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El presente trabajo esta dirigido a los actuales y potenciales inversionistas; incluso
aguellos que no estan relacionados a la industria minera necesariamente, y tiene como
finalidad proporcionar informacion esencial y revelar los puntos claves para reconocer a
una minera junior encaminada al éxito.

A lo largo de esta tesis se desarrollan conceptos basicos como la definicion de la mineria
junior, las etapas del desarrollo de una mina, los cédigos internacionales para definir
reservas y recursos que deben acatar estas mineras y los profesionales calificados que
haran valer dichos cddigos. De la misma manera se precisan definiciones esenciales
como la de éxito, valor y los objetivos que buscan alcanzar este tipo de empresas.

Luego del marco tedrico, se explica la actual situacién de la mineria a nivel nacional e
internacional, asi como el andlisis de los principales factores que estan interviniendo en
este sector. En el presente trabajo se hace hincapié en estos factores clasificandolos en
externos e internos, siendo los externos aquellos sobre los cuales la compafiia no tiene
control, como los precios de los commodities; y los factores internos aquellos sobre los
cuales las empresas pueden y deben responsabilizarse para mantenerse competitivas.

Se realiza una breve referencia de los principales procedimientos geo-minero-
metalUrgicos y de algunos ratios de costo-descubrimiento necesarios para conocer si un
depodsito mineral es potencialmente explotable. En el aspecto econdmico, se detallan los
medios de financiacion a los que recurren las empresas mineras junior, y los retos que
representa conseguir el capital necesario a través de estos medios para poder continuar
sus actividades de exploracion.

Por otro lado, se expone el tema socio-ambiental, asunto que ha cobrado mayor
importancia durante los Gltimos afios en el sector minero, y c6mo, en algunos casos, no
s6lo se ha convertido en una barrera imprescindible de romper para las mineras en
produccion, sino también para las mineras que se encuentran en etapa de exploracion.

Asimismo, se analizan las acciones, estrategias y factores determinantes que permitieron
a las mineras junior lograr su objetivo, por lo que se estudian los casos de aquellas
compaiiias que lograron el éxito y de aquellas que no lo consiguieron.

Esta tesis concluye presentando los puntos esenciales y determinantes de éxito en este
tipo de compaiiias, basados en experiencias anteriores, data recopilada y el andlisis que
se realizara en este trabajo.
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1.1 Relevancia del Tema

Durante los ultimos afios, la creacion de empresas mineras junior ha crecido de forma
exponencial, de tal forma que actualmente, a nivel mundial, existen miles de estas
compaiiias. El aspecto que mas ha llamado la atencién es que un gran porcentaje de éstas
se encuentran listadas en una gran variedad de mercados de valores a la tentativa de poder
conseguir el financiamiento necesario para poder realizar sus actividades; y por un buen
tiempo los inversionistas reconocieron en el mundo de la mineria junior una gran oportunidad
de negocio, debido a la significativa rentabilidad que podia proporcionar y a la buena

situacion que la mineria se encontraba atravesando.

Durante el “boom” minero, las mineras junior no tuvieron muchos obstaculos para obtener el
financiamiento que necesitaban y se fueron convirtiendo en las principales responsables de
los descubrimientos minerales a nivel mundial; no obstante, una vez llegada la crisis
financiera del 2008 la situacién cambid por completo. El ritmo de crecimiento de China
disminuyé, los precios de los commodities empezaron a caer y los costos de exploracion

comenzaron a subir.

Otro punto que jugd en contra de las junior fueron los riesgos inherentes de la etapa de
exploracion de un proyecto, como el poder encontrar un depdsito econdmicamente
explotable, y la situacion politica y social. Todo esto hizo retroceder las intenciones de
muchos interesados a invertir en este rubro y que buscaran otros sectores donde colocar su

capital.

La situacion y los riesgos mencionados han logrado tener como efecto que se cree un gran
temor en invertir en el sector minero junior, y si a esto se le afiade la gran cantidad de
empresas existentes, da como resultado que muy pocas de estas mineras puedan llegar a
obtener el financiamiento suficiente y que las demas no puedan avanzar debido a falta de

capital.

Esta investigacion esté destinada a las personas que reunen el perfil de profesionales e
inversionistas, no necesariamente, relacionados a la actividad minera, cuyo interés radica
en entender cuales son las etapas, procedimientos, acciones, resultados e indicadores

de las mineras junior que certifican si llegaran a su objetivo.
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Antes de profundizar en el tema de la mineria junior, es necesario conocer de manera
general la actividad minera y no hay mejor forma de hacerlo que a través de las etapas

de la vida de una mina.

1.2.1 Exploracién Minera

Existen dos actividades fundamentales previas a la etapa de exploracion, que tienen
como objetivo poner en evidencia los indicios de mineralizacion a través de la recopilacién
de datos y labores mineras elementales!. Estas actividades son denominadas de la

siguiente manera:

Cateo: Actividad que tiene como fin realizar busquedas visuales de anomalias geolégicas
en la superficie del territorio a estudiar.
Prospeccién: Consiste en la recoleccién de informacion del terreno a estudiar a través

de fotos aéreas, datos satelitales, mapeos geofisicos y/o geoquimicos.

Estas actividades no requieren la concesién minera del terreno debido a que son
actividades cuyo impacto ambiental es minimo. Una vez que se han confirmado los
indicios de mineralizacion se procede con la exploracién, actividad que si precisa una
concesion minera y cuyo objetivo es determinar la magnitud (recursos y/o reservas) y

concentracion (ley) de mineral que se encuentra en el yacimiento.

La exploracion, a diferencia del cateo y la prospeccién, es mas detallada y causa un
mayor impacto ambiental debido a que los estudios a realizar incluyen perforaciones,
sondajes, muestreos, analisis del contenido y tipo de mineral, etc. Ademas ésta actividad

necesita de ciertos permisos que los pasos anteriores no requieren.

1.2.2 Desarrollo y Planeamiento
Si los resultados obtenidos de la etapa de exploracién presentan el potencial econémico
esperado, se procedera con los estudios de viabilidad que demostraran si el proyecto

minero es técnica y econémicamente explotable?.

Estos estudios consisten en reportes de los aspectos geoldgicos, mineros, metallrgicos,

sociales, ambientales, financieros y comerciales, que son llevados a cabo por un equipo

1 Los conceptos explicados en el subcapitulo Exploracion Minera se basan en el Texto Unico Ordenado de la Ley
General de Mineria. 1992.

2 Los conceptos de los estudios de viabilidad han sido extraidos de: PINCOCK, ALLEN & HOLT. Feasibility Studies
Minimum Reporting Requirements. 2000.
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abogados, economistas, entre otros. A partir de estos estudios se derivaran las acciones
y estrategias a tomar, la inversion y los costos a asumir con la finalidad de establecer el
valor de la mineralizacion evaluada en el depdsito y generar un flujo de caja positivo.

Existen tres tipos de reportes de viabilidad:

1.2.2.1 Estudio Conceptual

Es una evaluacion preliminar de un proyecto minero, aunque el nivel de perforacion y
muestreo debe ser suficiente para definir recursos minerales (inferidos e indicados). El
desarrollo del diagrama de flujo, la estimacién de los costos, y el esquema de la

produccién se basan en pruebas de trabajo y disefios limitados de ingenieria.

El estudio conceptual es Util como herramienta para definir las siguientes etapas de

ingenieria y estudios, aunque no es valido para la toma de decisiones econémicas

1.2.2.2 Estudio de Pre-factibilidad

Representa el paso intermedio entre el Estudio Conceptual y el de Factibilidad, y hay
mayor certeza en los recursos minerales (medidos e indicados). Es posible que se
encuentren presentes los recursos minerales inferidos, aunque estos no deben incluirse

en los calculos econémicos.

Este estudio requiere un alto nivel de pruebas de trabajo y disefio de ingenieria. La
estimacion economica es usada para la valoracion de varias opciones de desarrollo y la
viabilidad total del proyecto. La evaluacién de costos y los parametros de ingenieria no

son considerados de suficiente precision para la toma de decision final.

1.2.2.3 Estudio de Factibilidad

Este estudio es el Unico con suficiente detalle y exactitud para ser usado en la toma de
una decision final, y es el Unico documento que puede ser considerado como financiable
ya que la empresa puede utilizarlo como respaldo ante instituciones financieras para

conseguir la inversion en ciertas ocasiones.

Asimismo, la informacion del Estudio de Factibilidad también mostrara los planes mineros,
tales como el ritmo de produccién y la vida util, que estaran basados en los recursos
minerales medidos e indicados que se convertirdn en reservas probadas y probables
respectivamente. La principal diferencia que distingue a este estudio del anterior es la

calidad y precisién de la informacion.
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En esta fase se culmina la planificacién y se ejecutan los trabajos de infraestructura
necesaria para realizar la explotacion. Los trabajos dependeran del método de extraccién
seleccionado, asi como del sistema para el transporte del mineral. El estudio de
Factibilidad permitira seleccionar el método de explotacion (subterrdneo o tajo abierto),
de acuerdo a las caracteristicas del yacimiento y su viabilidad.

1.2.4 Produccion

La explotacidén es una etapa mucho mas especifica y particular; sin embargo, es necesario
aclarar que el mineral extraido de por si ho es comerciable, porque contiene gran cantidad
de impurezas y estd mezclado con rocas sin valor, por ese motivo esta etapa esta sujeta

a un tratamiento, para generar valors.

La “generacion de valor’ del mineral se hace mediante distintos procesos (fisicos,
quimicos, y/o fisico-quimicos, o hidro/piro metallrgicos).De estos procesos se obtiene las

partes valiosas y se desecha las que no tienen valor comercial.

Finalmente, la refinacion y fundicion permiten “purificar” los metales obtenidos, y es en
este momento en el que finalmente son aptos para su transformacién o uso industrial
(lingotes, barras). La etapa de produccion es la que mas afios de duracion tiene,
influenciada por los costos de operacion, el precio de los minerales y el volumen de

reservas.

1.2.5 Cierre de Mina

Cuando la mina deja de operar, porque ya no tiene reservas de mineral que resulten
econOmicamente viables de ser trabajadas, se procede con el cierre de mina con la
finalidad de prevenir cualquier impacto ambiental negativo que podria causar la

finalizacion de la actividad minera realizada en la zona.

Antes de comenzar la operacion de una minera, la empresa esta obligada a presentar
ante el Ministerio de Energia y Minas el plan de cierre de mina, el cual debe estar
programado desde antes de iniciar la explotacion del depdsito y tiene como objetivo
rehabilitar las &reas donde se ha planeado desarrollar la actividad minera. Para lograr
esto, se desmantelan los equipos e instalaciones que se usaron en el ciclo de vida de la

mina y se recuperan las zonas afectadas por las actividades realizadas*.

3 cf. LOPEZ JIMENO, Carlos. “Manual de perforacion y voladura de rocas”. Madrid: Carlos Lopez Jimeno. 2003
4 Cf. MINEM, Reglamento para el cierre de Minas. 1993
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Generalmente, el cierre de mina no es suficiente para evitar o solucionar los impactos
ambientales que podria haber dejado una minera, los quimicos utilizados para la
recuperacion de los metales, la composicion de estos, los efectos de la intemperie, entre
otros puede generar sustancias contaminantes incluso después de afios de cerrada la
mina. Es por ese motivo que el post-cierre, es una etapa de monitoreo y mantenimiento

de los alcances del cierre, con la finalidad de verificar que ese proceso haya sido efectivo®.

1.3 Licencias y Permisos

Conforme se va incursionando a través de las diferentes etapas por las que pasa un
proyecto minero para convertirse en una mina, se irdn necesitando ciertos compromisos,
la aprobacién de permisos y el cumplimiento de éstos con la finalidad de obtener el
derecho de trabajar la propiedad que contiene el deposito mineral y regular el impacto
socio-ambiental que este puede causar en la zona donde se desarrollan las actividades.
A continuaciéon se mencionaran los permisos mas importantes en las etapas de la vida

correspondientes a una minera junior:

Concesion Minera

Luego del cateo y la prospeccion, el siguiente paso es la exploracion; al ser una actividad
gue implica un mayor impacto en la zona (perforaciones diamantinas, movimientos de
material) se necesita obtener una autorizacion del Estado, el cual es soberano de todas
sustancias que contiene el subsuelo hasta el momento de su extraccion. La concesion
minera otorga a su titular el derecho de exploracién y explotacion de los recursos
minerales concedidos que se encuentran dentro de un soélido a una profundidad
indefinida, limitado por planos verticales correspondientes a los lados de un cuadrado,
rectangulo o poligonal cerrada, cuyos vértices estan referidos a coordenadas Universal

Transversal Mercator (UTM)®.

Permisos de Exploracién

Para que una minera pueda explorar no solo es necesario obtener una concesion minera,
sino que es necesario realizar una evaluacion ambiental de los impactos que se pueden
originar con esta actividad y un plan para mitigar estos impactos si es necesario.

Los proyectos en etapa exploratoria se pueden clasificar segun la intensidad e impacto

de la actividad en el area afectada:

5 Cf. MINEM, Reglamento para el cierre de Minas. 1993
6 INGEMMET. Texto Unico Ordenado de la Ley General de Mineria, 2012
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ambientales ni sociales negativos de caracter significativo, necesitan una declaracion de

impacto ambiental (DIA).

Categoria Il: Los proyectos mineros con posibles impactos ambientales moderados y con
efectos negativos, mitigables con medidas de fécil aplicacion en la etapa de exploracion,
necesitan un estudio de impacto ambiental semidetallado (EIAsd)’.

Estudio de Impacto Ambiental
Es el estudio técnico de cardcter interdisciplinario que esta destinado a predecir,
identificar, valorar y corregir las consecuencias o efectos ambientales que, determinadas

acciones, pueden causar sobre la calidad de vida del hombre y su entorno.

Es un documento que debe presentar el titular del proyecto, el estudio debera identificar,
describir y valorar, de manera apropiada, los efectos notables y previsibles que la
realizacion del proyecto produciria sobre los distintos aspectos ambientales durante la

etapa de explotacion®.

Licencia Social

La licencia social puede ser definida como la aprobacion que da una determinada
comunidad a la forma en que una persona, natural o juridica, desarrolla su actividad
extractiva. A diferencia de las licencias que otorga el Estado, ésta no se rige por ningin
documento, su logro no se refleja en una constancia escrita. Este concepto de licencia

social es bastante utilizado en nuestro pais, sobre todo en la actividad minera®.

Para muchos, esta licencia tiene una connotacion positiva, ya que permite establecer
relaciones armodnicas, procurando el desarrollo sostenible de las comunidades; mientras
que para otros puede tener una connotacién negativa, ya que suele ser utilizado para
paralizar -sin ningin argumento valido- proyectos mineros que cuentan con el visto bueno
del Estado. A continuacion la representacion de la vida atil de una mina con los

correspondientes permisos detallados anteriormente:

7 MINEM. Guia para Elaborar Estudios de Impacto Ambiental Semi-Detallados. 1993
8 MINEM, Guia para Elaborar Estudios de Impacto Ambiental. 1993

9 ESPINAL DE LA CRUZ, Alfredo. “Gestion Publica y Consulta Previa: Némesis de la Licencia Social”. Gestioén Publica y
Desarrollo. 2011
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Gréfico 1. Etapas de la vida util de una mina

Fuente Propia

Como se puede apreciar en el grafico 1, los proyectos de una minera junior se encuentran
desde la etapa de cateo y prospeccion e incluso hasta la fase de construccién si es que
obtienen el financiamiento y los convenios adecuados. Una vez que la mina entra a la

etapa de produccion la minera pasa a ser productora.

1.4 Las Compaiiias Mineras Junior

1.4.1 ;Qué es una Minera Junior?

Existen varias definiciones para lo que es una minera junior, esto se puede apreciar en
un articulo realizado por el portal web “Juniorminers.com™?®, el cual con finalidad de
entender el concepto de lo que es una minera junior, muestra los significados que se les
da a estas compafiias por parte de la consultora Casey’s Research, miembros del PDAC
(Prospectors and Developers Association of Canada) y de la Bolsa de Valores de Canada

(TSX) los cuales se pueden apreciar a continuacion:

La firma consultora Casey’s Research, a través de su boletin informativo Casey’s

international Spectulator, indica que una minera junior es una empresa de baja

10 pefiniciones de las mineras junior obtenidas de: JUNIOR MINING RESOURCES. Junior Mining — Definition Are Junior
Mining Stocks Worth the Risk?. 2013.
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descubrimientos que podrian incrementar considerablemente sus beneficios, sus valores,

y por supuesto, el valor de sus acciones en cuestion de meses.

Por otro lado, miembros del PDAC indicaron que las empresas mineras estan definidas
en gran parte por la forma en que obtienen sus ingresos. Una junior no tiene operaciones
mineras y es, esencialmente, una sociedad de capital-riesgo. Esta debe depender casi
por completo de los mercados de capitales para financiar sus actividades de exploracién

(algunas junior reciben su financiamiento de fuentes privadas).

La TSX indica que cada uno tiene su interpretacion de la definicibn de una minera junior
y que la mayoria de estas empresas cotizan en la TSX Venture Exchange en lugar de la
TSX.

Tomando parte de las definiciones anteriores, para el presente trabajo de investigacion,
se definird a las Mineras Junior como aguellas empresas que Unicamente se dedican a la
exploraciény, al igual que cualquier otra minera, esta en la busqueda de nuevos depdsitos
minerales que presenten potencial beneficio econdémico con la intencion de construir valor

a través de los estudios respectivos.

Las Mineras Junior tienen la responsabilidad de realizar todas las pruebas y estudios
necesarios para determinar y confirmar si el depdsito mineral es explotable en base a
informacion técnica, econémica, social, politica y ambiental. Actualmente, las Mineras
Junior han tomado una gran importancia debido a que son consideradas como la principal

fuente de suministro de futuras minas.

1.4.2 Tipos de Mineras Junior

Todas las mineras junior tienen el mismo concepto de objetivo y de éxito (explicados en
los siguientes sub-capitulos); no obstante, el camino para llegar a estos variara
dependiendo de factores tales como la situacion técnica del proyecto al momento de su
adquisicion, el recurso mineral a explotar, y el destino del proyecto minero. A continuacion

se mostraran los tipos de mineras junior de acuerdo a estos factores mencionados:

1.4.2.1 Greenfield o Brownfield
Las Junior, al estar en una etapa tan temprana de la vida de la mina como es la
exploracién, estan catalogadas segun el riesgo técnico que existen en esta fase. Las

Junior se pueden clasificar de las siguientes maneras:
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Junior en Exploracién Greenfield: Esta referida a los proyectos mineros en donde
existen indicios de mineralizacién; sin embargo, el territorio ain no ha sido explorado y
no se ha descubierto ningun deposito mineral hasta el momento. Al ser un proyecto
greenfields el riesgo de exploracion es realmente alto aunque el potencial de rentabilidad

es considerablemente interesante.

Junior en Exploracion Brownfield: Son proyectos mineros en donde la propiedad ya ha
sido trabajada y se han descubierto depédsitos minerales. En este caso el riesgo es mucho
mas bajo; no obstante, el potencial de rentabilidad es mucho menor que en el que puede

haber en un proyecto greenfield!?.

1.4.2.2 Producir o Vender el Proyecto
Dependiendo del eje directriz de la minera junior la realizacién de las actividades en el

proyecto minero tienen dos objetivos:

Vender el proyecto: Existen mineras junior cuyo trabajo sélo estd enfocado en explorar
el yacimiento para poder incrementar la magnitud y precision de los recursos minerales
encontrados, con la finalidad de incrementar el valor del yacimiento y poder venderlo a
una empresa minera productora que desee explotarlo. Esto sucedié con la minera junior

canadiense Peru Copper que vendio el proyecto Toromocho a la minera Chinalco.

Producir el proyecto: Por otro lado, existen ex mineras junior como Rio Alto o Fortuna
Silver que pasaron de empresas mineras exploradoras a productoras. Es necesario
mencionar que el eje directriz puede cambiar eventualmente dependiendo de las acciones
gue tome la junta directiva al enfrentar las situaciones y retos para poder llegar al éxito.
Por ejemplo, es posible que una minera junior quiera vender su proyecto pero éste no
resulta atractivo para otras empresas y decida ponerlo en marcha por si mismo o
asociado. En el caso de la empresa Aurelian Resources sucedi6 lo contrario; la compafia
habia determinado poner en marcha el proyecto Fruta del Norte; no obstante, recibié una
buena oferta de compra y la empresa termind vendiendo el proyecto (mas adelante se

analizara el caso Aurelian Resources a detalle).

11 LOIACONO, Stephanie. “Strike Gold With Junior Mining”. Investopedia. 2009
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El metal a explotar, del depdsito minero, también sera uno de los factores primordiales
gue dictard las estrategias y la directriz que debera tomar la empresa minera junior para
llegar a su objetivo. A continuacion se mostrard y analizara una tabla con los factores méas

importantes a tomar en cuenta si es que se quiere extraer determinado metal.

| i6 ital .
Metales nver(zlzpr)lEi;:\plta Estrategia
Cu +++ Vender/ Socio
Pb/zn/Ag ++ Vender/Socio
Au + Vender/Socio/Producir

Tabla 1. Inversién y Estrategia segun metal del depoésito
Fuente Propia

Cobre: La tendencia mundial, en los Gltimos afos, en el caso de este metal, esta
enfocada en yacimientos gigantes de cobre con mineralizacion diseminada, baja ley,
método de minado superficial (tajo abierto), con un gran ritmo de produccién, y con
grandes maguinarias. Estos son los casos de la mina Toquepala de la empresa Southern
Copper en Peru, o la mina Escondida manejada por la empresa BHP Billiton en Chile. La
tabla 1 indica que una minera junior que se encuentra explorando un depdésito de cobre
le seria imposible desarrollar el proyecto minero por si misma, esto debido a que la
inversién capital seria inmensa; y por lo que la junior tendria entre sus opciones vender
el proyecto o realizar un joint venture con alguna otra empresa que cuente con el capital

suficiente para poder llegar a la fase de produccion entre los dos socios.

Polimetalica (Pb, Zn, Ag): Explotar una mina polimetélica puede tener una inversiéon
capital menor que abrir una mina de cobre; no obstante, el CapEx también es
considerable alto debido al método de explotacion y los diversos equipos que se necesitan
para la recuperacion del mineral. Teniendo en cuenta que se debe incluir a esto las leyes
de los depdsitos cada vez mas bajas, por lo que se necesita que el ritmo de produccion
sea mayor, se traduce en la necesidad de contar con equipos y maquinarias mas grandes,
y por ende, una mayor y gran inversion. Al igual que en los depdsitos de cobre, la dificultad
para conseguir el capital suficiente para poner la operacion de la mina en marcha, obliga
a la minera junior a vender el proyecto o asociarse con alguna empresa para poder

explotar este tipo de yacimiento

Oro: En el caso de un yacimiento aurifero, si éste contiene una mineralizacion mayor a
un millébn de onzas de oro, puede ser considerado como un gran depoésito interesante

10
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0 asociarse con alguna empresa para producir. Por el contrario, si el depdsito cuenta con
recursos menores a 1 millébn de onzas de oro, puede resultar no atractivo para una minera
grande por lo que la junior tendria entre sus opciones producir el proyecto por si misma

con ayuda de financiamientos y convenios que le permitan llegar a esta fase.

1.4.3 ¢ Cual es el objetivo de una Minera Junior?
El objetivo de una minera junior es mantener y expandir el valor del yacimiento minero
para los accionistas, venciendo los factores de riesgo a lo largo de la etapa de

exploracion.

Las compafiias mineras junior tienen, por lo general, uno de los trabajos mas dificiles
dentro de las etapas de la vida de una mina debido a que este tipo de empresas son las
que representan la mayor parte de exploraciones, y son responsables de la mayoria de

los descubrimientos de depdsitos minerales a nivel mundial*?.

La etapa de exploracion es una de las fases con mayor riesgo debido a que en ella se
realiza una considerable inversién con la finalidad de confirmar que los indicios de
mineralizaciébn encontrados pertenecen a un yacimiento minero con potencial

econoémico.

Las Junior, al realizar las convenientes actividades de exploracion en un territorio que ha
sido minimamente trabajado, tienden a lidiar con situaciones muy complicadas en donde
es muy probable no encontrar el yacimiento mineral esperado. Esta es la principal razén
por la cual las mineras junior son tan importantes, juegan un papel esencial en la

creacion de nuevas Minas.

1.4.4. ;Qué es el éxito en la Mineria Junior?
El éxito de una minera junior consiste en que los accionistas, promotores y duefios de la

empresa multipliquen sus inversiones durante su etapa como compafiia exploradora.

1.4.5. ;Coémo valorizar una Minera Junior?
Uno de las varias acepciones que se tiene para la palabra valor en el diccionario dicta
gue esta debe ser interpretada como las cualidades, caracteristicas y virtudes que tienen

las cosas que son equivalentes a una cierta cantidad de dinero. Tomando como principio

12 yéase gréfico 7

11

Tesis publicada con autorizacién del autor

No olvide citar esta tesis




PONTIFICIA

TESIS PUCP T g:_:_\gﬁgmn

DEL PERU

un mercado demandante y un comprador ofertante (Bolsa de Valores); y el valor
fundamental que le asignan los analistas, el cual varia dependiendo la forma de

valorizacién (por recursos minerales, inversion, activos financieros, etc.).

1.4.5.1 Valor de Mercado.

En el caso de las mineras junior que estan listadas, éste valor indica la percepcién que
tienen los inversionistas respecto a estas empresas y su intencion de invertir en ellas.
Lamentablemente, en la actualidad, el valor de mercado de varias mineras es menor a la
de sus activos financieros totales; esto se debe a que el yacimiento mineral, el cual es el
principal “activo” de este tipo de empresas, no tiene un valor objetivo para el mercado
porque los recursos minerales en esas circunstancias no pueden ser extraidos aun y

mucho menos se puede percibir algun beneficio de estos.

1.4.5.2 Valor Fundamental

La necesidad del mercado de valorizar los recursos minerales in-situ (no extraidos)
encontrados en un yacimiento por una minera junior, ha dado como resultado que solo
dos métodos de evaluacion sean los mas utilizados, dependiendo de la etapa en que se

encuentra la minera.

En las junior que se encuentran en una etapa temprana, en la cual no se ha hecho un
analisis econémico, se realiza una valorizacion de los recursos in-situ, valor que también

parte de la percepcién del mercado.

En el caso de las mineras en una etapa mas avanzada, con estudios mas detallados
(estudio de factibilidad, estudios econémicos preliminares, etc.) el valor fundamental
corresponde al valor presente neto obtenido de la proyeccion de flujos de caja

descontados de la futura produccion de la empresa.

Es muy comun ver que el valor fundamental que obtienen muchos analistas, expertos
bursatiles, sea diferente al valor de mercado (normalmente el valor de mercado es menor
al fundamental). Esto sugiere que el mercado esté siendo ineficiente con la manipulacion

de informacién y/o los inversionistas estan interpretando esta Ultima segun su percepcion.

1.4.6. Fuentes de Financiamiento
A nivel general, uno de los retos mas dificiles que enfrentan los empresarios es financiar
las operaciones de un negocio que se encuentra en una etapa muy temprana, ésta no es

12
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recién empiezan, representan un riesgo demasiado alto debido a que no generan flujos
de efectivo, ingresos 0 ganancias, y los estudios realizados en las etapas tempranas no
son suficientes para determinar si el depdsito es explotable.

En el mes de octubre la British Columbia Securities Comission publico un reporte en el
gue indicaba que entre un 30% y 50% de las mineras junior no va a sobrevivir a esta dificil
etapa por la que estdn pasando. Los costos de exploracion se estan incrementando, las
mineras junior cuentan cada vez con menos caja y conseguir financiamiento se ha vuelto

una tarea muy complicada.

Tomando como sustento lo resaltado anteriormente, se puede saber que una de las
caracteristicas esenciales que no se termina de afianzar en las mineras junior es la
sostenibilidad financiera, que es la capacidad de conseguir financiamiento hasta el punto
en que la empresa pueda conseguir flujos positivos por su propia cuenta. Sin embargo,
debido a diversos factores, como la imagen que proyecta la mineria, la volatilidad de los
precios de los commodities y las reducidas opciones para conseguir un financiamiento,
dan como resultado que las empresas no logren ser capaces de levantar los fondos que
son requeridos para el trabajo planificado.

A. Patrimonio de los Directores y Socios (Directors’ Equity)

La primera y principal fuente de financiamiento para la creacion de empresas no es una
institucion de mercado capital o de crédito comercial ni terceros ajenos a la compafiia.
Esta primera fuente proviene del director o directores que han creado una sociedad con

la finalidad de multiplicar sus inversiones iniciales.

B. Amigos y Familia (Friends and Family)
La siguiente fuente proviene de las personas con las que el o los duefios tienen una
estrecha relacion de confianza, como son los familiares y amigos, de los cuales se podria

obtener un financiamiento aparentemente facil.

Sin embargo, obtener fondos por parte de amigos y familiares puede convertirse en una
situacion incluso mas complicada que a través de métodos tradicionales debido a que no
existe un proceso formal que regule las competencias, obligaciones y deberes que existen

entre el que provee el financiamiento y el financiado®®.

13 ZWILLING, Martin. “Early-Stage Startups Need Friends, Family, and Fools”. Forbes. 2014.
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El sector de mineria junior es un rubro con un muy alto indice de riesgo por lo que tiene
como uno de sus principales obstaculos la obtencién de capital por medio de
instituciones de financiamientos comunes. Esta ha sido una de las principales razones
para la creacién de un espacio dentro de la bolsa de valores de varios paises en donde
la mineria juega un rol econémico muy importante. Dentro de los mercados capitales

gue tienen un segmento minero estan:

e Toronto Stock Exchange (TSX)/ Toronto Stock Exchange Venture (TSXV)
e Australian Securities Exchange (ASX)

¢ London Stock Exchange (LSE)

e Bolsa de Valores de Lima (BVL)

Bolsa de Valores de Lima — Segmento de Capital de Alto Riesgo

El Segmento de Capital de Alto Riesgo fue creado en el afio 2003, con el proposito de
brindar a las empresa mineras junior la oportunidad de obtener financiamiento para sus
actividades de exploracion y desarrollo a través del mercado de capitales peruano. Debido
a que las mineras junior representan un alto riesgo, este segmento esta dirigido a
inversionistas que estan dispuestos a compartir éste riesgo a la expectativa de una alta
rentabilidad. La BVL es la Unica bolsa de Latinoamérica que cuenta con un segmento

especial para las juniort4.

No obstante, una minera junior, para poder surgir, no puede contar con las anteriores
fuentes de financiamiento debido a que las dos primeras solo sirven como capital para
las etapas iniciales y actualmente es poco realista buscar financiamiento en la bolsa de
valores debido a la mala percepcién del mercado en este rubro. Por esta razén las Junior

estan buscando nuevas formas de financiamiento®® entre las cuales se encuentran:

D. Compafiias de Royalties

Las compafiias de Royalties proporcionan capital inicial a los actuales y futuros
productores mineros para ayudar con los gastos de traer la mina en producciéon. A cambio
de la prestacion de este capital inicial estos tipos de compafiias reciben una regalia sobre
la produccion futura. Como la construccién de una mina es una inversién de capital muy

fuerte, y que a menudo puede tomar varios afos, éste es un acuerdo ganar/ganar para

14 STENNING DE LAVALLE, Francis, “Seminario de Financiamiento de Empresas Mineras Junior en el Mercado de
Valores”. Capital de Riesgo de la BVL. 2011,
15 NAVARRO PALACIOS, Moisés. “Cuando pase el temblor”. Poder 360, 2014.
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E. Family Office

Hasta algunos afos atras siempre eran las mismas cabezas de los grupos empresariales
quienes solian manejar sus activos, o entregar parte de éstos, a diversas entidades
profesionales para que los gestionaran. Por lo general era el mismo duefio de la fortuna
guien se hacia cargo de la conduccién de sus negocios y riqueza aprovechando la misma
estructura de sus compafiias para mover su dinero; incluso en lo relativo a los impuestos.
Hoy se encarga una oficina profesional: el family office es un concepto cada vez mas
presente en el mundo empresarial y financiero que tiene como uno de sus rubros a invertir

el sector minero junior’.

F. Inversiones Privadas en General
De manera breve, este punto se refiere a todas las empresas privadas dispuestas a
invertir en la empresa en forma de socios, compradores, compariias que quieren regalias

0 algun beneficio de una futura produccion o venta del proyecto.

1.5 Cédigos en Mineria

Las mineras junior estan obligadas a seguir estandares, reglamentos y normas que
regulen la informacion que se provee a los inversionistas y al publico en general. El
motivo, proveer a los inversionistas de informacion confiable y transparente acerca de las
actividades, procedimientos y resultados que se llevan a cabo en la empresa minera.
Estos estandares son provistos por un cédigo minero el cual varia de acuerdo al pais
donde sea realizada la actividad extractiva, ya que pueden presentarse variaciones en
las condiciones legales, técnicas u otras que rigen en el territorio. Entre los c4digos mas

conocidos estan los siguientes:

¢ Joint Ore Reserves Committee (JORC) - Australia

e Canadian Institute of Mining, Metallurgy and Petroleum (CIM) — Canada
e Society for Mining, Metallurgy & Exploration (SME) — USA

e The South African Mineral Resource Committee (SAMREC) — Sudéafrica

o Pan-European Reserves & Resources Reporting Committee (PERC) — Europa

16 SZABO & ZURBUCHEN. “Analyzing Royalties and Royalty Companies”. Resource Investor. 2010
17 GANOS, Todd. “What Is A Family Office”. Forbes. 2013.
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Reservas Mineral (CRISCO) el cual fue formado con la intencion de estandarizar la

definicién de recursos y reservas en la definicion de cada cédigo de mineria®é,

1.5.1 NI 43-101

El NI 43-101 (National Instrument 43-101 en inglés) es un instrumento canadiense
utilizado para la creacion de documentos que siguen una serie de reglas, normas y
directrices para desplegar informacion acerca de un proyecto minero que es explorado
por una compafiia que reporta sus acciones y resultados a un mercado de valores.

(Inicialmente sélo era en el mercado de valores canadienses)®

El propésito principal del NI 43-101 es asegurar que toda informacién presentada por una
compafia minera sea supervisada por una autoridad competente e independiente que

confirme que dicha informacion es veridica y que sigue los estandares.

El NI 43-101 fue creado tras el escandalo de la empresa Bre-X para proteger a los
inversionistas de las revelaciones del proyecto mineral sin fundamento. La empresa Bre-
X anuncio que su proyecto Busang contenia 200 millones de onzas de oro; sin embargo,
todo esto fue un fraude debido a que los resultados de las perforaciones fueron
falsificadas. Luego de esto, Bre-x se derrumbd, sus acciones perdieron valor y se convirtio
en unos de los mayores fraudes bursatiles de la historia de Canada®.

Asi como existe el NI 43-101 en Canada, también existe el JORC en Australia o el
SAMREC en Sudéafrica; no obstante, son bastante similares. Debido a que el mercado
canadiense es que el contiene a la mayoria de las junior, el NI 43-101 es unos de los mas
conocidos y es aceptado en varios mercados de valores como es el caso de la Bolsa de
Valores de Lima (BVL)

1.5.2 Persona Calificada
Dentro de los cédigos mineros anteriormente mencionados, se tiene como uno de los
requisitos indispensables que la elaboracién del reporte de resultados de recursos y

reservas minerales, sea realizada por una persona calificada (Qualified Person)?.. La

18 CRIRSCO, National Reporting Standards. 2004.
19 CIM. National Instrument 43-101, Standards of Disclosure for Mineral Projects. 2011.
20 SAM RO. “BRE-X: Inside The $6 Billion Gold Fraud That Shocked The Mining Industry” Business Insider. 2012.
21 También se basa en el National Instrument 43-101
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cumple los siguientes requisitos:

Ingeniero o Geocientifico, con un titulo universitario o una acreditacion equivalente en
geociencia, ingenieria relacionada a la exploracion mineral, o mineria. El cual posee al
menos 5 afios de experiencia en una de las siguientes actividades: Exploracion Minera,
Desarrollo u Operacion de Minas, Evaluacion de Proyectos Mineros o las actividades
anteriores combinadas Asimismo, debe tener experiencia en relacion con la materia
objeto del proyecto minero y el informe técnico, asi como buena reputacion dentro de la

Asociacion Profesional a la que pertenece.

En el caso de una asociacién profesional en una jurisdiccion extranjera, tiene una
designacion de miembro que requiere la obtencién de un puesto de responsabilidad en
su profesion que requiere el ejercicio de un juicio independiente o una evaluacién
confidencial favorable por pares acerca del caracter del individuo, juicio profesional,
experiencia y aptitud ética. Y por ultimo una recomendacion de membrecia, de al menos
dos pares, y la demostracidén y experiencia en el campo de la exploracion y extraccion de

minerales.

1.6 Adquisiciéon de Proyectos

La empresa minera junior, para poder denominarse como tal, debe tener proyectos
Unicamente en exploracién, sobre los cuales tiene derechos parciales o totales en la
propiedad segun el acuerdo contractual y procedimiento que ha realizado para poder
tener dicho derechos. Los tipos de adquisicion de estos proyectos mineros?? son:

1.6.1 Petitorio de Concesion Minera

El Petitorio es una solicitud de concesion minera presentada ante la autoridad
administrativa por una persona natural o juridica, y cuya area se expresa en coordenadas
UTM (Universal Transversa Mercator). Se realiza mediante el procedimiento ordinario de

Ley.

1.6.2 Transferencia de Concesion
En esta categoria se agrupa a todos los contratos que bajo cualquier denominacion o
forma implican una transferencia de dominio o propiedad de los derechos mineros. Se

tiene asi:

22 BELAUNDE MOREYRA, Martin. “Derecho Minero y Concesion”. Lima: San Marco. 2011.
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a) La compra — venta, definida como el contrato por el cual el vendedor se obliga a
transferir al comprador la propiedad de un derecho minero, y éste a pagar su precio en
dinero.

b) La donacién, entendida como el contrato por el que el donante se compromete a
transferir gratuitamente al donatario la propiedad de un derecho minero.

c) La permuta, consistente en la transferencia reciproca de bienes, debiendo ser en este
caso alguno de ellos un derecho minero.

d) La dacion en pago, que no es propiamente un contrato, sino una forma de dar
cumplimiento a una obligacion, cuando el acreedor recibe en cancelacion total o parcial una
prestacion diferente a la que debia cumplirse, mediante la entrega de una concesion. Si
este valor se cuantifica, se regula por las reglas de la compra venta.

e) El aporte de un derecho minero a una sociedad, que requiere la aceptacion de los socios
y el acuerdo respecto del valor que se le atribuye.

f) Los contratos y modalidades de transferencia anteriores son los que se celebran entre
personas vivas, existiendo también la transferencia por causa de muerte, en este caso la del
titular del derecho minero. En esta situacion es posible ser heredero cuando uno adquiere
por este medio la propiedad total o parcial sobre distintos bienes, entre los que se encuentra
un derecho minero; o legatario, cuando el testador ha dispuesto especificamente de un

derecho minero en favor de una persona determinada, que puede o no ser heredero forzoso.

1.6.3 Opcién de Compra

El contrato de opcion de compra es una modalidad de contrato preparatorio, principalmente
de compra o de cesion minera, pero también podria ser de venta de minerales, de hipoteca
y prenda. Puede ser definido como el: "Contrato por virtud del cual una de las partes se
obliga irrevocablemente a mantener vigente, por tiempo cierto y en determinadas
condiciones gue se precisan, una oferta exclusiva en favor de la otra parte para, por decision
potestativa de ésta, celebrar un futuro contrato definitivo en tales condiciones, el cual

guedara perfeccionado por la sola aceptacion oportuna de la oferta"?2,

1.6.4 Riesgo Compartido (Joint Venture)
Se puede definir el contrato de riesgo compartido, o “joint venture", como la asociacion de
dos 0 méas personas que se vinculan con el objeto de realizar una actividad econémica

especifica, pudiendo aportar para tales propdsitos activos tangibles o intangibles que

23 DE LA PUENTE Y LAVALLE, Manuel. “Estudios sobre el contrato privado”. Lima: Cultural Cuzco. 1983.
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de tiempo determinado. La esencia de este contrato es el objetivo comun de las partes, que
limita su accion, por lo que la gestion del negocio involucrara una accion solidaria sin que lo
decidido por uno de ellos pueda ser contradicho por el otro si se hizo en cumplimiento de los
claros objetivos determinados en el contrato.

1.6.3 Comprade Empresa

En esta modalidad, una empresa compra a otra, adquiriendo los derechos de la empresa
vendida.

19

Tesis publicada con autorizacién del autor

No olvide citar esta tesis




PONTIFICIA

TESIS PUCP T g:_:_\gﬁgmn

DEL PERU

2.1 Situacion Global Minera

La Mineria, como actividad econdmica, esta sujeta principalmente a factores que estan
dentro y fuera del campo de accion, y que dictaran el rumbo que deben seguir las
empresas mineras para poder mantenerse competitivas. La macroeconomia es uno de
los campos en los que las mineras no tienen ningan control, y los efectos que tienen sobre
el sector minero se dan principalmente en los commodities. Por ejemplo, es notable
observar que el precio del oro estd ligado con la situacion econdémica de los Estados
Unidos, ya que cuando esta Ultima se debilita o se tiene una perspectiva negativa, el valor
del oro se aprecia y viceversa?*; esto también ocurre con el precio de los metales base,

los cuales son dependientes del ritmo de crecimiento de la China.

La firma Deloitte en unas de sus publicaciones dio a conocer que varios analistas expertos
indican que los precios de las acciones de las mineras ya no guardan relaciéon con los
valores de los commodities (especialmente en oro), lo cual da como resultado que se
haya restringido el acceso a capital en términos favorables. Asimismo, mientras los
precios de los commodities sigan cayendo y/o exista demasiada volatilidad en estos, la
incertidumbre de la economia global continuarg, lo que dificultara que las compafias

mineras puedan predecir los patrones de la demanda de las materias primas con eficacia.

Por otro lado, se sefiala que las compafiias mineras estan aplazando sus proyectos de
expansién debido a la menguante demanda de China; no obstante, se prevé que exista
un incremento considerable de esta demanda en los préoximos afios?. Con respecto a la
prevision del precio del oro, dos lineas diferentes de pensamiento se contraponen. Por
un lado estan los optimistas auriferos, también llamados “gold bugs”’, opinan
gue el oro subirdA muy pronto, llegando a niveles de hasta 2,500 délares la onza?®.
Por otro lado, los analistas mas conservadores, opinan que el precio se

establecera permanentemente por debajo de los 1,000 délares la onza?’.

Ambas posiciones tienen gran impacto en el desarrollo de proyectos en Perd. En un
articulo publicado por el portal virtual de KITCO se indica que el costo total promedio

para producir una onza de oro es superior a los 1100 $ y a este costo total se le debe

24 SANTACRUZ CANO, Javier. “La relacion entre la situacion econémica de Estados Unidos y el precio del oro”. Oroy
Finanzas.2013.

25 DELOITTE. Track the trends 2013. 2013
26 ANDERSON, Scott. “Gold bug McEwen still sees $5,000 bullion”. Business News Network. 2013.
27 SAEFONG, Myra. “Nouriel Roubini sees gold falling toward $1,000 by 2015", Market Watch. 2013.
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oro peruanos conocidos son bastante favorables, pero no presentan leyes
extraordinarias, ni volimenes inusuales, y un precio por debajo de 1,200 $/0z disminuye
el interés en desarrollar los proyectos a gran escala. Por ejemplo, las operaciones
subterrdneas de Hochshild y Minas Buenaventura han mostrado caidas en la
rentabilidad anual de hasta el 80% en el 2013.

El precio del cobre ha tenido una evolucion a la baja los ultimos afios. Los precios han
caido de 4$/libra en junio de 2011 a 2,7%/libra en septiembre de 2013. El precio del metal
rojo esta controlado por el desempefio econémico de China, que importa el 50% de las
exportaciones mundiales. De acuerdo con la tabla de planificacion socialista centralizada
en China, mas de 300 millones de personas migrardn a las ciudades durante los
préximos diez afios, lo que significa que la construccién continuara siendo una actividad
econdmica en auge. Esta actividad es el principal consumidor de cobre, por lo que la

demanda de este material deberia mantenerse fuerte?®.

Sin embargo, teniendo en cuenta que las fluctuaciones de los precios seguiran ligadas
a las decisiones que se tomen en China, que hoy en dia compra la mitad del cobre
exportado mundialmente, a pesar de que las minas alla sean mas pequefias, el nivel de
la calidad del mineral menor, y la presencia de contaminantes presente dificultades
para la extraccion del metal; si los decisores Chinos disponen apoyar a sus propios
productores, el precio del cobre se debilitara. Esto, junto con la entrada en fase de
produccion de grandes yacimientos en Peru, Chile, Mongolia y los EE.UU, mantendra
cualquier aumento de la demanda estable. La agencia chilena COCHILCO realiz6 una
proyeccion sobre el precio del cobrey ha reducido la sus estimaciones para 2013 y
2014. Para 2013, su pronéstico promedio es 3,57 y 3,15 para el 2014. En 2012 el
promedio fue de 3,62y en el 2011 fue de 3,99%°.

En cuanto a los precios del zinc y del plomo, han demostrado estabilidad después de la
crisis de 2008-2009. Con el crecimiento industrial continuo en China, se espera que la
demanda siga estable y que los precios sigan oscilando naturalmente después de
periodos de exceso de oferta a las usuales, lo que se evidencia en los niveles

fluctuantes de stock de metal en almacenes. Sélo después de que sucedan eventos

28 L ETOURNEAU, Alex. “Feature: Is It Sustainable To Mine Gold In This Current Price Environment?”. Kitco News. 2013.
29 ALLARD, Pablo. “El desafio de la sustentabilidad urbana”. Hubsustentabilidad. 2013.
30 COCHILCO. “Cochilco rebaja a US$3,27 por libra proyeccion para el precio de cobre este afio”. La Tercera. 2013.
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emergentes, entonces los precios podran incrementarse.

El ambiente que enfrentan la empresas mineras hoy en dia son muchos mas dificiles que
en afos atras, esto es a raiz de que la factibilidad econémica de un yacimiento mineral
se ha condicionado a otros factores, como las cambiantes leyes (normas), la situacién
politica, las expectativas de las comunidades, las necesidades de infraestructura, los
requerimientos de talento y la disponibilidad de recursos como energia y agua. Esto
demanda, por parte de las empresas, un nivel de capacidad de analisis muy alto y que

muchas de estas compafiias carecen.

El Financial Times anuncié a finales del 2012 que las principales empresas mineras
habian nombrado nuevos CEQ'’s, y que éstos tenian un perfil financiero conservadors.
Durante el 2013, los precios del oro y la plata han descendido méas de un 25%. Esta
reduccion, sin embargo, contindia desde el 2012 y ha tenido dias de eventos traumaticos
en los que la debilidad de los precios llevé a los analistas a concluir que el limite puede
ser muy bajo. Los proyectos estan ahora en proceso de revision a nivel mundial, y las

minas en produccion estan replanteando sus planes para poder sobrevivir.

2.1.1 Exploracion Minera Global

A pesar de la caida de los precios de algunos metales comentados anteriormente, la
situacién econdémica mundial, el crecimiento de los paises potencia, la industrializacion
de los paises en desarrollo y el avance en la tecnologia en los dltimos afios, ha dado
como resultado un gran incremento en la demanda de los metales, sobre todo en los
metales base por su uso y el de los metales preciosos (oro) usado como activo refugio.
Este incremento en la demanda de metales en los dltimos afios puede ser facilmente
identificado en el desmesurado incremento en la inversidn exploratoria mundial como se

puede apreciar a continuacion:

31 ORELLANO, Gustavo. “2012: The year of Mining CEOs turnover”. MINING.COM. 2012
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Inversion en Exploracion Minera Mundial
por Region: 1975 - 2012
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Gréfico 2. Inversién en Exploracién Minera Mundial®

El grafico 2 muestra un analisis, nominal en ddlares, de la inversion enfocada en la
exploracién minera a nivel mundial, la cual indica que aproximadamente en los ultimos 10
afos el incremento en ésta ha sido de un 10,000% al elevarse de un monto de 2.9B$ en
el 2002 hasta los 30B$ que se realizaron en el afio 2012.

A pesar de que éste andlisis no es minucioso del todo, debido a que no toma en cuenta
las fluctuaciones de las divisas (tasas de cambio, inflacion), es una buena referencia para
observar que existe una mayor demanda de minas que abastezcan la necesidad de las

industrias.

De la misma manera, es importante identificar a los paises que han sido los principales
actores de que la inversion en la exploracion minera haya crecido de tal manera. A
continuacion se podra apreciar la participacion de los paises en la inversidon exploratoria

mundial en los ultimos anos:

32 SCHODDE, Richard. “The rising importance of Junior Explorers... and the key challenges they face going forward.
MinEx Consulting. 2013.
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Inversion en Exploracion Minera Mundial
por Region: 1975 - 2012
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Gréafico 3. Inversién en Exploraciéon Minera Mundial®

El grafico 3 muestra como la participacién de Canada, Australia y Estados Unidos se ha
reducido a la mitad en los Udltimos 20 afos, todo lo contrario ha sucedido con Latino
América y China, las cuales han crecido considerablemente, llegando a ser la region y el

pais que lideran la inversion con un 21% y 14% respectivamente.

2.1.1.1 Tendencia de la Exploracién Minera

La firma consultora MinEx Consulting ha realizado varios estudios y minuciosa
recopilacién de informacion con los cuales ha obtenido un registro de la caracteristicas
mas importantes de los diferentes depésitos encontrados alrededor del mundo en los
ultimos afos. Esta consultora ha tomado para su analisis la informacion de varios
depositos representativos, los cuales han sido clasificados segun su tamafio, calidad,
commodity y por tipo de compafiia que hizo el descubrimiento tal y como se puede

apreciar a continuacion:

A. Tamaio
El tamafio del depésito mineral es de suma importancia, ya que la magnitud del contenido
de recursos es el factor principal que indica el valor econémico a percibir, el tamafio de la

operacion, la vida util de la mina y el ritmo de produccion. En el siguiente grafico, realizado

33 SCHODDE, Richard. “The rising importance of Junior Explorers... and the key challenges they face going forward.
MinEx Consulting. 2013.
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y se los ha clasificado por tamafio, el cual ha sido estandarizado de la misma forma:

Numero de depdsitos encontrado por ano — seglin tamano
Depdsitos minerales encontrados en el Mundo: 1975 - 2011

Numero En promedio, entre 40 y 60
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Gréfico 4. Nimero de depdsitos encontrado seglin su tamafio3*
El grafico 4 indica que se descubren entre 40 y 60 depdsitos de minerales por afio a nivel
mundial, y son muy pocos los que clasifican como yacimientos gigantes mientras que los

moderados son los que predominan.

La misma empresa encargada de la recopilacién de la data de los depdésitos analizados
han asignado 3 categorias para éstos de acuerdo a su tamafio; es decir, pueden ser
gigantes, grandes o moderados, dependiendo del contenido de metal bruto que posean

en su interior, esto se puede apreciar con mas detalle a continuacion:

\T(:::::gn(:i Au (02) Cu(TM) |Pb+zn (TM)| U308 (TM)
Moderado | >100,000 | >100,000 | >250.,000 >5,000
Grande | >1,000,000 | >1,000,000 | >2,500,000 | >25,000
Gigante | >6,000,000 | 5,000,000 | >12000000 | 125,000

Tabla 2. Categoria de depésitos segln su contenido metélico®

B. Calidad
La calidad de un depd6sito mineral no sélo depende de la magnitud de recursos minerales

gue pueda contener, sino que depende de factores como: mineralogia, concentracion

mineral (ley), ubicacion (accesibilidad), etc. Es decir, un depoésito de buena calidad debe

34 SCHODDE, Richard. “Global Mineral Exploration Trends”. MinEx Consulting. 2013.
35
Idem.
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valioso, que el yacimiento mineral se encuentre en una zona accesible y que tenga una
concentracion o ley mineral que permita que la venta de este material valioso sea mayor
al costo de tratamiento con la finalidad de obtener un margen econémico. En el siguiente
grafico se ha realizado el andlisis de 1299 depdsitos minerales, los cuales han sido
clasificados segun la calidad que poseen:

Numero de depésitos encontrado por ano — segun calidad
Depdsitos minerales encontrados en el Mundo: 1975 - 2011

NdUmero
100 - Solo 1 o 2 depésitos tipo Clase 1
N =1299 “Clase 1” (Es decir, de Clase
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80 - afio ® Clase 3
60 -
40 -
20

Atencién:
0 .lllll...l..l.lllllllllI.II-IIIII..- Data incompleta en

1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 los Gltimos afios

Gréfico 5. Nimero de depdsitos encontrado por afio segln su calidad®

En la informacion provista por el grafico 5, a los depdsitos se les ha asignado una
clasificacién de acuerdo a su calidad, existen muchos depésitos de clase 3; no obstante,
solo se descubren uno o dos depdésitos de clase 1 al afio, los cuales son considerados
como depdsitos de Clase Mundial. A continuacién en la tabla 3 se mostrara la definicién

de las tres clases de calidad asignadas a los depdsitos minerales:

Clasificacion Definicion
Clase 1 Depdsito de gran escala, con gran vida Util y bajo costo
(Deposito de Clase Mundial)
Clase 2 Buen depdsito pero no como los de Clase Mundial
Clase 3 Deposito con vida (til limitada y/o econémicamente marginal

Tabla 3 .Clasificacion del dep6ésito mineral segln su clase de calidad®’

36 SCHODDE, Richard. “Global Mineral Exploration Trends”. MinEx Consulting. 2013.
37
Idem.
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La forma en que se desarrollard un proyecto minero desde su etapa mas temprana hasta
la fase de produccion variara totalmente dependiendo del metal que el depdsito mineral
contenga. Incluso, como se menciond anteriormente, este aspecto también decidira la
magnitud de la inversion, la dificultad y si el proyecto minero serd desarrollado por la
minera junior o por alguna otra minera senior que esté dispuesta a comprar. A
continuacion en la gréfica se muestra el analisis de 2034 depdsitos minerales los cuales

han sido clasificados por commodity:

Numero de depdsitos encontrado cada afo — segin commodity
Depositos minerales significativos encontrados en el Mundo: 1975 - 2011

Namero
100 » Otros
Oro es el principal = Uranio
80 metal encontrado » Metales Base

Oro

60

4

o

20

Atencion:

0 Data incompleta en

1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 losultimosafios

Grafico 6. Numero de depésitos encontrados por afio clasificados segun su

commodity38

Segun el grafico 6 la mayoria de los depoésitos descubiertos en los Ultimos afios son
auriferos y ésta es una tendencia que aun se mantiene. Los metales que siguen al oro,
estan los metales base, que también forman una parte importante en esta categoria (Es
necesario recalcar que muchos de estos depdsitos minerales descubiertos no llegan a la
etapa de produccién debido a temas técnicos, econdmicos, sociales, ambientales, etc.
esto es una de las razones principales por la que puede existir escasez en las reservas

minerales de oro)

D. Tipo de Compafiia
No sélo es importante conocer como van las tendencias en la exploracidbn minera

enfocada en el monto de inversion, o en las caracteristicas mas importantes de los

38 SCHODDE, Richard. “Global Mineral Exploration Trends”. MinEx Consulting. 2013
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actores responsables de estas tendencias.

En el siguiente gréfico 7 se puede apreciar que son cinco los responsables de la situacion
actual de la exploracion minera mundial: las empresas estatales, los prospectores,

mineras de gran produccion, minera de produccién moderada y mineras junior.

Numero de depdsitos encontrado por ano — segun compaiiia
Depdsitos minerales significativos encontrados en el Mundo: 1975 -2011

La mayoria de descubrimientos (e inversiones) son,
actualmente, realizados por las compafiias mineras
juniors
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Gréfico 7. Nimero de depdsitos encontrados por afio seguln el tipo de compafiia®

Por muchos afios los principales actores del descubrimientos de depdsitos minerales
fueron las compafiias mineras estatales y las de gran produccion; no obstante, en los
ultimos afios este panorama ha cambiado considerablemente, volviéndose la mineria
junior el principal descubridor de nuevos depésitos minerales, muy por encima de otras

compaiiias.

2.1.2 Situacion de la Mineria Junior

A pesar de que la mineria junior se convirtié en el principal descubridor de depdsitos, y
gue fue unos de los sectores méas atractivos en donde invertir y por el cual se crearon
cientos de estas mineras, actualmente las junior estan pasando un momento muy dificil
para continuar trabajando; esto es debido a 2 razones: la dificultad para conseguir
financiamiento y el incremento de costos, los cuales estan dando como resultado que las

junior se inmovilicen y que disminuya el descubrimiento de nuevas minas.

3% SCHODDE, Richard. “Global Mineral Exploration Trends”. MinEx Consulting. 2013
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Australia; no obstante, esta situacion también se esta presentando en las mineras junior
alrededor del mundo.

El sector junior esta enfrentado severos problemas de Financiamiento
Efectivo y Costos para la mediana compafiia minera junior australiana: 1998 - 2012

Junio 2012 AS Millones
(base anualizada)

$5
$4 Fondos en efectivoal
final del Trimestre
$3
$2 Es por esto que:
Costo de Exploracion y Desarrollo

$1

$0

Dec-98 Dec-00 Dec-02 Dec-04 Dec-06 Dec08 Dec-10 Dec-12

Grafico 8. Fondos en efectivo vs Costos totales de exploracién (Mineras Junior en

Australia)*

Analizando el gréafico 8, desde 1999 hasta el 2007 los fondos en efectivo con el que
contaban las mineras junior en Australia pasé por un incremento sustancial; sin embargo,
en el 2008 con el inicio de la crisis econdémica global, las junior empezaron a tener
dificultades para poder financiar sus actividades mientras que los costos de exploracion

y administrativos iban en aumento.

En un panorama en que las mineras junior no cuentan con capital suficiente para financiar
sus actividades, con costos de exploracion que cada vez son mas altos, y con las
dificultades para conseguir financiamiento, se prevé que la inversion en exploracion por
parte de las mineras junior, inevitablemente caiga. La siguiente grafica es la

representacion de lo que pasara con la inversion exploratoria en los préximos 10 afios:

40 SCHODDE, Richard. “Long Term Outlook for the Global Exploration Industry — Gloom or Boom”. Minex Consuiting.
2013.
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Proyeccion de Inversion en Exploracion a nivel Mundial
por Region: 1975 - 2020
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Gréfico 9. Proyeccion de lainversion exploratoria a nivel mundial

El gréfico 9 indica que después de un prolongado periodo de tiempo en que la inversién
exploratoria se incrementé sustancialmente, dentro de los proximos 10 afios, ésta caiga

un 28%, puntualmente de 30 a 21 mil millones de doélares.

2.1.2.1 Valor de Mercado VS avance de las mineras junior
Cuando el sector de la mineria junior gozaba de buena aceptacion entre lo varios
mercados financieros, el inversionista respondia positivamente ante los avances que

realizaban estds empresas.

Los elementos mas importantes que incrementaban el valor de mercado de la empresa
eran, desde los buenos resultados obtenidos por la exploracién diamantina, hasta el inicio

de etapa de construccién como se puede apreciar a continuacion:

41 SCHODDE, Richard. “Long Term Outlook for the Global Exploration Industry — Gloom or Boom”. Minex Consulting.
2013.
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Gréfico 10. Antigua evolucidon del valor de mercado de una Minera Junior por

evento, Fuente: Propia

El grafico 10 muestra los seis elementos que han probado ser los mas importantes en la
vida de varias mineras junior, ya que no solo indican progreso, sino que repercutian
visiblemente en el mercado de valores. Actualmente, algunos de estos componentes,
como los buenos resultados de la mineralizacion obtenidos de campafias de perforacion,
o el incremento de recursos, ya no producen cambios positivos en el precio de las
acciones de la empresa como antes, ahora lo que el inversionista espera es que la minera
pueda producir flujos de cajas positivos los cuales le devuelvan su inversion. Es necesario
agregar que el inicio de la etapa de construccion debe ser posterior a la obtencion de la
licencia social independientemente si sea minera junior o0 no ya que en los casos que no
han sido asi (tales como Conga, Tia Maria y Santa Ana) han sido paralizados debido a

los conflictos sociales.

Caso 1. Rio Alto

La compafiia Rio Alto, es una de las Ultimas ex mineras junior que logro el éxito en una
época que ha sido, y sigue siendo, muy dificil para las mineras que se dedican
exclusivamente a la exploracion de proyectos mineros. El proyecto que llevo a la empresa
al éxito como minera junior es La Arena, un depdsito aurifero con mineralizacion

diseminada, actualmente explotada a tajo abierto.
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de mercado de la minera junior, se ha analizado el comportamiento de las acciones de

esta minera:

RIO ALTO MINING LIMITED (RIO.TO)
2.11 10.02(0.94%) 11:372u €07

IEFT&' name(s) or symbois l GET CHART | COMPARE EVENTS ¥ TECHNICAL INDICATORS ¥ CHART SETTINGS ¥ | RESET

Week of Sep 2, 2013: == RIO.TO 2.52
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Gréfico 11. Evolucion del comportamiento del precio de la accion de Rio Alto.

Fuente: Yahoo Finance

Como se puede apreciar en el grafico 11, desde el momento en que Rio Alto obtuvo los
derechos de compra del proyecto, en agosto del 2009, hasta la aprobacién del Estudio
de Impacto Ambiental (EIA), el incremento de las acciones fue minimo; no obstante, luego
de la aprobacion del EIA, éste dio pase al inicio de la etapa de construccion de las
instalaciones planeadas para las actividades de operacion y también se realizo la
actualizacion del NI 43-101 con reservas, dando como resultado que la curva del precio
de la accién tuviera un ascenso mucho mas significativo y rapido. A pesar de que Rio Alto
tuvo que detener sus actividades de produccion en setiembre del 2012 debido a la huelga
de trabajadores que se realizd, esta fue resuelta inmediatamente y en octubre volvié a la

normalidad.

Caso 2. Aurelian Resources

La ex minera junior Aurelian Resources no atraveso por todos los retos por los que las
mineras junior actuales estan pasando ya que ésta oper6 antes de las crisis del 2008. En
esos afos la dificultad para conseguir financiamiento era menor y las mineras junior ain

gozaban de una buena reputacién ante los ojos de los inversionistas. La empresa Aurelian
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comportamiento del precio de la accion de Aurelian y los eventos mas importantes:
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Gréfico 12. Evolucion del comportamiento del precio de la accién de Aurelian

Resources. Fuente: Portal Tr4der www.tr4der.com

Como se puede observar en el grafico 12, Aurelian Resources no contaba con ninguna
estimacion de recursos minerales, pero el precio de su acciéon se elevé de forma
desmesurada y en un lapso bastante corto, dando a entender que los resultados de las
actividades de exploracion y la gestion de la minera tenian tal aprobacion por parte de los
inversionistas, que llegaron a valorar la accion a un precio que supero los 40$. Luego de
gue la empresa realiz6 un Stock Split 4:1, la primera estimacién de recursos en un NI 43-
101 no tuvo tanta repercusion el comportamiento de la accién, probablemente porque la

empresa ya tenia un alto grado de valor para ser una minera junior.

Caso 3. Duran Ventures

La empresa Duran Ventures continla siendo una minera junior cuyo proyecto principal se
encuentra ubicado en Ancash, Perl. Este proyecto se llama Aguila y posee una
mineralizacién de poérfido de cobre: es decir, el mineral de cobre se encuentra diseminado,
con bajas leyes y con un alto volumen. A continuacion el analisis de la evolucién del precio

de su accion con los eventos mas importantes:

33

Tesis publicada con autorizacién del autor

No olvide citar esta tesis




PONTIFICIA

TESIS PUCP T g:_l_\ésagﬁmn

DEL PERU

Duran Ventures Inc. (DRV.V)
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Grafico 13. Evoluciéon del comportamiento del precio de la accién de Duran
Ventures. Fuente: Yahoo Finance

El grafico 13 muestra un descenso en el precio de las acciones, probando que los eventos
gque anteriormente significaban un aumento en la valuacion de la empresa, actualmente

ya no son percibidos por los inversionistas como un cambio positivo representativo.

Eventos como la estimacién de recursos o los resultados conseguidos de las campafias
de exploracién en el caso de Duran Ventures han pasado desapercibidos segun la gréfica,
parece ser que en los Unicos momentos en que se aumenta el precio de la accion

corresponde a los levantamientos de capital realizados por la minera.

Caso 4. Lupaka Gold

Actualmente Lupaka es una minera junior que posee 2 proyectos auriferos importantes
ubicados en Peru. El primero es el proyecto bandera de la companiia, este se llama
Crucero y se encuentra ubicado en Puno, el segundo es el proyecto Invicta ubicado en
Huara, Lima el cual fue adquirido con una gran avance de estudios realizados por la
empresa Andean American. A continuacion la grafica del comportamiento de las acciones

y los eventos en la el proyecto Crucero:
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LUPAKA GOLD CORP (LPK.TO)
0.18 4+0.02(10.00%) 3:23pm €T
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Grafico 14. Evolucion de los comportamientos del precio de la accion de Lupaka
Gold, Fuente: Yahoo Finance

El grafico 14 muestra un comportamiento descendente en los Ultimos afios del precio de
la accion a pesar de que la empresa ha continuado con las actividades de exploracion.
La compafiia minera junior ha identificado que seguir el camino tradicional (tratar de
conseguir financiamiento y esperar que el precio de las acciones aumente a través de
anuncios de avances en la exploracién) no es viable para poder llegar a su objetivo, es
por esta razon que Lupaka ha anunciado que planea empezar a producir a pequefa
escala en el proyecto Invicta con la finalidad de conseguir flujos de caja.

Caso 5. Panoro

Panoro Minerals es actualmente un minera junior que posee 5 proyectos en etapa de
exploracién y 2 de estos, Cotabambas y Antilla ubicados en Apurimac, se encuentran en
una etapa intermedia ya que poseen un reporte técnico NI 43-101 con estimacién de
recursos cada uno. A continuacién el comportamiento del precio de su accion frente a los

avances de sus proyectos:
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Panoro Minerals Ltd. (PML.V)
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Grafico 15. Evolucion de los comportamientos del precio de la accion de Panoro
Mineral. Fuente: Yahoo Finance

Como se puede apreciar en el grafico 15, el precio de la accidn no parece responder de
acuerdo a los avances de la empresa. Son otros factores los que Ultimamente estan
guiando el incremento del precio de la compafiia ya que a pesar que en los Gltimos meses
la empresa ha anunciado un gran incremento en los recursos minerales, no existe una

reaccion aparentemente significativa.

Como se menciond en una parte mas temprana de este trabajo los inversionistas quieren
ver desarrollo, construccion, avances del proyecto que estén cerca a la produccion, o en
todo caso el interés de otras empresas en comprar dicho proyecto para que el valor de la

accion se incremente.

2.2 Situacion Nacional de la Mineria

Haciendo un pequefio recuento, el sector minero peruano ha crecido ininterrumpidamente
durante, aproximadamente, 20 afios debido al incremento de precios de los commodities
y a la puesta en marcha de grandes y nuevos proyectos principalmente. A partir de 1993,
con la entrada en produccion de Minera Yanacocha, se inicié un periodo de expansion
productiva que se complementd con otros proyectos de menor envergadura. Asi se tiene
como ejemplo a Pierina en Ancash, que tuvo al oro como metal estrella del periodo; a raiz
del fend6meno Yanacocha, el PBI de la mineria metalica tuvo un crecimiento sostenido
con tasas de hasta 2 digitos, y la produccion de oro tuvo un ascenso violento logrando

gue el Peru, en pocos afios, ocupara el primer lugar en América Latina y cuarto a nivel
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la produccién de oro en el Perd provenia principalmente de los lavaderos de la mineria

aluvial y de la pequefia mineria.

Luego, en los primeros afos del siglo XXI, se inicia lo que se ha conocido como el efecto
Antamina, con la entrada en produccién del mega-proyecto en Ancash, que dur6 algunos
afos, y que lideré nuevamente el ascenso en las tasas del PBI. Una vez pasado el efecto
Antamina, los ritmos de crecimiento comenzaron a declinar hasta convertir en negativo el

PBI de la mineria metalica en el afio 2009.

Algunos analistas indican que a partir del 2012 se ha comenzado una nueva etapa
expansiva para la mineria; esto a raiz de que luego de varios afios de tasas negativas del
PBI minero (2009-2011), se empiece a ver crecimiento en el sector gracias a la mayor
produccién de cobre que se espera a partir de la préxima entrada en actividad de
proyectos como el de Antapaccay (ya en produccién), Toromocho, Las Bambas, y
Constancia; a lo que se le sumaran las ampliaciones de Cerro Verde y Toquepala, entre
otros emprendimientos. Esto permitira que la produccion de cobre se duplique en los

préximos afios*. La historia de las variaciones del PBI se muestra a continuacion:

PBI Mineria Metalica Var. %
2002 - 2012

14
12

10
7.27

12.3
7.78 7.37
5.27
1.68 2.12
0.45
— .

o | 2002 20035 2004 2005 2006 2007 2008 2& i) i 2012
-1.41
-4.91

[ SV N ]

-3.59

Gréfico 16. Variacion porcentual del PBI de la mineria metalica®®

Contrariamente a la percepcion positiva de algunos analistas, existe otro sector que
percibe la inversion minera del pais enmarcada en un ambiente de confrontacion social y
politica; lo que ha llevado que el riesgo de inversiébn aumente y haya una menor confianza

del sector privado.

42 cf. COOPERACCION. Actualidad Minera. 2013.
43 |dem.
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fueron marcados, por un lado, por un intento de expandir la produccion a través de la
construccion de numerosos proyectos mineros de envergadura; y por otro lado, por la
inmediata reaccién que registraron decenas de conflictos sociales extendidos por todo
el pais. Varios proyectos de mineria fueron detenidos o aplazados mientras que las
negociaciones con las comunidades locales comenzaron a prolongarse, a veces con
resultados imprevisibles o totalmente negativos. El marco politico nacional también fue
contaminado con los eventos relacionados con el proyecto minero Conga, debido a que
el Estado es uno de los principales actores, promotores y beneficiarios de la mineria

responsable y no ha sido capaz de lidiar con este problema.

En el 2013, la incertidumbre de los precios del oro, plata y cobre se ha acoplado
con aquella que existe en el mercado financiero global, y ha dado como resultado que la

situacion local en el Pert se reconfigure:

Actualmente, en el Peru, existen 89 empresas listadas en la TSX y en la TSXV operando,
entre las cuales se tiene a empresas senior (productoras), como Newmont, y las
gue aun son junior (exploradoras), como Tinka Resources. Cada una de ellas esta
reaccionando a la crisis de una manera diferente. La mayoria ya ha sido afectada por la
evolucion negativa de los precios y las finanzas, y cada compafiia viene desarrollando
ajustes para hacer frente a la crisis, los que incluyen: la reorganizacion de la empresa,
las actividades de posponer y reevaluar la viabilidad de operar, y centrarse en los
proyectos que estan cerca de la produccion.

Goyara
Verezuels Surtsame
Colombila 8 hl French Guysna

Couador

Compaiiias listadas en la Propiedades mineras
TSX/TSXV en Peru peruanas

Nuevos listados el 2012 con
proyectos peruanos

Capital recaudado el 2012 en
la TSX y TSXV para proyectos

mineros peruanos Compaiias Mineras
explorando en Sudamérica

gy

TMX 20 Fuente: Infomine Diciembre 312012

Grafico 17. Compaifiias Listas en la TSXy TSVX en Peru
Fuente: Portal TMX Group
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generador de valor agregado, de divisas, de impuestos y de empleo, debido a las grandes

sumas de inversion que realizan, las que se han ido incrementando en los Ultimo afios.

ln

= 2008 207 2008 2008 2010 2011 202 2013(p) (p)

INVERSIONES TOTALES
EN MINERIA
US$ Millones

m11

Grafico 18. Inversiones totales en la mineria peruana

Fuente: “Boletin Estadistico de Mineria”. Ministerio de Energia y Minas

A nivel regional y departamental, la mineria tiene un papel importante en la actividad
econOmica debido a la transferencia del canon minero y el aporte directo de recursos para
la promocién del desarrollo. A nivel nacional, la mineria participa en la economia a través
de la promocion de divisas, la generacion de ingresos fiscales a través de los impuestos
y regalias mineras, y la creacion de puestos de empleo directo e indirecto. A continuacion
se presentan graficos sobre el aporte de la mineria en el empleo y la inversion que ésta
realiza:

EMPLEO DIRECTO
EN MINERIA

Comparativo anual de nimero de trabajadores en el mes de junio

20 2007 2008 012 01310

Grafico 19. Empleo directo creado por mineria peruana

Fuente: “Boletin Estadistico de Mineria”. Ministerio de Energia y Minas
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Por otro lado, la mineria es fundamental cuando hablamos del sector exportador del pais,
debido a que en los ultimos afios ésta ha formado parte del mas del 50% de la
exportaciones totales que realiza el Per(, a continuacion la evolucion de las exportaciones

mineras:

EXPORTACIONES MINERAS
EVOLUCION ANUAL (US$ MILLONES)

1251

Gréfico 20. Exportaciones mineras peruanas

Fuente: “Boletin Estadistico de Mineria”. Ministerio de Energia y Minas

De acuerdo a una publicacién emitida por la Sociedad Nacional de Mineria y Petréleo,
esta actividad es el principal pagador de impuestos, con mas del 15% del total de recursos
tributarios recaudados, y el 30% del impuesto a la renta corporativa. Asimismo, en areas
como salud y educacién han surgido efectos positivos; por ejemplo, la disminucién en el
analfabetismo y la desnutricién infantil en zonas asociadas con operaciones medianas y
grandes**. Por el contrario, en el caso de la pequefia mineria y la mineria artesanal parece

observarse un retroceso, tal vez debido a la asociacion existente con la mineria informal.

2.2.1 Exploracién Minera Nacional

Actualmente, la mayor parte de la cartera de inversion que se tiene prevista en el Perd,
esta dirigida al sector de exploracion minera, del cual la mineria junior forma una parte
activa. Se estima que la cartera de inversion en proyectos mineros sea de unos 57M$,

de los cuales casi el 50% seria para proyectos en etapa de exploracion.

44 SNMPE. “Impacto Econémico de la Mineria en el Perd”. MACROCONSULT. 2012
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Grafico 21. Cartera estimada de proyectos mineros segun etapa

Fuente: Direccién de Promocién Minera. Ministerio de Energiay Minas

La tendencia de inversién dentro de la exploracion minera, a nivel mundial, ha ido en

incremento a un ritmo acelerado en los Ultimos afos; no obstante, los expertos indican

que esta tendencia tendra un giro negativo debido a las dificultades que se estan

presentando para las mineras junior. El Perd no ha sido la excepcion en el incremento de

inversion para la actividad exploratoria como se puede apreciar en la tabla 4:

Comparacion de Inversion Exploratoria

Periodo Exploracion (MUS$)
ENE - NOV'2012 792.47
ENE - NOV'2013 695.06
Variacion % -12.29%

Inversién Exploratoria
Afio Exploraciéon (MUSS$)
2007 136.59
2008 167.84
2009 393.53
2010 615.69
2011 865.38
2012 905.4

Tabla 4. Inversion Exploratoria en los ultimos afios

Fuente: “Boletin Estadistico de Mineria”. Ministerio de Energia y Minas

Vemos que, al igual que otros paises, en el afio 2013 se tuvo un rendimiento menor que

en el 2012. Comparando la data disponible, los periodos comprendidos entre enero y

noviembre del 2012 y 2013, se puede concluir que en el Ultimo se presentd una

disminucion del 12.29%. A pesar de todo esto, la actividad minera en territorio nacional

se ha incrementado; lo cual, dada la situacion, puede significar mas proyectos en etapa

inicial - temprana con poco capital de trabajo.

Tesis publicada con autorizacién del autor

No olvide citar esta tesis

41




‘ENE"»P/

PONTIFICIA

TESIS PUCP T g:_:_\gﬁgmn

DEL PERU

Actividad Minera

2011 2012 2013 - Noviembre
Hectareas % |Unidades| Hectareas % |Unidades| Hectareas % |Unidades
Territorio en el Per( 128,000,000| 100% - 128,000,000| 100% - 128,000,000{ 100% -
Territorio en Exploracion | 354,097.54 (0.277%| 410 | 379,271.00 |0.296%| 378 | 418,234.68 |0.327%| 464

Tabla 5. Actividad minera en territorio peruano

Fuente: “Boletin Estadistico de Mineria”. Ministerio de Energia y Minas

2.3 Obstéaculos y Riesgos de las Mineras Junior

2.3.1 Aspecto Econdmico

2.3.1.1 Incertidumbre de Demanda (y Oferta) de Commodities

Actualmente el mundo se encuentra interconectado econémicamente, tal es el caso que
los anuncios, decisiones y/o cambios de politicas tomadas por los paises potencias
repercuten en todos los demas paises de alguna u otra manera. Y esto ocurre casi
inmediatamente desde la creacion y optimizacién del internet, que permite que los hechos
ocurridos en un pais, se puedan conocer en minutos, o incluso en segundos, al otro lado
del planeta. Esto se puede apreciar claramente cuando, por ejemplo, China anuncia sus
indices de crecimiento econémico, informacién que gracias al internet puede ser sabido
por todo el mundo en cuestion de segundos; produciendo inmediatamente, que los
precios de los metales bases cambien y que los inversionistas redirijan donde colocar su

capital.

l. Metales Preciosos
En el caso del Oro, existen los que ven a este metal como una inversidn segura en caso
de una fluctuacioén de las divisas, o de una recesion en los mercados financieros. Entre
estos mencionados estan los llamados “Gold Bugs” los cuales indican que el dinero
circulante debe tener como base el respaldo del oro fisico, y que sefiales de crisis
financiera en los EEUU como la gran deuda publica, el desequilibrio fiscal y la expansion
monetaria que efectla la reserva federal dara como resultado una tormenta financiera,
tormenta que debiera llevar una gran correccidon a la baja en los precios de acciones
bursatiles, lo que a su vez desataria un conjunto de reacciones que puede llevar a los
precios del oro a sus valores madximos. Los analistas que apoyan esta teoria

ven factible que el precio del oro oscile entre 2,500$/0z y 10,000$/0z%.

45 ANDERSON, Scott. “Gold bug McEwen still sees $5,000 bullion”.Business News Network. 2013.
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Roubini, quienes piensan que las medidas de la Reserva Federal de EE.UU (FED), el
Banco Central Europeo y el Banco de Jap6n son adecuadas para hacer frente a la crisis
financiera y el oro se estabilizara a nivel de a niveles inferiores a 1,000 $/0z o incluso
700%/0z%.

Continuando esta linea de pensamiento, un programa de emision no sostenida o de
flexibilizacion cuantitativa (QE3) se esté llevando a cabo por la FED desde finales del
2012 y ha tenido éxito en mantener las tasas de desempleo bajas al tiempo que hubo
una reduccion de la inflacion. En las Ultimas semanas se anuncio la posibilidad una
reduccién regulada de la emisibn mensual de 85 billones de délares, acorde al plan QES3,

sujeto a la reduccion de los indices de desempleo?’.

La mayoria de economistas afirman que luego del programa QE3 le seguira un periodo
de estabilidad de precios y de crecimiento para los proximos afios con lo cual el precio

del oro se mantendra por debajo de los 1000$ por onza como se menciond anteriormente.

Il. Metales Base
China tiene un efecto desproporcionado en el resto de los demés paises, para ser
precisos, la desaceleracion del crecimiento econémico de China esta afectando el precio
de los commodities y las decisiones corporativas de inversion de varias empresas
mineras. Segun el Economist Intelligent Unit, la proyeccion del crecimiento del PBI en
China va a caer a un promedio de 8.1% entre el 2013 y el 2016. Morgan Stanley anticipa
gue el crecimiento de la produccion industrial anual de China caera a 12% el 2012 de un
15.7% registrado el 2010 debido a la incertidumbre econémica global. Estas mismas
incertidumbres estan causando efectos que se han extendido alrededor del mundo. Entre
el 2010 y el 2012 se espera que el crecimiento industrial de India caiga a 11.1% y en

Brasil se estima que caera a 2.2% de 10.5%%.

46 SAEFONG, Myra. “Nouriel Roubini sees gold falling toward $1,000 by 2015”. Market Watch. 2013
47 SIMPSON, Stephen D. “What does QE3 mean for the Market?”. Investopedia, 2013.
48 DELOITTE. Track the trends 2013. 2013
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Proyeccion del crecimiento de la produccion industrial a nivel mundial

Brasil
India
China

Japon

Estados Unidos
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Gréfico 22. Proyeccion de la produccién industrial Global
Fuente: Tracking the Trends 2013. Deloitte

Todos estos factores macroecondmicos muestran cémo la incertidumbre de la demanda
mundial ha repercutido de manera negativa en todos los paises, y ésta se hace mayor
por la creciente brecha entre los datos oficiales de China y la realidad observable. Esto
hace que sea dificil para las empresas mineras predecir, o planear, algun tipo de acciéon

para afrontar la demanda futura.

Los indicadores negativos mostrados estan dejando a las empresas mineras en un dilema
en el que, por una parte deben tomar dificiles decisiones de inversion sin conocer los
patrones de la demanda, lo que puede dar como resultado una asignacion ineficaz del
capital; y por otra parte, que algunos analistas creen que esto impedira a las empresas
mineras no poder satisfacer la futura demanda, dando la posibilidad de que se cree un
nuevo super ciclo de los commodities en el cual los precios de estos llegaran a niveles

insostenibles.

2.3.1 Mercado Bursétil

Esta es el area mas importante a tenerse en cuenta si uno desea saber si una companiia
minera junior sera exitosa. Los indicadores de los mercados de capitales son la
representacion de los resultados de acciones que ocurren como el cambio de la economia
global, los costos técnicos a enfrentar, la situacion politica, etc. En resumen, todos los

factores directos e indirectos que pueden afectar a este tipo de empresas.

Las dos variables mas importantes y reconocidas que muestran que una junior esta
siendo exitosa, o logrando el éxito, son el incremento del precio de sus acciones vy el
aumento de liquidez que éstas tienen en las principales bolsas de valores en la que estan

listadas.
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si es junior. La variacion el precio del commodity o metal deberia llevar una proporcion
directa o un comportamiento similar con respecto a la variacién del precio de la accién de
la empresa que tiene a dicho metal como activo. Existen casos en el que el ratio de ésta
proporcidon muchas veces es desmesurado, sobre todo en el caso del metal precioso oro,
teniendo casos en donde el precio del metal cae, y la caida de la capitalizacion bursétil
de la empresa duplica, e incluso triplica, ese descenso.

Actualmente la percepcién de los inversionistas con respecto a la mineria junior se ha
tornado mayormente negativa, y el mercado se ha vuelto ineficiente en cuanto a la
asignacion de valor a estas empresas conforme a sus avances y los factores que
impactan en ellas. Especificamente, existen junior que estan en una etapa de exploraciéon
avanzada, recursos estudiados, estudios de pre-factibilidad e incluso muchas veces con
el precio del commodity incrementandose; no obstante, el precio de la accién de la
empresa parece no inmutarse, y esto debido a que los que conforman el mercado tienen
una desconfianza demasiado alta en la rentabilidad que les pueda significar invertir en
una junior. Se intuye que esta desconfianza se debe, muchas veces, a que los
inversionistas tienen una concepcion errénea de cual es la verdadera finalidad de una

minera junior.

2.3.2 Técnico

La mineria junior es sindnimo de exploracion minera, y ésta actividad tiene como objetivo
realizar el descubrimiento de un yacimiento mineral que tenga potencial econémico. La
cuestion técnica o ingenieril consiste en analizar los resultados hallados por los diferentes
procesos de las actividades que se realizan para conocer, a profundidad, las
caracteristicas de un depdsito mineral. Estas actividades consisten en perforaciones
diamantinas o de aire reverso, analisis metallrgicos de recuperacion, analisis quimicos,
entre otros; los cuales permiten conocer la magnitud de material valioso en el yacimiento
y estas actividades siempre estan sujetas al area de costes. El motivo del estrecho vinculo
entre las actividades y el &area de costos es debido a que no importa cuan “rico sea un
yacimiento”; sino que, si los costes de exploracion no sean controlados de manera

eficiente, el proyecto puede dejar de ser econémico. Por ejemplo:

La empresa puede no tener la capacidad suficiente para utilizar su capital de trabajo, el
cual en mineria junior es bastante reducido y es obtenido del capital de accionistas; o la
localizacion del yacimiento minero no es estratégica, lo que quiere decir que es de dificil
accesibilidad y/o los recursos hidricos y de energia estdn muy distantes de las
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en peligro por estas 2 razones.

Este subcapitulo no tiene como propdésito explicar al detalle los procedimientos de los
trabajos a realizar en el cuerpo mineralizado, sino que esta enfocado en hacer una
referencia sencilla de variables esenciales que necesita cumplir una minera junior para

poder ser considerada buena.

l. Incremento de Costos

Varias firmas encargadas de servicios profesionales como asesorias y consultorias, como
Pwc, han llegado como conclusién que unos de los factores mas importantes a manejar
por parte de la empresas del rubro minero son los altos costos que, a diferencia de afios
anteriores, no estan siendo sopesados con los precios de los commodities®.

La escasez de energia y agua en muchas provincias mineras cada vez es mayor, dando
a lugar que la inversion a realizar en infraestructura y maquinaria para construir estos
recursos sea muy alta. Vale recalcar que estos costos se podrian elevar aun mas si las
zonas son remotas, ademas de que los gobiernos introducen nuevos impuestos, regalias,

entre otros.

Como resultado, los costos estan llegando a niveles insostenibles para ciertas
operaciones Yy los costos de produccion para ciertos commaodities, como cobre, aluminio
y Niquel, ya han ha llegado a su limite o lo han excedido. A menos que en su eficiencia
operacional hagan mantenimiento proactivo e inviertan en nuevas tecnologias, es

probable que esta tendencia se mantenga o incluso empeore.

49 pWC. Mine a Confidence Crisis. 2013.
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Incremento en el costo de construccion y capital de
los Proyectos Mineros Australianos
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Gréfico 23. Registro y Proyeccién de costos

Fuentes: Bureau of Resources and Energy Economics, Abril 2012

Il. Costo promedio de descubrir un Yacimiento Mineral

Se sabe muy bien que en una empresa lo que no puede ser medido no puede ser
analizado, ni mucho menos mejorado. Es de esta manera que en la etapa de exploracion
se ha creado el ratio “costo de descubrimiento” con la finalidad de conocer cuél es la
inversion realizada por descubrir una cantidad definida del metal buscado. El costo de
descubrimiento es un indicador que ha tomado una gran relevancia en los Ultimos afios
ya que ayuda a las empresas mineras, y a terceros interesados, a identificar la capacidad
de gestion del capital de trabajo con el que cuentan.

Asimismo, este costo va cambiando segun diversos factores como el mineral a minar, las
caracteristicas geo-estructurales, el estado del territorio, la distancia de los recursos
acuiferos y eléctricos, y la region. En el anexo 01, se puede observar una tabla con los
diferentes costos de descubrimiento por onza de oro segun el avance del proyecto

(Greenfield o Brownfield) y la regién o pais en el que se encuentre el yacimiento mineral.>°

2.3.3 Financieros

Uso Eficaz del Capital de Proyectos
Actualmente, las compafiias mineras se encuentran en una realidad que es

continuamente cambiante, por lo que necesitan tener la habilidad de adaptarse a todos

50 véase Anexo 01 — Tabla A
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la capacidad de desarrollar sus proyectos con una cierta cantidad de capital, la cual han
estimado a través de estudios e informes. No obstante, con frecuencia, un buen nimero
de compafiias mineras se estan excediendo de sus presupuestos, involucrando a los

inversionistas y accionistas en el proceso.

Existen varias razones por las que esta sucediendo esto, entre ellas esta que las leyes
minerales son menores y éstas demandan minas capaces de superar estos retos con
mano de obra calificada y equipos especializados. Los costos de produccion estan
subiendo, el gobierno esta demandando mayores impuestos; y los recursos de agua,

energia y tierras se estan convirtiendo en recursos mas dificiles de conseguir.

Inversion Capital Total en Mineria (Millones de US$)

Capex para Capex para - Capex para Proyectos
Mantenimiento Expansion sin aprobar
Gréfico 24. Inversion Capital Total realizada en Mineria
Fuente: Tracking the Trends 2013. Deloitte

Este es un factor critico para las mineras junior que se encuentran en una etapa temprana
de exploracién. Existe una gran cantidad de mineras junior que, hoy en dia, no tienen el
capital de trabajo®! suficiente para poder continuar con las actividades exploratorias; y si
el panorama contintia de la forma como se esta desarrollando, es cuestion de tiempo para

que éstas empresas se vean obligadas a interrumpir indefinidamente sus actividades.

2.3.4 Socio-ambientales

Actualmente uno de los factores a tomar en cuenta por las empresas mineras, y cuya
importancia ha crecido de forma exponencial en los Ultimos afios, ha sido el aspecto
socio-ambiental. Los malos precedentes de las antiguas empresas mineras debido al
poco interés en el cuidado del medio ambiente, y el poco respeto mostrado hacia las

comunidades; han ido construyendo una mala percepcion sobre las empresas mineras

51 véase Anexo 01 — Tabla B
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en generacion, la creencia de que la mineria es sinébnimo de contaminacion y destruccion.

A pesar que las mineras junior no mueven grandes cantidades de terreno, no producen
relaves, ni tampoco desmontes a diferencia de las grandes mineras; existen casos en el
que las mineras junior no pueden seguir explorando debido a las acciones de las
comunidades que estan en contra de la actividad minera en si misma. No obstante, el
cambio en este aspecto ha empezado a generarse por parte de las empresas y el Estado,
debido a que se estan implementando de forma conjunta, mas inversiones en programas
sociales como proyectos educativos, de salud publica, nutricién infantil, construccién y
reparacion de infraestructura entre otros. Los entes legisladores del Estado se han vuelto
mas rigurosos en lo que es el cumplimiento de las normas y limites de contaminaciéon
permisibles, asi como la minuciosidad de los estudios de impacto ambiental que deben

presentar las mineras.

Sin embargo, aln existe mucho trabajo por hacer para cambiar el parecer de las
comunidades, puesto que hasta el dia de hoy se puede apreciar como diversos proyectos
con gran avance, en los cuales se ha hecho una gran inversion, tanto en mano de obra
como infraestructura; han sido, y contindan siendo, paralizados debido a las acciones y

la negativa de los pobladores para aceptar las operaciones de la empresa minera.

2.3.4.1 ¢;Qué es el conflicto social? — Conflicto vs Violencia

Antes de proseguir analizando las diferentes estrategias, que las empresas mineras,
llevan a cabo para poder realizar sus operaciones en armonia con las comunidades de la
region, en donde llevan a cabo sus actividades; debemos comprender cual es el
significado del conflicto social y dejar claro que éste no debe ser utilizado como sin6nimo

de violencia.

El conflicto es una caracteristica natural e inevitable en la existencia humana y en las
interacciones sociales; sucede cuando dos 0 mas grupos se enfrentan por un interés o
una necesidad insatisfecha de alguna de las partes y debe ser resuelta a través del
didlogo y cooperacion de las partes afectadas. Es por esto que un conflicto social en
mineria debe ser entendido como un proceso complejo en el cual la Sociedad, el Estado
y La Empresa Minera perciben que sus objetivos, intereses, valores y necesidades son

contradictorios y al no ser satisfechas puede resultar en violencia.
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Como se mencioné anteriormente los conflictos pueden concluir en violencia si no son
resueltos a tiempo, y pueden ser clasificados segun las acciones que tomen los actores
principales. Segun la Defensoria del Pueblo los conflictos pueden encontrarse en los
siguientes estados®Z

A. Conflicto Activo

Es el conflicto social expresado por alguna de las partes interesadas, o por terceros, a
través de demandas publicas, formales o informales.

B. Conflicto Latente

Es el conflicto social no expresado publicamente. Permanece oculto, silencioso o inactivo,
en el que se puede observar la concurrencia de factores que tiene un curso de colision
pero que no se manifiestan o, habiéndose manifestado, han dejado de hacerlo durante
un tiempo considerable.

C. Conflicto Resuelto

Es el conflicto social cuya solucién ha sido aceptada por las partes interesadas, mediante
acuerdos, normas y/o resoluciones que dan por concluida la disputa. El conflicto puede
ser resuelto antes o después de que se haya llegado a la fase de violencia. Asimismo,
segun la informacion recopilada por la defensoria del pueblo®®, se han clasificado las
fases que por las que podrian pasar los conflictos sociales activos, dependiendo de las
posibilidades de diadlogo y entendimiento. Se han definido cinco:

Fase Temprana: momento en que los actores hacen publica la incompatibilidad de
objetivos, medidas, posiciones, intereses, valores y/o necesidades existentes.

Fase de Escalamiento: momento en el que aumentan las relaciones de tension entre las
partes del conflicto social y se intensifican las acciones de violencia fisica directa.

Fase de Crisis: es cuando existe una expresiéon publica de los reclamos a través de
acciones de violencia contra las fuerzas del orden, contra otros agentes del Estado, o
contra particulares.

Fase de Desescalamiento: momento en el que la intensidad de las acciones de violencia
fisica directa disminuye, y las relaciones de tension entre las partes en el conflicto social
se pueden transformar en oportunidades para el dialogo.

Fase de Dialogo: momento en donde se desarrolla un proceso comunicacional en el que

los actores intercambian informacién, argumentan, generan opciones, construyen

52 DEFENSORIA DEL PUEBLO. Reporte de conflictos sociales N° 123. 2014
53 |dem.
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estas fases esta graficada de forma simple a continuacion

Crisis

Escalamiento Desescalamiento

Fase Temprana Dialogo

4 N

Grafico 25. Etapas de un Conflicto

Fuente: Defensoria del Pueblo — Reporte de Conflictos Sociales

Cada mes, la defensoria presenta un reporte con informacién recopilada de los conflictos
sociales que existen actualmente, asi como el estado en el que se encuentran. Tomando
como referencia el reporte de la Defensoria del pueblo del mes de mayo de este afio

existen 170 conflictos activos (75.9%) y 51 conflictos latentes (24.1%).

2.3.4.3 Casos

En el mes de junio del 2013, la mayor cantidad de conflictos sociales se ubica en los
departamentos de Ancash (30 casos), Apurimac (24) y Puno (17); y le siguen los
departamentos de Lima (14 casos), Piura (13), Cajamarca (13) y Loreto (13). Parailustrar
mejor como se desarrollan los conflictos en el caso de la mineria, se exponen dos casos
actuales que aun no se han resuelto y que serviran para ilustrar mejor los conceptos

explicados anteriormente:

A. Candente Copper — Cafiariaco

Un sector de autoridades, dirigentes y poblacién del distrito de Cafaris y de la Comunidad
Campesina San Juan de Kafaris se oponen a las actividades que desarrolla la Empresa
Cafiariaco Copper Perd S.A. por temor a una posible contaminaciéon al ambiente.
Adicionalmente la Comunidad Campesina San Juan de Kafaris exige se respete los
resultados de la Asamblea Comunal de fecha 30.9.2012, el reconocimiento como pueblo
indigena y el respeto a sus derechos como tales. Actualmente no hay diadlogo entre los

actores del conflicto.

B. Sulliden Gold — Shahuindo
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tanto a las actividades mineras formales que se pretenden desarrollar en la Provincia
(Empresa Minera Sulliden Shahuindo S.A.C.) como a las actividades mineras informales
que se desarrollan en el cerro Algamarca y la zona de la Chilca debido al impacto
ambiental negativo que estas ocasionan al valle de Condebamba.

La Asociacion de Mineros Artesanales de San Blas de Algamarca solicito la intervencion
de la Direccion Regional de Energia y Minas de Cajamarca en calidad de mediador con
la finalidad de llegar a un acuerdo de contrato de explotacién con la empresa Sulliden

Shahuindo S.A.C. Actualmente no hay dialogo entre los actores del conflicto.

2.3.5 Politicos

Las politicas que se adoptan en una nacion son las orientaciones o directrices que rigen
la actuacion de las personas y a las entidades en un asunto o campo determinado. Las
politicas acordadas, en lo referente a la actividad minera, promueven la inversion sin dejar
de lado el bien comun de las personas; no obstante, las politicas pueden cambiar

dependiendo de Ila realidad de cada pais y de su Gobierno.

Cuando existe estabilidad, [éase econdémica y/o politica, influenciara positivamente en las
inversiones en todos los sectores; sin embargo la incertidumbre politica puede significar
la paralizacion de ingresos de inversiones, tal como sucedié en nuestro pais en el 2011,

con la coyuntura creada por la segunda vuelta en las elecciones presidenciales.

2.4. Indicadores de Valor de una Minera Junior

Como se menciond anteriormente en el punto 1.4.5 “Como Valorizar una Minera Junior”
existe un valor de mercado y un valor fundamental; en el presente documento
estudiaremos el primero a detalle ya que es éste el que genera mayor interés al
inversionista. Entre los indicadores de valor de mercado se analizaran: el precio de la
accion, la liquidez de las acciones y la rentabilidad en cierto lapso de tiempo. El Valor
fundamental varia dependiendo del criterio de la valorizacion del analista; al ser un valor
subjetivo no se profundizara en él, ya que se considera que debe ser utilizado s6lo como
una referencia para conocer si una minera junior esta siendo sobrevalorada o subvalorada

por el mercado en el que se encuentra tranzando.
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A continuacion se expondran dos casos de mineras junior que alcanzaron el éxito gracias
a diferentes factores. A partir de aqui sera posible determinar el denominador comun, o

elementos comunes, que hayan hecho posible su éxito

Rio Alto

La empresa Rio Alto fue una minera junior canadiense cuyo proyecto principal fue La
Arena, ubicado en la provincia de Sanchez Carrion en el departamento de La Libertad.
La Arena originalmente pertenecié a la empresa Cambior, la cual a través de estudios y
las pruebas respectivas, descubri6 la existencia de mineralizacion del proyecto en el afio
1997, y para Agosto del 2006 el proyecto ya contaba con recursos Medidos e Indicados

como se puede apreciar en la siguiente tabla:

Recursos Minerales - Agosto 9, 2006
. Depésito de Oxido de Oro

Categoria -

Millo. Toneladas gr/TAu oz Au* % Cu M lbs Cu*
Medidos 15.7 0.63 318,300 - -
Indicados 21.7 0.57 394,700 - -
Total (Medidos e Indicados) 37.4 0.59 713,000 - -

Depdsito de Oro - Pérfido de Cobre
Medidos 10.3 0.38 125,100 0.39 88.4
Indicados 92.0 0.39 1,159,300 0.48 982.5
Total (Medidos e Indicados) 102.3 0.39 1,284,400 0.48 1,070.9
Total - La Arena

Medidos 26.0 0.53 443,400 0.39 88.4
Indicados 113.7 0.42 1,554,000 0.48 982.5
Total (Medidos e Indicados) 139.7 0.44 1,997,400 0.48 1,070.90

*Antes de Recuperaciéon Metallrgica

Tabla 7. Estimacién de recursos minerales. Proyecto La Arena

Fuente: Portal web de Rio Alto

Y para el 8 de Noviembre del 2006, la Corte superior de Québec autoriza la combinacién
de la empresa Cambior con la empresa IAMGOLD. De esta manera las acciones de
Cambior dejan de ser negociadas en la bolsa de valores de Toronto y Nueva York, y todos

sus proyectos pasan a ser ahora de IAMGOLD.

Se utilizara el historial de la empresa Rio Alto>* con el proyecto "La Arena” como referente
para el posterior analisis de las estrategias que realiz6 la empresa Rio Alto durante su
tiempo de vida como minera junior. Por ejemplo, se analizara el beneficio de adquirir un
proyecto Brownfields como la Arena de lamGold en Agosto del 2009, las estrategias para

conseguir financiamiento en un época posterior a la crisis econémica y convenios como

54 yvéase ANEXO 01 - TABLA C
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como junior.

Aurelian Resources

La compafiia minera junior Aurelian Resources era una empresa canadiense enfocada
en la exploracion y descubrimiento de proyectos mineros que empez0 a listar en la TSX—
V a partir de junio del 2003, cuando una empresa de capitales llamada Bio compro todas

sus acciones de la minera y adopto6 el nombre de la minera.

Antes del listado en la bolsa de valores de Toronto, en el mes de abril, la minera ya habia
tomado muestras del proyecto Condor y habia encontrado mineralizacién de oro y plata.
Para finales de julio, la minera comenzé con las actividades de exploracion en el dicho

proyecto.

Aurelian Resources es un buen ejemplo de una minera junior que llegé al éxito antes de
la crisis financiera del 2008. A partir del historial de eventos de Aurelian®®, se podran
identificar factores como la importancia del enfoque a un solo proyecto, las estrategias
para el levantamiento de capital y la diferencia de la percepcién del mercado en ese
tiempo con el que existe ahora basado la disponibilidad de capital para financiar estas

operaciones.

2.6. Mineras Junior no Exitosas

Luego de presentar los casos representativos de mineras junior exitosas, es también
importante analizar los casos de las junior que no alcanzaron sus objetivos. Este analisis
servird para evaluar los errores cometidos y factores criticos a tomar en cuenta en un

futuro para evaluar si una minera junior tendra éxito a mediano y/o largo plazo.

Rio Cristal

La empresa Rio Cristal es una minera junior canadiense enfocada en el descubrimiento y
desarrollo de depésitos de metales preciosos y metales base en el Peru. La primera oferta
publica de sus acciones se realiz6 el 21 de diciembre del 2007, recaudando 6M$, y a
partir del 29 de enero del 2008 las acciones comenzaron a lista en la TSX-V. Inicialmente
Rio Cristal s6lo contaba con los derechos de actividades de exploracién y la opcion de

compra de su proyecto principal Bongara; esta opcion estipulaba que la empresa Rio

55 yvéase ANEXO 01 - TABLA D
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obtener el 100% de la propiedad.

A pesar de que las acciones de la empresa empezaron a ser negociadas a partir del afio
2008, Rio Cristal ya habia hecho trabajo de exploracion y prospeccion durante el afo
2007.

A lo largo de la historia de la empresa de Rio Cristal (que se vera mas adelante), la
empresa minera junior realizé un reporte técnico NI 43-10 con su primera estimacion de
recursos en el 2012; no obstante, ese reporte fue invalidado luego de ser revisado por la
British Columbia Securities Comission debido a que no cumplia con los estandares

requeridos. A continuacién la estimacién de recursos previa a la revision:

Ley de Corte (Cut off) = 2.00% Zn Bloques Zn% Toneladas  Lbs. Zinc
Medidos 10994 7.502 590,000 97,579,564
Indicados 14255 7.591 683,000 114,300,860
Medidos & Indicados 7.547 1,273,000 211,880,424
Inferidos 313 8.286 13,500 2,466,088

Tabla 8. Primera estimacion de recursos minerales, proyecto Bongara

Fuente: Portal web de Rio Cristal

La empresa emitio luego otro reporte técnico NI 43 -101; sin embargo, este no poseia
estimacion de recursos minerales y el mercado inversionistas perdi6 la confianza en esta

empresa reflejandose en la dificultad por parte de Rio Cristal a conseguir financiamiento.

Rio Cristal es un claro ejemplo de una minera junior que no alcanzé el éxito, con ayuda
del historial de acontecimientos de la junior®® se podra analizar factores como la
importancia de enfocarse en un solo proyecto, el uso eficiente y efectivo de capital,
negociaciones con empresas como Minmetals no resultaron y como la pérdida de
confianza del mercado inversionistas puede ser “fatal” para una minera junior. Todo esto

se vera en el capitulo 3.

56 véase ANEXO 01 - TABLA E
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Este tercer capitulo tiene como objetivo identificar y analizar las variables que indiquen
en qué situacion se encontraria una minera junior. Asimismo, se estudia los puntos
cruciales que se deben tomar en cuenta para determinar las acciones que lleven al éxito

a este tipo de empresas.

La supervivencia de las empresas mineras depende de varios factores que pueden ser
clasificados en dos grupos. Primero estan las variables externas, sobre las cuales, las
mineras, no ejercen ningun control porque dependen de un segmento totalmente ajeno a
las acciones de la empresa. El mas claro ejemplo de estas variables es el precio de los
commodities. En segundo lugar estan las variables internas, las cuales pueden ser
controladas a través de un planeamiento y un plan de accién; o, al menos, podrian ser
modificadas a través de las acciones que tomara la empresa a lo largo del desarrollo de

las actividades.

Todos estos aspectos seran detallados de forma sencilla y serdn analizados utilizando el
concepto de Cadena de Valor, introducido por Michael Porter, y por ratios e indicadores

que han demostrado jugar un papel importante en las mineras junior.

Cadena de Valor

Toda firma, o empresa, presenta una serie de acciones estratégicas que son realizadas
con la finalidad de crear, producir, entregar y comercializar un producto o un servicio.
Michael Porter ha denominado al conjunto de estas acciones “Cadena de Valor”, y ha
logrado, de esta forma, que vislumbremos como eslabones las actividades mas
significativas que realiza la compafiia, con el propésito de analizar sus estrategias y
entender como, a través de éstas, va generando valor en sus productos o servicios

finales®”.

ABASTECIMIENTO N
DESARROLLO TECNOLOGICO N
RECURSOS HUMANOS N\
INFRAESTRUCTURA DE LA EMPRESA N

LOGISTICA LoGisTICA | MARKETING
INTERNA  |OPERACIONES | orernia Tns SERVICIOS

Gréfico 26. Cadena de Valor 58

57 Cf. PORTER, Michael E. “The Value Chain”. Competitive Advantage, Creating and sustaining superior performance.
1985.

58 |dem.
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las actividades estratégicas mas importantes a realizar por parte de las mineras junior
para lograr el éxito. Luego de lo expuesto, se presenta la Cadena de Valor de una Minera

Junior.

Cadena de Valor de una Minera Junior

Gréfico 27. Cadena de Valor de una Minera Junior

Fuente Propia

Geologia: éste es el primer eslabén de la cadena, y es el primer paso en el inicio en la
construccion de valor de una minera junior. La geologia abarca todo lo relacionado al
conocimiento de las caracteristicas fisicas y quimicas del yacimiento mineral, asi como
del cuerpo que lo contiene. Puntualmente, los aspectos que generan valor, o deberian
generarlo en esta area, son la campafia de perforacion, los resultados de la mineralizacion

(ley mineral y metros intersectados), y la estimacién de recursos (NI 43-101).

Ingenieria: el siguiente escalon, en la construccion de valor de la mineria junior,
dependera de los resultados conseguidos en el area de geologia, ya que sin ésta es
imposible considerar si existe la posibilidad de explotar el yacimiento. En la etapa de
ingenieria se realizan los estudios necesarios para determinar el plan de ruta que, una
futura mina a produccion, debe seguir (independientemente si la minera junior tiene, o no,
intenciones de vender el proyecto). Como se explicé en el primer capitulo, en la etapa de
ingenieria se realizan tres estudios que solo difieren por su precision y exactitud: el
estudio conceptual, estudio de pre factibilidad y el estudio de factibilidad; este dltimo es

determinante para la toma de decisiones final.

Relaciones Comunitarias: generalmente el aspecto social no parece tener un gran
impacto en la mayoria de las mineras junior, y esto se debe a que la empresa no percibe
ningun beneficio econémico en esa etapa, y el impacto de la exploracién es minimo

comparado con la explotacion; en esta fase la poblacion no es un actor social que
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aledafas, en cualquier etapa, puede poner en riesgo que el proyecto consiga llegar a la
fase de produccién. Un ejemplo claro, que grafica este riesgo, se puede apreciar en la
empresa Sulliden cuyo proyecto, Shahuindo, tiene todo lo necesario para poder entrar a
la fase de produccion; excepto por el factor social, el cual se ha vuelto un obstaculo a
superar debido a que las autoridades y un sector de la poblacion de Chuquibamba y
Condebamba se oponen a las operaciones mineras aduciendo impacto ambiental
negativo en el valle de Condebamba, tal y como se menciona en el reporte de conflictos

sociales de la Defensoria del Pueblo emitido en enero del 201459,

Lo mas importante que hay que tener en cuenta, cuando hablamos de relaciones
comunitarias, es la licencia social; es decir, la aprobaciéon que le da la poblacion
correspondiente a la empresa para explotar cerca de sus tierras; pero al no ser un
documento o contrato escrito, esta licencia puede cambiar en cualquier momento, y en
algunos casos, de forma aparentemente arbitraria. Esta es la principal razén por la que,
las empresas relacionadas a la mineria, deben construir sus relaciones con las
comunidades desde la etapa mas temprana de un proyecto minero, para evitar algun tipo
de situacién adversa como la que esté sucediendo en Shahuindo, y no dejar de lado la
posibilidad de que las buenas relaciones dejen de serlo.

Financiamiento: el financiamiento se ha vuelto, sin lugar a dudas, en una pieza
fundamental de esta cadena de valor, debido a que la escasez de capital de las mineras
junior no podria asegurar el desarrollo de sus actividades. Los diferentes procesos que
buscan obtener fuentes de financiamiento tradicional (levantamientos de capital privados,
y emisién de warrants a personas en general o empleados de la misma empresa), no
estan siendo eficaces, por lo que existen varias mineras junior que han paralizado sus
actividades de exploracion. Actualmente algunas de éstas mineras se encuentran en la
busqueda de nuevas, y alternativas, fuentes de financiacion (family office, compafiias de
royalties); mientras que otras, estan buscando generar pequefios flujos de caja a través

de una explotacion a pequefia escala.

Permisos y Licencias: son varios los permisos que las mineras junior deben obtener,
por parte del Estado, para poder avanzar en su etapa de exploracion y planeamiento en

el proyecto minero. Los mas representativos son Declaracion de Impacto Ambiental,

59 DEFENSORIA DEL PUEBLO. Reporte de conflictos sociales N°123. 2014
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los cuales van de la mano con los permisos de las comunidades (licencia social)

Gestion: Toda actividad de la cadena de valor es indispensable para que puedan llevarse
a cabo las demas; y la gestion ha probado ser el pilar indispensable en el que todos los
eslabones, de esta cadena de valor, convergen. Esta importancia se debe a que agrupa
la direccidn, el planeamiento, el objeto, y las acciones a tomar para llegar al éxito.

3.1 indices Cuantitativos
A continuacion con la finalidad de evaluar a una minera junior se utilizardn indices
medibles que abarcan aspectos tales como el bursétil, econémico, financiero y técnico,

los cuales reflejaran la situacién de la minera junior y su avance hacia el éxito.

3.1.1 Mercado de Valores
Las empresas cotizan en un mercado de valores debido a que, ademas de ser un signo
de prestigio, les permite aprovechar fuentes de capital para financiar planes de

crecimiento futuro y ser recompensados por la rentabilidad.

En el caso de las mineras junior, esas fuentes de financiamiento resultan cruciales para
llevar a cabo los proyectos planificados. Por otro lado, que las mineras junior listen en un
mercado de valores, no so6lo permite a los inversionistas conocer los avances, estrategias,
actualizaciones y estados financieros de la empresa; sino que se puede conocer el valor
gue el mercado le asigna a la compafiia, y asi la posibilidad de ser una empresa atractiva

a los ojos de los inversionistas.

El comportamiento de las acciones, y el volumen de acciones negociadas por un lapso
de tiempo definido, son dos variables a través de las que es posible conocer el potencial

de las empresas.

3.1.1.1 Acciones

Rio Alto

Las acciones de la empresa minera Rio Alto tuvieron un ascenso progresivo, en la grafica

28 se puede apreciar que a inicios de agosto del afio 2009, mes en el cual la compafiia

adquiere los derecho de exploracion de La Arena, la accion costaba 0.23%; en julio del

2010 se puede identificar el inicio del incremento sustancial del precio de las acciones,

fecha que coincide con la aprobacién del Estudio de Impacto Ambiental y la aprobacion
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de junio del 2011, es el momento en que la empresa deja de ser una minera junior para
dar paso a una minera en exploracion, la empresa superé los 2$ por accion, resultando

un incremento de 796.65% en este tiempo.

RIO ALTO MINING LIMITED (RIQ.TO) - Toronto
1.75 4+0.09(4.89%) san 2, z:50pm EST

|Enter name(s} or symbol(s) | GET CHART | COMPARE | EVENTS ¥ | TECHNICAL INDICATORS * | CHART SETTINGS * | RESET

Dec 21, 2010: ™= RIO.TO 2.16

Ww 0.50

2009 Oct Mov Dec 2010 Feb Mar Apr May Jun Jul Awg Sep Oct Mov Dec 2011 Feb Mar Apr May Jun
1D |50 | ¥TD | 1M | 2M | &M | 1¥ | 2V | 5¥ | Max FROM: Ju|3‘12009| T0:|Jun302011 +795.65%

Gréfico 28. Evoluciéon del comportamiento del precio de la accién de Rio Alto

Fuente: Yahoo Finance

Aurelian Resources

En el gréfico 29 se puede observar el comportamiento de las acciones de la empresa
Aurelian Resources, al que se puede catalogar de ser un ejemplo excepcional debido al
extraordinario incremento que tuvieron en muy corto tiempo. En enero del 2006, la accion
de la empresa valia 0.56% y en el mes de noviembre, del mismo afio, llego hasta un
maximo de 40.07; es decir, tuvo un incremento de mas de 7000%.
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Gréfico 29. Evolucién del comportamiento del precio de la accion de Aurelian

Resources. Fuente: Portal Tr4der www.tr4der.com

A diferencia de Rio Alto, la subida de los precios de las acciones no fue una causa directa
por la magnitud de los avances de la compafiia, sino que se debio a la percepcion de los
inversionistas acerca de los progresos de ésta. Cabe mencionar que, en el caso de Rio
Alto, la noticia de la aprobacion del EIA y la compra futura de la produccién, fueron
puntualmente las causas fundamentales del despegue de las acciones. En cambio, en el
caso de Aurelian, incluso no contaban con recursos inferidos; no obstante, el mercado

estaba convencido de que era una empresa sub valorada antes de su gran subida.

Rio Cristal

Analizando el rango del grafico 30, las acciones de la empresa de Rio Cristal mostraron
un performance positivo. A principios de enero del 2010 el precio minimo de una de las
acciones estuvo en 0.5%; mientras que al afio siguiente, en enero del 2011, ésta llego a
4.13%, diferencia muy evidente en el gréafico que refleja un incremento del 820% durante
este tiempo. A partir de este punto, las acciones de Rio Cristal empezaron a caer hasta
llegar a los 0.1% justo antes del Reverse Stock Split, en total llega a perder el 97.56% de
su valor durante este transcurso de tiempo.
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Rio Cristal Resources Corporation (RCZ.V) - 75

0.0250 0.00(0.00%) oec 20

IEI‘ItEI’ name(s) or symbol(s) | GET CHART | COMPARE = EVENTS * | TECHNICAL INDICATORS * | CHART SETTINGS * | RESET

May 17, 2013; = RCZ.V 0.20

2010 Apr Jul Oct 2011 Apr Jul Oct 2012 Apr Jul Oct 2013 Apr Jul
1D 50 [vTD [1m |2m [6M [1v¥ [2v [5v [Max| FROM:[Jan 42010 | TO:[augz02013| -88.57%

Gréfico 30. Evoluciéon del comportamiento del precio de la accién de Rio Cristal,
Fuente: Yahoo Finance

3.1.1.2 Volumen de acciones Negociadas

Es el nimero de acciones que han sido negociadas durante un periodo de tiempo en un
mercado especifico. Es decir, es la mediciéon del monto de acciones que cambian de la
mano de los accionistas que desean vender, a la mano de aquellos que desean comprar
dichas acciones. El estudio del volumen de acciones negociadas es una buena referencia

del interés de los inversionistas, la liquidez y el comportamiento del precio de las acciones.

Rio Alto

A continuacion en la tabla 9 se puede apreciar los datos de las acciones negociadas en
el lapso de estudio de Rio Alto. Se verifica que afio tras afio las acciones en circulacion
de la empresa, han ido aumentando debido a la emisién de éstas para poder captar
financiamiento, asi mismo, es necesario recalcar que las acciones negociadas por dia,
en las principales bolsas de valores en la que esta lista la empresa, también se

incrementaron, como se puede confirmar en el grafico 31.

ARO Promedio ponderado de | Promedio de acciones % de acciones
Acciones en circulacion negociadas por dia negociadas por dia

2009 40,407,013 115,649 0.29%

2010 82,649,411 294,120 0.36%

2011 140,245,551 749,190 0.53%

Tabla 9. Volumen de acciones negociadas de Rio Alto

Fuente: Yahoo Finance
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Gréafico 31. Evolucién del volumen de acciones negociadas de Rio Alto

Fuente: Yahoo Finance

Aurelian

A partir de la tabla 10 y en el grafico 32, mas adelante, se observa un buen performance
en el monto de las acciones negociadas; sin embargo, es notable lo que sucedi6 en el
afio 2006, donde el porcentaje del volumen negociado fue mayor al de los afios
posteriores; la razén es que este afio las acciones tuvieron un incremento metedrico, sus
acciones lograron alcanzar el precio mas alto (verificar grafico 29) en toda su historia

como empresa minera junior listada.

Afio Promedio ponderado de | Promedio de acciones % de acciones
Acciones en circulacion negociadas por dia negociadas por dia

2006 28,394,000 1,125,979 3.97%

2007 133,610,000 1,158,158 0.87%

2008 135,997,000 1,189,275 0.87%

Tabla 10. Volumen de acciones negociadas de Aurelian Resources

Fuente: Portal Tr4der “www.tr4dder.com”

ene 1, 2006  may 1, 2006 sep 1, 2006 ene 1, 2007 may 1, 2007 sep 1, 2007 ene 1, 2008
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r15.000.00C
r10.000.00C
F5.000.000

Gréfico 32 Evolucién del volumen de acciones negociadas de Aurelian Resources
Fuente: Portal Tr4der “www.tr4der.com”

Rio Cristal

La empresa Rio Cristal tuvo un buen desempefio en el comportamiento de sus acciones
durante el afio 2010, como se observa en la tabla 11 y en el gréfico 33. El 2010 fue el
momento que sus acciones tuvieron un considerable incremento y fue cuando sus
acciones tuvieron mayor volumen de negociacion respecto a los afios posteriores. No
obstante, a partir del afio 2011 el precio de las acciones empezaron a disminuir, las
acciones se volvieron mas estrechas (no liquidas), a pesar del incremento de las acciones

en circulacion en el mercado.
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Ano Acciones en circulacion negociadas por dia negociadas por dia
2010 48,972,736 11,466 0.023%
2011 93,182,040 10,210 0.011%
2012 144,225,210 7,341 0.005%
2013 155,980,028 2,875 0.002%

Tabla 11. Volumen de acciones negociadas de Rio Cristal

Fuente: Yahoo Finance

2010 Apr Jul Oct 2011 Apr Jul Oct 2012 Apr Jul Oct 2013 Apr Jul

= YVolume:
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10|50 [¥TD [1M [2M [em [1v [2v [5Y [Max| FROM:[Jan42010 | TO:[Aug302013] -B8.57%

Gréafico 33. Evolucién del volumen de acciones negociadas de Rio Cristal

Fuente: Yahoo Finance

3.1.2 Ratios Financieros

3.1.2.1 Ratios de Liquidez

Razén Corriente

La razén corriente es uno de los indicadores financieros que permite determinar el indice
de liquidez de una empresa; es decir, la capacidad para cumplir con sus obligaciones
financieras, deudas o pasivos a corto plazo. La liquidez de la empresa permite medir la
rapidez con la que ésta puede convertir sus activos corrientes en cash a un precio cercano
al precio de mercado. Por lo tanto es recomendable que la razén corriente sea igual o sea
mayor que 1. La Razén Corriente se mide de la siguiente manera: Razén Corriente =
Activos Corrientes/ Pasivos Corrientes. Los Activos Corrientes y Pasivos Corrientes estan

conformados de la siguiente manera:

Activos Corrientes Pasivos Corrientes
Efectivo y equivalentes Cuentas por pagar
Cuentas por cobrar Pasivos acumulados
Cuotas o abonos por cobrar | Deudas a terceros
Pagares por cobrar Impuestos sobre la renta a pagar
Inventario Ingresos diferidos
Gastos prepagados Pasivos derivados
IGV por cobrar

Tabla 12. Composicién de los Activos y Pasivos Corrientes en una Firma,

Fuente Propia
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En el caso de la empresa Rio Alto (tabla 13), la razon corriente en el plazo estudiado
nunca fue menor a 1. Como se puede ver, los pasivos corrientes fueron aumentando con
el tiempo, en este caso, indica que las deudas inmediatas fueron en aumento debido a
que la operacion exploratoria de la minera fue creciendo; no obstante, nunca superaron

los activos corrientes.

Fecha Activos Pasivos Razén
Corrientes (M$) | Corrientes (M$) Corriente

31/05/2009 5.87 0.53 11.08
31/08/2009 4.77 0.54 8.83
30/11/2009 7.27 0.52 13.98
28/02/2010 5.19 0.62 8.37
31/05/2010 6.66 0.60 11.10
31/08/2010 5.17 0.51 10.14
30/11/2010 16.21 1.17 13.85
28/02/2011 17.8 11.74 1.52
31/05/2011 32.53 12.19 2.67
31/08/2011 32.45 24.71 1.31
31/12/2011 68.68 34.63 1.98
31/03/2012 124.00 63.07 1.97

Tabla 13. Historial de estados financieros de Rio Alto
Fuente: Portal web de Rio Alto

Aurelian Resources

En el caso de Aurelian, la tabla 14 muestra como la razon corriente llego a niveles
bastante altos, esto resulta positivo desde la perspectiva de que la empresa no tiene
dificultades para afrontar las deudas a corto plazo; pero por otro lado, indica que la minera
poseia suficiente liquidez, y que ésta no estaba siendo invertida en otros aspectos
productivos de la empresa.

Fecha Activos Pasivos Razén
Corrientes (M$) | Corrientes (M$) Corriente

31/12/2005 1.30 0.32 4.06
31/03/2006 0.76 0.31 2.48
30/06/2006 21.09 0.60 35.27
30/09/2006 18.84 0.86 21.83
31/12/2006 86.70 0.97 89.29
31/03/2007 82.64 1.63 50.67
30/06/2007 75.58 2.42 31.18
30/09/2007 68.23 2.20 30.99
31/12/2007 60.38 3.38 17.86
31/03/2008 53.20 3.52 15.11
30/06/2008 44.78 2.46 18.24

Tabla 14. Historial de estados financieros de Aurelian Resources
Fuente: Portal web de SEDAR
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El escenario de Rio Cristal es muy diferente a los dos presentados anteriormente, la tabla

15 dicta que en escasas ocasiones la razon corriente fue mayor a 1, pero las veces que

si lo hizo fue debido al financiamiento obtenido. Este capital se agot6 rapidamente hasta

llegar al punto que la empresa llegé a un nivel escaso de liquidez.

Fecha Af:tivos P_asivos Ra;én
Corrientes ($) | Corrientes ($) Corriente

31/12/2009 40,066 376,608 0.11
31/03/2010 862,847 664,913 1.30
30/06/2010 412,849 565,651 0.73
30/09/2010 3,279,174 575,092 5.70
31/12/2010 3,295,322 633,609 5.20
31/03/2011 5,426,830 375,395 14.46
30/06/2011 4,385,750 405,749 10.81
30/09/2011 2,973,297 398,254 7.47
31/12/2011 1,844,491 617,099 2.99
31/03/2012 963,601 457,719 2.11
30/06/2012 346,011 428,776 0.81
30/09/2012 50,174 576,102 0.09
31/12/2012 66,449 920,372 0.07
31/03/2013 49,905 926,072 0.05
30/06/2013 44,800 1,178,971 0.04

Tabla 15. Historial de estados financieros de Rio Cristal

Fuente: Portal web de Rio Cristal

3.1.2.2 Ratio de Solvencia

Raz6n de Endeudamiento

La raz6n de endeudamiento indica la capacidad de la compafiia para poder cumplir con

sus obligaciones de largo plazo, y permite conocer el porcentaje del capital que esta

financiado a través de préstamos. Este ratio determina el riesgo financiero y la posicion

de solvencia que la empresa posee, la razén de endeudamiento se mide de la siguiente

manera: Razon de Endeudamiento = Pasivos Totales/ Activos Totales. La parte no

corriente de los Pasivos Totales (Pasivos Corrientes + Pasivos No Corrientes) y de los

Activos Totales (Activos Corrientes + Activos No Corrientes) estdn compuestos de la

siguiente manera:
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Costos de financiamiento diferidos |Deudas de largo plazo
Impuestos diferidos Ingresos diferidos de largo plazo
Plantay equipo Pasivos derivados largo plazo

Propiedades
Costos de desarrollo

Tabla 16. Composicién de los Activos y Pasivos No Corrientes en una Firma,

Fuente Propia

Rio Alto

En la tabla 17 se observa que desde mayo del 2009 hasta marzo del 2012, la empresa
Rio Alto siempre ha contado con un buen nivel de solvencia; y el crecimiento progresivo
de la razon de endeudamiento indica que la empresa esta invirtiendo.

Fecha Activos Totales |Pasivos Totales Razén Qe
(M$) (M$) Endeudamiento
31/05/2009 15.05 0.53 0.04
31/08/2009 23.59 2 0.08
30/11/2009 28.38 1.98 0.07
28/02/2010 27.32 2.08 0.08
31/05/2010 27.75 3.24 0.12
31/08/2010 34.04 3.15 0.09
30/11/2010 55.29 8.47 0.15
28/02/2011 127.38 18.82 0.15
31/05/2011 157.94 45.98 0.29
31/08/2011 166.29 64.19 0.39
31/12/2011 197.51 82.19 0.42
31/03/2012 260.2 107.84 0.41

Tabla 17. Historial de estados financieros de Rio Alto
Fuente: Portal web de Rio Alto
Aurelian Resources
En cuanto a Aurelian, podemos observar en la tabla 18 que tuvo una razén de
endeudamiento bastante baja, la que se mantuvo constante en el periodo analizado; esto
quiere decir que el monto de deuda que poseia la compafiia en relacion a su estructura
capital era bastante minima y que Aurelian, posiblemente, no fue suficientemente

eficiente en cuanto a la utilizaciéon de sus recursos financieros.
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Rio Cristal

Fecha Activos Totales |Pasivos Totales Razén dp
(M$) (M$) Endeudamiento
31/12/2005 15.48 0.32 0.021
31/03/2006 15.24 0.31 0.020
30/06/2006 35.18 0.60 0.017
30/09/2006 35.52 0.86 0.024
31/12/2006 108.23 0.97 0.009
31/03/2007 108.84 1.63 0.015
30/06/2007 108.97 2.42 0.022
30/09/2007 108.94 2.20 0.020
31/12/2007 119.14 3.38 0.028
31/03/2008 119.91 3.52 0.029
30/06/2008 117.11 2.46 0.021

Tabla 18. Historial de estados financieros de Aurelian Resources

Fuente: Portal web SEDAR
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En el caso de Rio Cristal, la empresa, inicialmente pudo llevar la razén de endeudamiento

dentro del marco deseable financieramente (menor a 1) porgue contaba con una posicion

solvente; no obstante, esta situacion cambié abruptamente a finales de marzo del 2013

debido a que la empresa por falta de financiamiento se quedo sin activos con los cuales

cubrir sus deudas dando como resultado que la compafiia no fuera capaz de enfrentar

sus obligaciones a largo plazo.

Fecha Activos Totales |Pasivos Totales Razén de
($) (%) Endeudamiento

31/12/2009 589,891 376,608 0.64
31/03/2010 1,530,665 664,913 0.43
30/06/2010 570,819 565,651 0.99
30/09/2010 3,980,084 575,092 0.14
31/12/2010 4,075,902 633,609 0.16
31/03/2011 6,572,820 704,022 0.11
30/06/2011 5,608,735 574,647 0.1

30/09/2011 4,261,926 484,004 0.11
31/12/2011 3,123,918 663,597 0.21
31/03/2012 2,285,095 457,719 0.2

30/06/2012 1,658,878 428,776 0.26
30/09/2012 1,355,239 576,102 0.43
31/12/2012 1,362,443 920,372 0.68
31/03/2013 29,934 997,143 33.31
30/06/2013 71,744 1,254,034 17.48

Tabla 19. Historial de estados financieros de Rio Cristal
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3.1.3.1 Tamaiio del yacimiento

El tamafio del yacimiento es una de las caracteristicas mas importantes debido a que,
junto con otros parametros técnicos, nos da la referencia de cuénto es el valor del
depdsito descubierto. La empresa MinEX Consulting ha podido clasificar el tamafio del
yacimiento de acuerdo a data recopilada de un historial de depdsitos descubiertos y
minados como se puede apreciar en la tabla 20:

Tamafo de
Vacimiento Au (02) Cu (TM) |Pb+2Zn (TM)| U308 (TM)
Moderado >100,000 >100,000 >250,000 >5,000
Grande >1,000,000 >1,000,000 >2 500,000 >25,000
Gigante >6,000,000 | >5,000,000 >12000000 125,000

Tabla 20. Designacion de tamarfio de depésito mineral seglin contenido metalico®

Rio Alto

Rio alto en su reporte técnico 43 — 101 report6 reservas de 2.57M de oz, por lo que el
proyecto “La Arena” era un yacimiento de tamafio grande, mientras que Aurelian
Resources reportd aproximadamente 14M de oz de Au siendo clasificado como un
yacimiento de tamafio gigante.

En el caso de Rio Cristal, segun el reporte técnico 43 -101, en el que contaba con
recursos, su yacimiento podria ser considerado como pequefio ya que contenia 97,130
TM. De Zinc.

Es necesario agregar que, hoy en dia, muchas mineras grandes desisten de su intento
de explotar yacimientos debido a que consideran que su contenido metélico es pobre; por
ejemplo, existen casos en que si un yacimiento de oro posee menos de 1M de 0z de Au,
la minera titular vende el proyecto a una minera mas pequefia interesada en explotar el
deposito. Para una minera junior, el tener un yacimiento pequefio o moderado tiene

aspectos a favor y en contra.

Juegan a su favor: la inversion, el tiempo de estimacion de recursos y los estudios de

factibilidad. En resumen el tiempo, los costos y los gastos son menores.

60 SHODDE, Richard. “Global Mineral Exploration Trends”. MinEx Consulting. 2012
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tiene como objetivo construir valor a través de la exploracion, tendrian como obstéculo el
que las mineras grandes que compran una minera junior, o solamente sus proyectos, no
estan interesadas en minas con una vida Util de mina corta. Del mismo modo, tener un

yacimiento grande para un minera junior tiene aspectos a favor y en contra.

A favor: representa un gran e incalculable potencial. En contra: La inversion para poder
llegar a una estimacion de recursos y a un estudio de factibilidad es muy alta; al igual que

el tiempo, resulta siendo mucho mayor.

3.1.3.2 Costo de descubrimiento

El costo de descubrimiento es la inversidén que se ha realizado en el proyecto minero con
la finalidad de identificar las caracteristicas fisicas y quimicas de los recursos minerales
que el yacimiento posee. Utilizando la definicion de la empresa MinExConsulting, el costo
de descubrimiento esta considerado desde la etapa de decision hasta la etapa de
construccion del proyecto: es decir, gastos greenfields (incluidos pagos al gobierno),
trabajo de campo (estudios geoquimicos y geofisicos), campafias de perforacion,
seguimiento de las campafas de perforacién (delimitacion del recurso), estudio
conceptual, y estudio de factibilidad (incluye ingenieria, y estudios ambientales y
sociales)®!. Este costo de descubrimiento es independiente al precio del metal en el

mercado.

Este costo sélo podra ser utilizado en mineras que hayan llegado a una etapa de
exploracién avanzada (por ejemplo Sulliden), tal y como lo hizo la minera Rio Alto debido
a que fue una de las pocas que paso de la etapa de decision hasta la etapa de
construccion. Este indicador mostrara si Rio Alto hizo un uso eficiente de los recursos
monetarios de la empresa. A continuacion se muestra la informacién de la inversién que

hizo la minera Rio Alto.

61 SCHODDE, Richard. “Long Term Outlook for the Global Exploration Industry — Gloom or Boom”. Minex Consulting.
2013
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Distribucion precio de compradel
proyecto "La Arena"

Precio de compra del proyecto "La Arena Efectivo 5,533,627
Inver3|op capital en .L<T:l fﬁ,‘rena 54,002,691 Gastos y depdsitos 7262.523
previa a su adquisicion prepagados

Pago para adqunlrlr acmorles 48,846,789 yalor agregado de los 9,767,514
comunes de "La Arena impuestos por cobrar

$102,939,480  Propiedad, planta'y equipo 27,463,703

Propiedad mineral 60,624,560

Pasivos corrientes 7,712,456

$102,939,480

Tabla 21. Inversion realizada en el proyecto La Arena como minera junior
Fuente: Estados financieros de Rio Alto

En la tabla anterior se muestra que la empresa Rio Alto realiz6 una inversion en el
proyecto “La Arena” de 102,939,480 USD. La ultima actualizacién de los recursos
minerales hallados y estudiados antes de pasar de una minera junior a una minera
productora fueron: 2.57 millones de onzas de oro (No se incluye el cobre debido a que el
oro es el commodity principal a explotar). Por lo tanto, el costo de descubrimiento es:

Costo de descubrimiento: Inversion en el proyecto La Arena/ Recursos minerales
Costo de descubrimiento: 40.05%/0z de oro

Lo cual indica que el costo de descubrimiento de Rio Alto es mayor al promedio a nivel

mundial.
Ratios Estimados del Costo de Descubrimiento
Oro | Cobre | Uranio | Plomo | Zinc Comentario
Costo gle Descubrimiento ~32$/0z| =3c/Ib | =2.5%/Ib ~3c/lb En ellcaso dg plomq y zinc se
por Unidad refiere a zinc equivalente

Tabla 22. Costo de descubrimiento por unidad de algunos metales®?

3.1.3.3 Ley Mineral
La ley Mineral esta definida como la medida que describe el grado de concentracion de los
recursos valiosos contenidos en el material que se saca de la mina, la cual puede estar

expresada en peso o en porcentaje®.

62 SHODDE, Richard. “Global Mineral Exploration Trends”. MinEx Consulting. 2012
63 Cf. MASON, Berry. Mineralogia. Madrid Editorial Aguilar. 1966.
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desde el afio 1950 hasta el 2010, a nivel mundial, en donde se puede apreciar cual es la
ley mineral promedio de los yacimientos descubiertos y minados. En el grafico 34 se
puede apreciar cual es la ley mineral promedio de yacimientos con contenido de oro
mayor a 1M/oz en los ultimos 50 afios.

Promedio ponderado del tamaiio de yacimientos de oro primarios > 1 Moz encontradas en el Mundo 1950-2010

gt Au
100
Ley de oro promedio minada en Estados .
. . . L. Ley de oro promedio
Unidos, Canada, Australiay Sudamérica  73gten :
1979 minada en el Mundo
10 4 -

s 2.08g/t —
/ ‘”‘.,\ T > 'u.h-.'“"'-un
- N \_.n" — e o - - -
14 \-u- e \‘r‘,"ﬁ- —- \,n\j‘-h/
Ley de oro promedio descubierta en el Mundo 076/t
(Promedio mévil de 3 afios para descubrimientos > 1 Moz)
1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010

Gréfico 34. Ley promedio de depésitos minados vs depdsitos descubiertos a nivel

mundial (dep6sitos mayores a 1 millén de onzas de oro)®.

En el caso de Aurelian, la ley promedio de los recursos minerales descubiertos estaba en
un promedio de 7.23 g/T de Au en el afio 2007, por lo que era bastante superior al
promedio de la ley mineral en depésitos descubiertos y minados en ese momento. En el
caso de Rio Alto, la ley promedio de sus recursos minerales estaba en un 0.325 g/T de
Au en el afio 2011, una ley bastante menor al promedio de la ley mineral de los depésitos

hallados y minados hasta ese momento.

3.1.3.4 Valor Presente Neto (VPN)

También conocido como valor actual neto, es un procedimiento que permite calcular el
valor presente de un determinado nimero de flujos de caja futuros, originado por una
inversion®, El Valor presente neto permite comparar el desembolso inicial que necesita
un proyecto, con los futuros flujos de dinero a obtener, traidos al presente con una tasa

de descuento. Esta comparacion indicara si el proyecto es econémicamente viable.

64 SCHODDE. Richard. “The impact of changes in a gold price on exploration activities and strategies”. Minex Consulting.
2013.

65 | IRA BRICERNO, Paul. “VPN, el indicador de rentabilidad por excelencia” Diario Gestion. 2010
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intermedia-avanzada del proyecto, luego de que se haya concluido un estudio y
planeamiento semi-detallado sobre el desarrollo del proyecto minero. Igualmente, es
posible hacer una estimacion del VPN; saber si serd positivo o negativo es viable al
realizar un andlisis de empresa con proyectos similares, un analisis transversal de los

factores técnicos y econdmicos mas importantes para el desarrollo de una mina:

Ley Mineral: la ley mineral indica la concentracion del mineral valioso alojado en el
deposito®; sin embargo, la ley también es utilizada como referente econémico teniendo
en cuenta cual es la concentracion mineral minima (llamada ley de corte) que debe haber
para que la extraccién sea econdmica. Esta ley puede ser comparada con empresas que
explotan el mismo commodity para estimar si el depdésito tiene un buena calidad de

mineralizacion.

Tamarfio de Yacimiento: con el tamafo de yacimiento se puede estimar un posible ritmo
de produccion gue tendra la mina. La cantidad de material de mina a tratar por dia podra
tener una variacion en los costos de explotacion (a mayor volumen, los costos son

menores), los cuales definiran si un proyecto es econémicamente viable o no.

Precio del Commodity: al estudiar la factibilidad econémica de una mina, se realizan
proyecciones a futuro de todos los casos posibles, con la finalidad de que las mineras
estén preparadas ante cualquier situacion adversa que no les permitiera continuar con la
evolucion del proyecto. Por ese motivo, tener un referente del minimo valor que debe
tener el commodity para que la futura produccién sea econémica, es esencial. Comparar
el minimo precio del commodity con el minimo que consideran otras empresas similares,

en recientes estudios, es una forma realista de conocer su viabilidad econémica.

Es importante agregar que las el valor de mercado de las mineras junior solo guarda un
cierta relacion con el precio del metal, ya que cuando este Ultimo baja el precio de la junior
baja incluso de forma inesperadamente desproporcionada; no obstante, cuando el precio
del commodity sube existen caso en el que el precio de la minera tiene un cambio minimo

o nulo.

Costos: los costos pueden ser una de las variables mas importantes en la decisién de la

viabilidad de un proyecto minero; son muchas las veces en que los proyectos tienen

66 Cf. MASON, Berry. Mineralogia. Madrid: Editorial Aguilar. 1966
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no obstante, la accesibilidad, caracteristicas del material de mina, el costo de la mano de

obra, clima, etc. pueden lograr que los costos se incrementen desmesuradamente.

Es debido a esto que la comparacion de costos debe realizarse con empresa con la mayor
afinidad posible, tomando en cuenta los factores mencionados anteriormente. Estimar
todos estos elementos mencionados dentro de una minera junior, y en una etapa
temprana, cuando no existen otros estudios de referencia, puede ser informacién

realmente Gtil como punto de partida para un inversionista.

3.2 indices Cualitativos — Casos de Estudio

Existen, ademas de los indices cuantitativos, ciertos indices que no pueden ser
cuantificados o medidos; no obstante, su importancia puede ser igual o mayor al de los
indices mencionados. Estos indices dependen de la informacion recopilada y la
interpretacion de un cierto evento que puede haber originado el cambio de la situacion
estudiada. A continuacion se han identificado y agrupado los indices cualitativos,

denominados estrategias, del historial de las mineras junior analizadas®’.

3.2.1 Estrategias

Caso Rio Alto

a) Notificacion del status de le Minera y sus proyectos

En el afio 2010

En abril, Rio Alto anuncia el término de la prueba metallrgica de las muestras
tomadas del proyecto “La Arena”, la minera espera la aprobacion de Coffey Mining
para develar los resultados. Para el mes de julio, el Estudio de Impacto Ambiental
es aprobado por el Ministerio de Energia de Minas. Durante el mes de agosto
comienzan las actividades de construccion en “La Arena” encargadas por la
empresa GyM-Stracon. Luego, en setiembre, se realiza la primera estimacion de
reservas minerales del proyecto; y finalmente, en octubre, Rio Alto emite el primer

reporte técnico NI 43-101.

En el afio 2011

67 véase ANEXO 01
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monto total de 49M$, y en marzo se perfora 16 taladros al prospecto San Andrés,
el cual se encuentra dentro del proyecto.

- Adquisicién de proyecto Brownfields
El proyecto “La Arena” originalmente pertenecia a la empresa Cambior, quien
descubrié la mineralizacion del proyecto en el afio 1997, y para mediados del 2006
La Arena ya contaba con recursos medidos e indicados. En el mes de noviembre
del 2006, la empresa lamGold absorbe a la empresa Cambior y con esto, sus
proyectos.

En Agosto del 2009, la empresa Rio Alto adquiere el 100% de derecho de compra
del proyecto La arena a la empresa lamGold.

b) Estrategias de Financiamiento

- Levantamiento de Capital privado

En el afio 2009
En noviembre, la minera anuncia una colocacién privada de al menos 3M$, la cual

es concretada en el mes de diciembre, pero con un monto total de 6.1M$.

En el afo 2010
Par el mes de mayo, Rio Alto logra un financiamiento de 8.4M$ de ddélares, en
junio capta 7.75M$ a traves de JP Morgan y terminando el afio, en diciembre, Rio

Alto capta 20M$ a través de la sociedad agente de bolsa Kallpa.

En el afio 2011
En enero, un sindicato de underwriters, liderados por GMP Securities, compra
57.52M8$ en acciones de Rio Alto, y en abril la minera recibe 19.5M$ de Red Kite.

- Contratacion de Firmas y expertos encargados de las relaciones con los

inversionistas

En el afio 2009

En setiembre la minera contrata a la firma Axino AG, la cual trabajara en las
relaciones con los inversionistas del mercado aleman. En octubre de ese afio la
minera Rio Alto cumple las condiciones respectivas para lograr el listado en el
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Kallpa Securities, que cumplié roles de broker y sponsor.

En el afio 2010
En agosto, Marc Andrews entr6 como consultor de relaciones de inversion para

tener a cargo el mercado americano de inversiones.

- Emisidon de warrants a miembros de la empresa

En el afio 2010

En marzo, Rio Alto busca aplazamiento de fecha de expiracién de 6.1M de
warrants y éste es aprobado por la TSX-V; el mismo mes y en setiembre, se
emitieron 2.1M de warrants, la mitad estaba a un precio de 1.8% y la otra mitad a
1.5% para directores y miembros de la empresa respectivamente.

Listado en los mercados de valores
Antes de obtener 100% de los derechos de compra del proyecto “La Arena”, Rio

Alto ya se encontraba listada en el mercado de valores de Frankfurt.

En el afio 2009

En octubre, las acciones de Rio Alto comenzaron a ser negociadas en el mercado
peruano de valores (BVL), y en Mayo del 2010 la minera obtuvo el visto bueno
para que sus acciones sean negociadas en el mercado extrabursétil americano
denominado OTCQX.

c) Enfoque en el proyecto principal
Durante su tiempo de vida, Rio Alto ha estudiado varios prospectos potenciales;
sin embargo, todos los esfuerzos y actividades de investigacién y avance se han

dado sobre un Unico proyecto, La Arena.

En el afio 2010

En marzo, Rio Alto adquiere 4,300 hectareas contiguas al proyecto “La Arena”.

d) Convenio y Acuerdos con otras Empresas

- Rio alto y Red Kite
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monto de 25M$ con posibilidad de adquirir 3M$ como crédito.

Rio y GyM - Stracon
En julio del 2010, GyM — Stracon entr6 al proyecto Rio Alto en calidad de empresa

constructora para ciertas infraestructuras del proyecto.

Proteccién de planes directrices de la empresay accionistas

Rio Alto emite plan de derecho de accionistas

En el afio 2010

En agosto, el directorio de Rio Alto aprueba un plan que estipula que la empresa
puede comprar las acciones de un grupo o individuo a mitad de precio, si es que
este grupo o individuo compra mas del 20% de las acciones comunes de la

minera.

Nuevos miembros de la Junta Directiva (cambios en la mesa directiva)

En el afio 2010

En marzo, entra Drago Kisic como director de Rio Alto, en el mes de junio Alex
Black es nombrado presidente de la junta directiva, y Feisal pasa a ser el
vicepresidente de desarrollo. Para agosto entra Marc Andrews como consultor de
relaciones de inversién, en noviembre se integran a la gerencia de Rio Alto,
Enrigue Garay (geologia) y Tim William en operaciones. En diciembre, Paul
Tweddle toma el cargo de Vicepresidente de la gerencia planeamiento/riesgo.

Drago Kisic, es un economista peruano, quien se ha desempefiado como
consejero del gobierno peruano durante la privatizacion de varias empresas
mineras del pais, y asesor del Presidente Ejecutivo del Banco Mundial. Asimismo
ha sido Presidente de la Comision Nacional de Empresas y Valores (Actualmente

SMV) y Vicepresidente de la Bolsa de Valores de Lima.

Alex Black, es Ingeniero Minero y fundador de Rio Alto SAC, y en junio del 2010
asumié la presidencia de la Junta Directiva, cambiando la direccién de la empresa
de una minera en exploracion y descubrimiento de recursos, a una minera

enfocada a llegar a la etapa de produccion.
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amplio conocimiento del territorio peruano, y de Tim William, Ingeniero de Minas
quien ha llevado el cargo de Asesor de Gerencia y Operaciones en varias mineras
superficiales.

En el afio 2011
En febrero renuncia de Feisal como director de Rio Alto, y en marzo entran dos
nuevos miembros a la Junta Directiva: Victor Gobitz y Sidney Robinson.

Sydney Robinson es un asesor legal comercial con experiencia en finanzas,
fusiones y adquisiciones de proyectos. Sydney ha sido invitado por dos mineras

listadas en la TSX a ser parte de la de la junta directiva.

Victor Gobitz, es ingeniero de minas, ha sido nombrado director por dos
compafias peruanas, tiene amplia experiencia en proyectos tempranos y en

expansién. Actualmente es gerente general de la compafiia minera Milpo.

Caso Aurelian Resources

a) Notificacion del status de la Mineray sus proyectos

En el afio 2006

En enero, Aurelian empieza a perforar el prospecto Camp, y en este mismo mes
se logran 475 metros perforados en la exploracion para luego la minera dirigirse a
proseguir con sus actividades en el prospecto FDN.

En el afio 2007
En octubre se realiza la primera estimacion de recursos inferidos con un total de
13.7M oz de Au equivalentes, y en noviembre de ese mismo afio se emite el primer

NI 43 -101 del proyecto Condor enfocado en el prospecto FDN.

En el afio 2008

El estudio Conceptual de este mismo prospecto se completa en febrero; luego de
la suspension se actividades por el cambio de ley de inversiones en ecuador, la
empresa siguid mostrando los resultados de las perforaciones y de las pruebas

metallrgicas.
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mostraba aproximadamente de forma mensual, los avances de las perforaciones

realizadas en el prospecto.

b) Estrategias de Financiamiento

- Levantamiento de Capital privado

En el afio 2006

En Abril, la minera llega a un acuerdo con Dundee Securities y Canaccord Capital,
con la finalidad de realizar un financiamiento de 10M$ y la opcion de poder
incrementar el monto hasta 20M$. El financiamiento se realizé en el mismo mes y
a los underwriters iniciales se les sumé la firma PowerOne Capital, quienes

compraron acciones por un monto de 20M$ ademas de warrants.

En noviembre del mismo afio, la minera entr6 en negociaciones con Sprott
Securities, BMO Nesbitt Burns, entre otros underwriters, para lograr un

financiamiento total de 75M$.

En el afio 2008
En julio, Kinross compra 15M de acciones, los que serian utilizados por Aurelian

para continuar con sus actividades.

- Emision de warrants a miembros de la empresa

En el afio 2006

En este afio, Aurelian emiti6 warrants a directores y otros miembros de su
empresa en dos ocasiones. La primera vez fueron 500,000 acciones ejecutables
por un precio de 0.75% en febrero, y en mayo 490,000 acciones ejecutables a un

precio de 4.1$ por accion.

- Aurelian califica para listar en la bolsa de valores de Toronto (TSX)

En el afio 2007

El principal mercado de captacion de capitales para la minera Aurelian era la TSX-
V hasta que en febrero tuvo la opcién de calificar para la TSX y en ese mismo
mes, una vez cumplidos los requisitos necesarios, las acciones de la minera
pasaron a listar en la TSX.
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La empresarealiza stock Split4a 1l

En el afio 2007

En mayo, la empresa minera Aurelian busca la aprobacion de los accionistas para
convertir cada una de las acciones comunes en 4 acciones y en junio se realiza
dicha ejecucion denominada Stock Split 4 a 1. La empresa contaba con 33.3M de
acciones en el momento en que se realizé el stock Split, que pasaron a ser de

133.2M acciones.

¢) Enfoque en el Principal proyecto

- La empresa mueve la mayoria de equipos de perforacion que posee al
proyecto FDN

En el afio 2006
Antes de comenzar las actividades en FDN, en febrero, la minera trabajé en el
prospecto Camp en el cual se perforaron 450 metros y en marzo se obtuvieron los

resultados de la perforacion hecha.

Para julio del mismo afio firmaron un acuerdo con la empresa Major Drilling Group,
con la que adquirieron dos maquinas perforadoras adicionales destinadas para

trabajar en FDN.

En el afio 2007
En el mes de enero, la minera afiade otro par de maquinas mas para perforar FDN
y dos meses después, en el mes de marzo, el prospecto FDN ya tenia seis

magquinas perforadoras trabajando.

d) Convenio y Acuerdos con otras Empresas

Joint Venture con empresa de construccion

En el afio 2006
En julio, la minera firma un acuerdo con Major Drilling Group, que afadird dos

equipos de perforacion en FDN.

En el afio 2008
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Construcciones Civiles S.A., empresas encargadas de realizar un planeamiento y

estimacioén del desarrollo de la futura mina.

e) Proteccidn de planes directrices de la empresay accionistas

Aurelian emite plan de derecho de accionistas

En el afio 2006

En mayo, el directorio de Aurelian Resources aprueba un plan que estipula que la
empresa puede comprar las acciones de un grupo o individuo con un descuento
significativo, si es que este grupo o individuo compra més del 20% de las acciones

comunes de la minera.

Nuevos miembros de la Junta Directiva (cambios en la mesa directiva)

En el afio 2006
En setiembre, Andre Gaumond es el Presidente y CEO de Virginia Gold Mines, y
Jonathan Rubenstein es Director de Andagan Resources.

Andre Gaumond es Geologo de profesidon y estd especializado en la rama de
Economia Geoldgica. Ha sido Presidente y CEO de la minera Virginia Gold Mines,

la que descubrio el depdsito aurifero “Eleonore” que fuera adquirido por Goldcorp.

Jonathan Rubestein, fue uno de los fundadores y Vicepresidente de la empresa
minera Canico Resources, la cual fue adquirida por CVRD (Vale). Rubenstein jugo

un papel decisivo en la venta de Canico.

En el aflo 2007
En junio, sale Dawis R. Lewis, quien se desempefiaba como CFO de la empresa
desde julio del 2004. Al llegar julio, George Bee entra como COO de la empresa

Aurelian.

George M. Bee, es un Ingeniero de Minas con 30 afios de experiencia, quien ha
destacado por conducir proyectos en etapas avanzadas de exploracion, a través
de las fases de factibilidad y construccion, hasta la produccion. Estos proyectos

fueron dos minas de oro (Veladero en Argentina y Pierina en Peru).
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Contador diplomado, especializado en finanzas y con amplia experiencia en la
industria minera que centra sus actividades en la etapa de construccion y

produccion.

Ed Kellener, se desempefiara como Gerente de medio ambiente y seguridad
ocupacional, dada su amplia experiencia en el marco legal- ambiental a través de

otros proyectos ubicados en Ecuador.

Jhon Meyer también serd parte de la junta directiva; es Ingeniero Geotécnico

especializado en la etapa de desarrollo de una mina.

En el afio 2008
En marzo Jon A. Douglas, experto en finanzas; y Colin K. Benner, especializado

en produccion minera.

Jon A. Douglas es quimico de profesion, especializado en finanzas y gerencia.
Fue CFO de Nothgate Minerals, en la cual particip6 del equipo que transformé a

dicha minera, que era junior, a una minera de mediana produccion de oro.

Colin K. Benner es un ejecutivo minero con amplia experiencia como CEO y

Director de varias empresas mineras como Lundind Mining y Eurozinc Mining.

En abril, Keith Barron anuncia su salida de la mesa directiva de la minera.

Caso Rio Cristal

a) Notificacién del Status de la Mineray sus proyectos

En el afio 2010

Rio Cristal emite reporte 43 101 del proyecto Bongara en febrero. En marzo, Rio
Cristal confirma la presencia de mineralizacién de 3.25g/T Au en el proyecto
Condor. En agosto, la minera firma un acuerdo de exclusividad por el proyecto
cuprifero “La Cumbre”, en el cual Rio Cristal cuenta con un plazo de 90 dias para
realizar un due dilligence y efectuar una opcién de compra de proyecto. En
noviembre, la empresa minera inicia el programa de perforacion en el proyecto
aurifero “Condor”, y adquiere opcion de compra del proyecto “La Cumbre”. Rio
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6.5M$ y comprometiéndose a realizar un estudio de pre-factibilidad

En el afio 2011

En enero, la minera programa una segunda campafa de perforacion en el
proyecto “Bongara”, se muestran resultados de la perforacion del proyecto
“Condor” y se estudia la factibilidad de explotacion del proyecto “La Cumbre”. Para
abril, la minera inicia la segunda campafia de perforacion en Bongara, mientras
que en el proyecto “La Cumbre” planea una campafa de perforaciéon de 2,000
metros, y los resultados del proyecto “Condor” no son lo suficientemente
interesante para continuar las actividades de exploracion, por lo que la empresa
ha decidido cancelar la opcién de compra de este proyecto. La Empresa
Metaleach Limited ha indicado que hay secciones con leyes de zinc de 19.7%. En
setiembre, Rio Cristal contindia con la campafa de perforacion y esta a la espera

de los permisos para poder empezar a perforar el proyecto “La Cumbre”.

En el afio 2012

En febrero se emite la primera estimacion de recursos minerales del proyecto
“Bongard” realizada. La Persona Calificada encargada de dicha estimacion
anuncia que el proyecto cuenta con 213 Millones de libras en Zinc. En marzo, se
emite el primer reporte técnico NI 43-101 con estimacion de recursos en el
proyecto “Bongara”. Mientras que en el proyecto “La Cumbre” se han completado
1000 metros de perforacion, por otro lado la empresa evallUa intervenir en otros
seis proyectos nuevos. La Comision de Valores de British Columbia decretd que
el reporte técnico realizado para el proyecto “Bongara” no clasifica como NI 43-
101 en el mes de diciembre.

En el afio 2013

En enero la empresa coordina con la Comisién de Valores de British Columbia
para emitir un nuevo reporte técnico que califique como un NI 43-101, segun los
estandares internacionales. La Persona Calificada determiné eliminar los recursos
estimados hechos en el reporte anterior debido a que no se ajustaban a los
estandares de la Comision de Valores de British Columbia. A finales de enero la
empresa emite un nuevo NI 43- 101; no obstante, no incluyen una estimacion de
recursos minerales. En mayo, Rio Cristal termina la opcién de compra de su
proyecto principal “Bongara” debido a la falta financiamiento. En la tabla 23 se
puede observar que Rio Cristal tenia un acuerdo de pago hasta el afio 2018 para
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ningun proyecto, y esta a la espera de un reverse takeover.

b) Estrategias de Financiamiento

Levantamiento de Capital privado

En el afio 2010

En agosto la minera cierra una colocacion privada de 3.2M$ en el mercado de
valores de Lima. Un total de 38.6M de unidades (accibn mas warrants) a un precio
de 0.85% por cada unidad fueron compradas. En diciembre Rio Cristal capta
620,000 $C en el mercado de valores de Londres.

En el afio 2011
En enero la empresa capté 620,000 $C del mercado de valores de Londres

En el afio 2012
En noviembre, los directores realizan un préstamo a la empresa Rio Crsital, el

monto fue de 230,277$ para ser utilizado como capital de trabajo.

En el afio 2013
En enero, Rio Cristal logra levantar 235,000%

Contratacion de Firmas y expertos encargados de las relaciones con los

inversionistas

En el afio 2011

En marzo, Rio Cristal entra en negociaciones con dos firmas de relaciones con
inversionistas; la primera firma es Bernie Kennedy Consulting, se encargaria del
mercado norteamericano de inversiones, y la segunda es Global Vista, que se
encargaria del mercado peruano. En abril la empresa anuncia un acuerdo con

Sinolatin Capital, quien sera asesor financiero de la minera en el mercado chino.

En el afio 2012
En setiembre, la junta de accionistas aprueba el comienzo de negociaciones para
un posible joint venture con la empresa Minmetals; no obstante, en el mes de

octubre la empresa declin6 sus intenciones de adquirir el proyecto “Bongara”.
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En el afio 2010
En enero la empresa busca la aprobacién para poder acelerar la fecha de
ejecucion de warrants emitidos el afio anterior; en el mes de febrero, la TSX-V

aprueba el pedido de la minera y en marzo logra captar un monto de 998,200%.

En el afio 2011
En mayo la empresa emite stock options a directores y a ciertos miembros de la
empresa.

En el afio 2012

En abril, se vuelve a realizar otra emisién de stock options.

Listado en los Mercados de Valores

En el afio 2010
En julio, Rio Cristal comienza a listar en la Bolsa de Valores de Lima a través de
la Sociedad Agente de Bolsa Kallpa Securities. Esto le dio posibilidad encontrar

un nuevo mercado donde conseguir financiamiento

Consolidacion de Acciones de la Empresa

En el afio 2012
En agosto la empresa anuncia la intencion de consolidacion de acciones con el
objetivo de convertir cada 10 acciones comunes en 1 sola, lo cual es aprobado un

mes después.

En el afio 2013

La decisidon de ejecutar una consolidacion de acciones fue aprobada en agosto
del afio anterior; sin embargo, ésta recién fue ejecutada en el mes de julio del
2013. La empresa contaba en este momento con 172.6 millones de acciones que

pasaron a ser 17.26 millones.

c) Enfoque en el Principal proyecto
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incluyendo su proyecto principal “Bongara” y varios proyectos en evaluacion. No
obstante debido a resultados no esperados, falta de liquidez y financiamiento se
perdieron los tres proyectos.

d) Convenio y Acuerdos con otras Empresas

En el afio 2012
La empresa anuncia negociacion Joint Venture con empresa Minmetals, en dicho
acuerdo se estipula que Minmetals debe invertir 10M$ y realizar un estudio de

factibilidad para adquirir 70% del proyecto “Bongara”.

e) Proteccién de planes directrices de la empresa y accionistas

En el afio 2010
En enero se marcha Charles Ushela, quien fue cofundador y ex CEO de Rio

Cristal.

En el afio 2011
En julio, Erik Bethel, socio Director de Sinolatin, ha aceptado el nuevo cargo en
Rio Cristal.

Eriki Bethel, experto en el area banca de inversién, y en las industrias de capital
privado en el mercado de Latinoamérica y China. Rio Cristal contrata a Bethel con
la finalidad de que su experiencia en el mercado chino le ayude a la minera a

conseguir un socio con el cual puedan desarrollar los proyectos mineros.

En el afio 2012
En febrero Andre Gauthier, actual director de Lara Exploration, pasa a ser

miembro del directorio de Rio Cristal.
Andre Gauthier es un experto en inversion minera y exploracion en el Perd, ha

sido Director de varias mineras junior entre las cuales estd Maxi Gold & Inca

Pacific Resources.
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a) Notificacion del status de le Mineray sus proyectos

Los anuncios frecuentes de los avances y actualizaciones de la minera junior y
sus proyectos, permite a los actuales y potenciales inversionistas tener una
perspectiva de la empresa como una compafiia activa de la cual se puede hacer
seguimiento; y otorga la seguridad de que se esta haciendo un uso eficiente de
los recursos captados en el mercado de valores.

Tanto en el caso de Rio Alto como de Aurelian Resources, se puede apreciar en
sus notificaciones que estan centradas en los avances técnicos de sus principales
proyectos. No obstante, la diferencia esta en que Rio Alto tenia mas confianza
técnica del depédsito mineral que habia en su proyecto ya que contaba con

reservas, mientras que Aurelian Resources solo llego a inferir recursos.

Todo lo contrario a lo ocurrido con Rio Cristal, ya que la empresa notificaba los
avances, adquisiciones, trabajos hechos y por hacer, de las diferentes
propiedades que eran de su interés. Cuando la minera emitié el primer reporte
técnico NI 43 — 101 con recursos estimados, esto generd confianza de que el
capital de los inversionistas estaba siendo correctamente usado y habia una
mayor certeza de la mineralizaciéon del depdsito del proyecto de “Bongara”. No
obstante, la comision de valores de British Columbia, al quitarle la denominacién
de NI 43-101 al reporte técnico, y la eliminacion de recursos minerales en este,
significé un considerable retroceso en la vida de la mina y la pérdida de la

credibilidad de la empresa como destino de futuras inversiones.

- Poseer el 100% de los derechos del proyecto
Otro punto que representa mayor confianza y seguridad en la minera junior es que
los proyectos que ésta esté trabajando sean completamente propiedad de la

empresa.

Hoy en dia existen varias mineras junior que estan explorando concesiones cuyos
titulares son personas totalmente ajenas a la minera que se encuentra trabajando
el proyecto. Generalmente, el acuerdo entre la minera y el titular consiste en que
la primera tenga un derecho de compra o transferencia (raramente el 100% del

proyecto) si cumple las condiciones impuestas por el titular. Estas pueden ser:
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b) Realizar una inversion de monto establecido en el proyecto y obtener cierto
nivel de factibilidad

c) Los dos condiciones anteriores conjuntamente

Por ejemplo, la minera Rio Cristal tenia el derecho de obtener el proyecto
“Bongara” a través de una transferencia de concesion si es que se realizaba un
pago total de, aproximadamente, 6M$ durante un periodo de 10 afios, como se

puede comprobar en la tabla 23:

Fecha de Vencimiento Monto (US$)

de Pago

Al momento del acuerdo 80,000
2008 100,000
2009 150,000
2010 200,000
2011 250,000
2012 300,000
2013 500,000
2014 500,000
2015 500,000
2016 500,000
2017 500,000
2018 2,500,000
Total 6,080,000

Tabla 23. Acuerdo de monto de compra del proyecto Bongara
Fuente: Documento “Management, Discussion & Analysis”, portal Web de
Rio Cristal

No obstante, por falta de fondos tuvo que desistir de obtener la propiedad de

“Bongara”.

- Adquisicion de proyecto Brownfields
Elegir trabajar en una propiedad con actividades previas en vez de una que no ha
sido trabajada en absoluto, es una estrategia que varias mineras estan adoptando.
Esta practica es ideal para las mineras junior que poseen una capital bastante
limitado debido a que las propiedades trabajadas poseen labores de accesibilidad
a la zona mineralizada, metal identificado, datos de los trabajos hechos, entre

otros representan un menor riesgo.
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propiedad y el plan de accion para crear valor al contenido mineralizado que pueda
contener a través de actividades de exploracion. Por otro lado, una propiedad
Greenfield puede tener un potencial increible, no obstante, no se conoce nada
acerca de ésta y puede requerir unos cuantos millones de inversién para recién

llegar al nivel de un proyecto brownfield.

b) Estrategias de Financiamiento

- Levantamiento de Capital privado
En el caso de Rio Alto y Aurelian Resources se puede apreciar que los
levantamientos de capital no solo los hicieron a través de brokers sino que también
concretaron acuerdos con underwriters, los cuales les dieron otra opcion de
financiamiento para poder obtener el ansiado capital de trabajo que, este tipo de

empresa, necesita para seguir en actividad

Por el contrario, la empresa Rio Cristal no pudo crear la oportunidad de llegar a
un acuerdo con una firma financiera, con la que pretendia obtener otra fuente de

financiamiento diferente.

- Contratacion de Firmas y expertos encargados de las relaciones con los
inversionistas
La contratacion de firmas y expertos en el campo referente a las relaciones con
los inversionistas es una gran estrategia de dos pasos. La primera consiste en un
estudio de campo para conocer en qué situacion se encuentran los mercados de
valores y la predisposicion de los usuarios a invertir. La segunda es una especie
de marketing para la empresa minera, ya que estas firmas y expertos “ponen en

el mapa” a la compafia como una opcion viable para invertir.

En el caso de Rio Alto, la empresa contrato a Axino Ag y Kallpa Securities para
encargarse del mercado aleman y peruano respectivamente, e integré a su equipo
de relaciones de inversion al experto Marc Andrews, el cual trabajaria el mercado

norteamericano.

En el caso de Rio Cristal contrataron a Bernie Kennedy Consulting Global Vista y

a Sinolatin para el mercado americano, peruano y chino respectivamente.
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relaciones de inversion en el lapso estudiado, seguramente debido al amplio ratio
de liquidez y solvencia que poseia

- Emisidon de warrants a miembros de la empresa
La emisiobn de warrants, o de opciones sobre acciones a miembros de la
compaiiia, es una excelente estrategia que no solo le permite obtener capital a la
empresa, sino que logra que los miembros beneficiarios de estas acciones, se
identifiquen con la empresa y sientan que poseen, efectivamente, una parte de la
empresa a través de estas acciones.

La emision de warrants, en general, siempre es una buena opcion de adquirir
capital, ya que permite a los que las obtienen muchas veces comprar acciones a
un precio menor al que se encuentra en el mercado. Ademas la empresa tiene la
posibilidad de adelantar su fecha de expiracion (si es que han cumplido con los
requisitos de emision) para captar capital en una fecha mas temprana a la
planeada o también aplazar la fecha de expiracion para que estos warrants sean

ejecutables.

Listado en los mercados de valores

Para una empresa que necesita financiamiento, listar en diferentes bolsas de
valores es generalmente beneficioso porque permite que se negocien un mayor
volumen de acciones dando una mayor cabida al interés del mercado en que se
encuentra y se facilite el financiamiento por parte de inversionistas individuales,

firmas y empresas en general.

En el caso de Rio Alto lleg6 a listar en el mercado aleman (Frankfurt), el mercado
extrabursatil americano (OTCQX), y el mercado peruano (BVL).

Aurelian Resources comenzé listando en el segmento de capital de riesgo,
denominado como la TSX-V, el cual esta definido como el mercado de compafiias
de empresas pequefas que estan emergiendo y que representan un alto nivel de
riesgo debido a su débil posicion econdmica. La mayoria de mineras junior se
encuentra en ese mercado; no obstante, esta minera logré clasificar a la TSX
pasado un tiempo, lo cual representa un mayor acceso a capital de inversionistas,
mayor liquidez en sus acciones, y el respaldo del mercado como una empresa
fuerte y consolidada financieramente.
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Stock Split de Acciones

Aurelian Resources y Rio Cristal hicieron un stock Split por motivos totalmente
contrarios. En el caso de la primera el stock Split fue 4:1, lo que tuvo como finalidad
gue la accion de la empresa no perdiera liquidez debido a alto precio que habia
adquirido; mientras que por otro lado, Rio Cristal opté por el reverse stock Split
1:10 como medio para apreciar el valor de las acciones.

c) Enfoque en el proyecto principal

Diversificarse en varios proyectos mineros para una minera junior actualmente, es
un terrible error. La dificultad para conseguir financiamiento por parte de estas
empresas obliga que estan pongan todo su esfuerzo y trabajo en un solo proyecto,
debido a que si los avances de la empresa no son los esperados por los

inversionistas estos dejaran de invertir y dejaran a la minera sin capital de trabajo.

Tanto Rio Alto como Aurelian Resources enfocaron todos sus esfuerzos en sus
proyectos principales La Arena y Condor respectivamente. Eso se puede
confirmar debido a que en las notificaciones de Rio Alto solo se anunciaban
avances de exploracion, resultados de muestreos y una adquisicion de
concesiones adicionales adyacentes a su proyecto; mientras que Aurelian traslado
casi todos sus equipos de perforacion en el area (FDN) donde habia mayor
mineralizacién y los otros se encontraban en otros puntos del mismo proyecto

verificando la continuacion de la mineralizacion.

En Rio Cristal la historia fue diferente, trabajar varios proyectos a la vez con un
monto de capital de trabajo que con el tiempo se iba terminando y en un momento
en el cual las mineras junior sufrian escasez para encontrar financiamiento, fueron

la receta que determiné por dejar a la empresa sin proyectos mineros.

d) Convenio y Acuerdos con otras Empresas

Existen una gran variedad de convenios y acuerdos que pueden realizarse entre
empresas, ya sea de compra, venta, alquiler, prestacion de servicios, inversion,
etc. Especificamente, cuando una empresa se interesa 0 se une a una minera

junior genera una buena perspectiva a futuro.
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permitiéndole tener liquidez y solvencia para sus actividades, ademas contrato a
GyM-Stracon para la construccion de facilidades en el proyecto.

Igualmente Aurelian Resources contratdé una empresa de perforacion, Major
Drilling, y otra de construccion, Redpath Group and Jose Cartellone
Construcciones Civiles S.A.

El proyecto principal de Rio Cristal también estuvo en la mira de la empresa
Minmetals, quien evalud invertir en el desarrollo del proyecto; no obstante, decidié

abandonar el trato debido a que no lo hallé suficientemente interesante.

e) Proteccién de planes directrices de la empresa y accionistas

Directriz Produccién vs Exploracion

Tanto las mineras Rio Alto y Aurelian Resources, en su etapa de minera junior y
luego de un periodo de exploracién, estaban enfocadas en llevar su proyectos
principales a la etapa de produccion, esto se puede apreciar debido a que en Rio
Alto, Alex Black asumioé su direccion estipulando una fecha en que se esperaba
producir; mientras que Aurelian Resources contratdé a varios expertos
especializados en produccion minera como por ejemplo George M. Bee, Jhon
Meyer y Colin K. Benner.

Por el contrario Rio Cristal, estaba enfocado en la construccién de valor del
deposito, a través de una mejor estimacion de los recursos naturales y en la
bdsqueda de un socio-inversor con el cual desarrollar sus proyectos. La
contratacion de Eriki Bethel y Andre Gauthier indica que la empresa estaba
enfocada en obtener financiamiento para poder seguir operando y/o conseguir un

socio con el que pueda desarrollar el proyecto.

Experiencia del equipo del directorio

Una buena estrategia en el caso de la minera Aurelian fue contrar profesionales
con experiencia en mineras junior, las cuales lograron llegar a ser mineras en
produccion. Especificamente, Andre Gaumond, quien juego un papel importante
en la adquisicion de la minera Canico Resources, y Jon A. Douglas quien fue parte

del equipo que logré transformar a una minera junior a una en produccion.
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Otro aspecto muy importante es que algin miembro de la mesa directiva tenga
vasta experiencia, o sea originario, del pais en donde se encuentra ubicado el
proyecto minero. De esta forma, la direccion de la empresa podra ser planteada
tomando los lineamientos adecuados y que sean acordes a las normas
economicas, legales, sociales, ambientales y comerciales del pais. En el caso de
Rio Alto, Drago Kisic es un experto en el campo econémico-financiero y Victor
Gobitz con su amplia experiencia en empresas mineras en territorio peruano, pais

donde se encuentra el proyecto “La Arena”.

Emision de Plan de Derecho de Accionistas

Tanto el directorio de Rio Alto como el de Aurelian Resources emitieron este plan
el cual, protege a la empresa y a los accionistas de quien, o quienes, podrian
querer hacerse con la mayoria de las acciones de la minera; y poner un limite

contractual a las ambiciones de terceros
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No cabe duda que la actividad minera es de fundamental importancia para todas las
personas, los materiales extraidos por la mineria son las materias primas utilizadas para

ser transformadas en los productos finales que utilizamos en nuestra vida cotidiana.

Hasta no hace muchos afios la mineria ha sido vista como una actividad econémica
relacionada exclusivamente con técnicas ingenieriles para poder realizar el minado del
deposito mineral; no obstante, actualmente la mineria ha probado ser una actividad que
involucra una gran variedad de las ramas de la ciencia, ya que en este rubro no solo se
necesita profesionales expertos en mineria, sino que se requiere especialistas en medio
ambiente, psicologia, medicina, economia, finanzas, administracion, entre otras muchas

especialidades.

Asi como empezé a cambiar la cara de la mineria, también empezaron a crearse nuevas
oportunidades para empresas emergentes. Empezaron a surgir mineras que sélo se
dedicaban a la busqueda y exploracion de yacimientos mineros con potencial econémico,

a estas empresas se les empezo6 a llamar empresas mineras junior.

Las mineras junior por un tiempo tuvieron una gran acogida por parte del mercado que
gueria invertir en ellas, la creacion de este nuevo rubro y los altos indices de rentabilidad
gue presentaban este tipo de empresas llamo la atencién. Y fue de esta manera que las
junior lograron ser atractivas para los inversionistas, generando que se empezaran a crear
mas y mas empresas, haciendo que el rubro de la mineria junior se volviera el principal

descubridor de yacimientos a nivel mundial.

Hoy en dia, las mineras junior siguen jugando un papel fundamental en el descubrimiento
de nuevos yacimientos; sin embargo, estan enfrentando serios problemas para poder
seguir trabajando ya que su principal fuente de capital, los inversionistas, han decidido

migrar a otros sectores.

Como lo indican varios analistas, las junior se encuentran en muerte subita y en esta
etapa tan complicada solo sobreviviran las mejores empresas haciendo un autoajuste. La
situacion de la mineria junior es un tema complejo, interesante, y actual que debe tratarse
con delicadeza e inteligencia debido a que las repercusiones del entorno de este rubro

son muchas mas amplias a las esperadas. Especificamente, en el aspecto econdémico.
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recopilar los datos histéricos de empresas de este rubro que lograron tener éxito que
permitan graficar las rutas llevadas y estimar lineas de accién a corto, mediano y largo
plazo que se llevaron, y compararlas con las de las actuales y futuras mineras junior para

identificar las probabilidades de que estas compafias a analizar lleguen a sus objetivos

La finalidad de este ultimo capitulo es utilizar el analisis y los estudios realizados de los
factores relevantes en la historia de las mineras junior y que han sido determinantes para
poder ser exitosas. A continuacion se mostraran los resultados y conclusiones obtenidos

del andlisis hecho en el capitulo 3:

Acciones

El comportamiento de las acciones es el factor mas importante para conocer cOmo esta
situada la empresa en el mercado; este indicador mostrara la perspectiva de todas las
acciones, estrategias, anuncios, naoticias, etc. que tienen los inversionistas sobre las

mineras junior.

Una minera junior de éxito debe tener un comportamiento ascendente y constante en el
precio de las acciones (aunque el incremento no sea considerable), ya que indica que la
construccion de valor del yacimiento, y por ende de la minera, esté siendo reconocido por

el mercado.

No obstante, con la actual situacion adversa que esta atravesando la mineria junior, es
comun que todas las empresas de este rubro hayan perdido su valor, pero las buenas
compafiias que sobreviviran este lapso seran aquellas cuyo precio de las acciones no
hayan tocado fondo y que mantengan su precio. Ademas debe existir una variaciéon
positiva en el comportamiento de éstas, lo que indicara que aln hay demanda y oferta de

las mismas.

Volumen de acciones negociadas

La cantidad de acciones negociadas son un componente del mercado de valores que se
encuentra directamente ligado al precio de las acciones. El nUmero de acciones tranzadas
representa la oferta y la demanda que tienen estas acciones en el mercado.

Al igual que el comportamiento de las acciones, un incremento sostenido en el volumen
de las acciones negociadas en conjunto, con buenas estrategias de la empresa, no sélo
muestra que la empresa esta ganando representatividad en el mercado, sino que es una
accion atractiva y cuyo incremento en el precio de las acciones es bastante probable.
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Razén Corriente

El aspecto més importante en el area financiera de una empresa minera junior, es la
relacion entre sus activos y pasivos corrientes. En la etapa temprana de las junior, la
utilizacion de fondos esté principalmente dirigida a estudios y actividades de perforacion,
por lo que tener la liquidez suficiente para afrontar desembolsos de corto plazo es
esencial.

El tener liquidez, significa que una minera junior debe tener una razoén corriente superior
a 1, lo cual indica que la minera posee la capacidad de cubrir sus deudas inmediatas y
gque puede mantener sus operaciones en actividad si es que ésta depende sélo del capital.
Aunque tener un razoén corriente muy elevada indica que la minera no est4 haciendo un
uso productivo sus activos ya que estos pueden invertidos y estar produciendo un interés

positivo para la empresa

Razén de Endeudamiento

En varias mineras junior, la mayor parte de los pasivos totales estan compuesto por los
pasivos corrientes y esto se debe a que, como se menciond anteriormente, una junior en
etapa temprana no necesita, ni tampoco tiene la facilidad, de poder financiarse a través

de la deuda de un ente financiero normal.

Este es el motivo por el que, en un principio, la razén de endeudamiento esté cerca a 0;
empero, cuando la empresa ya esta en una etapa de exploracion avanzada, cuando
necesita hacer la construccion de sus establecimientos, la raz6n de endeudamiento
empieza a subir, debido a que estos son desembolsos grandes que necesitan ser

financiados por terceros.

El que larazén de endeudamiento sea muy inferior a 1 significa que la empresa posee la
capacidad de cubrir sus deudas a largo plazo, tanto para una minera junior en etapa

temprana como avanzada.

Una raz6n de endeudamiento cerca a O para una junior en etapa temprana, es normal e
ideal; pero para una junior en etapa avanzada no lo es, debido a que esto puede indicar
gue la empresa no esta invirtiendo (infraestructura, planta, equipos, etc.) para seguir
creciendo, ya que normalmente este tipo de inversiones en esta etapa son considerables

y es necesario financiarse (deuda).
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Tomando en cuenta las limitaciones y retos que estan afrontando las mineras junior,

aguella que posea un yacimiento grande tiene mas posibilidades a ser operado o vendido.

Si el tamafio del yacimiento es gigante, la inversion para analizar y estudiar el depésito a
detalle es sumamente fuerte, y el tiempo de exploracién es considerablemente mayor
para poder llegar a un nivel de factibilidad que nos permita saber si es el proyecto puede
ser econdmicamente viable. En el caso de un yacimiento pequefio, tendra la desventaja
de que pueda resultar poco interesante para otras empresas grande, ya que seria

percibido como un proyecto con una vida util muy corta.

Costo de Descubrimiento

Costo de descubrimiento, esto sélo puede ser aplicado para las mineras que ya estan en
una etapa de exploracion avanzada. Este ratio es de bastante utilidad ya que sirve para
hacer un andlisis comparativo con otras empresas similares y conocer si la inversiéon
realizada para hacer el descubrimiento del yacimiento minero estd dentro de lo
establecido o si la empresa ha utilizado mas recursos financieros que los esperados.
Asimismo, el costo de descubrimiento indicara la rentabilidad del proyecto ya que

mientras menor sea este costo mayor sera el margen de ganancia.

Ley Mineral

La ley mineral en un proyecto es de vital importancia debido a que permite determinar la
viabilidad econémica de una operacion de explotacion minera y es usada como referente
econOmico para determinar las zonas y la magnitud de mineral a extraer obteniendo un
beneficio econémico (ley de corte). Una ley mineral que se encuentre por debajo del
promedio de proyectos similares puede resultar como un depdsito mineral sin atraccién

econdémica o con un bajo margen de ganancia.

Notificacién del status de le Minera y sus proyectos

La percepcion del inversionista, acerca de si una empresa es buena, no siempre se basa
en criterios objetivos o medibles, se basa en la confianza que tiene el mercado en
depositar dinero en una compaiiia. Esta confianza puede incrementarse si se utiliza de

manera correcta los medios de comunicacion, por ejemplo:

La emisiébn de constante avances, logros, estrategias, u obstaculos que han sido
resueltos, logra que el inversionista se mantenga al tanto de las actividades de la empresa
y sienta que la inversion que ha realizado se estad empleando de manera adecuada. Esta
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cuanto tiempo se emitiran noticias de las actividades de la empresa; sin embargo, una
empresa que esta en comunicacion a traveés de estos comunicados cada quincena da

mucha mayor confianza que aquella que los emite cada 2 meses.

Poseer el 100% de los derechos del proyecto

El no ser titular de la concesion minera a explotar puede llevar a una minera junior a
perder el proyecto por falta de capital; los contratos que realizan la mineras para poder
explotar una propiedad que no les pertenece se traducen en inversiones muy fuertes para

la minera junior el dia de hoy.

Adquisicion de proyecto Brownfield

Existen varios proyectos que han sido explotados, o explorados, y que hoy en dia no
estan siendo trabajados (pueden estar abandonados) debido a que la empresa propietaria
no esta interesada en ponerla en actividad; el proyecto no es de su interés para tal fin por
varias razones (no tienen capital disponible, el depésito es pequefio, la empresa no esta
interesada en explotar ese commodity, etc.). No obstante, para una minera junior un
proyecto asi representa una gran oportunidad, ya que se cuenta con documentacién de
los antecedentes de los trabajos realizados, y el riesgo de invertir en un proyecto
bronwfield por lo general es mucho menor que en un proyecto donde existe poca o nula

informacioén del terreno.

Enfoque en el proyecto principal

Hoy en dia una minera junior no puede darse el lujo de tener dos o varios proyectos en
una etapa intermedia-avanzada (NI 43 — 101) a la vez. El tener poco capital obliga a estas
mineras a ser, no solo eficaces, sino eficientes con sus recursos. Como se mencioné
anteriormente, el mercado ya no se impresiona por la cantidad recursos encontrados, los
resultados de las perforaciones o de las pruebas quimicas; el inversionista cree que la
empresa esta mejorando cuando ya hay construcciones, cuando ya estan cerca de una

etapa de construccion o cuando se encuentran realizando pruebas piloto.

Convenio y Acuerdos con otras Empresas

Para una empresa tener un convenio o un acuerdo con otra compafiia, o simplemente
tener a una firma con la intencion de realizar un tipo de convenio, es un aspecto positivo
para la minera junior porque esto quiere decir que la minera es una organizacion
interesante en donde se quiere invertir, trabajar de manera asociada o realizar algun tipo

de contrato dependiendo el caso.

98

Tesis publicada con autorizacién del autor

No olvide citar esta tesis




PONTIFICIA

TESIS PUCP T g:_:_\gﬁgmn

DEL PERU

Asimismo, dependiendo del tipo de convenio, el avance sera distinto y tendrd una

repercusion en el mercado de valores. Por ejemplo en los siguientes convenios con:

Empresas especializadas en Exploracién: un convenio con una empresa como ésta,
indica que la minera junior est4 enfocada en una campafa de exploracion mucho mas
agresiva para poder confirmar el contenido mineral del proyecto en el que estan
trabajando. Hoy en dia, este convenio tiene poca o cero repercusion en el mercado, ya
que el incremento o confirmacién de recursos minerales no es lo que esperan lo

inversionistas.

Empresas especializadas en construccién y disefio: un acuerdo con una empresa como
ésta indica que la junior ha confirmado la factibilidad econémica del yacimiento (segun el
estudio realizado) y esta procediendo a construir los establecimientos necesarios para
seguir explorando y, eventualmente, llegar a la etapa de explotacién. Actualmente, este
acuerdo deberia mover positivamente la percepcién del mercado porque es un paso mas
hacia la etapa de operacion y generacién de flujos de caja que los inversionistas tanto

anhelan.

Empresas de royalties: este tipo de empresa puede llegar a un acuerdo con una minera
junior con la finalidad de comprar su produccion futura (como en el caso de Rio Alto), este
acuerdo indica que la minera junior se encuentra en una etapa avanzada y la empresa de
royalties tiene la confianza de que la junior llegara a la etapa de explotacion luego de la
realizacién de un due dilligence en el proyecto minero respectivo. Ante esta situacion el

mercado deberia responder positivamente.

Proteccién de planes directrices de la empresa y accionistas

Las empresas, en general, cambian su directriz debido a que necesitan cambios en la
vision y misiéon de la empresa. Estos cambios van sucediendo conforme se van
presentando nuevos obstaculos en el desarrollo de la empresa, tales como la expansion
de nuevos proyectos o porque la misién y vision actual no se estd cumpliendo.
Especificamente, el cambio o implementacion de nuevas directrices se puede apreciar
segun cémo van ingresando y saliendo directores de la mesa directiva de la minera; de
forma mas puntual, una minera junior que pasa a ser una minera en explotacion, debe
cambiar totalmente sus directrices ya que dejard de ser una empresa en busca de

recursos minerales para dedicarse a explotar esos recursos de forma econémica.
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El mercado se ha vuelto muy exigente con las mineras junior, si los inversionistas que
han apostado por este tipo de empresas no reciben el resultado esperado, rapidamente

buscan otro lugar en donde invertir su capital.

Existen casos en los que una minera junior utiliza la mayor parte de sus fondos, de los
cuales una gran parte fue captada en el mercado de valores, en la exploraciéon de un
prospecto. Si la minera junior descubre, y anuncia, que el prospecto minero en el que ha
invertido tiempo y capital no es econdmicamente interesante, rapidamente los
inversionistas se forman una imagen donde la minera junior aparece como incompetente,
y pierden toda su confianza en ésta, a pesar de que es una situacién en la que puede
encontrarse cualquier minera, ya que un prospecto minero puede ser atractivo en cierto
momento pero si parametros como el precio de los metales bajan, y los costos suben, la

situacion cambia totalmente.

Nuevas Opciones Financiamiento

Las empresas mineras junior estan buscando todos los medios de conseguir
financiamiento para poder sobrevivir y no tener paralizadas sus operaciones. Estas
compafiias tienen en claro que su principal fuente de financiamiento, la bolsa de valores,
ya no sigue siendo una opcioén real. Han aparecido articulos que hablan acerca de nuevos
financiamiento a través de compafiias de royalties y de los family office.

VPN — Analisis transversal o comparativo

Solo algunas compafiias mineras junior tienen los estudios suficientes para realizar una
proyeccion de los flujos futuros y con esto obtener el valor del proyecto en la actualidad;
mientras que en las junior con proyectos poco estudiados aun no se puede especificar
todos los parametros para conocer si el proyecto es econdmicamente explotable. Realizar
una comparaciéon de los datos técnico-econdémicos (ley, commodity, volumen,
mineralizacion, costos, etc.) con otra empresa similar puede ser una forma de reducir el

riesgo que representan las compafiias en fases mas tempranas.

Social-politico

El construir y mantener una buena relacion con las comunidades cercanas y una buena
imagen como empresa responsable en cuanto al medio ambiente durante toda la vida de
una mina desde el la fase mas temprana, sera un factor clave para que una minera junior

pueda continuar con sus actividades y poder pasar a ser una minera en produccion.
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se debe dar al aspecto social.

Otro punto importante a tener en cuenta es la situacion politica del pais en donde se
encuentra el proyecto. Es posible que el proyecto tenga excelente caracteristicas
geoldgicas y se pueda obtener un gran beneficio de él; no obstante, si el pais no tiene
una politica que respalde a los inversionistas en esta actividad economica, es muy
probable que las mineras que se encuentran trabajando puedan encontrar inconvenientes

en cualquier momento de sus actividades.

Percepcion del inversionista

La manera en como los inversionistas perciben la mineria junior es el factor principal que
determina la razén de la escasez de capital en este tipo de empresa. El mercado ha
probado ser ineficiente en la colocacién de precios a las diferentes mineras que estan
listadas, y esto es debido a que el valor de mercado estd mas sujeto a la especulaciéon

gque a los avances reales que las compaiiias realizan.

Este trabajo de tesis se ha realizado con la finalidad de que exista un precedente de como
evaluar a una minera junior y que el mercado pueda identificarla de una manera global
(técnico, social, econémico, ambiental, etc.), y no sélo por el aspecto especulativo, el cual

por lo general no tiene sustento obijetivo.

A continuacion una tabla con las caracteristicas de éxito de una minera junior:
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Indicadores Bursatiles

Indicadores Pardmetos Observaciones

En los Gltimos meses la mayoria de las mineras
junior han perdido parte de su valor de mercado. Las
L mineras que no hayan perdido todo su valor durante
. . Conservacion de su valor,estable con L , o o
Comportamiento de acciones o o esta crisis y alin muestren una variacion positiva
variacion positiva y constante . )
constante en el comportamiento de sus acciones
superaran los retos actuales que enfrenta la mineria
junior

El movimiento positivo y constante del volumen de
. . o . las acciones negociadas indicara que aun existe
Volumen de acciones negociadas Variacion positiva y constante . ,

demanda de estas acciones y dara un resultado
positivo en el comportamiento de las acciones

Indicadores Financieros

Indicadores Parametos Observaciones

Una razon corriente mayor a 1, permite a la minera
>1 junior poder cubrir sus obligaciones inmediatas para

Razon Corriente
continuar con sus actividades de exploracion

Una raz6n de endeudamiento inferior a 1, permite a
la minera junior poder cubrir con sus obligaciones a
Razén de endeudamiento <1 largo plazo. En el casp_de una minerajynior en
etapa avanzada es positivo que esta raz6n no sea
cero ya que es necesaria la deuda para financiar la
etapa de construccion
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Indicatores Tecnico - Econémicos

Indicadores Parametos Observaciones

Un yacimiento grande es el tamafio 6ptimo para una
minera junior , la inversion para llegar a un estudio
detallado es mucho menor al de un yacimiento

Tamano de yacimiento Grande gigante y puede ser un interesante proyecto a
adquirir por una minera productora, al contrario que
un proyecto pequefio que representa un beneficio
economico muy limitado

El costo de descubrimiento no solo indica la
eficiencia de la empresa en el uso de capital sino
Costo de descubrimiento Menor al promedio también indica la dificultad geogréfica (accesibilidad)
0 incremento de costos de otros parametros que no

pueden ser regulados.

Una mayor ley mineral al promedio puede significar
Ley Mineral Mayor al promedio una mayor margen de ganancia, o la posibilidad de
poder operar con costos mayores a los previstos

En el caso de las mineras en etapa avanzada el
VPN es conocido, mientras que una en etapa
temprana se debe tomar referentes que implican
(ley mineral, costos, precio commodity,
volumen,etc.) de minas con las mayor afinidad
posible para estimar si su VPN sera mayor que 0

Valor presente neto (VPN) Mayor a 0

Indicadores de Gestion

Indicadores Parametos Observaciones

Una empresa que anuncia sus actividades regularmente y
Tipo de comunicacion (Empresa - trata por todos los medios posibles contactar a sus

. - Transparente y frecuente . L . . .
inversionistas) inversionistas, tendrd la ventaja de tener la imagen de una
compaifiia en rapido desarrollo y de gran confiabilidad.

Ser duefio total del proyecto minero evitara a la empresa
Posesion del proyecto 100% de posesion sobre el proyecto | estar en la situacion de perder la propiedad si es que no
cumplen ciertos requisitos o pagos

Que el proyecto sea brownfields indicara que hay menos
Brownfields o Greendfields Proyecto Brownfield riesgo en la etapa de exploracién debido a que existen
estudios previos del proyecto

La falta de financiamiento y el incremento de costos obliga
a las mineras junior a enfocar todos sus esfuerzos en un
solo proyecto

Uso efectivo de recursos en el proyecto

Enfoque del proyecto principal prinicpal
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Indicadores de Gestion

Indicadores

Parametos

Observaciones

Convenios

Acuerdos que apoyen el objetivo de la
minera junior

Existen varios tipos de convenios y la mayoria son
positivos; sin embargo, hay los que indican un gran avance
en las mineras junior tales como los que aportan en la
construccion o futura produccion

Directriz y Planes

Coherentes a la necesidades y retos
que tienen las mineras junior para llegar

Tanto los planes directrices como los directores deben ir
cambiando de acuerdo el avance de la empresa. Los
enfoques de direccion de una minera junior en una etapa
temprana, es diferente a la de una junior en una etapa

al éxito avanzada. De la misma manera una que necesita
financiamiento es muy diferente de una que enfrenta
problemas sociales
La situacion actual de las mineria junior respecto al capital
Uso de Fondos Eficiente y Eficaz gue manejan, obliga a estas compaifiias utilizar sus

recursos monetarios de

Social-politico

Situacién politica y social pro-mineria

Un proyecto que se encuentre en un pais que apoye
totalmente la mineria y construir relaciones sociales con
los actores involucrados permite que no hayan retrasos o
dificultades en las diferentes fases de una minera junior

Nuevas Soluciones

Nuevas formas de enfrentar a los retos
de la mineria junior

Algunas mineras junior estan buscando la forma de
atravesar de manera exitosa la crisis actual. Por lo que
estan buscando nuevas fuentes de financiamiento, algunas
estan buscando poner en marcha el proyecto a pequefia
escala u alguna otra forma de conseguir algun beneficio
economico de su proyecto.

Percepcion del mercado

Cambio de mentalidad del inversionista

La especulacion en el mercado de la mineria junior debe
ser dejalo de lado y cada minera junior debe ser analizada
por variables y parametros objetivos

Los indicadores anteriores serviran como referente para poder cambiar la percepcion de

la mineria junior desde un mercado basado en la especulacién, a un mercado que puede

determinar un avance coherente con la evolucién del precio fundamental y precio de

mercado de la empresa minera junior a analizar en base a factores objetivos.
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de Lima
N° Minera Junior Efgctlvoy Actllvos Activos Pas_lvos Pasivos Fecha |Moneda
Equivalentes | Corrientes | Totales | Corrientes | Totales

1 |Sulidden Gold 43,187,370 | 61,280,709 |250,590,959| 2,787,371 |8,970,371|30/10/2013| CAD
2 |AQM Copper 23,710,015 | 25,936,844 | 44,822,809 | 708,193 708,193 |30/09/2013| CAD
3 [Panoro Minerals 11,762,887 | 12,313,999 |[70,275869 | 1,041,801 |1,041,801|30/09/2013] CAD
4 |Lupaka Gold 5,260,000 5,666,000 | 34,857,000 | 1,154,000 |1,514,000 (30/09/2013| CAD
5 [Candente Copper 3,371,885 4277976 | 66,468,056 | 2,969,522 | 2,969,522 |30/09/2013
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2009

Fecha

Eventos

Observaciones

Agosto

Rio Alto adquiere 100% del derecho de
compra sobre el proyecto La Arena

La minera llego a este acuerdo de
opcién de compra con la empresa
IAMGOLD

Rio Alto contrata Empresas de servicios
ingenieriles

La minera esta trabajando en conjunto
con Coffey Mining, Vector Peruy
Tecnologia XXI

Actualizacioén de actividades en La Arena

Los resultados de los muestreos de
canal y "bulk" son mejores que los de las
perforaciones diamantinas

Septiembre

Se emite Estudio de Impacto Ambiental
(EIA) a autoridades peruanas
concernientes

El EIA es para desarrollar una
produccioén de 24,000 TMD

Rio Alto anuncia acuerdo con Axino Ag

Axino es una firma de relaciones de
inversiones en el mercado europeo

Octubre

La acciones comunes de Rio Alto fueron
listas en la Bolsa de Valores de Lima

El sponsor y broker de Rio en la BVL es
Kallpa Securities S.A.B.

Noviembre

Se anuncia colocacion privada por un
monto minimo de 3 MUSD

El precio de la accién en esta colocacion
es de 0.36 $

Diciembre

Se concreta colocacién privada con un
monto final de 6.1 MUSD

Kallpa actua como agente de la
colocacion en el que se negociaron 17 M
de acciones

2010

Fecha

Eventos

Observaciones

Marzo

Rio Alto adquiere nuevas concesiones
mineras en La Arena

La Minera ha adquirido 4,300 hectareas
contiguas a las de la actual proyecto

Nuevo miembro en la junta directiva de Rio
Alto

Drago Kisic experto peruano en
inversiones bancarias y financieras es
parte de la Minera

Rio Alto anuncia aplazaminento de
expiracion de warrants

La Minera busca que la TSX-V a pruebe
este aplazamiento

Aplazamiento de expiracion de warrants es
aprobado

Son 6.4 M de acciones ejecutables a 1.3
$ por accién

Abril

Resultados de Pruebas Metallrgicas

Rio Alto anunciara los resultados una
vez aprobados por Coffey Mining
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Fecha Eventos Observaciones
Acciones de Rio Alto negociadas en La OTCQX es el mercado americano
OTCQX extrabursatil
Mayo Rio alto logra financiamiento de 7.5 M$ Son 10.1Mde acuoneg,vendldas a
0.72% por accién
Rio alto logra financiamiento de 0.94 M$ Son 1.26 M de aCCIoneglvendldas a
0.72$ por accion
Alex Black, Nuevo Presidente de la Mesa Feisal Sonji, ex preS|der1te de I? Minera
- . ha tomado el cardo de vicepresidente de
Directiva de Rio Alto
Junio desarrollo
Rio alto logra financiamiento de 7.75 M$ El fmanmam!ento se logro a traves de la
firma JP Morgan
La empresa comienza con los permisos
EIA de La Arena es Aprobado de costruccién y desarrollo, encargadas
. or GyM - Stracon
Julio b y
Compra de futura produccioén de La Arena El acuerdo consiste en un pago
es aprobada adelantado de 24.25 M$
Marc Andrews ingresa como consultor de | Marc tiene una gran experiencia en el
relaciones de inversion mercado americano de inversiones
Agosto Si .
. . i una persona o grupo compra mas del
Rio alto anuncia plan de derechos de los P g P . P .
- 20% de las acciones, Rio alto podra
accionistas
comprarlas con un descuento de 50%
Actualizacion de las reservas del proyecto Rio aumenta la cantidad de reservas
™ probables a 2.57 Moz Auy 1.57 Blbs Cu
Septiembre Se emitié 2.1M de acciones ejecutables
Rio Alto emite stock options como incentivo|a 1.8 $ y 1.5% por accién para directores
y trabajadores respectivamente
Rio alto logra financiamiento de hasta 28 L? em p.res,a Rgd Kite Exploter Trust
financiara a Rio alto a través de la
compra anticipada de su produccion
Octubre
Coffey Mining ha sido la empresa
Rio Alto emite nuevo Reporte Técnico encargada de la elaboracion de este
reporte
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Fecha Eventos Observaciones

2 Nuevos miembros en la gerencia de Rio | Enrique Garay - Geologia, Tiim William -
Alto Operaciones

Noviembre
Se anuncia colocacién privada de hasta 20 | Kallpa Securities S.A.B se encargara de
MC$ la captacion del capital

Rio alto logra de Colocacion privada de  |Eel capital capt6 12.8, 6.56 y 0.9 MC$ en
20.26 MC$ 3 tramos diferentes

Paul Tweddle tomaré el cargo de
Vicepresidente de la gerencia
planeamiento/riesgo

Nuevo miembro en la gerencia de Rio Alto
La minera concede al Sr. Tweddle

250,000 opciones sobre acciones
ejecutables a 2% por accion

. Actividades de construccion
Diciembre comenzaron en Agosto del 2010 en
conjunto con GyM - Stracon

Actualizacion del proyecto La Arena

EIA fue aprobado por Ministerio de
Energia y Minas

Rio alto entro en acuerdos con un
sindicato de underwriters liderados por

Se anuncia colocacion privada de hasta GMP Securities
57.52 M$

El monto incial del financiamiento es 50
M$, pero la opcion over allotment le
permite llegar hasta los 57.52M$

2011
Fecha Eventos Observaciones

Rio Alto logra financiamiento privado por | El sindicato de underwriters ejecuté la

Enero 57.52 M$ opcién over allotment
Rio Alto Adquiere 100% del proyecto La | La minera ejecuto la opcidon de compra
Arena por un monto de 49 M$
Febrero

Feisal tuvo el cargo de Cfoy
Vicepresidente corporativo de desarrollo
dentro de la minera

Se anuncia la renuncia a del Sr. Feisal
Somji como director

118

Tesis publicada con autorizacién del autor

No olvide citar esta tesis




‘ENE&PJ

PONTIFICIA

TESIS PUCP T ER%EL':EE’AD

DEL PERU

Fecha Eventos Observaciones
2 Nuevos miembros ingresan a la junta | Victor Gobitz y Sidney Robinson son los
directiva de Rio Alto nuevos directores de la minera
San Andres es un de los puntos con
gran potencial de mineralizacion,
Marzo o ubicado dentro del Proyecto La Arena
Actualizacion del Proyecto La Arena - San
Andres
Se han perforados 16 taladros en San
Andres
Red Kite comprara la futura produccion
_ _ . futura de Rio Alto por 25 M$
Rio Alto recibe 19.5 M$ Red Kite Explorer
Trust
Abril El pago en oro se realizara a partir de
Julio del 2011
Resultados de las perforaciones en La Interseccion de 173 metros con un
Arena - Tajo Calaorco promedio de 1.53 g/T de Au
La Arena produce su primer vertido de
oro, son 1,115 onzas de oro producidas
La capacidad de produccion se
Actualizacion de las Actividades de Rio Alto| incrementara de 10,000 a 24,000 TMD.
Mayo
Rio Alto anuncia que esta finalizando la
etapa de minera junior para pasar a una
minera productora
Nuevo miembro en la junta directiva de Rio | Ram Ramacahandram, experto en
Alto finanzas entra como director
Junio Resultados de las perforaciones de aire Interseccion de 134 metros con un
reverso en La Arena - Tajo Calaorco promedio de 2.29 g/T de Au
Julio Resultados de las perforaciones de aire Interseccion de 238 metros con un
reverso en La Arena - Tajo Calaorco promedio de 1.06 g/T de Au
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2006
Fecha Evento Detalles
La minera reporta prospectos con minerializacion
aurifera : Fruta Del Norte (FDN), El Tigre, otros.
Actualizacion del ¢ La minera reporta prospectos con minerializacion
Enero ctualizacion detproyecto cuprifera : Camp, Tranca Loma, otros..
Condor
La minera empieza a perforar en proyecto
Condor, primero empezara con el prospecto
Camp y luego con FDN
Camp es un prospecto que tiene mineralizacion
en forma de porfido de cobre y esta al 3 Km al
o sur de FDN
Actualizacion Proyecto Condor -
Camp
Aurelian concluye perforacion exploratoria de 475
mts. en Camp. El siguiente objetivo es FDN
. . . La minera emiti6é 500,000 acciones ejecutables a
Aurelian emite stock options - . . .
Febrero . . 0,75% por accion a ciertos directores y miembros
como incentivo
de la empresa.
FDN es un deposito epitermal de oro y plata
Actualizacion Proyecto Condor -
FDN . . L
Aurelian planea perforacion exploratoria minima
de 1000 metros en FDN antes mover al
prospecto Sandia
Resultados de las perforaciones Intersecciénes de 57,35, 116 , 25.9 metros con
Marzo P un promedio de 0.29, 0.35, 0.47 % de Cu
en Campa .
respectivamente
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Resultados de las perforaciones | Interseccion de 237 metros con un promedio de
en FDN 4.14 g/T de Au
La Minera entro en acuerdo con Dundee
Securities y Canaccord Capital (underwriters)
Aurelian anuncia financiamiento para dicho levantamiento
privado de 10 M$ _ . _
Este levatamiento tiene la opcién de aumentar el
monto financiado hasta en 20M$
Abrril . o
En el financiamiento a Dundee y a Canaccord se
les sumo un underwriters mas, PowerOne
Aurelian logra financiamiento de Capital.
20 M$ El levantamiento consistio en 7.2 M de acciones a
un precio de 2.75 $ por accion y 0.36 M de
warrants
.Resu.ltados o Es.tados Resultados del afio 2005
Financiero y Relacionados
: . . La minera emiti6 490,000 acciones ejecutables a
Aurelian emite stock options C ’ ) .
. . 4,1 $ por accibn a ciertos directores y miembros
como incentivo
de la empresa.
. Si una persona o grupo tercero obtiene 20% de la
Aurelian aprueba plan de ) ; .
e N e T acciones de la minera, Aurelian puede comprarle
Mayo las acciones con descuento significativo
Aurelian moviliza segundo equipo de perforacion
hacia el prospecto FDN
Actualizacion Proyecto Condor -
FDN Hasta el momento 10 taladros DE 100 mts. han
sido completados en Fruta del Norte
Resultados de las perforaciones | Interseccion de 204.80 metros con un promedio
en FDN de 8.4 g/T de Au
Junio Resultados de las perforaciones | Interseccién de 189 metros con un promedio de
en FDN 24 g/T de Au
Resultados de las perforaciones | Interseccién de 255 metros con un promedio de
FDN 12.55 g/T de Au
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Julio

Acciones legales en contra de
Aurelian

Demandantes claman reparacion de 35 M$ por
warrants emitidos

Resultados de las perforaciones
en FDN

Interseccién de 195.69 metros con un promedio
de 5.97 g/T de Au

Aurelian adquiere 2 equipos de
perforacion para FDN

La Minera firma acuerdo con Major Drilling Group
que afiadird dos equipos de perforacion en FDN

Agosto

Resultados de las perforaciones
en FDN

Interseccién de 191.60 metros con un promedio
de 7.43 g/T de Au

Experto en epitermales emite
reporte geologico del proyecto
FDN

Dr. Richard Sillitoe indica que la mineralizacion
potencial en FDN es mayor a la esperada

Setiembre

Nuevos miembros en la junta
directiva

Andre Gaumond es el presidente y CEO de
Virginia Gold Mines

Jonathan Rubenstein es director de Andagan
Resources

Resultados de las perforaciones
en FDN

Interseccién de 107.5 metros con un promedio de
5.01 g/T de Au

Octubre

Resultados de las perforaciones
en FDN

Interseccién de 161.0 metros con un promedio de
6.51 g/T de Au

Acciones legales en contra de
Aurelian

Demandantes claman reparacion de 12 M$ por
warrants emitidos

Noviembre

Resultados de las perforaciones

Interseccion de 135 metros con un promedio de

en FDN 9.78 g/T de Au
La Minera entro en acuerdo con Sprott
Securities,BMO Nesbitt Burns, en otros
La empresa anuncia (underwriters) para dicho levantamiento

financiamiento por 75 M$

Son 2 M de acciones emitidas a un precio de
37.5% por accion

Aurelian logra finaciamiento de
75M$

La minera utilizara el dinero captado para
continuar las exploraciones y trabajos planeados.
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FDN: Las actividades y maquinarias se han
enfocado en este prospecto.
Actualizacion de las actividades
de Aurelian Resources
Diciembre FDN: Se han construido 8.5 de carretera
afirmada
Resultados de las perforaciones | Interseccion de 260.45 metros con un promedio
en FDN de 6.59 g/T de Au
2007
Fecha Evento Detalles
Aurelian posee 5 maquinas de | 2 nuevos equipos de perforacién se han sumado
perforacién en FDN a los 3 que ya se encuentran trabajando en FDN
Enero
Resultados de las perforaciones | Interseccion de 102.49 metros con un promedio
en FDN de 4.98 g/T de Au
Actualmente la minera esta listada en la TSX-V,
por lo que debe cumplir ciertas condiciones para
Aurelian en busca del listado en poder listar en la TSX.
la TSX -
La TSX -V es el segmento de riesgo dentro de la
bolsa de toronto.
Febrero
Resultados de las perforaciones |Interseccion de 97.54 metros con un promedio de
en FDN 11.92 g/T de Au
Aurelian anuncia listado en la Las acciones seran delistadas y ya no seran
TSX negociadas en el TSX-V
Dr. Sillitoe realiza segundo informe geologico en
Nuevo reporte Geoldgico de FDN| el que concluye un gran potencial expansivo del
yacimiento epitermal
Resultados de las perforaciones | Interseccion de 250 metros con un promedio de
en FDN 35.18 g/T de Au
Acciones legales en contra de | Demandantes claman reparacion de 26 M$ por
Marzo Aurelian warrants emitidos
Aurelian posee 6 maquinas de |La empresa ahora posee 6 equipo de perforacion
perforacién en FDN en FDN
Actualizacion Proyecto Condor - Una de la maquinas de perforam_on en FDI,\I sera
Tiare transalada al prospecto el tigre y sera
g reemplazada por una maquina mas eficiente.
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Resultados de las perforaciones |Interseccion de 88.99 metros con un promedio de
en FDN 6.9 g/T de Au
El prospecto Tigre esta dentro del proyecto El
Actualizacion Proyecto Condor - | €ondory esta ubicado a 5 kilometros de FDN
Tigre Se ha comenzado a perforar el prospecto y se
planea llegar a los 3600 mts.
o L, La minera lleva a cabo un programa de
Seguimiento de exploracion o . .
> seguimiento sistematico de los puntos que aun
regional en proyecto Condor .
Mayo se tienen planeados perforar y muestrear.
Aurelian se pronuncia por nuevo| Cambio de leyes de inversion extranjera podria
reglamento en Ecuador afectar las actividades de la minera.
El stock split consistira en convertir cada una de
las acciones comunes en 4 acciones
Aurelian busca aprobaciéon para
realizafl) SIoESSED El resultado de la aprobacion por parte de los
accionistas se dara conocer en Junio.
Resultados de las perforaciones |Interseccion de 72.83 metros con un promedio de
en FDN 7.63 /T de Au
Junio La empresa anuncia la salida de | Dawis R. Lewis se desempefiaba como CFO de
Dawis R. Lewis la empresa desde Julio del 2004
Stock split arobado Las 33.3 M de acciones comunes han pasado a
L ser 133.2 M de acciones comunes
George ha sido director del area de desarolllo y
contruccion de proyectos de la empresa Barrick
George entra como COO a la Gold Corporation
empresa aurelian . \ ]
Julio La Minera tiene planeado convertirse en una
empresa en operacion
Resultados de las perforaciones | Interseccién de 172.70 metros con un promedio
en FDN de 7.71 g/T de Au
AJOStO Resultados de las perforaciones |Interseccién de 158.4 metros con un promedio de
9 en FDN 25.21 g/T de Au
. Buenos resultados de mineralizacién, La Minera
Resultados de las perforaciones | .~ .
en EDN indica un enfoque agresivo para llevar a FDN a la
. etapa de produccién
Setiembre P P
Resultados de las perforaciones | En EIl Tigre no se ha encontrado mineralizacion
en El Tigre econémica
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2007
Fecha Evento Detalles

Primera estimacion de recursos Los resultados desvelados por la empresa
de FDN muestran 13.7 Moz de Au Inferidas

Octubre La minera posee un nuevo CFO, un gerente de

salud ambiental y seguridad, y un nuevo director
experto en servicios técnico-mineros

Nuevos miembros en el equipo
de Aurelian

Primer reporte tecnico 43 -101

El reporte comprende al prospecto FDN
completo P P prosp

Noviembre | Resultados de las perforaciones |Interseccion de 216.6 metros con un promedio de
en FDN 12.85 g/T de Au

Actualizacion Proyecto Condor -

Papaya Se empezado a perforar el prospecto Papaya

2008
Fecha Evento Detalles

Interseccién de 149.63 metros con un promedio

Resultados de las perforaciones
P de 12.51 g/T de Au. Buenos resultados de

en FDN :
perforaciones de relleno
Enero
- Los resultados no son economicamente
Actualizacion Proyecto Condor - v o
interesantes pero muestran continuidad de
Papaya ) A
mineralizacion
Diaologo entre Aurelian y Debate de nueva ley entre Mineras afectadas y
gobierno de ecuador Gobierno ecuatoriano
. . . Este estudio permitira tener un nivel de
Aurelian actualiza estudio Y .
evaluacion conceptual para un produccion futura
conceptual para FDN
en FDN
Febrero

Jose Cartellone Costrucciones Civiles S.A. y
Redpath Group son las empresas que se
trabajaran con Aurelian

Joint Venture con 2 compaiiias

Las 2 empresas tendran a cargo el planeamiento
de construccion y produccién de la futura mina
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Fecha Evento Detalles

2 nuevos miembros en la junta | Jon A. Douglas, experto en finanzas y Colin K.
directiva Benner, experto en produccion minera.

Interseccién de 168.93 metros con un promedio
de 13.16 g/T de Au. Resultados de perforaciones
de relleno

Resultados de las perforaciones
Marzo en FDN

Resultados de Estados

. . . Resultados del afio 2007
Financiero y Relacionados

Director de aurelian deja su Keith Barron anuncia su salida de la mesa
cargo directiva de la minera

Aurelian no ha determinado anu el impacto que
este nuevo mandato tendra sobre sus actuales
actividades

Ecuador debate nueva ley
minera

Las compafias mineras solo podran tener un
maximo de 3 concesiones
Nueva ley minera ecuatoriana es

Abrril

aprobada ) . .
Las mineras deberan paralizar sus actividades
por 180 dias hasta que la nueva ley sea adoptaba
por completo
Empresa Mineras se reunen con| El tema de discusioén se centré en el futuro de la
el Presidente Correa mineria en Ecuador
Aurelian suspende actividades | Nuevo mandato en Ecuador obliga a un periodo
de perforacion de paralizacion 180 dias
Mayo Resultados de TEgEps Resultados primer trimestre 2008

Financiero y Relacionados
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Resultados Metalurgicos de La minera anuncia mejores resultados que lo
muestras de FDN esperados

Kinross ha propuesto adquirir el 100% de las
acciones comunes de Aurelian, la oferta esta

Julio Kinross hace oferta a Aurelian hecha por un total de 1.2 BS
Kinross anuncia compra de 15 M de acciones de
aurelian a un precio de 4.75$ por accion
Kinross compra 15M de Este financiamiento privado tiene una suma total
acciones de Aurelian de 75M$
.Resu.ltados (3 Es.tados Resultados segundo trimestre 2008
Financiero y Relacionados
Agosto ]
. Interseccién de 95.56 metros con un promedio de
Resultados de las perforaciones
38.18 g/T de Au. Resultadosantes de la
en FDN o
suspension
: . Kinross posee un total de 123.5 M de acciones
Kinross adquiere 108.5 M de 2 .
. , . gue representan un 80.8% de las acciones
acciones mas de Aurelian
comunes totales
5 directores de Aurelian dejan El acuerdo de Kinross y la minera establece
) sus puestos en la mesa directiva estas medidas
Setiembre

Kinross posee al momento 138.7 M de acciones
gue representan un 90.7% de las acciones
comunes totales
Kinross posee al momento 144.1 M de acciones
gue representan un 94.29% de las acciones
comunes totales

Kinross adquiere 15.2 M de
acciones mas de Aurelian

Kinross adquiere 5.4 M de
acciones mas de Aurelian
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Fecha

Evento

Detalles

Enero

Rio Cristal busca acelerar
ejecucion de warrants emitidos

La Minera busca la aprobacion de la TSX-V de
warrants emitidos en Abril del 2009

Son 26 M de warrants que pueden ser ejecutados
0.07%. El monto total financiard actividades de
exploracion de Crystallex

Rio Cristal anuncia salida de
miembro de juta directiva

Charles Ushela, cofundador y ex CEO de Rio
Cristal deja su cargo como director.

Febrero

Rio Cristal emite reporte 43 101
del proyecto Bongara

La empresa AMEC realiz6 el 43 101 del proyecto
Bongara a través del QP Christopher Wright

El proyecto Bongara es el proyecto principal de la
minera ubicado en la amazonia del Peru

Rio Cristal extiende fecha para
ejecucioén de warrants

El monto total que espera captar la Minera
asciende a los 1.82 M$

Marzo

Rio Cristal anuncia actualizaciéon
del proyecto aurifero Condor

Condor es un proyecto con mineralizacion de oro,
plata y metales base ubicado en el departamento
de Ayacucho, Peru

La Minera confirma presencia de mineralizacion
con una ley de 3.25 g/T de Au

La compaiiia capta 998,200 $
por ejecucién de warrants

Un total de 14.26 M de acciones fueron emitidas
como consecuencia de la ejecucién de warrants

Mayo

Rio Cristal emite Stock Options

La medida tiene como objetivo incentivar a
directores y empleados vnculados a la empresa

Julio

Rio Cristal comienza a listar en
la Bolsa de Valores de Lima
(BVL)

La empresa Kallpa Securities S.A.B. estuvo
encargada del listado en la BVL
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La Cumbre es un proyecto con mineralizacion
Rio Cristal firma acuerdo de cuprifera ubicado al sur del Peru
exclusividad por el proyecto . . . L .
. P proy Rio Cristal tiene un peridédo de 90 dias para
cuprifero La Cumbre . - L
Agosto realizar un due dilligence y efectuar una opcion de
compra del proyecto
. . . L Un total de 38.6 M de de unidades (accion mas
Rio Cristal cierra colocacion . .
. . warrants) a un precio de 0.85% por cada unidad
privada de 3.2 M$ en Lima
fueron compradas
Rio Cristal inicia programa de EI CEO de Rio Cristal indica que los 3.2 M$
perforacion en proyecto aurifero |captados seran distribuidos en el proyecto Condor
Condor y Bongara
Noviembre
Rio Cristal forma opcion de  |Rio Cristal puede adquirir el 70% de La Cumbre si
compra del proyecto cuprifero La| cumple con un desembolso total de 6.5 M$ y un
Cumbre estudio de prefactibilidad
Resultados de las perforaciones Interseccién de 38, 16 y 20 metros con un
2 Conc?or promedio de 0.717, 0,559 y 0.737 g/T de Au
Diciemb respectivamente
iciembre . .
Rio Alto capta 0.62 MC$ en Un total de 3.89 M c_le unidades (acmone_s y
warrants) a un precio de 0,16 C$ por unidad
Londres
fueron compradas
2011
Fecha Evento Detalles
Proyecto Bongara: la empresa ha programado
segunda campafia de perforacion en Abril
. . .., |Proyecto Condor: 987 metros han sido preforados
Rio Cristal provee actualizacion ~ . .
y segunda campafia de perforacion esta en
del estado de sus proyectos
progreso
Enero Proyecto La Cumbre: La minera estudia
factibilidad de explotacion del proyecto.
Rio Cristal anuncia aceleracién | Los warrants podran ser ejectutados hasta el 22
de expiracion de warrants de febrero del presente afio
Rio Cristal capta 0.62 MC$ en Un total de 3.89 M Qe unidades (accmngs y
warrants) a un precio de 0,16 C$ por unidad
Londres
fueron compradas
La firma Bernie Kennedy Consulting se
encargaria del mercado norteamericano de
Rio Cristal entra en inversiones
Marzo negociaciones con 2 firmas de
relacion con inversionistas La firma Global Vista se encargaria del mercado
peruano
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Proyecto Bongara: se inicia segunda camparia de
perforacion. Se espera perforar 4000 mts

Proyecto La Cumbre: se planea empezar una
campafia de perforacion de 2000 metros para el

. . o segundo trimestre de este afio
Rio Cristal provee actualizacion

del estado de sus proyectos

Proyecto Condor: Rio Cristal ha decidido
cancelar la opcion de compra de este proyecto.

Proyecto Condor: Los resultados obtenidos de
las perforaciones (tamafio y ley) no son lo
Abril suficiente interesantes para la minera

En el presente mes, la minera cuenta con liquidez
Estados Financieros de 5 M$ de los cuales se usaran 3.5 M$ aprox.
para exploracion en Bongara y La Cumbre

Actualizacién de pruebas
metallrgicas del proyecto
Bongara

La empresa Metaleach Limited ha indicado que
hay secciones con leyes de zinc de 19.7%.

Sinolatin seréa el asesor financiero de la minera en

el mercado chino.
Rio Cristal anuncia acuerdo con

Sinolatin Capital

Rio Cristal espera obtener presencia en el
mercado chino para posible joint venture en el
proyecto Bongara

La medida tiene como objetivo incentivar a

Mayo Rio Cristal emite Stock Options | .. ¢
directores y empleados vinculados a la empresa
Erik Bethel, socio director de Sinolatin ha
aceptado el nuevo cargo en Rio Cristal
Julio Nuevo miembro en la junta

directiva de Rio Cristal Rio Cristal le ha concedido a Bethel 300,000

opciones de la minera a un precio ejecutable de
0.17C$

130

Tesis publicada con autorizacién del autor

No olvide citar esta tesis




‘ENE"»P/

PONTIFICIA

TESIS PUCP T g:_:_\gﬁgmn

DEL PERU

Fecha Evento Detalles
Proyecto Bongara: En esta campafa se han
perforado 3000 mts. Previamente ya se han
perforado 4,200 mts en el 2008
. ] L Proyecto La Cumbre: La empresa espera los
Setiembre | IO Cristal provee actualizacion | permisos para empezar a empezar a perforar los
del estado de sus proyectos 3,000 metros planeados
Rio Cristal se encuentra en constante bdsqueda y
evaluacion de nuevos proyectos.
2012
Fecha Evento Detalles
Andre Gauthier, actual director de Lara Exploration
tiene 30 afios de experiencia en inversiones en
Nueva adquisicién en el mineria
directorio de Rio Cristal . . : .
Rio Cristal le ha concedido a Gauthier, 150,000
opciones de la minera
Febrero
Se han estimado cerca de 213 MIbs de Zn
Primera estimacion de Recrusos
del Proyecto Bongara ) -~
La estimacion de recursos fue aprobada la
persona calificada (QP), Jhon Brophy.
Bongara: Primera emisién de Reporte tecnico 43-
101 con estimacion de recursos
Marzo Rio Cristal provee actualizacion | La Cumbre: se ha completado 1000 metros de
del estado de sus proyectos preforacién
Otros Proyectos:Actualmente la empresa esta
evaluando 6 proyectos nuevos
Abril Rio Cristal emite Stock Options | . ~- M e SFOCk options fueron emitidas como
incentivo a directores y empleados de la minera
La empresa anuncia negociacion [Minmetals debe invertir 10 M$ y realizar un estudio
de Joint Venture con Minmetals de factibilidad para adquirir 70% del proyecto.
Agosto - - —
Rio C”St‘f"' planea Consolidacion Se planea reducir las 149.3 M de acciones
de acciones (Reverse Stock . - .
Split) comunes en circulacion a 14.93 M de acciones
. . . La junta aprobd las negociaciones de Joint
. Rio Cristal anuncia resultados de . o
Setiembre . L Venture con Minmetals y la consolidacion de
junta de accionistas acciones
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Fecha Evento Detalles
Octubre Culminacién de negociaciones | Minmetals decliné en sus intenciones de adquirir
de Joint Venture el proyecto Bongara
Rio Cristal esta en busca de nuevos socios para
Rio Cristal provee actualizacién el desarrollo del proyecto Bongara
del estado de sus proyectos La compafiia planea levantamiento de capital para
Noviembre proseguir con sus actividades
La empresa anuncia El monto que se planea conseguir suma un total
levantamiento de capital privado de 230,000 $
Directores realizan préstamos a |Los directores han provisto un monto de 230,277%
empresa como capital de trabajo de la empresa
o La Comision de Valores de British Columbia
- Actualizacién de Reporte s - .
Diciembre . . (BCSC) dicto que el reporte técnico de Bongara
Tecnico de Bongara e
no clasifica como NI 43 101
2013
Fecha Evento Detalles
La empresa esta en coordinaciones con la BCSC
para emitir un NI 43 101 de acuerdo a las normas
Actualizacién de Reporte internacionales
Técnico de Bongara El Qp Jhon Brophy en conjunto con la minera
decidieron eliminar estimacion de recursos
hecha previamente
Enero
Rio Cristal logra colocacion Levantamiento anunciado en Diciembre del afio
privada de 235,000 $ anterior se capto 5,000$ mas a lo planeado
Se ha emitido nuevo NI 43 101 de acuerdo a las
Actualizacién de Reporte normas internaciones
Técnico de Bongara Este nuevo reporte no presente estimacion de
recursos minerales
Mayo Culminacién de la opcién de Falta de Financamiento obliga a la minera a
compra del Proyecto Bongara renuncia al proyecto Bongara
Anteriormente esta decision ya habia sido
La empresa consolidara sus aprobada pero recien sera efectuada.
Julio acciones (reverse stock split
1:10) La empresa actualmente posee 172.6 M de
acciones gque pasaran a ser 17.26 M de acciones
. Actualizacion de actividades de Bongara ya no pertgnecg ala cartgra de proyecto
Setiembre - de la empresa y Rio Cristal considera la idea de
Compaiiia
un reverse takeover
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Cf.

La abreviatura Cf. previa al citado de pie de pagina indica que el redactor ha
tomado ideas de la fuente mostrada pero que se ha hecho una parafrasis y
no una transcripcion literal

Gold bugs

Son aquellos inversionistas que ven al oro como una inversion segura que
los protegera de las fluctuaciones de las divisas o de los declives de los
mercados financieros

alT

Es una de las formas en que se expresa la concentracion de la ley mineral
que quiere decir: gramos por tonelada

Idem.

Si se cita una idea tomada de la misma obra, aunque no de la misma
péagina de la que se tomo la idea de la cita inmediatamente anterior,
tampoco serd necesario repetir todos los datos bibliograficos; bastara
colocar la palabra “idem”.

Ley de corte (Cut-off grade)

Es la minima concentracién de recursos minerales valiosos cuya extracion
puede proveer un beneficio econémico.

Lb. Libra.
Oz. Onza.
PDAC Prospectors and Developers Association of Canada

Reverse Take-Over

Tipo de fusion en el que una compafiia privada compra la suficiente
cantidad de acciones para controlar una compaiiia publica listada. A través
de esta compra, la compaiiia privada llega a estar listada sin la necesidad
de los tramites respectivos.

Reverse Stock-Split

Es una accién corporativa en el que la compafiia convierte varias acciones
en una sola. Esta accién no agrega ni quita valor real.

Stock Option

Es una opcidn financiera o un instrumento financiero derivado que se
establece en un contrato que da a su comprador el derecho, pero no la
obligacién, a comprar o vender bienes o valores (bonos, indices bursétiles,
etc.) a un precio predeterminado, hasta la fecha de su vencimiento.

Stock Split

Es una accion corporativa en el que la compafiia divide las acciones
existentes incrementandolas por un cierto multipo. Esta accion no agrega ni
quita valor real.

TSX

Mercado de Valores de Toronto (Toronto Stock Exchange)

TSX-V

Sector de Riesgo del Mercado de Valores de Toronto (Toronto Stock
Exchange - Venture)

Warrants

Es un derivado financiero que da al tenedor el derecho de compra de
valores de renta variable (generalmente) por parte del emisor a un precio
especifico dentro de un plazo determinado.

Underwriters

Es una empresa u otra entidad que administra la emision y venta piblica de
valores financieros de una corporacion u otra entidad emisora. El
underwriter trabaja en estrecha colaboracion con el organismo emisor para
determinar el precio de la oferta de estos valores, los compra al emisor y los
vende a su cartera de inversonistas.

$C

Délar Canadiense
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