo de mapa y asi
extrapolar los costos al mapa que se desea considerar, segun los kilometros cuadrados reales que
este tenga. En el caso que en el informe del mapa elaborado se diga explicitamente el numero de
dias en terreno u otra informacion relevante en torno a los costos, estas se deben considerar, dejando

la estimacion propuesta en casos de escasez de informacion.

Geoquimica: Se considera gastos de estudio geoquimicos, a los analisis de esta categoria, como:
Anadlisis de Plasma Acoplado Inducido (ICP), Absorcion Atémica (AA) y dataciones, dentro de
estas las mas comunes son: U-Pb, Ar-Ar y K-Ar. El valor asociado a este tipo de estudio es
calculado por el valor de una muestra en cada caso, definido por el promedio de costos por muestra
realizadas en los estudios geoquimicos de la Gerencia de Exploraciones, CODELCO, Casa Matriz

(Pichott , S. y otros, comunicacién personal, 2019) (Tabla 5.7).

Tabla5.7: Valores estudios geoquimicos. Por
muestra analizada.

Geoguimica Dolares por muestra
(US$)
ICP 45
AA 50
Datacion U-Pb 700
Datacion Ar-Ar 800
Datacion K-Ar 600

Geofisica: Se considera gastos de estudio geofisicos, a los analisis de esta categoria, como: IP
RES equivalente, gravimetria, magnetometria aérea, magnetometria terrestre, perfiles AMT/TEM
y tomografia sismica (Tabla 5.8). El unitario en este tipo de estudios es el valor de este, por
kilometro o por kilometro cuadrado, excepcionalmente para la tomografia sismica el valor unitario

esta calculado a las 33 estaciones, definido por el promedio de costos por muestra realizadas en los
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estudios geofisicos de la Gerencia de Exploraciones, CODELCO, Casa Matriz (Vargas, X. y otros,
comunicacion personal, 2019).

Tabla5.8:  Valores estudios geofisicos.

Geofisica [zalggs Unidad Detalle
IP RES EQ 5.000 X km Dipolos a 200 m
Gravimetria 500 X km 1 punto cada 200 m
Magnetometria aérea 55 X km -
Magnetometria terrestre 65 X km -
Perfiles AMT/TEM 3.500 X km Cada 200 m
Tomografia sismica 150.000 | 33estaciones |6 meses de toma de datos

Petrografia: Se considera gastos de estudio en petrografia, a los analisis de esta categoria, como:
Quescam, cortes transparentes y pulidos, entre otros (Tabla 5.9). Calculando el gasto asociado a
estos por cada muestra o corte realizado, definido por el promedio de costos por muestra realizadas
en los estudios petrograficos de la Gerencia de Exploraciones, CODELCO, Casa Matriz (Pichott,
S. y otros, comunicacion personal, 2019). No se considera dentro de esta categoria las fichas de

muestras de mano, pues estan consideradas en los gastos de gabinete en el mapeo geologico.

Tabla5.9:  Valores estudios petrogréaficos.

. Délares .
Petrografia (US$) Unidad
Quescam 400 1 muestra
Corte transparente/pulido 70 1 corte

Se excluyen dentro del calculo de gastos de estudios los asociados a sondajes tanto de aire reverso
como de diamantina, pues se consideran hitos de etapas mas avanzadas en la exploracion y

recordemos que este método se encuentra enmarcado en el contexto de una exploracion bésica.

5.2.1.4. Célculo de Multiplo Segun Potencial Geoldgico

Posterior a calcular todos los gastos en torno a un activo, se debe generar el multiplo que sera

indicativo del potencial geologico de él y que se multiplicara con el valor total de los costos.



54

En primera instancia se deben considerar los estudios antes mencionados, en el detalle y en los
resultados. Donde estudios con respuestas positivas para el hallazgo de un cuerpo mineralizado,

seran consideradas como indicativas de evidencia que sustenta la continuidad de la exploracion.

En segundo lugar, se debe considerar el marco geoldgico y metalogénico del activo, incluyendo en
ello la edad de la mineralizacion, franja metalogénica a la que pertenece, presencia de piques en la
zona del activo, pequefia, mediana y gran mineria en el area del activo como fuera de este, halos
de alteracion indicativas de un tipo de depdsito y sistema de fallas asociados a mineralizacion.
Todo esto se considera dentro del potencial geoldgico del activo. Las caracteristicas favorables
para cada tipo de depdsito son diferentes y deben considerarse a la hora de elegir el multiplo que

mejor represente el potencial del activo a valorizar.
Multiplos:

X 0,5: Se considera un activo con potencial de 0,5 a los que no posean evidencias contundentes
que aseguren el avance en el desarrollo de la exploracion. Es decir, que sus estudios no sean
concluyentes, en cuento al hallazgo de mineralizacion de interés econdmico y/o que exista una
escasez de estudios geoldgicos detallados y que, en su contexto metalogénico, no posea un gran
potencial para el hallazgo de cuerpos mineralizados de importancia econémica.

X 1,0: Se considera un activo con potencial de 1,0 a los que posean informacién relevante, tanto
en estudios elaborados como en un contexto metalogénico favorable, que garanticen el desarrollo
de una mayor exploracién en él. Donde si bien no existe un prospecto o blanco definido, todo su

entorno indica condiciones favorables para la mineralizacion.

X 1,5: Se considera un activo con potencial de 1,5 los que, dentro del area del activo, presenten
evidencia directa de un prospecto o blanco con potencial mineralizador. Donde la suma de los
estudios confluya en zonas con potencial mineralizante, considerando anomalias de caracter
positivo, como de alteraciones indicativas de un deposito, contexto metalogénico favorable, entre

otras.

No se consideraran los multiplos desde el 2,0 en adelante, pues son referidos a exploraciones en

etapa de seguimiento, seguimiento avanzada o avanzada, donde este método no sera aplicado.



55

Finalmente, este multiplo debe ser aplicado a la suma de los gastos totales de a) a ¢). Obteniendo
asi el valor del activo segun el enfoque de costos, del método MEE. Donde en el caso de ser 0,5,
la inversion en el activo serd recuperada en un 50%, pues las evidencias en la exploracion no han
sido consistentes, con un valor de 1,0 para el multiplo, la inversién sera recuperada en su 100% y
las que estan sobre este multiplo, poseerdn una ganancia, asociada a su nivel de detalle en la
definicién de blancos de interés y su potencial para ser un cuerpo mineralizado definido.

5.2.2. Kilburn

Esta metodologia, determina el valor justo de mercado para un activo, mediante multiplos
asociados a factores, que sean indicativos de buen potencial de hallazgo de un cuerpo mineralizado.
Se basa en cuatro categorias que a diferentes escalas logran caracterizar de una manera completa 'y
concreta, el potencial geoldgico de un activo. Es utilizado en activos en estado de Exploracién
Geoldgica de Seguimiento y Exploracién Geologica Seguimiento-Avanzada, para este trabajo en
particular, donde existen variados estudios geol6gicos que logren determinar el valor basado en un

potencial probado.

A continuacién, se explica la metodologia propuesta y los criterios considerados en cada una de
sus etapas de desarrollo, para la valorizacion de un activo en etapas de exploracion.

5.2.2.1. Definicién de Categorias

Al igual que el método propuesto por Kilburn (1990), se describen a continuacion las cuatro
categorias que la componen y las subcategorias definidas para este caso de estudio, considerando,
la Ubicacion como la categoria uno, la Mineralizacion como la categoria dos, la Geofisica-

Geoquimica como la categoria tres y los Patrones Geoldgicos como la categoria cuatro.

Se enumeran las subcategorias desde el numero 1 al 29, para luego establecer la priorizacion

general y la asignacion de puntajes o factores.

1) Ubicacion:
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Representa el potencial que el area cercana al activo posee, asociando directamente ésta al potencial
del activo mismo, considerando desde piques de trabajos exploratorios, pasando por trabajos de
pequefia mineria, mediana, hasta la gran mineria. Poniendo como primer criterio el tamafio del

depdsito cercano y luego la cantidad de estos. El detalle esta representado en la Tabla 5.10.

Para esta categoria no existe distincion entre tipo de activos ya sea Porfido-Epitermal o I0CG-
Estratoligado, pues hace referencia a sus entornos, la presencia y tamafios de los depositos cercanos

al activo a valorizar, no dependiendo propiamente tal de sus caracteristicas.

Tabla5.10: Subcategorias y numeracién, asociada a la categoria

Ubicacion.
Categoria | NUmero Subcategoria
1 1 Presencia de trabajos exploratorios (1 0 +)
1 2 Presencia de pequefia mineria
1 3 Pequefia mineria (2 0 +)
1 4 Presencia de mediana mineria
1 5 Mediana mineria (2 0 +)
1 6 Gran mineria
1 7 Gran mineria (2 0 +)

2) Mineralizacion:

Este factor representa el potencial del activo basado en informacién conocida con respecto a la
mineralizacion, considerando grado y cantidad. En este aspecto la forma de comprobar esta
mineralizacion serd mediante los resultados obtenidos de sondajes en los activos a valorizar. Para

asi caracterizar la mineralizacién de forma concreta.

Se utilizara para esta categoria las intersecciones en sondajes el Cu equivalente, ya que sera
aplicado para ambos grupos de depdsitos donde no solo se considera el Cu como el commodity
principal. Tanto para depositos tipo IOCG o Estratoligado como Epitermales y Pérfidos en algunos

casos, los minerales que otorgan valor, pueden ser otros, como el Fe, Au, Ag, Mo entre otros.

Interseccion de sondajes: Considerando la informacion obtenida de los sondajes del activo como
tal, de los datos que superen el 0,2% de Cu equivalente, ley de corte utilizada en exploracion, por
la Gerencia de Exploraciones, CODELCO, Casa Matriz (Diaz, D., comunicacion personal, 2019)

se obtiene el potencial de interseccion. Este va desde algunos metros a centenas de metros. En
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coherencia con lo propuesto en el método original, este aumenta su valor a medida que la

informacion pasa de una, dos hasta tres dimensiones.

Las sub categorias para la Mineralizacidén son expuestas a continuacion (Tabla 5.11).

Tabla5.11: Subcategorias y numeracién, asociada a la categoria Mineralizacion.

Categoria | Numero Subcategoria
2 8 Sin datos de sondajes >0.2% Cu equivalente
2 9 Intersecciones métricas >0.2% Cu equivalente 1 sondaje
2 10 Intersecciones métricas >0.2% Cu equivalente 2 sondajes
2 11 Intersecciones métricas >0.2% Cu equivalente 3 sondajes
2 12 Intersecciones de decenas de metros >0.2% Cu equivalente 1 sondaje
2 13 Intersecciones de decenas de metros >0.2% Cu equivalente 2 sondajes
2 14 Intersecciones de decenas de metros >0.2% Cu equivalente 3 sondajes
2 15 Intersecciones de centenas de metros >0.2% Cu equivalente 1 sondaje
2 16 Intersecciones de centenas de metros >0.2% Cu equivalente 2 sondajes
2 17 Intersecciones de centenas de metros >0.2% Cu equivalente 3 sondajes

3) Geofisica-Geoquimica:

Esta asociado al area del activo a valorizar y a su entorno, con estudios especificos, como son los
de tipo geoquimico y geofisico y el aporte que estos pueden hacer a la probabilidad de hallazgo de

un deposito con interés econdémico.

Geoquimica: Teniendo en consideracion que los estudios geoquimicos, buscan a grandes rasgos
anomalias de elementos de interés econdmico, es que se consideraran como commodity principal
el Cu para los depdsitos tipo Porfido-Epitermal y tanto el Fe, como el Cu y Au, para los tipos
IOCG-Estratoligado. El primer criterio a considerar serd si presenta anomalia positiva de elementos
complementarios al principal, como segundo criterio sera, el que esta anomalia positiva sea del
mineral o uno de los minerales principales en el caso de los tipos IOCG-Estratoligados y como
tercer criterio que este situada en un area de importancia, es decir, que puedan ser indicativas de
un cuerpo mineralégico y que no sean producidas por otro tipo de fenédmenos como lo son; la

dispersion secundaria o presencia de alguna litologia estéril.

Geofisica: Para cualquier tipo de depoésito, mientras més estudios geofisicos existan mejor puntaje
tendra, pues existe mayor informacion, con el cual cruzar la caracterizacion geoldgica. Otra

caracteristica relevante en este tipo de estudios, es la presencia de contrastes. Para categorizar este
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tipo de estudios, se debe considerar una zona méas amplia que la del activo, pues el area a evaluar
debe estar considerada como uno de los contrastes de interés. Finalmente, que los estudios
geofisicos sean de buena resolucion, permiten hacer una relacion mas directa entre los patrones
geofisicos y la geologia de la zona, por ende, poder determinar zonas de interés con mayor precision

y construir el modelo geolégico y metalogénico

Las sub categorias que ambos componen para la categoria Geofisica-Geoquimica, son expuestas
en la Tabla 5.12.

Tabla5.12: Subcategorias y numeracion, asociada a la categoria Geofisica-Geoquimica. 3a: Geofisica. 3b:

Geoquimica.
Categoria | Numero Subcategoria
3a 18 Sin estudios Geofisicos y/o Geoguimicos
3a 19 1 0 mas estudios geofisicos
3a 20 1 0 mas estudios geofisicos con contrastes
3a 21 1 0 més estudios con buena resolucién y contrastes
3b 22 Anomalia positiva de elementos complementarios a commodity principal
3b 23 Anomalia positiva del commodity principal
3b 24 Anomalia positiva del commodity principal en area importante

4) Patrones Favorables:

Esta categoria considera las caracteristicas geoldgicas del activo, donde las méas favorables para un
hallazgo de un deposito de interés econémico seran mejor catalogadas y obtendran un mayor
puntaje. Esto basado en el modelo de IOCG o Estratoligado y de Pérfidos o Epitermales. En
términos generales se consideran como patrones geologicos, las caracteristicas que debe tener una
zona para que cumpla con las caracteristicas asociadas a el tipo de depdsito a explorar, tener
aspectos favorables dentro de este tipo de depoésito, para el hallazgo de mineralizacion explotable.
Se consideraran como patrones los asociados a: Mineralogia, Litologia, Estructuras y Alteraciones.
Cada una representando a un patron favorable, lo que origina las subcategorias (Tabla 5.13). A
continuacion, se explica que el modelo favorable en cada tipo de depdsito para cada patron en

particular.



59

Tabla5.13:  Subcategorias y numeracion, asociada a
la categoria Patrones Favorables.

Categoria | NUmero Subcategoria
4 25 Sin patrones favorables
4 26 1 patrdn favorable
4 27 2 patrones favorables
4 28 3 patrones favorables
4 29 4 patrones favorables

a) 10CG-Estratoligado:

En términos generales, se consideran como caracteristicas favorables para depésito tipo I0CG o

Estratoligado las descritas por Barra y otros (2017) y Maksaev (2001), respectivamente.

Son los activos pertenecientes al grupo 10CG, descritos en las secciones 3.1.1. Pertenecientes a la
Franjas Metalogénica del Jurésico y Cretacico Inferior. Estas se caracterizan por contener depdsitos
de tipo IOCG y Estratoligado. Ambos seran evaluados bajo los mismos criterios, pues se considera
en este caso que poseen a grandes rasgos caracteristicas similares y son polimetéalicos en su

mayoria.

Mineralogia Principal: Para los IOCG la mena con mayor potencial econémico son los minerales
de Cuy Fey los que puedan contener Au, entre otros metales. Siendo la hematita el mineral de Fe
de menor potencial, ya que no es factible la extraccién de Fe en este mineral, pero si se supone
como un target exploratorio. La magnetita el de mejor potencial, pues es de éste donde se extrae el
Fe. Los minerales de Cu, son de mayor potencial que el anterior, obteniendo la combinacion de
ambos (magnetita, mas minerales de Cu) como patron favorable para la mineralogia principal.

Litologia: Para un depdsito IOCG y Estratoligados, el modelo asociado a este tipo de yacimientos
se forma con la presencia de rocas volcénicas o volcanoclasticas, sedimentarias del tipo calcareo e
igneo de composicion basica (Barray otros 2017; Maksaev y Zentilli, 2002). Por ende, la presencia
de estas tres dentro del modelo geolégico del activo a evaluar tendra un mayor potencial y se

considerara entonces como patrén favorable.

Estructuras: Las estructuras es por donde se canalizan los fluidos ricos en metales y que permiten
en muchos casos el emplazamiento de la mineralogia de mena. La no evidencia de estructuras, es

una sefial que disminuye el potencial de hallazgo de mineralizacion econdmica, pues significa que
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no existe un contexto regional que asocie estructuras con mineralizacion. Las estructuras
regionales, pueden indicar que, asi como existen dep6sitos econdmicos asociados un sistema de
fallas, también podrian darse esas condiciones. Las fallas secundarias, asociadas a los sistemas de
fallas regionales, estos se asocian a un mayor detalle en el mapeo. Las fallas distritales que son
evidentes en un mapeo a una escala cercana a 1:5.000 estan asociadas a el modelo geoldgico.
Finalmente estan las estructuras que tienen mineralizacion directa, probada, ya sea en superficie o

en profundidad, la que se considera como el patron favorable.

Alteracion: Asociado al modelo propuesto para este tipo de depdsitos, el conjunto de las
alteraciones Sédica o Calcica, Sericitica y Potasica, conforman el mejor panorama para un
potencial deposito tipo IOCG o Estratoligado (Barra y otros, 2017), teniendo en consideracion que
este tipo depdsitos son muy heterogéneos y que es dificil generar una moda con respecto a ello. La
presencia de la alteracion Sdédico o Calcica, si bien representa condiciones favorables para un
depdsito de este tipo, indican lejania a los cuerpos mineralizados importantes. Finalmente, la
combinacion de las tres alteraciones mencionadas en un principio, indican el mejor potencial, pues
se logra ver la zonacion de alteraciones completa y por ende es lo que se considera como patrén

favorable.
b) Pérfidos y Epitermales

En términos generales, se consideraran como caracteristicas favorables para deposito tipo pérfido
y epitermal las descritas en los modelos tipicos de pérfido cuprifero de; Lowell y Gilbert (1970) y
Giggenbach (1997). Se considerard como favorable para ambos casos la presencia de evidencias

de depdsito tipo porfido.

Son los activos pertenecientes al grupo de Porfidos Zona Sur, Porfidos Zona Norte y Porfidos
Franja Eoceno superior-Oligoceno, descritos en las secciones 3.1.2., 3.1.3. y 3.1.4.
respectivamente. Los primeros pertenecientes a la Franja Paleoceno-Eoceno inferior y los segundos
a la extension de la Franja Mioceno-Plioceno (Maksaev, 2001). Estas se caracterizan por contener
depdsitos de tipo epitermal y porfidos de Cu y Au. Ambos seran evaluados bajo los mismos

criterios, pues se considera en este caso que el mayor potencial de un depdsito tipo epitermal es el
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hallazgo de un cuerpo tipo pdérfido en profundidad y para los de tipo porfido, es el encontrar las

evidencias de el mismo.

Mineralogia Principal: En este tipo de depoésitos la mineralogia de mena con mayor potencial
econodmico son los minerales de Cu, donde la presencia de sulfuros posee un mayor potencial que
los oxidados, pues estos representan cercania a la zona de enriquecimiento secundario e hipdgena
de un deposito tipo porfido de Cu, ademas de poseer en su mayoria mayores contenidos de Cu que
los mismos oxidados, por ende, la presencia de sulfuros de Cu, serd el patron favorable en este
caso. La presencia de limonita, jarosita y goethita, si bien no se considera en si misma un mineral
de mena, si puede ser considerado como un target exploratorio, pues podria representar la zona de
Gossan causado por alteracion supérgena de un cuerpo mineralizado en mayor profundidad
(Gustafson y Hunt, 1975). La no evidencia de mineralizacién, ya sea en superficie o en profundidad
con el analisis de sondajes, disminuye el potencial del activo al igual que para los I0CG-

estratoligados.

Litologia: Para un depdésito tipo pérfido, el modelo asociado a este tipo de yacimientos se forma
con la presencia de rocas volcanicas o volcanoclasticas e intrusivos de composicion acida. Por
ende, la presencia de estos dos dentro del modelo geoldgico del activo a evaluar tendra un mayor
potencial y sera el patron favorable, no asi el que solo tiene una de estas o que no cumpla con las
caracteristicas especificas de composicion. En el caso de los depositos recientes, su presencia

disminuye el potencial de hallazgo al igual que para los IOCG-estratoligados.

Estructuras: Esta caracteristica posee los mismos criterios que los planteados para 10CG-
estratoligados, pues las estructuras poseen un rol similar en este tipo de depoésitos. Cabe mencionar
que existe un mayor potencial de hallazgo en la interseccidn de estructuras, pues son en esos sitios
donde logra entrampar la mineralizacion asociada a los depdsitos de tipo porfido y epitermal, por
ende, intersecciones de estructuras con mineralizacion asociada, sera el patron favorable para este

Caso.

Alteracion: Asociado al mismo modelo propuesto para este tipo de depositos (Lowell y Gilbert,
1970), el conjunto de las alteraciones potasica, filica, propilitica y argilica, componen el mejor

panorama para un potencial deposito tipo poérfido, teniendo el modelo completo de este y sus
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alteraciones asociadas. Donde la mayor mineralizacidén se concentraria en la interseccion de las
alteraciones filica y potasica, es por ello que para esta valorizacion se considera esta asociacion
como el patrén favorable. La no evidencia de estos disminuye el potencial del activo, al igual que
para los I0CG-estratoligados. Luego la presencia de la alteracion propilitica, si bien representa
condiciones favorables para un depoésito de este tipo, indican lejania a los cuerpos mineralizados

importantes.

5.2.2.2. Priorizacion y Factores

Luego de definir las subcategorias para cada una de las cuatro categorias y numerarlas, se debe
otorgar priorizacion entre estas subcategorias, considerado en este caso las 29 subcategorias
definidas. Esta priorizacién es basada en la importancia que cada uno de estas tiene respecto a la
otra, en términos de potencial para el hallazgo de un cuerpo mineralizado, donde las evidencias
mas concretas tendrdn mayor relevancia que las caracteristicas mas indirectas. Basados en la

priorizacion propuesta por Kilburn (1990) y su definicidn de factores es que se genero esta.

Priorizacion: 17>16>15>14>13>12=7>6>5=29=24=21=11>4>28=23=20=10>27>26=22=19=
9=3>2>25=18=8=1

Siguiendo la l6gica del método original, es que se elabora una priorizacion, de cada subcategoria
con respecto a la otra, considerando las 29 planteadas. Es asi como algunas poseen una importancia
similar, representado por el signo igual (=) y otras poseen mayor o menor importancia que la otra,
representado con el simbolo mayor (>) o menor (<). Con esta priorizacion es que se le otorgan los
factores a cada subcategoria, representado en la Tabla 5.14. En algunos casos este factor es un
namero fijo y en otros un rango de valor, pues dentro de la misma subcategoria puede haber casos
mas o menos favorables. La asignacion de factores para cada subcategoria fue basada en los
factores expuestos por Kilburn (1990), manteniendo dentro de cada categoria el minimo y el

méximo valor.

Sin considerar el valor de base igual a 1 en cada categoria, que representa la no informacion en
cada una de ellas. En la categoria ubicacién existe un rango de 1,5-5 coherente con el rango de la
metodologia original de 1,3-5, en la categoria de mineralizacion se generd un rango de factores

entre 2-10, concordante con la metodologia original con el mismo rango de valor, en la categoria
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de geofisica-geoquimica se aplica un rango de factores entre 2-4, un poco mayor al rango del
método original de 2-3,5, pues en la propuesta se otorga un mayor detalle a la informacién aportada
por esta categoria, finalmente en la categoria de patrones favorables el rango de factores es entre
2-4, con un valor maximo mayor al metodo original de 2-3, pues en el método propuesto, se

consideran el doble de patrones favorables para cada tipo de depoésito, con sus caracteristicas

especificas
Tabla5.14:  Factor asociado a subcategorias. Kilburn Modificado.
NUmero NUmero NUmero
Subcategoria TS Subcategoria B Subcategoria FEE
1 1 11 4 21 4
2 1,5 12 5 22 2
3 2 13 6 23 3
4 3,5 14 7 24 4
5 4 15 8 25 1
6 4,5 16 9 26 2
7 5 17 10 27 2,5
8 1 18 1 28 3
9 2 19 2 29 4
10 3 20 3 - -

5.2.2.3. Multiplo y Aplicacion

Por cada categoria, se debe elegir una subcategoria que represente al activo a valorizar de la forma
mas coherente, es asi como se tendrén finalmente cuatro factores, los que, al multiplicarse entre si,
se obtiene el maltiplo de este método. Luego, para obtener el valor del activo en particular, se debe
aplicar este multiplo al valor de la propiedad minera (exploracion y explotacién), con un periodo
de mantencion de un afio, sin considerar en los célculos de esta el valor de la constitucion de las

concesiones mineras.

Valor Activo = (Valor propiedad minera de 1 afio) x [(factor Ubicacion) x (factor Mineralizacion)
x (factor Geofisica-Geoquimica) x (factor Patrones Favorables)]

5.3. ENFOQUE DE MERCADO

En continuacion con el enfoque planteado en los cédigos internacionales, en este estudio, el
enfoque de mercado busca el célculo de valor de un activo, basado en el valor de transaccion de un

grupo de activos con similares caracteristicas, tanto geologicas, como geopoliticas y medio
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ambientales. Para los activos de esta cartera seran utilizados los métodos planteados en la seccion
2.4.2.2.

5.3.1. Transacciones Comparables

Esta metodologia puede ser aplicada a todo tipo de activos, sin discriminacion por etapa de
desarrollo, pues su principio fundamental, es el de aplicar la comparacién cuando posea
caracteristicas similares, por ende, los criterios que definan estas caracteristicas seran los relevantes
a la hora de realizar la valorizacion. Tiene como objetivo construir un multiplo en dolar por libra
de Cu, para un grupo de activos de similares caracteristicas entre si. Para ese caso de estudio se
dividiran en activos con igual nivel de desarrollo de exploracion. Como se construye este método

y los criterios a considerar, son explicados a continuacion.

5.3.1.1. Definicién de Criterios

Como primera etapa para la elaboracion de esta metodologia, esta el definir criterios generales de
busqueda de transacciones historicas, que permitan la comparacién de esos activos transados con
los de la cartera de proyectos que se quiere valorizar. Para posteriormente generar mayor detalle y
agrupar estas transacciones a los diferentes grupos de la cartera. Los criterios generales son los

siguientes:

Paises: Lo primero es definir el origen de estas transacciones, deben ser las que, como criterio
general, posean similar riesgo asociado al pais en el cual se concreta esta transaccién, en este caso,
similares a Chile. Considerando en él, paises que posean politicas publicas estables, codigo minero
definido, paises con historia minera relativamente madura y que genere una serie de certezas para
todos los participantes de la transaccion. La lista de paises a considerar fue definida por la Gltima
publicacion del Fraser Institute Annual, del afio 2018 (Fraser, 2018). Seleccionando los 10
primeros paises con el mejor indice de atraccion de inversiones, este indice se compone de el indice
de percepcion de politicas y de los resultados del indice de potencial mineral con mejores préacticas,
donde Chile se encuentra en el nimero cuatro, por ende, se considerardn como compararles con los
activos en Chile, las transacciones de activos en estos 10 paises: USA, Australia, Canada, Chile,
Per(, Finlandia, Irlanda, Suecia, Fiyi y Rusia. En orden de mejor a peor indice de atraccion de

inversiones.
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Tipo de transaccion: Como segundo criterio a considerar estd el tipo de activo que se esta
transando, en este caso, como es una cartera de proyectos de exploracion, donde cada proyecto
posee un grupo de propiedades, tanto de exploracién como explotacién, con una serie de estudios
asociados a estas, es que consideraran las transacciones tanto de Proyectos Mineros, como de

Propiedades Mineras.

Estado de transaccion: Para que el valor reportado de la transaccion sea valido y comparable con
el valor a originar de los activos de la cartera a valorizar, es que estos deben estar en un estado de
Completado, pues muchas veces se reportan futuras transacciones, con especulaciones o valores
que nunca llegan a concretarse, lo que podria sobre estimar o sub estimar el valor de un activo. Es

por ello que este criterio es relevante y tajante.

Commodity: Este criterio depende directamente del commodity con principal interés en el o los

activos a valorizar. Para el caso de esta cartera de proyectos, el commodity principal es el Cobre.

Fecha: Para poder ser comparables, las transacciones a considerar deben ser ejecutadas en un
periodo actual, con condiciones de mercado similares asociadas a ello. Guiado entonces por el
precio del cobre histdrico, es que se considera como periodo actual, desde el primero de agosto de
2016 al primero de agosto del 2019, un periodo de 3 afios, que corresponde al Gltimo ciclo del
precio del cobre, con un promedio de 277,32 CUS$/Ib de Cu fino, calculado desde la informacion
publicada por COCHILCO (Comision Chilena del Cobre). La Figura 5.1, expone los valores
histéricos del Cu fino, desde el afio 1999 al 2019.

Estado de Avance: Para poder ser comparables con la cartera a la cual pondremos a prueba este
método de valorizacion, es que las transacciones deben estar dentro de la misma etapa en el ciclo
de vida de un proyecto minero. Por ende para esta cartera en particular que esta en una etapa de
exploracion previo a un estudio de pre factibilidad propiamente tal, es que se considerara los que
estén dentro de lo que se considera exploracion desde basica a avanzada, esto dentro de los criterios
de basqueda en S&P Global es reflejado en los siguientes: Exploration, Target Outline, Grassroots,
Scoping y Reserves Development. Exploration es este caso sera en estado de exploracion, Target

Outline, donde exista un prospecto delineado, Grassroots, como blancos de exploracion inicial,
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Scoping, como una evaluacion preliminar de un proyecto minero y Reserves Developmente, como
el estudio de los recursos o reservas en una etapa de exploracion.

Valor Cobre Agosto 1999-Agosto 2019
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Figura5.1: Valor cobre agosto 1999-agosto 2019. Linea roja segmentada marca el inicio del ultimo periodo
del precio de Cu. El cual es definido desde agosto del 2016 a agosto del 2019.

Estos criterios especificos de seleccion son aplicados en la plataforma de S&P Global Market
Intelligence, obteniendo una lista con todas las transacciones que los cumplen, con la cual se
establecen las clasificaciones y nuevos los filtros descritos a continuacion.

5.3.1.2. Validacion de Transacciones

Es necesario validar la veracidad de los criterios antes mencionados, dirigiéndose al registro de la
transaccion y los informes creados, hasta la fecha de la transaccion. Excluir aquellos que no
presenten la informacion del valor de la transaccion, pues es fundamental para el calculo del
maultiplo de este método. Definir claramente que estén dentro de una etapa de exploracion. Ya que,
si bien el estado de avance demuestra que probablemente estén en una etapa de desarrollo, los
informes pueden demostrar un mayor estado de avance. Se deben extraer las que se encuentran en
un mayor estado de avance pues no seran comparables con esta cartera de proyectos en particular.
Ademas, excluir las transacciones que no presenten la informacién del valor de la transaccion o el

porcentaje de esta misma, pues estos datos seran utilizados para la aplicacion del método.
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5.3.1.3. Agrupacion de Transacciones

Se torna fundamental poder agrupar las transacciones antes obtenidas con los filtros de seleccion y

validaciones. Para lograr generar los multiplos necesarios en cada tipo de proyecto en esta cartera.

Recursos y Reservas: Se deben diferenciar las transacciones donde se declaran los recursos o
reservas, que el activo tenga hasta el momento de la transaccion y que se consideraron a la hora de
obtener el valor de esta. Pues con estas transacciones es que se podré obtener el maltiplo para la

aplicacion de este método.

5.3.1.4. Generacion de Multiplos

Para obtener el multiplo para cada grupo de activos de la cartera de proyectos a valorizar, es
necesario considerar una serie de valores, asociados a las transacciones ya agrupadas. A
continuacion, se explicara el paso a paso, para obtener el multiplo de una transaccién en particular.
Este procedimiento se debe replicar en cada una de las transacciones que posean Recursos y

Reservas.

1) Lo primero es pasar tanto los recursos como las reservas a Cu fino equivalente, esto se
puede extraer directamente de la informacion que la transaccidon entrega o calcularlo
multiplicando el tonelaje en millones de toneladas, por la ley de Cu equivalente, dividido
en 100. Esto para cada tipo de recurso o reserva, y posterior a ello sumar el Cu fino
equivalente de todas ellas, obteniendo el Cu fino equivalente total en millones de toneladas
(MT).

2) Luego considerando el % de la transaccion, es que se calcula el Cu fino equivalente transado
en MT, multiplicando el Cu fino equivalente total, anteriormente originado, por el % de la
transaccion, dividido en 100. Asi el Cu fino equivalente que vamos a utilizar para la

generacion del maltiplo considerara la cantidad real de metal de la transaccion.

3) Ahora por un tema de facilitar las unidades de medida, se debe pasar desde millones de
toneladas, a millones libras. Donde existen 2.204,62 libras por unidad de tonelada, por ende,
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la multiplicacion de este valor con el Cu fino equivalente transado dara como resultado el
Cu fino equivalente transado en millones de libras (MIb).

4) Para obtener el valor de una libra de Cu fino equivalente transado, es que se divide el valor
de la transaccion en ddlares, por el Cu fino equivalente transado en Mlb. Lo que
posteriormente se divide por 1 millon, para tener asi el valor en dolares de una libra de Cu

equivalente transado.

5) Finalmente, el ajuste se elabora multiplicando el valor obtenido anteriormente de los
ddlares de una libra de Cu fino equivalente transado, por el valor en dolares de la libra de

Cu actual, divido por el valor en dolares de la libra en la fecha que se genero la transaccion.

Ahora se debe obtener la mediana de los mdltiplos de las transacciones calculados, construyendo
asi el Multiplo Final Ajustado. Con este multiplo final generado y ajustado al valor del délar actual,
es que se aplica a los activos de la cartera de exploracion. Habiendo en estos, calculado previamente

la cantidad de libras de Cu fino equivalente, que estén reportadas en los informes.
5.3.1.5. Aplicacion Multiplos

1) Lo primero es tener los activos de la cartera a valorizar, con la cantidad de libras de Cu fino
equivalente calculadas. Esto se calcula de igual manera que en los pasos anteriores.

2) Se multiplica el valor (en délares) del Mdltiplo Final Ajustado, por la cantidad de libras de
Cu fino equivalente de mi activo, y asi para cada activo con igual estado de desarrollo.

Obteniendo con ello, la valorizacion, por Transacciones Comparables.
Con ello concluye la valorizacion para los activos que posean reportes de recursos y reservas.
5.3.2. Transacciones Comparables: Valor por Unidad de Area

Se utilizan los mismos criterios y validacion para determinar las transacciones a utilizar. La Unica
diferencia es que en la etapa de agrupacion de transacciones no se discrimina por las que tienen o
no calculos de R&R, en vez de eso, se extrae de los informes de las transacciones la informacion

de la cantidad de hectareas que se transaron. Por lo que tanto la construccion del multiplo como la
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aplicacion, es de manera diferente. El multiplo en este caso seré el valor en ddlares de la transaccion

para una hectarea.
5.3.2.1. Generacion de Multiplos

El siguiente procedimiento, considera a todo tipo de transacciones donde los activos en este caso
proyectos o propiedades mineras, tengan registro de las hectareas que estos posean, como es un
dato que tanto activos de bajo o algo desarrollo tienen, se pueden aplicar a todos.

1) Considerando el nimero de hectareas del activo transado y el % del cual fue efectiva la
transaccion, es que se calcula el nimero real de hectareas transadas. Multiplicando el

namero de hectareas de la transaccion, por el % transado, dividido 100.

2) Ahora para obtener el multiplo segun este método, se debe dividir el valor de la transaccion
en ddlares, por el numero de hectareas transadas, calculado anteriormente. Asi obtenemos
cual es el valor en délares de una hectarea, para una transaccion en una etapa de desarrollo

especifica.

Se debe obtener la mediana de los délares por hectarea de todas las transacciones, de los maltiplos
de las transacciones que pertenezcan a una misma etapa de desarrollo. Con este Multiplo Final de
Area ya creado, es que se aplica a los activos de la cartera de exploracion.

5.3.2.2. Aplicacion Multiplos

1) Es necesario tener los activos de la cartera a valorizar con la cantidad de hectéreas

calculadas, tanto de exploracién como explotacién para cada uno.

2) Se multiplica el valor del Multiplo Final de Area, por la cantidad de hectéreas de mi activo,

y asi para cada activo. Obteniendo con ello la valorizacion, por Valor por Unidad de Area.

Con ello concluye la valorizacion para los activos que posean reportes de sus hectareas.
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5.4. METODOS POR ACTIVO

En coherencia con lo anterior planteado, es que cada método es aplicable a diferentes etapas de

desarrollo dentro de la exploracion geoldgica.

El método MEE, calcula los costos asociados a la generacion de informacién y la mantencion del
activo. Si bien es posible valorizar por este método en cualquier etapa de desarrollo, este solo serd
utilizado en los de etapas mas tempranas, pues son estos los que, por su escasa informacion, no es
posible elaborar un célculo basado en un potencial geoldgico concreto y fundamentado. Por ende,
se aplica a los activos en Exploracion Geoldgica Bésica y Exploracion Geoldgica Baésica-

Seguimiento.

El método Kilburn Modificado, del mismo enfoque que el método anterior, logra expresar basado
en los resultados de la informacion elaborada, el potencial de un activo, si bien también podria ser
utilizado en todos los activos con diferentes niveles de desarrollo, este método logra mayor sentido
en los que poseen mayor informacion, pues es mas representativa de los prospectos o posibles
cuerpos mineralizados que en la zona del activo se puedan presentar. Es por ello que se utiliza para
esta cartera de proyectos, en los que estén en etapa de Exploracion Geoldgica de Seguimiento y
Seguimiento-Avanzada.

El método de Transacciones Comparables como la descripcion del método explica, es aplicable a
todo tipo de activos, pero en este caso como se utiliza un maltiplo basado en los recursos y reservas
gue estos tienen, es que se considera que desde la etapa Seguimiento-Avanzada, pueden tener datos
concretos de ello, pues son las que consideran dentro de sus estudios sondajes tanto de aire reverso

como de diamantina.

Método de Transacciones Comparables, de Valor por Unidad de Area, este al igual que el anterior
no tiene restricciones en utilizarse en cualquier etapa de exploracion, dentro de un proyecto minero
y como se calcula basado en las hectareas que tanto los activos de la cartera tienen, como el valor
transado por hectérea en las transacciones comparables, es que para este caso de estudio se utilizara

en todos los activos, que no posean valores de recursos y reservas.
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Es asi que la Tabla 5.15 resumen lo anterior mencionado, donde la tabla 5.16 le otorga mas detalle

al método utilizado en cada activo.

Tabla5.15: Método por etapa de Exploracion. MEE: Multiple of Exploration Expenditures/
Tran. Comp: Transacciones Comparables/ V. Area: Valor por Unidad de Area.
Los guiones (-) indican que aplica el método a esa etapa de exploracion y los
espacios vacios, que no aplica.

Método\Etapa | Basica | o oo Seguimiento | Scguimiento
eguimiento Avanzada
MEE - -
Kilburn - -
Tran. Comp. - -
V. Area - : . -

Tabla5.16:  Método de cada activo. 1: Chipana/ 2: Pampa Austral/ 3: Desierto/
4. El Tofo/ 5: Pejerreyes/ 6: Alto Quiles/ 7: Familiani/ 8: Gloria/ 9:
Roberto/ 10: Teno Sur/ 11: Los Custodios Nuble Alto. MEE: Multiple
of Exploration Expenditures/ Tran. Comp: Transacciones
Comparables/ V. Area: Valor por Unidad de Area/ Kilburn M.:
Kilburn Modificado. Los guiones (-) indican que aplica el método a
ese activo minero y los espacios vacios, que no aplica.

Enfoque | Método\Activo | 1 (2|3 |4 |5|6|7 (8|9 |10 11
Costos MEE - —— ——
Kilburn M. -l -] - - -
Tran. Comp. =
Mercado V. Area S T O R O A
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6. EJEMPLOS DE VALORIZACION

Para cada uno de los métodos planteados, y sus variaciones dentro del mismo, se explica la forma
de aplicar estas con un ejemplo concreto de la cartera no prioritaria de CODELCO, para cada uno.

Con los valores en cada caso y sus fundamentos.

6.1. MULTIPLE OF EXPLORATION EXPENDITURES: TENO SUR

El método Multiple of Exploration Expenditures (MEE), del enfoque de costos, es aplicado en los
activos pertenecientes a Exploracion Geoldgica Basica y Béasica-Seguimiento. El activo Blogue

Teno Sur, del grupo Porfidos Zona Sur, pertenece a los de etapa Basica-Seguimiento.

Siguiendo el paso a paso mencionado en el apartado 5.2.1 es que se demuestra el calculo de este

método para este activo en particular.
6.1.1. Célculo de Concesion Minera

Con 14.100 ha de concesion de exploracion, se debe calcular el niUmero de pedimentos para
concesiones de 100 y 400 ha, dividiendo estos dos nimeros al total de hectéareas. Luego el valor
unitario de constitucién en cada caso, esta definido y es fijo, con $223.705 para pedimentos de 100
ha y $722.265 para los de 400 ha. El valor unitario de patente anual, varia segun el valor de la
UTM, por ende, se calcula multiplicando el valor de la UTM en el momento a valorizar, por el
tamafio de el pedimento (100 o 400 ha), dividido 50. EI resumen de los valores obtenidos esta

expuesto en la Tabla 6.1.

Tabla6.1: Resumen valores de concecién de exploracién, Teno Sur. Valor
actual de la constitucion de un pedimento de 100 y 400 ha.
Considerando el valor del délar a $680 y la UTM como $48.741.

Concesién de Valor Unitario

Exploracion Constitucion Patente Anual
ha | N° Pedimentos $ US$ $ US$
100 141 223.705| 328,98 97.482 | 143,36
400 35 722.265|1.062,15 389.928 | 573,42

Con 3.200 ha de explotacion, se calcula el nimero de manifestaciones de igual manera que para
los pedimentos de exploracion. El valor unitario de constitucion es fijo, con $1.930.412 para
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manifestaciones de 100 ha y $3.326.542 para manifestaciones de 400 ha. El valor unitario de
patente anual, varia segun el valor de la UTM, por ende, se calcula multiplicando el valor de la
UTM en el momento a valorizar, por el tamafio de la manifestacion (100 o 400 ha), dividido 10. El

resumen de los valores obtenidos esta expuesto en la Tabla 6.2.

Tabla 6.2: Resumen valores de concesion de explotacién, Teno Sur. Valor actual de la
constitucion de una manifestacion de 100 y 400 ha. Considerando el valor del
dolar a 680 pesos chilenos y la UTM como 48.741 pesos chilenos.

Concesion de Valor Unitario

Explotacion Constitucion Patente Anual
ha | N° Manifestaciones $ US$ $ US$
100 32 1.930.412|2.838,84 487.410| 716,78
400 8 3.326.542 | 4.891,97 1.949.640|2.867,12

a) Concesion de Exploracion:

Para este activo en particular se han mantenido las concesiones mineras por un total de 12 afos,
por ende, se considera que se constituyd la concesién minera cada dos afios, hasta completar los 12
(es decir, se constituy6 6 veces). Es asi, que el calculo de constitucion y patente anual para las

concesiones de exploracion, con pedimentos de 100 y 400 ha es de la siguiente manera:
- Constitucion de exploracion de 100 ha:

Afos de mantencion X valor unitario de constitucion 12 X 328,98

= = US$1.973,87
2 2 b

- Patente anual de 100 ha:

Anos de mantenciéon X valor unitario patente anual = 12 X 143,36 = US$ 1.720,27

Luego se suman ambos valores obtenidos y se multiplican por el nimero de pedimentos:

(1.973,87 + 1.720,27)X 141 = US$ 520.873,49

Obteniendo con ello el costo de la concesion de exploracion para el caso de 100 ha, en el activo
Teno Sur.
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- Constitucion de exploracion de 400 ha:

Afios de mantencion X valor unitario de constitucion 12 X 1.062,15
> = > = US$6.372,93

- Patente anual de 400 ha:
Anos de mantencion X valor unitario patente anual = 12 X 573,42 = US$ 6.881,08
Luego se suman ambos valores obtenidos y se multiplican por el nimero de pedimentos:
(6.372,93 + 6.881,08)X 35 = US$ 467.203,81

Obteniendo con ello el costo de la concesion de exploracion para el caso de 400 ha, en el activo
Teno Sur. Ahora como este activo posee variados tamafios de pedimentos, es que se obtiene el
promedio de los costos de concesion de exploracion, de 100 ha y de 400 ha, lo que da un valor de
$US 494.038,65.

b) Concesion de Explotacion:
- Constitucion de explotacion de 100 ha:

El valor en este caso corresponde al valor unitario de constitucién igual a US$ 2.838,84. Pues solo

se constituye una vez este tipo de concesion.
- Patente anual de 100 ha:
Anos de mantenciéon X valor unitario patente anual = 12 X 716,78 = US$ 8.601,35
Luego se suman ambos valores obtenidos y se multiplican por el nimero de manifestaciones:
(2.838,84 + 8.601,35)X 32 = US$ 366.086,21

Obteniendo con ello el costo de la concesion de exploracion para el caso de 100 ha, en el activo

Teno Sur.
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- Constitucion de explotacion de 400 ha:

El valor en este caso corresponde al valor unitario de constitucion igual a US$ 4.891,97. Pues solo

se constituye una vez este tipo de concesion.

- Patente anual de 400 ha:

Anos de mantencién X valor unitario patente anual = 12 X 2.867,12 = US$ 34.405,41

Luego se suman ambos valores obtenidos y se multiplican por el nimero de manifestaciones:

(4.891,97 + 34.405,41)X 8 = US$ 314.379,08

Obteniendo con ello el costo de la concesion de exploracion para el caso de 400 ha, en el activo
Teno Sur. Ahora como este activo posee variados tamafios de pedimentos, es que se obtiene el
promedio de los costos de concesion de explotacion, de 100 ha y de 400 ha, lo que da un valor de
US$ 340.232,65.

c) Calculo Final:

Ahora el valor final de costos de concesiones mineras, tanto de exploracién como explotacion, para

el activo Teno Sur, es la suma de ambos promedios. Dando un valor igual a US$ 834.271,298.

6.1.2. Calculo de Gastos Facilitadores

No existe en el activo Teno Sur estudios de tipo facilitadores.

6.1.3.Calculo de Gastos Estudios

Mapeo Geolodgico: Este activo posee dentro de su informacion creada cuatro estudios geoldgicos
con mapas de distintas escalas. A continuacion, se exponen los valores considerados promedios
para los costos de personal, alimentacion, pasajes, alojamiento y estudios, expuestos en la seccion
5.2.1.
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- Estudio 1:50.000: en el informe de este estudio se expresa explicitamente el nimero de dias
de terreno en el que se llevo a cabo, los cuales fueron un total de 14 dias. Por lo que,
siguiendo la metodologia planteada, se consideraran en los gastos asociados a este estudio,
14 dias de terreno y 14 dias de gabinete, mas un vuelo ida y vuelta para cada personal. Para
un mapa de esta escala se necesitan: tres gedlogos senior, tres ayudantes de gedlogo, tres
choferes y tres camionetas. La alimentacion se considera de $12.000 diarios por dia de
terreno, por persona (Rey B., comunicacion personal, 2019). Finalmente, dentro de los

gastos extras, esta un viaje ida y vuelta en helicdptero.

- 1:25.000: el mapa elaborado en este estudio es de 40 kmz, por lo que se deben calcular los
dias de terreno. Donde si para un estudio a esta escala con un mapa de 600 km2 necesita
tres meses de terreno, por regla de tres simple un mapa a esta misma escala de 40 km?
necesitara de seis dias de terreno, por ende, seis de gabinete y un vuelo ida y vuelta por
profesional. Para un mapa de esta escala se necesitan: dos ge6logos senior dos gedlogos

junior, cuatro ayudantes, dos choferes y dos camionetas.

- 1:25.000: Para este estudio se mencionan los dias de terreno, los que son 14, por ende 14
dias de gabinete y un vuelo ida y vuelta por profesional. Ademas de dos gedlogos senior
dos geologos junior, cuatro ayudantes, dos choferes y dos camionetas. Méas los gastos del
helicoptero, con un viaje ida y vuelta.

- 1:20.000: Para este estudio se mencionan los dias de terreno, los que son tres, por ende, se
consideran tres dias de gabinete, un vuelo ida y vuelta. Ademas del mismo equipo que para
un mapeo tipico de 1:25.000. Dos gedlogos senior, dos ge6logos junior, cuatro ayudantes,

dos choferes y dos camionetas. Mas un viaje en helicoptero, ida y vuelta.

En la Tabla 6.3 se resume la informacion de cada estudio geoldgico a diferentes escalas,
asociandoles un nimero de un al cuatro. La Tabla 6.4 expone los costos del personal necesario para
cada estudio y la Tabla 6.5 los asociados a traslados, alojamientos y otros, ademas del costo total,

de cada estudio, sumando los valores de la Tabla 6.4 y 6.5.

Los costos asociados a mapeos geoldgicos a distintas escalas del activo minero Teno Sur, suman
un total de US$ 127.073.



Tabla 6.3:  Estudios geoldgicos Teno Sur. Resumen de
informacion basica de cada estudio
geologico.
Escala | N° | km2 dias dl_as n® de
terreno | gabinete | vuelos
1:20.000 | 1 | 225 3 3 1
1:25.000 | 2 15 14 14 1
1:25.000 | 3 40 6 6 1
1:50.000 | 4 | 108 14 14 1
Tabla 6.4: Costos personal, estudios geologico Teno Sur.
Valores en dolar, considerando el valor de este
como $680.
NG Geol. Senior Geol. Ayudante | Chofer
US$ Junior US$ US$ US$
1 2.494 2.203 722 283
2 11.639 10.282 3.369 1.320
3 4.988 4.407 1.444 566
4 17.458 - 2.527 1.980
Tabla 6.5: Costos extras, estudios geolégicos Teno Sur. Valores en dolar,
considerando el valor de este como $680. Se considera extras como el costo
asociado al uso de helicoptero. Los costos totales, son la sumatoria de los
cinco anteriores.
N° Camioneta | Alojamiento | Pasaje | Alimentacion | Extras Costos
Us$ US$ USs$ Us$ US$ | total US$
1 319 2.426 610 529 3.500 14.251
2 1.320 11.324 610 2471 3.500 51.268
3 638 4.853 610 1.059 - 20.893
4 2.232 10.191 549 2.224 3.500 40.660
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Estudios petrograficos: Este activo posee dentro de su informacion, 116 cortes transparentes, los

cuales, segun lo mencionado en el desarrollo del método, tienen un valor unitario de US$ 70, y un

costo total de US$ 8.120, por la totalidad de los cortes trasparentes.

Geoquimica: Este activo posee un total de 85 muestras con analisis en ICP. Lo que equivale a un

total de US$ 3.825.

Costos totales: Considerando todos los estudios realizados antes mencionados el activo Bloque
Teno Sur, tiene un total de US$ 139.018.
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a) Multiplo de Potencial:

Para este activo, se le otorgd un multiplo de 1,5. Ya que dentro del area del activo presenta
evidencia directa de un prospecto con potencial mineralizador, los estudios geoquimicos lograron
observar anomalias positivas e importantes de Cu, ademas de presencia directa de minerales de
cobre en areas importantes. Sobre todo, en el prospecto Infiernillo. Posee caracteristicas similares
a el proyecto Don Manuel, donde en profundidad se emplaza una familia de pérfidos dioriticos y
daciticos (4,9 Ma) mineralizados, potédsicamente alterados, cortando una secuencia de rocas

andesiticas con alteracion Ca-Na y potésica.

Por ende, se debe aplicar el multiplo al valor total de los costos antes calculados, sumando los

costos de concesion minera y estudios:

(834.271 + 139.018) X 1,5 = US$ 1.459.934

6.2. KILBURN: BLOQUE EL TOFO

El ejemplo para este método sera el Activo Bloque El Tofo, el cual esta dentro de los activos en
etapa de Exploracion Geoldgica de Seguimiento. Segun la informacién obtenida de los informes
realizados por y para CODELCO descrita en 3.1.1.7., es que se otorga las siguientes puntuaciones

segun lo descrito en la metodologia en el apartado 5.2 (Tabla 6.6).

Tabla 6.6:  Aplicacién método Kilburn Modificado, El Tofo.

Categoria Subcategoria N° | Factor
Ubicacion Presencia de pequefia mineria. 3 2
Mineralizacion Intersecciones métricas >0,2% Cu equivalente 1 sondaje. 9 2
Geofisica- L . . . L
Geoquimica Geoquimica: Anomalia y commodity principal en area importante. 24 4
Patrp nes Cuatro patrones favorables 29 4
Geologicos

Ubicacién: Por estar cercano a las minas consideradas de pequefia mineria: Desvio Norte, Pleito,
Pajonales y Cristales. Los que se encuentran alineados NS con el activo y por ende pertenecientes

a la misma franja metalogénica.
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Mineralizacion: Segun sondajes realizados en el prospecto Retamo, de este bloque, existen

intersecciones métricas.

Geofisica-Geoquimica: En los estudios geoquimicos se comprobaron zonas con anomalias

positivas de cobre, en areas relevantes.

Patrones Geologicos: Posee litologia favorable, pues presenta los tres tipos mencionados en la
metodologia. Presenta alteraciones con caracteristicas favorables pues tiene las tres mencionadas,
ademas de interseccion de fallas con mineralizacion asociada y presencia probada de magnetita y

oxidados de Cu.
Por ultimo, el multiplo obtenido de este método, es la multiplicacion de cada uno de ellos
Ubicacion X Mineralizacion X Geof Geoq X P.Favorables =2X2X 4 X 4 = 64

Se debe calcular el costo en propiedad minera, de exploracion y explotacion durante 1 afio. Se sigue
el procedimiento explicado en el apartado 5.2.1.1., sin considerar en él la constitucion de
pedimentos. Los afios de amparo en este caso seran solo uno, dando como resultado: US$ 25.510.

El cual se multiplica por el maltiplo anterior obteniendo el valor de método Kilburn Modificado
para este activo. Finalmente, el valor del activo Bloque EI Tofo por método de enfoque de costos
Kilburn Modificado es de: US$ 1.632.651.

6.3. KILBURN: BLOQUE GLORIA

Se pondra como ejemplo al activo Bloque Gloria, el cual esta dentro de los en etapa de desarrollo
como Exploracion Geoldgica de Seguimiento. Segun la informacion obtenida de los informes
realizados por y para Codelco, es que se otorga los siguientes factores, segun lo descrito en la
metodologia (Tabla 6.7).

Ubicacion: Por estar cercano a la mina Escondida, de gran mineria.

Mineralizacion: No hay datos de sondajes o célculo de volumen potencial, con leyes >0,2% Cu

equivalente.
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Tabla6.7:  Aplicacion método Kilburn Modificado, Gloria.

Categoria Subcategoria NUmero | Factor
Ubicacion Presencia de gran mineria 6 45
Mineralizacion Sin datos de sondajes >0.2% Cu eq 8 1
Ge0f|'§ic§— Anomalia positiva de ele_zmen'gos _complementarios a 21 4
Geoquimica commodity principal
Patrp nes Dos patrones favorables 27 2,5
Geolbgicos

Geofisica-Geoquimica: Geoquimica, segun los informes presenta anomalias positivas de Cu.

Patrones Geologicos: Posee litologia favorable, pues presenta la asociacién mineraldgica

propuesta como favorables y ademas posee estructuras con mineralizacion de mena asociada.

Posteriormente se calcula segun el porcentaje de ponderacion para cada criterio, obteniendo lo

siguiente Por ultimo el maltiplo obtenido de este método, es la multiplicacion de cada uno de ellos.

Ubicacion X Mineralizacion X Geof Geoq X P. Favorables =45X1X4X 2,5 =45

Se debe calcular el costo en propiedad minera, de exploracion y explotacion durante un afio. Esto
se realiza siguiendo el procedimiento explicado en el apartado 5.2.1.1., sin considerar en él la
constitucion de pedimentos. Los afios de amparo en este caso seran solo uno, dando como
resultado: US$ 10.408.

El cual se multiplica por el multiplo anterior obteniendo el valor de método Kilburn Modificado
para este activo. Finalmente, el valor del activo Bloque Gloria por método de enfoque de costos
Kilburn Modificado es de: US$ 468.344.

6.4. TRANSACCIONES COMPARABLES: PAMPA AUSTRAL

Siguiendo las etapas definidas y explicadas en el apartado 5.3.1. Se debe realizar:

6.4.1. Definicion de Criterios

Paises: USA, Canada, Australia, Chile, Peru, Rusia, Suecia, Irlanda, Finlandia y Fiji.

Tipo de transaccién: Proyectos Mineros y Propiedades Mineras.
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Estado de transaccion: Completado.
Fecha: 1-08-2016 al 1-08-2019.
Commodity principal: Cobre.

Luego de la aplicacion de todos estos criterios dentro de la plataforma de S&P Global Market

Intelligence, es que se obtienen un total de 357 transacciones.
Estado de avance: Exploration, Target Outline, Grassroots, Scoping, Reserves Development.

Incluyendo el criterio de estado de avance, que restringe a las transacciones ejecutadas en una etapa

de desarrollo dentro de exploracion, quedan un total de 115 transacciones.
6.4.2. Validacion de Transacciones

Se deben extraer las transacciones en las que no esté publico el valor de la transaccion o el
porcentaje de la transaccion se disminuye, con los que se elabora el maltiplo, ademés de validar

estas en la informacion entregada. Quedando finalmente un total de 61.
6.4.3. Agrupacion de Transacciones

Recursos y Reservas: Dentro de las 61 transacciones, 24 tienen recursos y/o reservas publicadas.
(Tabla 6.8).

6.4.4. Generacion de Multiplos

Siguiendo los pasos explicados en el apartado 5.3.1.4. se necesita la informacion expuesta en la
Tabla 6.9.

Continuando los pasos planteados, se obtiene el valor en centavos de ddlar la libra, dividiendo el
valor de la transaccion en centavos por doélar, por la cantidad de libras de Cu fino transadas y se
ajusta este valor, multiplicandolo por el valor de la libra de Cu (CUSS) actual (1-08-2019) y
dividiéndolo por el valor de la libra de Cu (CUSS$) a la fecha de la transaccion (Tabla 6.10).
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Tabla 6.8:  Transacciones R&R filtros de seleccion.
o Fecha de Pais del Estado Commodity Estado de
Nombre Target N - v .
Transaccion | Target | Transaccion principal Avance
Farellon and Maria . Reserves
. . 1 18-09-2018 Chile Completada Cobre Development,
Luisa projects .
Target Outline
Los Calatos project | 2 24-10-2016 Peru Completada Cobre Prefeas/Scoping
El Metalurgista 3 | 12-01-2018 Peru Completada Cobre Reserves
property Development
Exploration,
Six exploration Operating,
. 4 23-09-2016 | Canada | Completada Cobre Reserves
properties
Development,
Target Outline
Reserves
Marshall Lake 5 29-09-2016 | Canada | Completada Cobre Development
Moonlight property | 6 12-03-2018 USA Completada Caobre Prefeas/Scoping
Axe project 7 | 09-12-2016 | Canada | Completada Cobre Reserves
Development
AUEET an_d Wim 8 30-11-2018 | Canada | Completada Cobre Reserves
properties Development
Unkur project 9 19-03-2018 Russia | Completada Caobre Prefeas/Scoping
Kutcho project 10 | 14-12-2017 | Canada | Completada Caobre Prefeas/Scoping
Viscaria project 11 | 08-03-2019 | Sweden | Completada Cabre Prefeas/Scoping
Lustdust property | 12 | 22-09-2016 | Canada | Completada Cobre Reserves
Development
Okeover project 13 | 27-09-2016 | Canada | Completada Cobre Reserves
Development
Red Dog property | 14 | 06-12-2017 | Canada | Completada Caobre Prefeas/Scoping
Leigh Creek mine | 15 | 21-11-2016 Aus;[rall Completada Cabre Prefeas/Scoping
. Australi .
Thaduna project 16 | 22-08-2016 3 Completada Cabre Prefeas/Scoping
= _Creek 17 | 06-03-2018 Australi Completada Cobre Prefeas/Scoping
project a
Saum deposit 18 | 28-09-2018 Russia | Completada Cobre Reserves
Development
Reserves
Poplar property 19 | 29-03-2017 | Canada | Completada Cobre Developmen
Develin Creek 20 | 13-09-2016 Australi Completada Cobre Reserves
property a Development
Tarutin 21 | 31-01-2017 | Russia | Completada Cobre Prefeas/Scoping
Tar(;Jet;)r:)sslﬁ)ye 22 | 18-08-2016 Russia | Completada Cobre Prefeas/Scoping
Malmyzh Project | 23 | 09-10-2018 Russia | Completada Cobre Reserves
Development
Tartana Project 24 | 18-04-2018 Australi Completada Cobre Target Outline

a




Tabla6.9: Transacciones R&R Informacion
necesaria.

Adaquisicién Valor_ ; Tonela(_jas

N° %) transaccion de Cu fino
(US$) @)

1 50 50.000,00 2.676
2 51 15.870.530,28 | 1.364.674
3 100 855.048,84 39.826
4 100 613.415,38 680.606
5 31,25 1.322.095,62 3.719
6 100 720.000,00 1.066.849
7 100 22.766,28 269.800
8 100 746,22 89.930
9 40 10.283.776,85 88.000
10 100 24.078.181,76 | 267.000
11 100 28.403.325,75 | 608.800
12 100 268.980,37 40.300
13 60 890.176,83 161.448
14 100 55.282,36 150.000
15 100 73.703,55 19.700
16 65 2.283.117,93 79.600
17 100 2.311.392,05 36.900
18 20 6.793.960,91 4,280
19 100 747.426,98 762.501
20 49 45.174,72 22.148
21 25 10.035.520,61 7.450
22 25 13.723.489,91 7.450
23 51 200.000.000 | 2.881.500
24 100 400.690,03 22.000
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Ahora para la obtencion del multiplo a aplicar, es que se debe generar la mediana entre estas, pero

extrayendo los posibles outlier, que puedan modificar esta y sobre estimar o subestimar el multiplo,

es por ello que se extraeran las transacciones 7 y 8 como outlier negativos, que pueden subestimar

el maltiplo y la transaccién 5, 18, 21 y 22 como un outlier positivo que pueda sobre estimar el

mismo. Obteniendo finalmente el valor de la mediana: 0,74009 CUS$/1b.

6.4.5. Aplicacion de Multiplos

En la cartera a valorizar solo existe un activo con un calculo aproximado de recursos, basado en

datos de sondajes y es el Blogue Pampa Austral, en el prospecto Allizon. En sus informes de habla

de entre 50 y 70 MT de recursos a una ley de 0,3% de Cu. Si bien no es un dato confiable se

utilizara a modo de ejemplo para la aplicacion de esta metodologia.



84

Tabla6.10:  Transacciones R&R datos célculos de multiplos.
. Valor de Valor
o | Libras de Cu fino Vil el I? [or Vs (E./Ib CUSY%/Ib de ajustado
N de Cu fino de Cu fino
transadas (US$) (CUSS$) Cuen fechg (EUS$/_Ib
de transaccion | de Cu fino
1 5.899.563,12 0,00848 0,84752 272,29 0,82959
2 3.008.587.593,88 0,00528 0,52751 209,58 0,67085
3 87.801.196,12 0,00974 0,97385 320,71 0,80933
4 1.500.477.599,72 0,00041 0,04088 218,40 0,04989
5 8.198.981,78 0,16125 16,12512 218,47 19,67239
6 2.351.996.642,38 0,00031 0,03061 311,03 0,02623
7 594.806.476,00 0,00004 0,00383 264,17 0,00386
8 198.261.476,60 0,00000 0,00038 282,95 0,00035
9 194.006.560,00 0,05301 5,30074 308,06 4,58614
10 588.633.540,00 0,04091 4,09052 304,95 3,567517
11 | 1.342.172.656,00 0,02116 2,11622 290,23 1,94341
12 88.846.186,00 0,00303 0,30275 218,43 0,36942
13 355.931.489,76 0,00250 0,25010 216,59 0,30776
14 330.693.000,00 0,00017 0,01672 296,60 0,01502
15 43.431.014,00 0,00170 0,16970 251,09 0,18014
16 175.487.752,00 0,01301 1,30101 214,64 1,61554
17 81.350.478,00 0,02841 2,84128 316,09 2,39579
18 9.435.773,60 0,72002 72,00216 280,32 68,46010
19 | 1.681.024.954,62 0,00044 0,04446 265,22 0,04468
20 48.827.923,76 0,00093 0,09252 210,53 0,11713
21 16.424.419,00 0,61101 61,10122 268,57 60,63711
22 16.424.419,00 0,83555 83,55541 217,84 102,23110
23 | 6.352.612.530,00 0,03148 3,14831 282,09 2,97465
24 48.827.923,76 0,00821 0,082062 210,53 1,03890

Se deben obtener las libras de Cu fino del activo, por lo que se consideraran 60 MT a 0,3% de Cu,
obteniendo 180.000 T de Cu fino, ahora multiplicando este por 2.204,62 para pasar el valor alibras,
se obtienen las 396.831.600 libras de Cu fino. Las que multiplicadas por el multiplo y dividido por
100 para que el valor quede en US$. Finalmente, la valorizacion para el activo Bloque Pampa

Austral, por método de Transacciones Comparables seria de: US$ 2.936.911

6.5. UNIDAD DE AREA: FAMILIANI-PEJERREYES

En continuidad con lo desarrollado en el apartado 6.4, hasta la parte b) de validacion de las

transacciones, es que existe una poblacion total de 61 transacciones a aplicar esta metodologia.
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6.5.1. Agrupacion de Transacciones

Ahora de estas 61 transacciones en total, se deben agrupar las que poseen dentro de sus informes
el tamafio del activo transado. Quedando finalmente con 28 transacciones. En la Tabla 6.11y 6.12,

se expone la informacion relevante de cada una de las 28 transacciones.

6.5.2. Generacion de Multiplos

Siguiendo los pasos explicados en el apartado 5.3.2.1. se necesita la informacion expuesta en la
Tabla 6.12.

Continuando los pasos planteados, es que se debe calcular el valor de hectareas transadas,
multiplicando el nimero de hectareas del activo, por el porcentaje de la transaccion de las tablas
anteriores. Posterior a ello calcular el multiplo, dividiendo el valor de la transaccion en dolares, por

las hectareas transadas (Tabla 6.13).

Para la obtencién del maltiplo a aplicar, es que se debe generar la mediana entre estas, pero
extrayendo los posibles outlier, que puedan modificar esta y sobre estimar o subestimar el multiplo,
es por ello que se extraeran las transacciones N° 2, 7, 10 y 22 como outlier negativos, que pueden
subestimar el multiplo y la transaccion N° 4 y 13 como un outlier positivo que pueda sobre estimar
el mismo. Obteniendo finalmente el valor de la mediana: 77,49 US$/ha

De acuerdo al listado de transacciones existe una variabilidad del orden de cinco digitos en algunos
casos, es que se elabora otro maltiplo para los activos que estén en una etapa de desarrollo méas
avanzado y que por ende se le haya creado mas informacion relevante. Es asi que un maltiplo que
premia el estado de avance seria el utilizando los con multiplos mayores a dos digitos, por ende,
incluyendo la transaccion N°19, todas las transacciones mayores a esta se incluiran, en el célculo

de la mediana. Obteniendo un segundo multiplo con un valor de 112,09 US$/ha.
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Tabla6.11:  Transacciones Unidad de Area, filtros de seleccion n°1.
Nombre Taraet N° Fecha de Pais del Estado Commo Estado de
g Transaccion | Target | Transaccion | dity ppl Avance
Lucky Mike project 1 22-02-2018 | Canada | Completada | Cobre Target Outline
Sparrowhawk property | 2 01-04-2019 | Canada | Completada | Cobre Exploration
Pampa Union and . .
Paciencia projects 3 09-07-2018 Chile Completada | Cobre Target Outline
Kay mine 4 30-01-2019 USA Completada | Cobre Target Outline
Virgin River property | 5 10-12-2018 | Canada | Completada | Cobre Exploration
Mohave project 6 21-05-2019 USA Completada | Cobre Target Outline
AXxe project 7 09-12-2016 | Canada | Completada | Cobre Reserves
Development
Stu property 8 16-01-2019 | Canada | Completada | Cobre Exploration
Mineral claim tenures | 9 08-09-2017 | Canada | Completada | Cobre Target Outline
Fraser Range projects | 10 | 01-07-2019 Aus;rall Completada | Cobre Target Outline
Aspen Grove project | 11 | 12-09-2017 | Canada | Completada | Cobre Target Outline
Unca Creek project 12 | 27-03-2017 Aus;rall Completada | Cobre | Prefeas/Scoping
Kutcho project 13 | 14-12-2017 | Canada | Completada | Cobre | Prefeas/Scoping
Reserves
Lustdust property 14 | 22-09-2016 | Canada | Completada | Cobre Development
Okeover project 15 | 27-09-2016 | Canada | Completada | Cobre Reserves
Development
Al Bprfo(}(;lt?t CRERE 16 | 30-11-2017 Chile Completada | Cobre Exploration
MASGLAS. — 17 | 08-07-2019 Chile Completada | Cobre Exploration
Azules project
Highlands project 18 | 20-07-2018 Aus:dtrall Completada | Cobre Target Outline
Bakar property 19 | 12-07-2019 | Canada | Completada | Cobre Exploration
Bali project 20 | 20-12-2018 Aus;rall Completada | Cobre Target Outline
Exeter claim 21 | 13-05-2019 Chile Completada | Cobre Target Outline
Leigh Creek mine 22 | 21-11-2016 Aus;rall Completada | Cobre | Prefeas/Scoping
. . Australi .
Churchill Dam project | 23 | 26-09-2017 3 Completada | Cobre Target Outline
Kay Mine 24 | 19-07-2017 USA Completada | Cobre Exploration
Crowl Creek project 25 | 08-06-2018 Aus;rall Completada | Cobre Target Outline
Virgin River property | 26 | 16-08-2016 | Canada | Completada | Cobre Exploration
Ichuna property 27 | 12-04-2017 Peru Completada | Cobre Exploration
llo Copper assets 28 | 17-07-2018 Peru Completada | Cobre Exploration,

Target Outline
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Tabla6.12:  Transacciones Unidad de Area, informacion
necesaria.

NG Adquisicion | Valor transaccion | Hectéreas
(%) (US$) Target
1 13 31499,13 4003
2 100 7487,67 9913
3 80 215010 7061
4 100 290000 142,045
5 100 2252,27 1334
6 100 200000 1040
7 100 2276,63 4938
8 100 260195,02 1100
9 100 33093,23 350,36
10 70 59451,81 237800
11 40 239039,17 11237
12 100 381775,47 7290
13 100 24078181,76 17060
14 100 268980,37 9583
15 60 887159,28 6313
16 100 100000 103
17 100 463590 3800
18 100 346750,54 75300
19 100 191808,14 15687
20 100 124855,14 4100
21 100 50000 235
22 100 73703,55 93500
23 100 78874,46 10700
24 100 920000 2867
25 100 189629,58 27800
26 75 1410000 18400
27 100 150606,5 1000
28 100 5503940,19 36225

6.5.3. Aplicacion de Multiplos

Este método es aplicable a toda la cartera de proyectos a valorizar. Se aplica el multiplo general,
elaborado con todas las transacciones, para los activos de la cartera que estén en Exploracion
Geologica Bésica y Basica-Seguimiento. Es asi que tomando como ejemplo el Bloque Familiani

en la etapa de exploracion basica, es que con sus 2.500 ha de propiedad minera totales se obtiene:

Hectareas activo a valorizar (ha)X Multiplo($US/ha) = 2.500 X 56,86 = US$ 193.725
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Tabla 6.13: Trapsacciones Unidad
de Area, datos calculo

de multiplos.
NG Hectareas | Valor Délar
transadas de 1 Ha
1 520,39 60,529853
2 9913 0,7553384
3 5648,8 38,062951
4 142,045 2041,6065
5 1334 1,6883583
6 1040 192,30769
7 4938 0,4610429
8 1100 236,54093

9 350,36 94,454932
10 166460 0,3571537
11 4494,8 53,181269
12 7290 52,369749
13 17060 1411,3823
14 9583 28,068493
15 3787,8 234,21492
16 103 970,87379
17 3800 121,99737
18 75300 4,6049208
19 15687 12,227203
20 4100 30,452473
21 235 212,76596
22 93500 0,7882733
23 10700 7,3714449
24 2867 320,89292
25 27800 6,8212079

26 13800 102,17
27 1000 150,61
28 36225 151,94

Aplicando el método a un activo como Pejerreyes de 17.277 ha totales, en etapa de Exploracion
Geoldgica de Seguimiento-Avanzada, es que utilizamos en multiplo elaborado con los 21 mayores.

Hectareas activo a valorizar (ha)X Multiplo($US/ha) = 17.277X112 = US$ 1.936.579
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7. RESULTADOS

Una cartera de proyectos mineros, la componen un listado de activos que pueden ser valorizados,
individualmente o como un conjunto. Sus valores o rango de valores son comparables entre si, pues
se utilizan los mismos criterios en su valorizacion y por ende pueden ser rankeados dentro de una
misma cartera de proyectos, con el propdsito de establecer una prioridad dentro de esta lista de
activos, posibles descartes, ayudar en la toma de decisiones, pudiendo visualizar que informacion

podria originar un mayor aumento en el valor de cada proyecto en particular, entre otras utilidades.

7.1. RESULTADOS ENFOQUE DE COSTOS

Dentro de este enfoque y siguiendo lo planteado durante el desarrollo de este estudio, se aplicaron
dos metodologias distintas: el método Multiple of Exploration Expenditures (MEE) y el método
Kilburn Modificado. El primero, MEE, fue aplicado a cinco activos, tres de Exploracion Geoldgica
Basica: Familiani, Chipana y Teno Sur y dos en etapa de Exploracion Geoldgica Bésica-
Seguimiento: Alto de Quiles y Los Custodios-Nuble Alto. Por su parte el método Kilburn
Modificado fue aplicado a seis activos en total, tres en etapa de Exploracién Geologica
Seguimiento: Gloria, Desierto (compuesto por la valorizacion separada de los prospectos Brecha 'y
Desierto Norte Pampa) y ElI Tofo y a tres activos de Exploracién Geol6gica Seguimiento-
Avanzada: Pejerreyes, Pampa Austral y Roberto. En la Tabla 7.1, se muestra el resultado de ambos
métodos, con el multiplo asociado en ambos casos al potencial geoldgico que estos tienen,
explicados en el desarrollo de ambas metodologias. En el Anexo 1, y Anexo 2 se exponen los
resultados detallados de los métodos MEE y Kilburn Modificado, respectivamente, para cada uno
de los 12 activos valorizados de forma independiente y los valores considerados para cada etapa

de desarrollo de los métodos.

En la Figura 7.1 y 7.2 se grafican los valores obtenidos para los métodos MEE y Kilburn
Modificado, respectivamente, versus el tamafio de cada activo. El valor del maltiplo de potencial
estd representado en ambos casos, con el tamafio de la burbuja. A modo de resumen de los
resultados del enfoque de costos, es que la Figura 7.3 retune los valores obtenidos por ambos

métodos.
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Tabla7.1: Resultados enfoque de costos cartera de exploraciones, CODELCO. Los guiones (-) indican que
no fue aplicada la metodologia.
Enfoque de Costos
Multiple of Exploration . o
Ha
Bloque otales Expenditures Kilburn Modificado
Multiplo Valorizacion | Mudltiplo Kilburn | Valorizacion
Potencial US$ Modificado uUss$
Chipana 32.381 1 1.536.324 - -
Familiani 2.500 0,5 56.390 - -
Teno Sur 17.300 15 1.459.934 - -
Alto de Quiles 6.150 15 656.068 - -
Los Custodios
Riuble Alto 8.400 15 916.236 - -
Gloria 5.932 - - 45 468.344
Brecha 1.410 - - 8 80.853
Desterto | D. Norte- | ¢ 5 : : 32 866.787
Pampa
El Tofo 6.679 - - 64 1.632.651
Roberto 5932 - - 54 562.012
Pejerreyes 17.277 - - 84 6.982.492
Pampa Austral 25.497 - - 40 6.622.200
Valorizacion MEE
1.800.000 i
Ipana
1.600.000 Teno Sur O P
% 1.400.000 O
D) .
= 1:200.000 Cust-N. Alto
& 1.000.000 -
— Alto Quiles
& 800.000 O
O
§ 600.000
©  400.000
> L
200.000 Familiani
O
0 5000 10000 15000 20000 25000 30000 35000 40000
Tamaiio (ha)
Figura 7.1: Gréfico resultados enfoque de costos, método MEE, cartera de exploraciones, CODELCO.

Cust-N. Alto: Los Custodios Nuble Alto. EI color verde claro representa los activos en etapa de
desarrollo menos avanzada, Exploracion Geoldgica Basica y los de color verde oscuro, a 1os mas
avanzados, de Exploracién Geolégica de Basica-Seguimiento.
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Kilburn Modificado
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8.000.000 Pampa Austral
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2.000.000
one- @
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Brega Gloria
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Figura7.2:  Gréfico resultados enfoque de costos, método Kilburn Modificado, cartera de exploraciones,
CODELCO. D.N-P: Desierto Norte Pampa. El color azul claro representa los activos en etapa de
desarrollo menos avanzada, Exploracién Geoldgica de Seguimiento y los de color azul oscuro, a
los més avanzados, de Exploracion Geol6gica de Seguimiento-Avanzada.
Valorizacion Enfoque de Costos
8.000.000
Pejerreyes
7.000.000 ! Y Pampa Austral
6.000.000
—
() 5.000.000
D)
~— 4.000.000
S
o
§ 3.000.000
Roberto El Tofo i
2.000.000 - Chipana
D.N.P @/ Alt. Quiles Te(n)o Sur g)
1.000.000 &
Brecha O@ O.Cust—N. Alt
B OQFam. = Gloria
0 5000 10000 15000 20000 25000 30000 35000
Tamario (ha)
Figura 7.3:  Gréfico resultados enfoque de costos, cartera de exploraciones, CODELCO. Cust-N. Alt: Los

Custodios Nuble Alto, D.N.P: Desierto Norte Pampa, Alt. Quiles: Alto de Quiles, Fam: Familiani.
En verde los activos en Etapa de Exploracion Geoldgica Basica y Basica-Seguimiento, con método
MEE vy los azules en etapa Exploracion Geoldgica Seguimiento y Seguimiento-Avanzada, con
método Kilburn Modificado.
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7.2. RESULTADOS ENFOQUE DE MERCADO

Dentro de este enfoque y en coherencia con lo planteado en el estudio, se aplico el mismo método
de Transacciones Comparables por Unidad de Area para toda la cartera de proyectos. Con valores
independientes para los 12 activos, considerando el prospecto Brecha y Desierto Norte Pampa,
ambos del Bloque Desierto, como dos activos independientes entre si, por su lejania espacial y por
la diferencia de informacion de cada uno. En esta metodologia se establecieron dos maultiplos
diferentes, uno para los activos en una etapa con menos informacion y por ende en un menor
desarrollo, pertenecientes a Exploracién Geoldgica Basica y Exploracion Geologica Baésica-
Seguimiento, y otro considerando los de mayor desarrollo, los en etapa de Exploracién Geoldgica
de Seguimiento y Exploracion Geoldgica Seguimiento-Avanzada. En la Tabla 7.2, se muestra el
resultado de la aplicacion del método, con el maltiplo aplicado en ambos casos. En el Anexo 3, se
muestran los resultados detallados para cada uno de los 12 activos valorizados de forma

independiente.

En la Figura 7.4 se grafican los resultados obtenidos por esta metodologia.

Tabla 7.2: Resultados enfoque de mercado cartera de exploraciones, CODELCO.

Ha Enfoque de Mercado
Bloque totales | Multiplo | Valorizacion T.C. Unidad de Area
US$/ha US$
Chipana 32.381 77,49 2.509.204
Familiani 2.500 77,49 193.725
Teno Sur 17.300 77,49 1.340.577
Alto de Qui|~es 6.150 77,49 476.564
Lo C“StAoﬂ:)OS Nuble 1 ¢ 400 | 77.49 650.916
Gloria 5.932 112,09 1.060.147
Brecha 1.410 112,09 158.047
Desierto
D.Norte- | 5 559 | 112,09 567.063
Pampa
El Tofo 6.679 112,09 748.649
Roberto 5.932 112,09 664.918
Pejerreyes 17.277 112,09 1.936.579
Pampa Austral 25.497 112,09 1.302.374
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Transacciones Comparables: Unidad de Area

3.000.000
Chipana
2.500.000 Q
Pejerreyes
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Figura 7.4: Grafico resultados enfoque de mercado, cartera de exploraciones, CODELCO. Cust-N. alto:
Los Custodios Nuble Alto, D.NP: Desierto Norte Pampa, A. Quiles: Alto de Quiles. En verde los
activos en Etapa de Exploracion Geoldgica Basica y Basica-Seguimiento y azules en etapa
Exploracion Geoldgica Seguimiento y Seguimiento-Avanzada.

7.3. RANKING

Como se plante6 desde un comienzo, para realizar la valorizacion de un activo minero y en
coherencia con lo mencionado en los codigos internacionales, es que se deben aplicar como minimo
dos enfoques de valorizacién y con ello una metodologia que mejor valorice el enfoque planteado.
Es asi que, a la cartera no prioritaria de exploracién de CODELCO, se le aplicaron dos enfoques,
el de costos y el de mercado, pues como se expuso en las bases de los codigos internacionales de
valorizacion, son estos dos los que pueden ser utilizados en menores estados de desarrollo de un
activo minero, concretamente en etapas de exploracién. Es asi que cada activo valorizado tiene dos
valores, que conforman un rango de valor para cada uno, teniendo un valor maximo de valorizacion
y uno minimo. Para elaborar el ranking de la cartera es que se calcula la mediana entre estos dos

valores extremos y asi obtener un Gnico nimero que represente el valor justo para cada activo. En
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la Tabla 7.3 estdn los 12 activos valorizados de forma independiente, ordenados desde el con mayor

valor al menor.

Tabla7.3: Ranking cartera no prioritaria de exploraciones,
CODELCO.
Ranking Blogue (BAS;) (L'\J/ISIg) I(\(Ijesdg;\
1 Pejerreyes 6.982.492 | 1.936.579 | 4.459.536
2 Pampa Austral | 6.622.200 | 1.302.374 | 3.962.287
3 Chipana 2.509.204 | 1.536.324 | 2.022.764
4 Teno Sur 1.459.934 | 1.340.577 | 1.400.256
5 El Tofo 1.632.651 | 748.649 | 1.190.650
6 H0s Custodlos | 916236 | 650916 | 783576
7 Gloria 1.060.147 | 468.344 764.246
8 D. Norte-Pampa | 866.787 567.063 716.925
9 Roberto 664.918 562.012 613.465
10 Alto de Quiles 656.068 | 476.564 566.316
11 Familiani 193.725 56.390 125.058
12 Brecha 158.047 80.853 119.450

En la Figura 7.5 se expresa el resultado final del ranking, con un gréafico de dispersion, con los

valores maximos y minimos de valor para cada activo valorizado y entre estos dos extremos, la

mediana, utilizada para definir el lugar de cada activo en el ranking general.
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Figura 7.5: Grafico ranking, cartera de exploraciones, CODELCO. P. Austral: Pampa Austral, Cust-N. Alt:
Los Custodios Nuble Alto, D.N-P: Desierto Norte Pampa, Alt. Quiles: Alto de Quiles. Las fechas
representan el rango de dispersion entre el valor maximo de valorizacion y el minimo. El punto rojo
representa la mediana para cada activo, que define la posicién relativa de este, dentro del ranking
general.
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8. DISCUSIONES

En Chile, las concesiones mineras, tanto de exploracion, como de explotacion, son consideradas
un bien inmueble, donde el pago de una constitucion, cada 2 afios para las concesiones de
exploracion y Unica para las de explotacion, mas el pago de la patente anual, en ambos casos, te da
el derecho sobre la zona concesible. Actualmente no existe algin articulo dentro del cédigo de
mineria, que exija al duefio de una concesion minera realizar estudios exploratorios, de geologia
bésica, seguimiento o avanzada. Provocando que existan zonas con potencial econémico, que no
continden su desarrollo y avance en la cadena de valor de un activo minero. Esta caracteristica de
bien inmueble, limita ademas las transacciones de proyectos mineros a empresas con interés en
construir mayor valor y avance en la cadena. El Estado en este sentido debiese tomar el rol de exigir
a las empresas la generacion de valor en las concesiones mineras con anomalias, prospectos,
blancos o cuerpo mineralizados, recopilando esta informacidn, para el aumento de la data a nivel

pais y el desarrollo del mismo.

Al no existir en Chile un codigo de valorizacion de activos mineros, estos son valorizados segun el
criterio de cada empresa, utilizando muchas veces solo uno de los tres enfoques de valorizacion y
aplicando extractos de lo estipulado por los cddigos de valorizacidn internacionales. Esto,
dependiendo del objetivo de cada empresa (comprar, vender o transar un activo), puede
sobreestimar o subestimar el valor del activo. He ahi la importancia de crear estandares nacionales

para la valorizacién, como los planteados en este estudio.

Cada activo perteneciente a la cartera no prioritaria de exploraciones de CODELCO, posee un valor
de caracter multifactorial. En las distintas metodologias este puede depender de los costos
asociados a la mantencidn del area donde esta ubicado, a los estudios que han aportado informacién
relevante en torno al hallazgo de un deposito mineral con caracter economico, a su contexto
metalogenico, la presencia de mineralizacion importante alrededor del activo e incluso a el valor
en que han sido transados activos de caracteristicas similares. Es asi que, por esta diferencia en
torno al origen de la valorizacion, se aplican por activo valorizado, dos enfoques de valorizacion
diferentes, obteniendo un rango de valor que considerara todos los aspectos antes mencionados. El
objeto de estudio en este caso, fue una cartera de proyectos con informacion bésica en

exploraciones, en etapas tempranas en torno al ciclo de vida minero de un activo. Es por ello que,
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para una mejor aproximacion al calculo de valor justo de los activos, se aplicd el enfoque de costos
con el método MEE y Kilburn Modificado y el enfoque de mercado con el método de

Transacciones Comparables, por Unidad de Area.

El método Multiple of Exploration Expenditure (MEE), es un método que logra expresar la
inversion como generadora de valor. EI mayor gasto para todos los activos valorizados, es la
mantencion de la propiedad minera, ésta en la mayoria de los casos es entre 12 y 20 afios, por ende,
habra una relacién directa entre el valor del activo y el tamafio de este, como se puede visualizar
en la Figura 7.1, esta relacion puede verse afectada por el del multiplo del potencial. Es este
maultiplo el que finalmente determinara el valor de la inversion en un determinado activo minero,
en este aspecto, sondajes con mineralizacién probada podrian duplicar e incluso triplicar el valor
invertido en el activo. Por otro lado, poca informacién o informacion con resultados desfavorables,
es la que finalmente puede provocar una pérdida con respecto a la inversion producida en un activo.
Un ejemplo claro es el activo Familiani, el cual disminuy6 su valor final (asociado a la mantencion
de propiedad minera y estudios elaborados) a la mitad luego de aplicar el maltiplo potencial, esto
debido a que la informacion elaborada no presenta evidencias claras de mineralizacion en el area
del activo. Por el contrario, ambos activos pertenecientes a la Exploracion Geoldgica Bésica-
Seguimiento (Alto de Quiles y Los Custodios-Nuble Alto) y Teno Sur de Exploracion Geoldgica
Basica, aumentaron considerablemente su valor, pues los estudios que poseen dentro de sus areas

son coherentes y aportan informacion concreta sobre posible mineralizacion econémica.

El método Kilburn indica claramente que los estudios y la informacion levantada, solo produce
valor cuando aporta en el aumento de la probabilidad de hallazgo de mineralizacion de interés. El
potencial geoldgico en este caso, debe ser evaluado por expertos que aseguren que estd muy bien
caracterizado, de modo que todas las variables se consideren. Existe una necesidad de construir un
Kilburn Modificado, pues como lo plantea el autor original, el método Kilburn (1990), es una
propuesta genérica, que necesita mayor detalle y modificaciones de las subcategorias, para poder
ser aplicado a activos mineros con caracteristicas especificas. Es asi que el Kilburn Modificado
viene a suplir esa necesidad, donde las cuatro categorias principales planteadas originalmente,
tienen mayor detalle en las subcategorias desarrolladas. La valorizacidon en este método esta en
mayor medida ligada al potencial geolégico que estos tienen, representado a lo largo de sus 29

subcategorias, pudiendo elaborar maultiplos de potencial nulo, con un valor total de uno
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(recuperando con ello solo un afio de costos de propiedad minera, sin considerar los valores de
constitucién) e incluso llegar a un valor de multiplo igual a 800 para un activo con el mayor
potencial de acuerdo a los pardmetros planteados (multiplicando por 800 el costo en propiedad
minera). Si bien el que un activo se encuentre en una etapa mas avanzada, implica mayor
informacion producida y por ende se espera un mayor valor en el mismo, esto en algunos casos no
se cumple. Es asi como los activos valorizados Roberto y Gloria, a pesar de poseer sondajes dentro
de sus estudios especificos, no obtuvieron los resultados esperados (leyes de Cu >0,2%), por ende
contrario a sumarle valor al activo, le resta en comparacion a los otros que si tienen mineralogia de
interés econdmico. Sin embargo, serian proyectos que facilmente se les pueden agregar valor a bajo

costo, con una camparia de sondajes exitosa.

El método de Transacciones Comparables, esta asociado a una serie de transacciones histéricas, en
un rango de tiempo coherente con la situacion actual, de activos con caracteristicas similares, las
cuales deben definirse previamente y de forma rigurosa para ser comparables con el activo que se
desea valorizar. Esta metodologia, elabora un multiplo asociado a los recursos y reservas de los
activos del valor en délares por libras de Cu o del commodity de interés, sin embargo en la cartera
objeto de estudio, solo pudo aplicarse a un activo, el Bloque Pampa Austral, ya que es el Gnico que
dentro de sus informes presenta calculos de volumen potencial de recursos minerales basado en
campafas de sondajes, pero al ser un célculo de recursos inferidos, es que su resultado no fue
incluido en el ranking general. Pero es importante notar en su resultado una coherencia con los
valores derivados de los otros dos métodos aplicados, el cual se acerca bastante a la media entre el
valor del enfoque de costos, con el método MEE y el de mercado, con el de Transacciones

Comparables por Unidad de Area, lo que validaria este método y su aplicacion.

Cuando no existe dentro de la informacion elaborada calculos de reservas o recursos, por estar en
etapas de menor desarrollo, como lo es la cartera bajo estudio, es que se aplica el método de
Transacciones Comparables por Unidad de Area, para valorizar segin enfoque de mercado un
activo minero. Este método busca un mdaltiplo que exprese el valor en ddlares por unidad de
hectarea. Para este estudio a modo de poder distinguir los activos con mayor avance dentro de la
etapa de exploracion es que se generaron dos multiplos diferentes, uno general para los activos de
menor desarrollo y uno considerando los valores mas altos, para los de mayor avance, esto podria

ser modificado haciendo maés subdivisiones de multiplos o estudiando cada transaccion de modo
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de agruparlas desde su origen por etapas de desarrollo méas especificas y asi generar multiplos
diferenciados. El aplicar dos multiplos diferentes, produce en términos concretos que el valor no
sea absolutamente proporcional al tamafio del activo, pues activos con pequefias diferencias de
tamanos (ha), pero de disimiles etapas de exploracion, pueden modificar esta relacion directa. Es
lo que pasa por ejemplo entre el activo Teno Sur y Pejerreyes, si bien el primero es de mayor
tamafio que el segundo, es el activo Pejerreyes el que posee un mayor valor segun este método,
pues al estar en una etapa de Exploracion Geologica Seguimiento-Avanzada, se le aplica el
multiplo mayor. Es por ello que en los activos que estan en transicion a una etapa mas avanzada
como la de basica-seguimiento, algo que podria agregar mucho valor al activo, seria pasarlo a la
siguiente etapa, desarrollando los estudios que hagan falta para este hito.

Es el rango de valor generado para cada activo minero mediante la aplicacion de dos enfoques
distintos de valorizacién, el que determina la posicion de estos, en el ranking de la cartera de
proyectos bajo estudio. Esta valorizacion es determinada por la informacion de cada proyecto,
distribuida en los distintos enfoques y metodologias de valorizacion. Por ende, el aumento de
informacion en un proyecto en especifico puede aumentar o disminuir el valor final. Es asi como
un activo de menor valor y posicion en el ranking, puede aumentar su valor, agregando la
informacidn adecuada (estudios geoldgicos, geofisicos, geoquimicos, sondajes etc.), con resultados
positivos en estos, en torno al potencial geoldgico y al hallazgo de mineralizacién econémica. De
forma contraria un activo de mayor valor y posicion en el ranking, puede disminuir su valor, al
agregar informacién que disminuya sus potenciales. En esta linea, se hace relevante el criterio
experto en la toma de decisiones sobre los estudios a los que se sometera el activo a valorizar.
Tanto para aumentar o mantener el valor, como para avanzar el proyecto a una etapa de desarrollo
mas avanzada, donde el interés sea, por ejemplo; pasar un proyecto de exploracion basica a

seguimiento o de seguimiento a avanzada.

Existe una relacion directa entre el precio del cobre y el presupuesto en exploracion de cobre a
nivel global, esto puede evidenciarse sobreponiendo la Figura 2.3, que hace referencia al
presupuesto de exploracidn en cobre historico y la Figura 5.1, que grafica el precio del cobre desde
1999 a la fecha. Indicando una intermitencia en los proyectos de exploracion, dependiente del
estado de la economia a corto plazo. Para que un proyecto minero, llegue a ser explotado, pueden

pasar alrededor de 20 afios desde su descubrimiento, es decir, todo lo explorado hoy, podria tener
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resultados en las proximas décadas, es asi como una inconsistencia en los proyectos de exploracion,
si bien a corto plazo disminuye costos, a largo plazo disminuye drasticamente la opcion de

desarrollar un proyecto en etapas avanzadas e iniciar la posible operacion del mismo.
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9. CONCLUSIONES

Los activos mineros de la cartera de exploraciones no prioritaria de CODELCO, se pueden
clasificar dentro de esta misma, en sub etapas, con un cardcter mas detallado que lo expuesto por
el SIC-009 (Manual de Exploraciones CODELCO), considerando segun el andlisis de la
informacidn creada en cada uno, los activos que estarian en un estado de transicion entre una etapa
y otra. Es asi que una Exploracion Geologica Basica, queda finalmente dividida en Exploracion
Geoldgica Béasica y en Exploracion Geoldgica Basica-Seguimiento (esta Gltima como la transicion
hacia una etapa de mayor desarrollo) y una Exploracion Geoldgica de Seguimiento, se subdivide
en una llamada de igual forma y en una Exploracion Geoldgica Seguimiento-Avanzada (como la

transicion hacia una etapa de exploracion avanzada).

Fue posible identificar el potencial geolégico para cada activo de la cartera valorizada,
especificando ese potencial en la informacion expuesta de cada bloque en la seccion 3.1 del
presente informe. Este potencial se reflejo en términos concretos en el enfoque de costos. Para el
método MEE, con el multiplo de potencial que va desde 0,5 a 3 0 mas, el cual considera la
informacidn geoldgica de cada activo y el potencial de hallazgo de mineralizacion econémica
respecto a los resultados de los distintos estudios realizados. En el método Kilburn Modificado, el
potencial geoldgico es expresado con el maltiplo Kilburn, el que considera tanto el potencial de la
zona aledafia al activo, como los estudios geoquimicos, geofisicos, mineralizacion econémica
probada y patrones geoldgicos favorables de cada tipo de depdsito en particular. Para ambos

métodos es este potencial el que tiene inferencia en el valor final de cada activo.

Se definieron los métodos a utilizar para cada activo, perteneciente a la cartera de proyectos, segun
las etapas en el desarrollo del ciclo minero a la que pertenecen. Se desarroll6 cada método en
particular, para su aplicacion especifica, defendiendo tanto los criterios, sus etapas, los pardmetros
utilizados entre otros. Para que, de esta forma, fueran aplicables a una cartera con las caracteristicas
especificas que esta tiene, una cartera de proyectos, de escasa informacion en términos generales y
de etapas tempranas en la exploracion, ademas de diversa en su origen geoldgico, asociado a

exploraciones de diferentes tipos de depdsitos, entre otras.
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Con la elaboracion del ranking de valorizacion de la cartera no prioritaria de proyectos de
exploracién de CODELCO, se confirma que una cartera de estas caracteristicas, en una etapa inicial
en el ciclo minero, puede ser valorizada, siguiendo los estandares internacionales, que los cédigos,
VALMIN, CIMVal y SAMVAL sugieren, utilizando dos métodos diferentes de enfoques de
valorizacion diferentes para cada activo, que fuesen coherentes con la etapa dentro de la
exploracion a la que pertenecen. Los 12 activos fueron valorizados siguiendo los mismos criterios

y en todos se aplicaron tanto el enfoque de costos, como el de mercado.

Esta valorizacion fue aplicada a activos mineros, pertenecientes a bloques, cada uno de ellos,
pudiendo tener uno 0 mas prospectos, que fuesen objetos de estudio. Es por ello, que si bien una
zona del bloque puede tener informacidn robusta, en términos generales, esto podria no representar
fielmente a la informacién para todo el bloque, pues podrian existir zonas sin informacion
geoldgica de mayor detalle. Por lo que se sugiere que para la valorizacion de alguin activo en
particular (sin el objetivo de rankear una cartera de proyectos con caracteristicas diferentes), esta
valorizacion debe ser aplicada a los prospectos especificos (blancos o cuerpos mineralizados), y
por ende en zonas mas acotadas, donde la informacion y los estudios realizados sean una fiel
representacion de toda el area.

Es posible que, en casos particulares, la etapa de desarrollo definida, no fuese tal, por lo
mencionado anteriormente. En base a ello es que se siguiere para el enfoque de costos, la aplicacion
de ambos métodos para la totalidad de los activos de la cartera, MEE y Kilburn Modificado. Para
finalmente, basandose en los resultados obtenidos, definir cual de los dos puede representar de
mejor manera el valor del activo. En el caso particular del método MEE, el ampliar su aplicacion
a los activos con mayor informacion implicaria aplicar los multiplos de potenciales mayores a dos,
con activos con informacidn de sondajes de aire reverso o diamantina, con mineralizacion probada,

es asi que los costos invertidos en ellos se podrian duplicar e incluso triplicar en algunos casos.

El método de valorizacion Kilburn (1990), menciona un quinto factor, asociado al estado del
mercado, el que podria aumentar o disminuir el multiplo final asociado a este método. Se propone
alternativo a ello, generar un quinto factor dentro del método Kilburn Modificado, el cual incluya
subcategorias referidas al estado de la economia actual, cercania a zonas protegidas

ambientalmente, como monumentos nacionales, parques, santuarios, glaciares, entre otros,
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cercania a zonas cercanas a puertos o a disponibilidad de aguas etc. Todo lo referido a lo que
pudiera otorgar valor o quitarlo y que no se haya considerado en las cuatro categorias establecidas.
Pues un activo puede tener un gran valor de acuerdo a su potencial de hallazgo de un depoésito
econdémico, pero si esta dentro de un parque nacional, al menos en Chile, ese proyecto es inviable
y no posee el valor antes calculado. Por el contrario, un activo valorizado, que este cercano a la
costa, a los puertos de acopio de mineral y con fuentes de agua disponibles, aumenta
considerablemente su valor. Este quinto factor podria producir un valor méas justo aun que el

calculado.

En relacion al enfoque de mercado, y el desarrollo del método de Transacciones Comparables, por
Unidad de Area. Cabe destacar que todos los criterios de seleccion pueden ser modificados
dependiendo de las caracteristicas de los activos a valorizar o del detalle que se requiera en la
valorizacion. En esta cartera de proyectos en particular era necesario elaborar una seleccion de
transacciones en paises con similares indices de atraccion a la inversion que Chile, pues considera
tanto el nivel de riesgo pais, con el indice de percepcidn de politicas, como el indice de potencial
mineral, referido a zonas mas prospectivas, pero en el caso que este parametro no fuese de
relevancia para la empresa que realiza la valorizacion, podria ampliarse este criterio a todos los
paises 0 a una lista mayor que solo los 10 primeros. Asi también con el commodity principal, el que
para una empresa como CODELCO es el cobre, pero para otra puede ser diferente, el cual
modificaria el listado de transacciones. Cabe destacar que dentro de la cartera de proyectos
valorizada existe un grupo no menor de seis proyectos pertenecientes a depositos explorados como
IOCG o Estratoligados, los que por su origen y caracteristicas pueden tener otros commoditys
principales, como el Fe o el Au. Se sugiere construir en primera instancia una lista de transacciones
comparables mas especifica para cada activo a valorizar, en caso de ser posible, hacer diferencia
entre los activos explorados por depositos IOCG-Estratoligados y Porfidos-Epitermales, ya sea con
los criterios iniciales de seleccién (como el commodity principal) o con una busqueda mas
especifica de transacciones de activos de proyectos o propiedades con caracteristicas geoldgicas de

este tipo de deposito en particular.

Considerando el resultado final de valorizacion para la cartera en términos generales, hubo poca
dispersion de valores, tanto el maximo y minimo valor, perteneciente a cada enfoque aplicado

(Figura 7.4). Mientras menor es esta dispersion, mas precisa es la valorizacion. Dos de los activos
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presentaron una dispersion considerable, del orden de 5 millones de dolares entre el valor maximo
y el minimo, para cada uno. Esto se atribuye a que alguna de las metodologias aplicadas pudiera
estar sobreestimada o subestimada. Por las caracteristicas de ambos activos, es que se sugiere una
subestimacion en el método de transacciones comparables, pues en ambos casos, son activos con
un potencial elevado, lo que, con el aumento en el maltiplo de las transacciones, probablemente no
se logro representar ese potencial, el que si se vio reflejado en el método de Kilburn Modificado

aplicado.

Es posible plantear que se pueden aplicar las metodologias y sus criterios expuestos a cualquier
activo minero en etapas de exploracion, haciendo las correcciones pertinentes, propias de cada
cartera de proyectos y la informacién trazable disponible. Para activos mas avanzados, seran
aplicados los enfoques de mercado e ingresos, este Gltimo, si bien fue mencionado en el desarrollo
de este estudio, no fue caracterizado, pues no se aplico a ningun proyecto, ya que requiere de un

mayor desarrollo en la informacion del activo para su correcta aplicacion.

Cada activo dentro de la cartera no prioritaria de exploracion de CODELCO, puede ser utilizado
por su duefio de multiples formas, es la variabilidad de esta cartera la que entrega esta posibilidad.
Considerando el ranking elaborado, los activos Brecha y Familiani son los de menor valor, sumado
a esto, que en ambos casos el potencial, representado por los maltiplos en Kilburn y MEE,
respectivamente, son los menores dentro de toda la cartera, es por ello que activos con este tipo de
caracteristicas, desfavorables, podrian ser entregados a ENAMI (Empresa Nacional de Mineria)
para su uso en pequefia mineria o finalizar el amparo de las propiedades mineras que encierran este
tipo de activos. En el otro extremo, activos como Pejerreyes y Pampa Austral, que representan los
dos valores mas altos dentro del ranking general y que en el caso del activo Pejerreyes, representa
ademas el con mayor potencial dentro de la cartera (representado por el maltiplo Kilburn construido
en este), es que podrian ser traspasados a la cartera prioritaria de CODELCO, y con ello producir
nuevos estudios que puedan delinear los cuerpos mineralizados ahi presentes y elaborar un modelo
geoldgico. En caso de no poseer el tamafio necesario para ser desarrollado por la corporacion, estos
activos podrian ser asociables con empresas mineras, aumentando la informacion y por ende el

valor de los activos y lograr un avance en la cadena de valor.
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ANEXO 1 MULTIPLE OF EXPLORATION EXPENDITURES

BLOQUE CHIPANA

Célculo Costos Propiedad Minera

Factores Valores
UTM $48.741
Délar $680

Afos Proteccion 12

Superficie ha. Exploracion | 26.938
Superficie ha. Explotacion | 5.443

Concesion Valor Unitario
de | Constitucion | Patente Anual
Exploracién
ha N° Pesos | dolar Pesos | dolar
Ped.

100 | 269 | 223.705 | 329 | 97.482 | 143
400 | 67 | 722.265 | 1.062 | 389.928 | 573

Concesion Valor Unitario
de Constitucion Patente Anual
Explotacion
ha N° Pesos dolar Pesos dolar
Ma.
100 | 54 | 1.930.412 | 2.839 487.410 717
400 | 14 | 3.326.542 | 4.892 | 1.949.640 | 2.867

Constitucion | Patente | Sumatoria | Sumatoria x N° Promedio
Exploracion | Anuales US$ de pedimentos US$
uUs$ Us$ US$
1.974 1.720 3.694 995.127
6.373 6.881 13.254 892.591 943.859,001
Constitucion | Patente | Sumatoria | Sumatoria x N° Promedio
Explotacion | Anuales Us$ de pedimentos US$
US$ US$ US$
2.839 8.601 11.440 622.690 578 714 468
4,892 34.405 39.297 534.739 B

Sumatoria de
Promedios US$

1.522.573,56
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Calculo Costos Estudios

. < Costos
. Estudio Area km?
Geofisica Ha US$
Magnetometria y Radiometria 250 13.750
BLOQUE FAMILIANI
Célculo Costos Propiedad Minera
Factores Valores
UTM $48.741
Dolar $680
Afios Proteccion 12
Superficie ha. Exploracion | 2.100
Superficie ha. Explotacion 400

Concesion Valor Unitario
de | Constitucion | Patente Anual
Exploracién
ha N° Pesos | dolar Pesos dolar
Ped.

100 | 21 [ 223.705| 329 | 97.482 | 143
400 5 | 722.265] 1.062 | 389.928 | 573

Concesion Valor Unitario
de Constitucion Patente Anual
Explotacion
ha N° Pesos dolar Pesos dolar
Ma.
100 4 1.930.412 | 2.839 487.410 717
400 1 3.326.542 | 4.892 | 1.949.640 | 2.867

Constitucion | Patente | Sumatoria | Sumatoria x N° Promedio
Exploracion | Anuales US$ de pedimentos USs$
us$ US$ Us$
1.974 1.720 3.694 77577 73.580,2246
6.373 6.881 13.254 69.584
Constitucion | Patente | Sumatoria | Sumatoria x N° Promedio
Explotacion | Anuales us$ de pedimentos US$
US$ US$ US$
2.839 8.601 11.440 45.761

42.529,0809
4.892 34.405 39.297 39.297




Sumatoria de
Promedios US$ 116.109,306
Calculo Costos Estudios
. N° Costos
Geofisica Estudio Largo km US$
Perfiles AMT 5,6 39.200
BLOQUE TENO SUR

Célculo Costos Propiedad Minera

Factores Valores
UT™m $48.741
Délar $ 680
Afios Proteccion 12
Superficie ha. Exploracion | 14.100
Superficie ha. Explotacion | 3.200

Concesion Valor Unitario
de Constitucion Patente Anual
Exploracién
ha N° Pesos délar Pesos délar
Ped.
100 | 141 | 223.705 328,97794 97.482 143,36
400 35 | 722.265 | 1.062,15441 | 389.928 | 573,42
Concesion Valor Unitario
de Constitucion Patente Anual
Explotacion
ha N° Pesos délar Pesos délar
Ma.
100 32 |1.930.412 | 2.838,84 487.410 716,78
400 8 3.326.542 | 4.891,97 | 1.949.640 | 2.867,12

Constitucion

Patente | Sumatoria | Sumatoria x N° Promedio

Exploracion | Anuales US$ de pedimentos uUs$
Us$ US$ US$
1.973,87 1.720,27 | 3.694,14 520.873,49 494.038,651
6.372,93 6.881,08 | 13.254,01 467.203,81
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Constitucion | Patente | Sumatoria | Sumatoria x N° | Promedio
Explotacion | Anuales USs$ de pedimentos USs$
Us$ US$ Us$
2.838,84 8.601,35 | 11.440,19 366.086,21 340,232,647
4.891,97 | 34.405,41 | 39.297,39 314.379,08
Promedios Uss | 534271298
Célculo Costos Estudios
dias dias n° de
Estudio | Detalle | km? | terreno | gabinete | vuelos
Mapa |1:20.000 | 225 3 3 1
Mapa | 1:25.000| 15 14 14 1
Mapa |1:25.000| 40 6 6 1
Mapa |1:50.000| 108 | 14 14 1
Costo | Costo | Costo | Costo | Costo Costo Costo Costo | Extras Costos
Senior | Junior | Ayuda | Chofer | Camio | alojamie | pasaje | Aliment | US$ total
USs$ USs$ nte US$ neta nto uss$ acion Uss$
Us$ US$ Us$ US$
2.494 | 2.203 722 283 319 2.426 610 1.694 3.500 14.251
11.639 | 10.282 | 3.369 | 1.320 | 1.320 | 11.324 610 7.906 3.500 51.268
4988 | 4.407 | 1.444 566 638 4.853 610 3.388 - 20.893
17.458 - 2527 | 1980 | 2.232 | 10.191 549 2.224 3.500 40.660
Petrografia | Estudio N° Costos US$
Cortes 16 1.120
Cortes 100 7.000
Costos
Geoquimica | Estudio Muestras US$
ICP 20 900
ICP 9 405
ICP 46 2.070
ICP y DRX 10 450
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BLOQUE LOS CUSTODIOS-NUBLE ALTO

Célculo Costos Propiedad Minera

Factores Valores
UTM $48.741
Dolar $680
Afos Proteccion 12
Superficie ha. Exploracion | 5.900
Superficie ha. Explotacion 2.500
Concesion Valor Unitario
de Constitucion Patente Anual
Exploracion
ha N° Pesos | dolar | Pesos | délar
Ped.
100 | 59 |223.705| 329 | 97.482 | 143
400 | 15 | 722.265 | 1.062 | 389.928 | 573
Concesion Valor Unitario
de Constitucion Patente Anual
Explotacion
ha N° Pesos doélar Pesos délar
Ma.
100 | 25 |1.930.412 | 2.839 487.410 717
400 6 |3.326.542 | 4.892 | 1.949.640 | 2.867
Constitucion | Patente | Sumatoria | Sumatoria x N° Promedio
Exploracion | Anuales US$ de pedimentos USs$
US$ US$ US$
1.974 1.720 3.694 217.954
6.373 6.881 13.254 195.497 206.725,393
Constitucion | Patente | Sumatoria | Sumatoriax N° | Promedio
Explotacion | Anuales US$ de pedimentos US$
US$ US$ US$
2.839 8.601 11.440 286.005 265.806.756
4.892 34.405 39.297 245.609
s s | 25214




Calculo Costos Estudios
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dias N°
Estudio Detalle | km? | terreno | gabinete | vuelos
Mapa 1:25.000| 36 54 5 1
Mapa 1:5.000 4 30 30 2
Costo | Costo | Costo Costo Costo Costo Costo Costo
Senior | Junior | Ayudante | Chofer | Camioneta | alojamiento | pasaje | alimentacion | Costos total
US$ | US$ US$ USs$ US$ US$ USs$ USs$ US$
4323 [ 3.819| 1.299 509 574 4.368 610 94.500 110.002
12.470| - 1.805 - 1.595 4.853 244 1.059 22.025
Estudio N° Costos US$
Cortes Pulidos 2 140
Cortes
Trasparentes z el
Estudio N° | Costos US$
ICP 41 1.845
ICP 21 945
ICP 9 405
ICP 62 2.790
BLOQUE ALTO DE QUILES
Calculo Costos Propiedad Minera
Factores Valores
UT™M $48.741
Dolar $680
Afos Proteccion 12
Superficie ha. Exploracion | 4.650
Superficie ha. Explotacion | 1.500
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Calculo Costos Estudios

Concesion Valor Unitario
de Constitucion Patente Anual
Exploracién
ha | N° | Pesos | dolar | Pesos | dolar
Ped.
100 | 47 | 223.705| 329 97.482 143
400 | 12 | 722.265 | 1.062 | 389.928 | 573
Concesion Valor Unitario
de Constitucion Patente Anual
Explotacion
ha N° Pesos dolar Pesos dolar
Ma.
100 | 15 | 1.930.412 | 2.839 487.410 717
400 4 | 3.326.542 | 4.892 | 1.949.640 | 2.867
Constitucion | Patente | Sumatoria | Sumatoria x N° Promedio
Exploracion | Anuales US$ de pedimentos USss$
US$ US$ US$
1.974 1.720 3.694 171.777 162.927,64
6.373 6.881 13.254 154.078
Constitucion | Patente | Sumatoria | Sumatoria x N° Promedio
Explotacion | Anuales Us$ de pedimentos USss$
US$ US$ uUs$
2.839 8.601 11.440 171.603 150,484,053
4,892 34.405 39.297 147.365
Sumatoria de
Promedios US$ 322.411,694

Estudio Detalle km km? dias terreno | dias gabinete N° vuelos
Mapa 1:10.000 5X7 km 35 42 42 3
Mapa 1:10.000 5x6 km 30 36 36 2

Costo | Costo Costo Costo Costo Costo Costo Costo Total

Senior | Junior | Ayudante | Chofer | Camioneta | alojamiento | pasaje | alimentacion | US$
US$ Us$ US$ US$ uUs$ uUs$ US$ US$

17.458 | 15.423 | 5.053 2.232 14.576 1.200 168 $56.111

14.964 | 13.220 | 4.331 1.913 12.494 800 144 $47.866
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Estudio km? Costos US$
Magnetometria terrestre 20 1.300
Magnetometria aérea 60 3.300
Estudio N° Costos US$
ICP 72 3.240
ICP 70 3.150

RESUMEN
Activo Exploraciéon | Costos Estudios
Bésica Us$ Multiplo Potencial | Valor US$
Chipana 1.536.324 1 1.536.324
Familiani 112.780 0,5 56.390
Teno Sur 973.289 15 1.459.934
Activo Exploracion Costos
Bésica-Seguimiento Estudios US$ | Multiplo Potencial | Valor US$
Los Custodios-Nuble Alto 610.824 15 916.236
Alto Quiles 437.379 15 656.068
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ANEXO 2 KILBURN MODIFICADO

CATEGORIA UBICACION
Numero | Factor Subcategorias

1 1 Presencia de trabajos exploratorios (1 0 +)

2 15 Presencia de pequefia mineria

3 2 Pequefia mineria (2 0 +)

4 3,5 Presencia de mediana mineria

5 4 Mediana mineria (2 0 +)

6 45 Gran minerfa

7 5 Gran mineria (2 0 +)

Pampa Desierto . Alto de
Aust?al Brecha | D. Norte-Pampa El Tofo | Pejerreyes Quiles
Factor 2 2 4 2 3,5 3,5
Los Custodios-
Gloria Nuble Alto Roberto
\ Factor 45 1 4,5
CATEGORIA MINERALIZACION
Categoria | NUmero Subcategorias
2 8 Sin datos de sondajes >0.2% Cu equivalente
2 9 Intersecciones métricas >0.2% Cu equivalente 1 sondaje
2 10 Intersecciones métricas >0.2% Cu equivalente 2 sondajes
2 11 Intersecciones métricas >0.2% Cu equivalente 3 sondajes
2 12 Intersecciones de decenas de metros >0.2% Cu equivalente 1 sondaje
2 13 Intersecciones de decenas de metros >0.2% Cu equivalente 2 sondajes
2 14 Intersecciones de decenas de metros >0.2% Cu equivalente 3 sondajes
2 15 Intersecciones de centenas de metros >0.2% Cu equivalente 1 sondaje
2 16 Intersecciones de centenas de metros >0.2% Cu equivalente 2 sondajes
2 17 Intersecciones de centenas de metros >0.2% Cu equivalente 3 sondajes
Desierto . .
Pampa Austral El Tofo | Pejerrelles | Alto de Quiles

Brecha | D.Norte-Pampa
Factor 2 1 1 2 2 1




Gloria

Nuble Alto

Los Custodios-

Roberto

‘ Factor

1

1

CATEGORIA GEOFISICA-GEOQUIMICA
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CATEGORIA PATRONES FAVORABLES

I0OCG-Estratoligados

NUmero | Factor Subcategorias
18 1 Sin estudios
19 2 1 0 mas estudios geofisicos
20 3 1 0 més estudio geofisico con contrastes
21 4 1 0 més estudio con buena resolucién y contrastes
22 2 Anomalia positiva de elementos complementarios a commodity principal
23 3 Anomalia positiva de commodity principal
24 4 Anomalia positiva de commodity principal en area importante
Pampa Desierto . Alto de
Aust?al Brecha | D.Norte-Pampa El Tofo | Pejerreyes Quiles
Factor Geoquimica 4 4 4 4 4 4
Factor Geofisica 4 3 3 3 3 3
Gloria Lols u(él::tzclitlgs Roberto
Factor Geoquimica 4 4 4
Factor Geofisica 4 1 4

Patron Favorable 1 Mineralogia principal
X Sin evidencia
X Hematita-goetita
X Hematita-magnetita
X Magnetita, mushketovita
X Sulfuro u oxidados de Cu
si Magnetita y sulfuro u oxidados de Cu




Patrén Favorable 2

Litologia

X Dep0sitos recientes

X Volcénica o Volcanocléstica, Sedimentaria (calcarea), ignea (1/3)

X Volcanica o Volcanoclastica, Sedimentaria (calcarea), ignea (2/3)

si Volcénica o Volcanocléstica, Sedimentaria (calcarea), ignea (3/3)
Patron Favorable 3 Estructuras

X Sin evidencia

X Estructuras regionales (Sistemas de fallas)

X Fallas secundarias (a estructuras regionales)

X Fallas distritales

si Interseccion de fallas con mineralizacion asociada

Patrén Favorable 4

Alteraciones

X Sin evidencia
X Sédica-célcica
X Sodica-calcica y Sericitica o Potasica
si Sdédica-calcica y Sericitica y Potasica
Numero Factor Subcategorias
25 1 Sin patrones favorables
26 2 1 patrén favorable
27 2,5 2 patrones favorables
28 3 3 patrones favorables
29 4 4 patrones favorables
Pampa Desierto . Alto de
El Tofo | Pejerreyes -
Austral | Brecha | D. Norte-Pampa JEITEYES | Quiles
Valor Criterio
Patrones Favorables 25 ! 2 4 3 3
Porfidos-Epitermales
Patron Favorable 1 Mineralogia
X Sin evidencia
X Limonita
X Oxidados de Cu
Sulfuros de Cu

Oxidados de Cu + Sulfuros de Cu
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Patron Favorable 2

Litologia

X Depdsitos recientes

X Sedimentaria

X Volcanica o Volcanoclastica

X Intrusiva

X Intrusivos acidos

Si Intrusiva - Volcanica o Volcanoclastica
Patron Favorable 3 Estructuras

X Sin evidencia

X Estructuras regionales (Sistemas de fallas)

X Fallas distritales

Si Interseccion de fallas con mineralizacion asociada

Patron Favorable 4

Alteraciones

X Sin evidencia
X Propilitica
X Argilica hidrotermal o silicificacion
X Filica
X Combinacion 2 anteriores
X Combinacién 3 o + anteriores
X Potésica
Si Interseccidn Potésica - Filica
NUmero Factor Subcategorias
25 1 Sin patrones favorables
26 2 1 patrén favorable
27 2,5 2 patrones favorables
28 3 3 patrones favorables
29 4 4 patrones favorables

Gloria Los Custodios-Nuble Alto | Roberto

Factor

2 3
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RESUMEN
Desierto
Pampa . Alto
Austral | Brecha D. Norte- | El Tofo | Pejerreyes Quiles
Pampa
Ubicacion 2 2 4 2 3,5 3,5
Mineralizacion 2 1 1 2 2 1
Geofisica- 4 4 4 4 4 4
Geoquimica
Patrones 25 1 9 4 3 3
Favorables
Muiltiplo 40,00 | 800 | 32,00 64,00 84,00 | 42,00
N° Hectareas 25497 1410 5059 6679 17277 6150
Costo propiedad | o0 oon | 10107 [ 27.087 | 25510 | 83125 | 17.418
minera 1 afio US$
Valor Kilburn
Modificado US$ 6.622.200 | 80.853 | 866.787 | 1.632.651 | 6.982.492 | 731.545

Los
Gloria gustodios- Roberto
Nuble Alto
Ubicacion 45 1 45
Mineralizacioén 1 1 1
Geof|§|c§- 4 4 4
Geoguimica
Patrones
Favorables 2,5 2 3
Multiplo 45,00 8,00 54,00
N° Hectareas 9458 8400 5932
Costo propiedad |, 4nq 26.377 | 10.408
minera 1 afio US$
Valor Kilburn
Modificado US$ 468.344 211.020 562.012
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ANEXO 3 TRANSACCIONES COMPARABLES, VALOR POR

Ve

UNIDAD DE AREA
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