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DOCUMENTO CEMA

ETAPAS DE LA EXPLORACION MINERA Y
OPCIONES DE FINANCIAMIENTO

COMO FINANCIAR UN PROYECTO MINERO EN LA
REPUBLICA ARGENTINA

Sergio Damian Rotondo®

La industria minera posee particularidades que no son comunes a ninguna otra industria. Su
curva de aprendizaje, asi como sus barreras de entrada, posibles fuentes de financiamiento,
etapas y plazos, junto a una particular forma de operar, la convierten en una industria
reservada a expertos en la materia. El presente trabajo recorre y analiza, de forma breve, las
etapas de la vida de una mina de oro y el abordaje del posible financiamiento de un proyecto

minero durante los primeros afos de vida de una mina en la Republica Argentina.

Palabras Clave:

Mineria, Oro, Argentina, Financiamiento, Inversion, Farmin, call option.

* Los puntos de vista del autor no necesariamente representan la posicion de la Universidad del Cema.
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1.- Introduccion

La Industria Minera - al igual que muchas otras - es una industria con una elevada curva de
aprendizaje, en parte por su terminologia técnica y en parte por sus caracteristicos procesos

unicos, que éstos ultimos no son comunes a ninguna otra actividad.

ONE PRODUC

10 DEVELOPMENT PROJECTS

De cada 1.000 potenciales proyectos mineros, solo 100 ingresaran a la etapa de exploracién
avanzada. De ese centenar solo 10 proyectos alcanzaran la etapa de desarrollo y solo 1 de
todos ellos llegara finalmente a la tan anhelada etapa de produccion.

En base a lo expuesto, en este punto se hace necesario sefialar que una correcta
implementacién de los pasos iniciales, si bien no asegura éxito, aumenta considerablemente
las posibilidades de que algtin dia el proyecto logre ingresar a la etapa de produccion.

Para una mejor comprension de la industria y el funcionamiento del mercado minero, es
necesario detenerse en el analisis del grafico de los autores David L. Groves and M. Santosh
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main.pdf
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En el grafico pueden observarse claramente definidas las fases de la vida de una mina, desde
la identificacién inicial, hasta el cierre de la misma.

A los fines del presente articulo, solo nos enfocaremos en las primeras 4 etapas, es decir,
hasta la entrada en exploraciéon (perforacion).

Siguiendo con los datos que proporciona el grafico, es importante analizar paralelamente el
desarrollo de la curva de riesgo, en relacién con los avances del proyecto, topico que se
analizara en detalle mas adelante.

Seguidamente y a modo introductorio se definen las etapas del ciclo de vida de una mina,
punto en el que vale aclarar que se trata del proceso formal estipulado o convencién que

observan las companias internacionales.

1.1.- FASE 1.- Concept Planning - Literature Review (Nivel Provincial)

Tiempo estimado — 1 mes

En esta etapa tendra lugar el analisis de todos los datos existentes del area de nivel provincial.
No requiere mayor informacion particular, mayormente se puede obtener a partir de los
datos que se encuentran publicados en internet o bien, a partir de la informacién provista
por la autoridad minera nacional y/o provincial.

Los puntos tener en cuenta, son los siguientes:

Concept planning:

e Recabar informacién acerca de la viabilidad del proyecto, respecto del marco legal y
normativo de la actividad minera en la provincia, objeto de la futura inversion.

e Conocer si el manejo del ministetio y/o secretatia de mineria es administrativo o
judicial.

e Formalizar un andlisis de antecedentes de éxito/fracaso de otros proyectos en la
provincia de eleccion. Valorizar los resultados.

e Analizar y categorizar la cartera de potenciales proveedores locales para
implementacién de la probable modalidad de provision y abastecimiento de
productos y servicios (know-how).

e Proyeccion del plan de logistica deseable, aunque al no tener identificado el proyecto,

solo se trata de un back of the envelope analysis.



1.2.- FASE 2.- Detail Planning — Field visit and data Review (Nivel distrito -
departamental)

Tiempo estimado — 1 mes

En esta etapa partimos del pre supuesto que implica que ya se encuentra identificado el
proyecto y su localizacién geografica en la provincia de eleccién.  Se destaca que el primer
paso imprescindible, lo constituye la visita de relevamiento presencial, en terreno, asi como

el analisis de la totalidad de la informacion disponible.

Detail planning:
e Dimensionar la complejidad logistica e infraestructura disponible.
e Medir la distancia geografica del centro urbano/setvicios de mayor cercanfa.
e Analizar en profundidad la informacién historica disponible, en caso de que el
proyecto minero ya hubiera sido explorado.
e FEvaluar el posible impacto medioambiental y comunidades cercanas.

e Analizar el Good Standing de permisos y derechos mineros.

1.3.- FASE 3.- Early Exploration — Regional Geophisics

Tiempo estimado — 3 meses

Antes de iniciar el detalle de los puntos sobresalientes, a tener en cuenta en la implementacion
de la presente fase, es necesario aclarar que los gobiernos de los paises desarrollados
habitualmente aplican fondos a la investigacion y todo aquello que se relacione con obtencion
de datos de la geofisica regional, de forma de asegurar inversiones extranjera directa en tanto
cuentan con data sets disponibles para quienes se encuentren interesados en sumar capitales
a los proyectos de la industria minera.

Sin embargo, en general la industria minera tiene mayor presencia en PMD (paises menos
desarrollados) por ende, la informacién regional previa a recabar se resume a la aplicacion
Google Earth. Respecto de la obtenciéon de datos superadores, los mismos son solo
accesibles a partir de fuentes privadas de informacién con precios superiores a los USD

30.000.



Early Exploration:

Obtener imégenes satelitales de muy alta calidad de la regién, idealmente
multiespectrales.

Disefar e implementar modelos de geologia regional (Lithologia, Alteraciones,
Estructura).

Analizar datos publicos de proyectos cercanos con el objeto de identificar el tipo de
mineralizacion regional.

Tomar muestras en terreno de rocas, suelos, etc.

1.4. - FASE 4.- Target Generation (Mapping — Geophysics — Geochemistry)

Tiempo estimado — 6 meses

En esta etapa, ya definida la localizacién geografica e identificada la propiedad minera, solo

resta determinar el objetivo especifico de la perforacion. Dado que los cateos mineros

pueden ser extensos y dilatarse en el tiempo, se ve como necesario definir una zona que, a

priori sea de interés para obtencién exitosa de resultados, al momento de perforar. En

términos simples, esta etapa es lo mas cercano a la realizacidén de una radiografia a la tierra
5 g

(aunque en términos reales es imposible) que tendrd por objeto acceder a una necesaria

informacién de valor, acerca de donde y qué material extraer.

Taacrget Generation:

Implementar la realizacién de un mapeo geoldgico de detalle (1: 1.000).

Desarrollar e implementar tareas de geofisica (Magnetometria + Polarizacion
inducida -IP-).

Desarrollar e implementar tareas de actividades de la geoquimica de suelos.

Realizar muestreo de galerias, trincheras, tineles y afloramientos.



2.- Prospeccion o ;Cémo se empieza?

Una vez superadas las instancias o estadios anteriores, los que aparentan ser sumamente
complejos para un nedfito en la materia, serd imprescindible abordar el analisis del cémo, en
cuanto al papel que juega el financiamiento, en la practica.

Como seguramente se conoce, los grandes proyectos mineros no cuentan con inicios
auspiciados por empresas de envergadura, mucho menos multinacionales, dado que el scope
es totalmente diferente. Ia gran mayorfa de los proyectos se inicia en manos de pequefios
mineros locales, quienes conocen acabadamente la forma de sacar provecho a los actuales
vacios legales en el marco regulatorio de la actividad y para la solicitud de derechos
exploratorios cuando en la mayoria de los casos es especulativo ya que luego tratan de
comercializar con una Cia., dado que la disponibilidad de capital siempre fue y sera la mayor

restriccion.

Independientemente de lo expuesto precedentemente, las empresas exploradoras que
disponen de grandes porciones de capital, habitualmente hacen foco y se interesan
exclusivamente en proyectos que se encuentran transitando el 5° Estadio (perforacion).
Asimismo, las empresas productoras de nivel mundial, generalmente incursionan en el

proyecto a partir del 6° o bien, en el 7° Estadio (ver grafico insertado precedentemente).

En el apartado que se incluye mas adelante se analiza la sistematica de la ejecutividad de la
practica, a través del costeo de la actividad. Para una mejor comprensiéon de lo que se
pretende demostrar, recrearemos a un hipotético tenedor de un derecho minero.

Vamos a partir de la hipotesis de que el “protagonista” de nuestra experiencia ya ha abonado
todos los costos legales, asociados al Good Standing de dichos derechos, agrimensuras,
honorarios de letrados, etc., es decir, los derechos son legalmente validos y se encuentran a

su nombre, de acuerdo a los registros de la autoridad minera local.

En la practica, consolidar una propiedad lleva una gran cantidad de tiempo, dado que las
estructuras gubernamentales pueden ser, en ciertas ocasiones, lentas y/o burocraticas. La
obtencién de derechos sobre el mineral subyacente (aunque no de la propiedad superficial,
dado que no es de su interés), con los expedientes graficados, puede llevar afios.

Asimismo, por lo general, la solicitud de cateo (Derecho de Prospeccién) es iniciado por

personas fisicas, como se dijo precedentemente solo por cuestiones especulativas, es decir,



quien lo pide no cuenta con el capital necesario para iniciar actividades exploracién, pero
espera enajenarlo en el muy corto plazo y hacerse de una porciéon del negocio sin riesgo
alguno. En este caso, estos pasos son anteriores a que se interese alguna Cia. y pueda
comenzar el paso 1.

Como se dijo anteriormente, un proyecto minero se desarrolla generalmente en 9 etapas,
claramente definidas.

Las primeras 4 etapas consisten en la identificacion y recién durante la 4ta. etapa, se requiere
un desembolso de capital (menor), por lo que el riesgo comenzara a incrementarse.

Vamos a suponer que quien cuenta con el derecho minero es una persona fisica, con
ambiciones de prospector que cuenta con derecho sobre 500 has (5 km?), un capital propio
de USD 100.000.- y que esta dispuesto a arriesgar su capital para evaluar el potencial de la
propiedad en cuestion.

Objetivo: Generar valor respecto del derecho minero.

El breakdown de su presupuesto se reduce a:

Detalle Importe (en USD)

Consultoria y management de campafa
1.- USD 5.700.-
8% del costo de campafa geo (Items 2,3,4,5,6)

Drone-Photogrammetry o SAT image
2.- USD 2.000.-
4 USD/Ha x 500 = 2.000

Magnetometria Aérea
3.- USD 25.000.-
(50USD/km lineal) - Espaciado 50m = 500 km lin

Polarizacién Inducida
4.- USD 27.200.-
IP/Res, P-DP D= 50 m n= 20 x 8km

Toma de muestras y Laboratorio
5. USD 7.200.-
60 muestras x ($80 x muestra + $40 lab)

Anilisis y procesamiento de datos
6. USD 10.000.-
Firma con personal calificado y certificado

Abogados — Analisis de Permisos
7.- USD 4.250.-
50 hs x 85 USD/h

Informe final firmado
8. USD 10.000.-
Firma con personal calificado y certificado

TOTAL USD 91.350.-




El proceso se inicia con el otorgamiento de los permisos correspondientes para iniciar el
ciclo de prospeccion, en campo. Es importante sefalar que, con la investigacion prospectiva
solo se obtienen datos de supetficie, por métodos electrénicos y/o electromagnéticos y
ninguno de ellos implica permisos adicionales de manejo medioambiental.

En este punto es licito plantear a priori dos escenarios. El primero y menos beneficioso de
los panoramas indica que la resultante de los estudios preliminares, no evidencia existencia
alguna de mineralizacién. Por ende, se decide no avanzar propiciando la pérdida del
presupuesto inicial, que era considerado capital de riesgo desde el inicio.

La otra escena (y la que tomaremos como valida) supone la presencia de mineralizacién y
luego de ello los estudios arrojan un resultado positivo. En esta instancia se concluye
necesaria la siguiente y consecuente etapa del proceso minero, dando inicio a una campafa

de perforacion para verificar la presencia de la mineralizacion (Etapa 5).

2.1- FASE 5.- Exploration Drilling (Essays mineralogy)

Tiempo estimado — 6 meses

El propietario de los derechos, arriesgara los ultimos USD 8.650.- remanentes del
presupuesto anterior y encargara un estudio para conformar el presupuesto de una campafa

de perforacion (Etapa 5).

Esta etapa es claramente y sin lugar a dudas la mas compleja de las etapas, donde se encargara
la perforacién del terreno a fin de obtener muestras (testigos) que luego seran analizados por
los gedlogos, los que mas adelante seran enviados por fragmentos (la mitad de la muestra) a
laboratorios que se encuentran certificados, en razén de su analisis geoquimico.

Los costos a considerar, de acuerdo a la campafia propuesta por el anterior estudio son:

e (Cia. perforista (el precio es por metro de perforacion lineal)
e Salario de gedlogos, ayudantes, cortadores de testigos

e Maquinas para realizar caminos

e Alojamiento y comida en sitio para toda la campafia

e Analisis de laboratorio certificado.

e Logistica general

e Confeccién de informe firmado bajo estandares internacionales.



A efectos de la simplificaciéon del ejemplo que nos ocupa, tomemos como dato que la
consultoria arrojo la necesidad de una campafia de perforacion de 2.000 metros y para
simplificaciéon del ejercicio, se contrata a una empresa llave en mano, es decir, se conviene
pago por metro lineal terminado, todo incluido (1.000 uso/metro). Si se contratara todo por
separado y se administrara in-house, el gasto podria ser el 50% mas bajo, aunque sera
necesario tener en cuenta que ante cualquier imponderable, el desvié eventual podria tener
gran impacto en los costos.

Por todo lo expuesto, de no contar con estructura propia, el “todo incluido” es una buena
opcion, dado que al finalizar la campafia los costos remanentes seran cero.

En este escenatrio, el monto a financiar de USD 2.000.000.-.

Como se dijo anteriormente, de no tener éxito en la campana, el 100% del gasto irfa a perdida.
En el caso de que sea exitosa, deberan iniciarse campafias sucesivas, asi como el analisis de
opciones de asociacion o alianzas estratégicas, aunque en todos los casos, el recupero de lo

invertido (si lo hubiera) esta siempre a mas de 5 afios vista.

3.- Opciones de financiamiento de la exploracion:

En el presente apartado se analizaran diferentes formas de financiar la primera etapa de
exploracion, la que puede alcanzar un costo no menor de USD 1.000.000.-, dependiendo por
supuesto de la extension de la campana y las dificultades logisticas, siempre teniendo como
objetivo despertar el interés de las grandes Cias. y asi poder posteriormente vender el
proyecto a un valor que este relacionado con el potencial (cantidad de Onzas) del proyecto.
Se analizaran las opciones de Financiamiento bancario, Friends and Family & Mezzanine,
Opcién de compra y por ultimo, aunque no menos importante, el farmin agreeement.
Seguiendo con el ejemplo anterior, se toma como valido un monto a financiar de USD

2.000.000.-.

3.1.- Financiamiento Bancario

Se trata de un método poco utilizado en la industria, debido a que la propiedad minera no
puede ser utilizada como colateral, dado que su valuacién - en este estado - es completamente
incierta. A diferencia de otras industrias, donde el repago esta disponible casi
inmediatamente después de la inversion (agricultura: siembra, cosecha, venta), en la industria
minera/petrolera ese repago puede producirse una gran cantidad de afios después y la tasa

de interés puede jugar un papel crucial y hasta considerarse riesgoso.



Si no fuera posible para la entidad bancaria, tomar el derecho minero como colateral del
repago - y aqui entran en juego otros activos que deberian ser valuados y agregados - se

constituirfa un sistema de garantias cruzadas, no viable para el caso.

3.2.- Friends and Family

Supongamos que el duefio realiza un fondeo friends and family con la intencién de obtener
capital de riesgo, en este caso serfa complejo valuar la relacion inversion capital vs. equity (%o
de la propiedad minera). Es decir, qué porcién o porcentaje de la propiedad obtiene el
inversor por cada doélar invertido. En un estadio tan temprano, es seguro que la ecuacion

sea injusta para alguna de las dos partes y, por ende, no prospere una relacion de largo plazo.

3.3.- Opcion de compra

“... Una opcién de compra (u call option) da a su comprador el derecho - pero no la
obligacién - a comprar un activo subyacente a un precio predeterminado en una fecha
concreta. El vendedor de la opcién de compra tiene la obligacién de vender el activo en el
caso de que el comprador ejerza el derecho a comprar ...”

El dueno debe ceder el control de 1a “operacién” de la campana de exploracion a un tercero,
con la opcién de que le compren la propiedad minera, al finalizar la misma. El problema
radica en que para valuar una propiedad minera no alcanza con una ni dos campafias de
perforacion, por ende: ¢Cémo se podria fijar el precio en el momento cero?

Para ejemplificar, tomaremos un precio final arbitrario de 5 MM USD. Para quien invierte
se transforma en una “Take it or leave it”, un escenario en general no compatible con un
financiamiento bursatil, dado que constituye desde el momento cero, un riesgo no medido
para el inversor.

Esta opcion fija en el momento inicial un precio determinado, la opcioén debera ser ejercida
luego de periodo de tiempo determinado. Desde el compliance interno podria generar dudas
sobre la transparencia de la operacion.

Puede existir también una opcién de compra variable, en la que el duefio de la propiedad
recibe como contraprestacion, un porcentaje de la valuacion de la propiedad. Un ejemplo
sencillo serfa, al finalizar la operacion el duefo recibe equis cantidad de délares por onza, de
acuerdo a la evaluacion determinada por un tercero no vinculado (consultora independiente)
A priori, lo que parece ser una opcién justa, se podria transformar en una pesadilla si no se
contemplan plazos, tiempos minimos y maximos, montos de inversion y procedimientos.

Dichas onzas podrian ser inferidas, recursos o reservas, siendo completamente diferente el
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método necesario para la evaluacion de cada una de estas clases. Por otro lado, “Time is of
the essence” o de forma mas coloquial, “Time is money”, aunque en cualquier tipo de
contrato es lo que menos se analiza y lo que mas se renegocia. Si solo se tomara el valor
tiempo del dinero y/o el costo de oportunidad, esta vatiable pasaria sin duda al primer lugar.
Por otro lado, algo que no muchas veces se toma en cuenta desde las corporaciones, es el
open end del precio, es decir, si no se pone un Price Cap (precio tope) y el descubrimiento
es grande, la cantidad a pagar al duefio del derecho podrian significar decenas de millones de
ddlares, lo que configuraria un riesgo de no poder conseguir el dinero (fund rise) y de esa
forma no ejercer la opcidn, perdiendo todo lo invertido aun que un proyecto auspicioso en

sus manos.

3.4.- Farm-in agreement

Este tipo de contratos fue creado para solucionar las falencias de los contratos de opcion,
que si bien son simples y eficientes, no se ajustan a la realidad del riesgo de la industria minero
y/o petrolera.

Recapitulando... tenemos al tenedor de un derecho minero que luego de una campana de
prospeccion, en la que invirtié gran parte de sus ahorros, tiene indicios de mineralizacion,
pero no cuenta con el capital necesario para avanzar con una campafia de perforacion real
que permita verificar, mediante un necesario analisis de laboratorio, los resultados y posibilite
ofrecer su proyecto a un abanico de numeros inversores.

El perfil rentabilidad- riesgo de la industria, asi como el volumen de capital, es incompatible
con financiamiento bancario, al menos en un early stage. La propiedad minera no puede ser
tomada como colateral y cualquier forma de financiamiento que no pueda seguir con el
follow up (ritmo de inversion) de las campafias subsiguientes tendria como resultado un
desfinanciamiento del proyecto, poniendo en riesgo todo el capital invertido.

A su vez, la autoridad minera exige la aprobacién de un plan de inversion para el permiso de
exploracion, el cual esta basado en una cantidad minima de USD por hectarea y en un perfodo
maximo de dos a cinco afos. En caso de incumplimiento o imposibilidad de demostrar el
cumplimiento del pago, la propiedad del derecho minero vuelve al estado configurando una
perdida del 100% del capital invertido.

Por todo lo expuesto, dado que ninguna de las opciones anteriores pareceria ser valida, el

farm-in agreement podria ser la solucion superadora e ideal para ambas partes.
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¢Cual es la diferencia con un option agreement? A medida que se van cumpliendo las metas
de inversion (milestones), el farmer va obteniendo un porcentaje de la propiedad minera, de
esta forma y como el nombre lo indica, a medida que se cumplen los objetivos se “cosecha”
la inversion.

Por otro lado, en general los farmin agreements estan disefiados por y para empresas que
cotizan en la bolsa, el pago final puede implicar la totalidad o al menos el 50% en acciones,
lo que comparte el riesgo de la inversion.

¢Cual es la férmula para fijar el valor final? Existen muchos métodos que seran descriptos
mas adelante. Ahora bien, supongamos que el plan de inversion sea de USD 2MM.

El farmin agreement podria implicar un upfront, en muchos casos simbélico, o goodwill que
compense al duefio por los costos incurridos en honorarios de letrados para concretar un
exitoso deal y/o gastos incurtidos por cinones mineros.

El primer milestone se fija, una vez completado cierto monto de inversion (ej.: 1.000.000
USD), dentro de un periodo acotado de tiempo, Time is Money (Ej.: 2 afios); y al mismo
tiempo se fija un porcentaje sobre la propiedad minera (o en la mayoria de los casos, % de
equity de la sociedad duena de la misma) que pasara a manos del farmer por haber
cumplimentado el objetivo. Hasta este momento no se habla de resultados porque
casualmente el riesgo es compartido. Se fijaran sucesivos milestones hasta llegar a un
porcentaje 80%-20% o 90%-10% donde el inversor se queda con un gran porcentaje de la
propiedad minera.

Si bien, a comparacion de otras industrias, el farmer (duefio) es acreedor de un porcentaje
minoritario, es necesario seflalar que éste no habria podido llegar hasta ese punto, sin la

inversioén “a riesgo” de la contraparte.

3.5 Valuacién del porcentaje final

En el caso de la industria minera, la correcta valuacion del porcentaje final deberd estar sujeta
a un estadio de exploracion avanzada, donde los recursos o reservas pueden ser medidos y
cubicados; de esa forma, el pago estara asociado directamente a la cantidad de mineral que
existe en esa propiedad.

En el caso de que se haya determinado un pago en acciones de la cotizante desde el inicio,
ambos comparten el riesgo y dependera el peso del activo en el portfolio del inversor para
poder prever la correlacion entre el éxito de la exploracion de la propiedad en cuestion y el

precio de la accién cotizante.
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A modo de ejemplo podemos decir que, si existiera solo un activo en el portfolio del invesor
(empresa publica), el precio de la accién en el mercado reflejaria una relacion de 1 a 1 en el
potencial del activo minero; mientras que si el inversor/compafifa minera cuenta con
numerosos activos en su cartera, el driver del precio estard influenciado por los activos de
mayor peso especifico que componen el portfolio, constituyendo un riesgo adicional para el
farmee, o una diversificacion del mismo, segun el angulo desde donde se lo observe.

En general, la valuacién del activo final se obtiene en el momento de la culminacién de la

exploraciéon, momento en el que debe realizarse un informe de viabilidad final.
Una vez completada la exploracion, siguen de modo resumido las siguientes etapas: ingenieria
de perfil, estudio de prefactibilidad o ingenierfa conceptual, estudio de factibilidad o

ingenierfa basica, ingenierfa de detalle, ejecucion y operacion.

Ingenierfa de perfil: es la etapa en la que se identifican las oportunidades para el desarrollo

de un proyecto. Dentro del area, los gedlogos estudian la composicién de la estructura
mineralizada. Como se dijo anteriormente, la muestras se envian a laboratorios para

determinar las posibles reservas de los minerales y las leyes de los mismos.

Estudio de prefactibilidad (ingenierfa conceptual): en esta etapa se generan y seleccionan las

distintas alternativas de proyectos.

Estudio de factibilidad (ingenierfa basica): etapa en la que se desarrolla la alternativa

seleccionada. En funcién de la ley y la cantidad de mineral se avanza en la determinacion de

la factibilidad econémica del proyecto.

Ingenierfa de detalle: en esta etapa se completa el disefio detallado del activo que se va a

construir. Aqui intervienen todas las areas de la compafiia.

Es en ese momento, cuando debera certificarse la cantidad de onzas con las que se cuenta y,
al mismo tiempo, proyectar el monto de la inversiéon de construcciéon de mina, asi como del
costo de la produccién de las mismas, etc., pudiendo realizarse un cash-flow, TIR, ROI, etc.
Con una valuacion del proyecto por un tercero no vinculante, si el agreement inicial era 80-

20, se puede cuantificar el 20% del farmee y avanzar asi hacia el 100% de la propiedad.
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4.- El1 Rol del Farm-in agreement en un IPO

La transparencia de este tipo de contratos hace que sean los preferidos a la hora de listar una
compafia minera o petrolera. Ambas partes involucradas comparten el riesgo, y a medida
que se cumplen los objetivos (milestones) también comparten (asociacion) la propiedad
minera, generando un incentivo adicional para seguir invirtiendo. Es decir, al avanzar el
contrato, el inversor gana equity y a la vez tranquilidad y mas responsabilidad. Quien invierte
tiene sustento para mostrar a sus inversores y el duefio de la propiedad, un nuevo socio para
enfrentar posibles eventualidades o imprevistos.

Desde el organismo de contralor, los inversores cuentan con el necesario respaldo, dado que
van acumulando porcentaje sobre la propiedad (o equity de la sociedad duena de la misma)
a medida que se va avanzando con la integracion de la inversién. Al mismo tiempo, si el
contrato asi lo hubiese contemplado, el exit esta garantizado, para el caso de que los
resultados no sean los esperados, reteniendo el porcentaje ganado para su portfolio.

Vale decir que, en algunos casos, si el inversor no llega al final del proceso, perdera el monto
invertido. Al ser un contrato Taylor Made, todo radica en cémo y quién lo disef6.

Muchas veces se cae en el error de dejar a la Cia. minera redactar el acuerdo, dada la
complejidad y el costo de horas-letrado, y asi perder inicialmente la posibilidad de inclusion
de numerosas clausulas imprescindibles para que el mismo sea equitativo.

En muchos casos, los milestones estan acompafiados de una emisién de acciones o pagos al
farmee, lo que incentiva al duefio de la propiedad a entrar al negocio. Asi, y luego del
intercambio accionario (equity por acciones cotizantes) se preserva una relacién de largo
plazo entre las partes.

Es importante entender que, si bien las acciones son publicas, podrian estar restringidas de
venta, lo que hace que no se considere un activo liquido (cash). Si bien la industria minera
es de largo plazo y los contratos mutuamente beneficiosos necesitan de mucho tiempo de
trabajo, es comun encontrar duefios de derechos que requieren un exit inmediato. Si este
fuera el caso, un farmin agreement no serfa adecuado, dado que como minimo el periodo

deberfa implicar 4/5 afios.
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4.1- Periodo de inversion

La cantidad de afios de vida del farmin esta directamente relacionada a los afios que se tarde
en llegar a un estudio de viabilidad final o valuacion -cinco afios, en general-. y con el scope
de la campafia de exploracion. Parafraseando el dicho popular “Time is Money”, el farmee
va a intentar establecer el menor tiempo posible dado que la relacién valor- tiempo del dinero
pata el pago final juega en su contra. Pero el inversor/farmer necesita mostrar resultados
concretos para realizar los diferentes fundrises. La manera de poder ser equitativos con el
valor tiempo del dinero, es de usos y costumbres establecer un pago anual al tenedor de los
derechos para compensarlo por el tiempo del contrato (siendo los pagos cada vez mayores a
medida transcurren los afios).

Asimismo, es también de usos y costumbres que el farmer se haga cargo de los costos
relacionados al good standing de la propiedad, asi como los canones anuales a la autoridad
minera. Cumpliéndose esto, el pago anual recibido por el farmee no tiene costos asociados y
es ganancia que, en muchos casos es a cuenta del pago final pero nunca debe ser devuelta si

el inversor decide no continuar con la inversion.

4.2.- Operacién

Si bien el duefio de la propiedad o tenement es el farmor, el farmee no es un inversor
financiero, sino - en general - se trata de companias mineras especializadas en la exploracion
la que contribuye con capital, pero fundamentalmente con know - how. Sin este dltimo, las
posibilidades de éxito son reducidas; por ende, a la hora de buscar un socio estratégico es tan
importante la inversién de capital como el know-how comprobable, que pueda aportar al

negocio.

La credibilidad es imprescindible a la hora de cualquier fundrise, garantizando a los inversores
financieros que su dinero sera destinado, de la forma mas eficiente posible, bajando el riesgo
al minimo. En este punto es importante seflalar que a mayor eatly stage del proyecto, el
riesgo es mayor y disminuye a medida que se va conociendo y comprobando el yacimiento;
por ende, el perfil de rentabilidad - riesgo del inversor financiero va cambiando a medida que
evoluciona el portfolio de la compaiifa.

Un proyecto en exploracién avanzada va a tener un revenue menor, pero las posibilidades

de fracaso van a ser inversamente proporcionales a ese revenue.

15



5.- Riesgo:

dy

=== Rate of expenditure

Retomando el grafico anteriormente } Keydecision point ‘ Feasibility \

analizado, puede observarse como la curva

Prefeasibility
stydy

«— Highrisk — [t}

District Atea

Profduction
startup

de gastos sube exponencialmente, a medida

election seleption
Provinge

que el proyecto avanza, multiplicando la

selectidn

Decreasi ngl —

ACTIVITY [PHASE| EXPENDITURE (Log scale)

inversion por etapas hasta x 10.000 veces | | risk
cuando se llega al momento de la 0 T T A A T 5
S FF|OF So & > & S8 8
. SSIeF 8 €8 | $§1 #518 §° &
, . . > 0 & ~ &N v &
construccion. En cualquier escenario, la F 13 |8 [ & &8 (o8 | ¢ -
., & «“‘ SASHL o8 & &9 &
construccion de un proyecto puede rondar S T SOI8EF Y| SHMLF 5
oY }JS FISIFe S 188 S
S & “Q; Qf; Q““Gf Ky J s? i i‘g ef

facilmente los USD 1.000.000.000.

*

[y

¢Por qué baja el riesgo sila construccion es puede costar USD 1.000.000.000? -, y una primera
campana de exploracion (perforaciéon por diamantina) USD 1.000.000.- y mas adn, la
prospeccion inicial USD 100.000.-? La respuesta simple es la certidumbre.

Una vez que el proyecto entra en Etapa de Construccion debi6 haber superado los 200.000
metros de perforacion y un gasto de USD 100.000.000.-, comparandolo con los nimeros

anteriores, nos da USD 500.- por metro y no USD 1.000- (la explicacién simple es la escala).

Volviendo al riesgo, en este estadio se conoce al detalle la cantidad de onzas de oro del
proyecto, se analizo econémicamente el método de minado y por supuesto, su costo. Enla
simulacién se obtuvieron los desembolsos necesarios y los recuperos esperados por venta,
de acuerdo a la ubicacién de los cuerpos mineralizados. Cuando el mineral se encuentra a un
nivel de mayor superficialidad, los cash-flows son mejores y el proyecto, en parte, puede
autofinanciarse.

Por ende, conocer al detalle el yacimiento, habiendo realizado estudios de factibilidad, dan la
certeza que antes no se poseia, por lo que en la etapa de financiamiento se simplifica, atn
cuando se consideran billones.

En general, la industria esta dividida en empresas exploradoras y empresas productoras, las
cuales tienen un market value diferente (las segundas valen mas que las primeras) pero
fundamentalmente, el perfil rentabilidad riesgo de sus portfolios es diferente.

Una empresa exploradora puede multiplicar por 20 el valor de su accién, encontrando un
gran proyecto (aunque solo 1 de 10 es exitoso) -alto riesgo, alto retorno-. Una empresa
productora dificilmente duplique su valor, aunque partiendo de la base que el proyecto

adquirido tenga la certidumbre necesaria, es dificil que la vaya mal.
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6.- Conclusion

De lo previamente expuesto, se concluye que, dada la complejidad del negocio minero en
cuestion, es necesario contar con un contrato que pueda contener dichas aristas y proteger a
las dos partes involucradas para que el negocio cumpla con el objetivo win-win.

ILa minera presenta la problematica de desconocimiento de su exacto valor hasta no alcanzar
etapas avanzadas, necesita de tiempos flexibles y fundamentalmente largos en comparacion
con otras industrias.

Todas las actividades de prospeccion y exploracion le agregan valor al yacimiento, pero a
diferencia de un galpén, una maquina o una propiedad, si en algin momento los resultados
no son beneficiosos (o0 econémicamente no rentables), el valor sera cero, dado que no habra
activos para comercializar y asi recuperar la inversion.

Asimismo, las reglamentaciones exigen remediacion, por lo que al final del camino, se podria
terminar con una deuda a inversores y un liability ambiental.

Dicho esto, arribamos a la conclusion de que estamos ante una industria que trabaja con alto
riesgo, altos niveles de inversion, largo plazo y en regiones (en general) subdesarrolladas, lo
que le agrega un riesgo legal cambiario al escenario.

Tomando en cuenta estas adversidades, cuando se alcance al financiamiento inicial de las
primeras campafias, la mayorfa de los proyectos quedan truncos, generalmente por no
concretar la alianza con un partner inversor y por mala estructuracion e implementacion del
vehiculo de inversién y/o contrato.

El farm-in agreement es un acuerdo preparado para contemplar todas las complejidades del
negocio, pero debe ser delineado e implementado en un estadio temprano, marcando un
camino de metas y recompensas para ambas partes.

Finalmente, de lo hasta aqui expuesto podemos colegir que, paises como la Republica
Argentina, con un potencial minero unico, afladen un extra de incertidumbre, con foco en el
riesgo cambiario y una relativa seguridad juridica, que hacen laborioso y complejo el
financiamiento, inclusive de los mas promisorios de los proyectos, por ende, es
imprescindible y se impone la previsiéon de una correcta implementacién, basada en el
analisis, planificaciéon y control que permitan acceder a capitales que posibiliten la exitosa

evolucion del proyecto.
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