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RESUMEN EJECUTIVO

En este trabajo se desarrolla la valuacién de la empresa Yamana Gold Inc. -en
adelante, Yamana-, con objeto de establecer el valor diferencial existente con el monto
del acuerdo de adquisicion por el cual los activos de la compaiia quedaron en manos de
Pan American Silver Corp. -en adelante, Pan American- y de Agnico Eagle Mines Ltd. -

en adelante, Agnico- en marzo de 2023, asi como los motivos de dicha diferencia.

La empresa tiene sus origenes en Minera Yamana, fundada en 1994, como negocio
de exploracién mineral con operaciones centradas en la Argentina y, mas adelante, en
Indonesia. En febrero de 1995, bajo el nuevo nombre de Yamana Resources Inc., se
convirti6 en una compahia de cotizacion publica, mediante una IPO inversa, al adquirir
Wiscan Resources Inc., empresa listada en Toronto Stock Exchange (TSX). En 2003 se
reestructurd, cambi6é su nombre a Yamana Gold y desarrollé una estrategia expansiva a
través de la adquisicion de importantes proyectos mineros, orientados a la produccion de
metales preciosos -principalmente oro y plata-. En este proceso concretd adquisiciones,
operaciones de exploracion y desarrollo de propiedades mineras en el continente
americano. Sus operaciones mas significativas se localizaron en Canada, Brasil, Chile y

Argentina.

Desde inicios de 2020, los directivos de Yamana evaluaron alternativas para la
continuidad del negocio y plantearon diversos escenarios estratégicos a través de
fusiones y adquisiciones dentro de la industria. Sucesivas negociaciones involucraron
especialmente a las empresas Gold Fields Ltd., Agnico y Pan American. Esto concluy6
en un proceso de adquisicion cerrado el 31 de marzo de 2023, por el cual Pan American
adquirié los activos de Yamana en América Latina y Agnico los correspondientes a

Canada.
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Para la valuacién de la empresa se emplea el método de “valuacién por partes”
(SOTP, por el acrénimo de su mencién usual en inglés como sum of the parts). Este
método permite reforzar la comprension y afinar el calculo del valor total de empresas
con negocios y operaciones complejas o heterogéneas, a partir de la suma de los aportes
con los cuales cada unidad contribuye de acuerdo con sus peculiaridades. En el caso de
Yamana, la diversidad de sus proyectos en términos de recursos, perfil productivo,
madurez, localizacion y riesgos, entre otros factores de interés analitico, justifican la
preferencia de este recurso metodoldgico en lugar de la tradicional técnica de valuacion

por flujos descontados.

En tal sentido, se evaluan en forma individual los diversos proyectos mineros de la
empresa, con atencidén sobre su prospecto de vida (LOM, del inglés life of mine), perfil
de recursos y reservas geologicas, factores de riesgo especifico -sin descuidar el impacto
de las cuestiones geopoliticas globales y locales- y peculiaridades en término de costos
implicitos en la operacidén. Asimismo, se consideran los fundamentales de la mineria
metalifera, con especial foco en metales preciosos. Por supuesto, no se soslayan otros
aspectos que remiten a la identidad de la firma, asociados con su cultura corporativa y
otros activos intangibles, como la influencia de la conduccién gerencial a nivel del estado

del arte de la industria y en cuanto a las decisiones financieras.

Mediante la consideracion ponderada de los respectivos proyectos y por aplicacion
de escenarios alternativos sobre la evoluciéon de distintas variables relevantes (precio de
mercado de los metales a extraer, reservas minerales, entre otros) se determina una
proyeccion de flujos de caja futuros y del costo de capital para que permita descontarlos
a valor presente. Una vez calculada la valuacion de la empresa, a cierre del balance
2022, se estima el diferencial atribuible a la prima que Pan American y Agnico estuvieron

dispuestas a asumir en el referido proceso de adquisicion.
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A partir de tales decisiones metodolbgicas, cuyo sustento tedrico también se
presenta y desarrolla, se determina una valuacion equivalente a US$ 4,3 mil millones.
Esto significa que la prima de adquisicion representaria 11% con respecto al valor
analitico obtenido. No obstante, en el anélisis de sensibilidad que se incluye, se observa
que la caracteristica exposicion de la industria a multiples factores de riesgo supone una
notable volatilidad a los resultados que la valuacién arrojaria ante diferentes escenarios

potenciales.
ABSTRACT

This study conducts a comprehensive valuation of Yamana Gold Inc. to determine
the value differential relative to the acquisition price paid by Pan American Silver Corp.
and Agnico Eagle Mines Ltd. in March 2023. The analysis employs the Sum of the Parts
(SOTP) methodology, providing a detailed assessment of Yamana’s diverse mining
projects based on their specific profiles. Key valuation drivers such as projected cash
flows, commodity price scenarios, and discount rates are analyzed under alternative
sensitivity scenarios. The research estimates Yamana's valuation at approximately US$
4.3 billion as of the 2022 fiscal year-end, indicating an 11% acquisition premium. This
thesis contributes to the broader understanding of value drivers in merger and acquisition

processes within the global mining industry.

PALABRAS CLAVE

Valuacion — Adquisicion — Industria minera — Metales preciosos — Oro — Cobre — Factores
de riesgo — Flujos de caja — Tasa de descuento — Analisis de sensibilidad — Suma de
partes (SOTP)
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GLOSARIO

Adit. vano de entrada a una mina subterranea.

AISC: acrénimo de “all-in sustaining costs” o “costos totales de sostenimiento”. Es una
meétrica utilizada para calcular el costo total de produccion por unidad de metal.
Comprende los costos de caja (como fuerza laboral, energia y materiales), costos
operativos, costos de capital de sostenimiento, costos de exploracidén, gastos generales
y administrativos, costos de reclamacion y cierre.

Banco y relleno: es un método minero que se realiza en sentido descendente, por
encima y en forma adyacente a los vacios de tajo previamente minados y rellenados.
Una vez alcanzado el maximo vano permitido para el tajo, y después de completar la
extraccién del mineral del tajo volado, los tajos se rellenan con roca suelta con uso
selectivo de relleno de roca cementada.

CEO: acronimo de “chief executive officer’, en general referido como director general de
una compania, en tanto maximo responsable del manejo de sus negocios y estrategias.
CIP: se refiere al proceso minero de recuperacion de oro entre lodos, utilizando cianuro
y carbdn activado.

Costos de capital de sostenimiento: son las inversiones destinadas a mantener la
capacidad productiva de la mina, como mejoras en equipamiento e instalaciones.
Costos de reclamacion: son aquellos relativos a la recuperacion ambiental de la mina
una vez completada su operacion.

EBIT: acrénimo de “earnings before interest and taxes” o “beneficio antes de intereses e
impuestos”. Es una medida de la rentabilidad de una empresa que excluye los efectos
de los costes financieros y las obligaciones fiscales. Corresponde a los ingresos o
ganancias generados por la actividad operativa del negocio.

EBITDA: acréonimo de “earnings before interest, taxes, depreciation, and amortization” o
“‘beneficio antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizacion”. Es una medida
de la rentabilidad de una empresa que, ademas a los factores excluidos en el calculo del

EBIT, incorpora los conceptos de depreciacion y amortizacion de activos.
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ESG: acronimo de la expresidn “environmental, social, and governance”, referido al
criterio de inversion y gestidon de empresas basado en principios de sustentabilidad
medioambiental, social y de gobernanza corporativa.

F&A: abreviatura de “fusiones y adquisiciones” de empresas.

GEO: acronimo de la expresion “gold equivalent ounce” u “onza de oro equivalente”.
Consiste en una unidad de medida que homogeneiza la expresion de los resultados de
produccion multimetalifera tomando como patrén de valor a la onza de oro.

GOM: acronimo de “gross override metal” y se refiere a una clase de contrato que otorga
derecho a cobrar regalias sobre determinados ingresos.

Impairment. es el concepto que contempla una reduccién del valor de un activo minero,
cuando el flujo de caja esperado resulta menor que las previsiones precedentes.

IPO inversa: es el proceso mediante el cual una empresa privada se hace con el control
accionario de otra empresa y, una vez fusionada, se convierte en publica sin necesidad
de una oferta publica inicial (IPO) tradicional.

Joint venture: consiste en una alternativa de contrato de negocios, que puede tomar
diverso formato legal, a través del cual dos o mas partes acuerdan cooperar para el logro
de un proyecto o tarea especifica.

Krigeaje (kriging): es el proceso de estimacion de probabilidad de la distribucion de los
depdsitos minerales, basado en muestras extraidas de perforaciones del terreno.

LOM: acrénimo de “life of mine”, “prospecto de vida” o simplemente “vida de mina”. Se
refiere al tiempo previsto de la productividad econdmica de los depdsitos o yacimientos.
Market cap: apo6cope de “market capitalization” o “capitalizacion de mercado”,
comprendida como el valor de una compafia expresada en términos del producto de la
cantidad de acciones emitidas por el precio de mercado da las mismas.

Mesa de jig: también llamada “mesa gravimétrica”, es un equipo de concentracion de
minerales por gravedad que utiliza pulsaciones de agua para separar particulas de
diferentes densidades y tamafios.

Mining depletion: puede traducirse como “deterioro minero”, que se entiende como la

disminucién de los recursos mineros disponibles en un emprendimiento.
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NAV: acronimo de “net asset value” o “valor neto de los activos”.

NPI: acrénimo de “net profits interest’ o “intereses netos de beneficios”. Se trata de un
arreglo contractual, frecuente en la mineria, mediante el cual una parte recibe un
porcentaje determinado de las ganancias netas de un proyecto.

NSR: acrénimo de “net smelter return”. equivale a los ingresos netos que el propietario
de una mina obtiene por la venta de su produccion, menos los costos de transporte y
refinacion.

OPA hostil: consiste en una oferta publica de adquisicion (OPA) realizada en contra de
la voluntad del consejo de administracion de la empresa objetivo.

Perforacion infill: también conocida como “perforaciéon de relleno”, consiste en perforar
nuevos pozos en areas donde la perforacion inicial ha sido escasa, generalmente para
rellenar espacios entre pozos existentes; se utiliza para aumentar la precisiéon de los
modelos geoldgicos y mejorar la eficiencia de la explotacién de un yacimiento mineral.
Reservas minerales: estimaciéon de la cantidad, en masa o volumen, de mineral
susceptible de ser explotada, incluida la dilucion, en sentido econémico bajo determinado
estado del arte de la industria. Se dice que son “probadas” (0 medidas o 1P) cuando
tienen una alta probabilidad de ser recuperadas y comercialmente rentables; se basan
en datos geoldgicos y de ingenieria, que permiten estimar con razonable certeza la
cantidad de recursos que pueden extraerse de un yacimiento conocido. Por su parte, son
“‘probables” aquellas cuya probabilidad de recuperacién y rentabilidad es menor que las
probadas, aunque mantienen un alto potencial de explotaciéon econémica.

ROM: acrénimo de “run of mine”, se aplica a la excavaciéon y extraccién de rocas que
contienen el material mineral que posteriormente se procesa para separar el contenido
valioso de lo inservible o ganga.

ROV: acrénimo de “real options valuation” o “valuacién por opciones reales”.

SLS: acréonimo de “sublevel stoping” que remite a un método de explotacion minera
subterranea, mediante el cual se extrae mineral de un cuerpo mineralizado por tajadas

verticales; se deja una cavidad al final de la explotacién, lo cual requiere estabilizar el
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terreno con pilares y lozas que separan las cavidades o zanjas de recoleccion
(caserones).

Sociedad holding: es una empresa que posee y gestiona acciones de otras empresas,
llamadas filiales, con objetivo de control y administracién corporativa.

Spin-off- se denomina asi a la operacion de mercado por la cual una empresa se
desprende una subsidiaria, que pasa a constituirse como empresa independiente. Los
accionistas originales participan del capital accionario de la nueva compaifiia.

Ticker: es la “etiqueta de cotizacidén” o “cddigo de cotizacion” alfanumérica que identifica
de forma abreviada las acciones de una empresa que cotiza en determinado mercado
bursatil.

tpd: acrénimo de toneladas por dia.

tpy: acronimo de toneladas por afio.

TSF: acronimo de “tailings storage facilities”, “almacenamiento de relaves”, “depédsito de
relaves” o “relavera”. Se refiere a una estructura fisica donde se deposita material
generado por procesos mineros. Este material, compuesto por roca molida y agua, no
tiene valor comercial y, con el tiempo, se solidifica; su gestibn adecuada es muy
importante en cuanto al cumplimiento de los estandares ambientales.

US$: dolares americanos.
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CAPITULO 1 — INTRODUCCION

1.1 Informacién de la compaiia

Yamana Gold Inc. fue formada el 30 de julio de 2003, a través de un cambio de
nombre de Yamana Resources Inc., empresa listada desde 1995 en la Bolsa de Toronto
(TSX), ciudad canadiense en la cual asent6 su casa matriz. Anteriormente, la compafiia
funcioné como una corporacién inactiva enfocada en actividades de exploracion. Desde
2007 cotizd en el New York Stock Exchange (NYSE) y en el London Stock Exchange
(LSE) desde 2020.

Yamana Gold se destacd como productor de metales preciosos, con propiedades
mineras en etapa de desarrollo y exploracion en diversos paises del continente
americano. El negocio nucleo de la companiia era la produccion de plata y oro, siendo
esta ultima su principal actividad. Producia barras doré de oro y plata en varias minas y
mantuvo contratos con diferentes operadores de fundicion, refinacion y comercializacion
de metales preciosos. En 2009, se superd6 el millon de onzas de oro, decuplicando el en
cinco anos el volumen producido. Durante 2022 la producciéon de oro y plata sumo
1.005.770 en unidades GEO (onza de oro equivalente), superando ligeramente el
objetivo de un millén de onzas; casi 90% de ese valor corresponde a la produccion de
oro. Esto representa un valor ligeramente declinante para la serie decenal, exceptuando
al afio 2020, en el cual apenas se superaron las 900 mil onzas. Téngase presente que
Newmont, empresa lider en la industria del oro, produjo practicamente 6 millones de

onzas en 2022.

Ocupaba cerca de 11 mil personas, aproximadamente la mitad corresponde a
empleo directo. Hacia noviembre de 2022, su market cap le colocaba en octava posicion

entre las mineras de oro de cotizacion publica.
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El liderazgo estratégico fue fundamental para el desarrollo de Yamana. En tal
sentido, se destacaron los siguientes aspectos: expansion y diversificacion; eficiencia
operacional; adaptacion al mercado, en particular en cuanto a riesgos de precios y
politico-regulatorios; sostenibilidad y ESG como parte importante de la cultura
corporativa. Tanto por su experiencia en la industria y por su gestion al frente de Yamana,
suele identificarse a Peter Marrone (fundador de Yamana Gold, primer CEO de la
compafiia y miembro del directorio hasta su adquisicion en 2023) y a Daniel Racine (CEO

desde 2018) como las figuras mas influyentes en el devenir de la empresa.

En su estructura corporativa se evidenciaba la estrategia de integracion vertical, con
actividades de exploracién, extraccidon y produccibn minera. Paralelamente se
caracteriza por sus economias de alcance o integracidon horizontal mediante la
diversificacion del portafolio y su enfoque en cuanto a la produccion de metales preciosos
y basicos (oro, plata y cobre, principalmente) y expansién geografica en las Américas,
manteniendo un rol competitivo en la adquisicién de propiedades minerales atractivas. A
inicios de 2023, las principales subsidiarias de Yamana se distribuyeron en varios paises,
incluido Canada, Argentina, Chile y Brasil. Estas subsidiarias estaban involucradas en
importantes proyectos de mineria como el de Agua Rica, el Complejo Minero Jacobina,
la Mina Minera Florida, la Mina El Pefién, la Mina Canadian Malartic y la Mina Cerro
Moro, entre otros. Cada proyecto quedaba sujeto a politicas y regulaciones locales que

incidieron en las respectivas operaciones comerciales.

Tras sucesivas reestructuraciones corporativas, desde su fusion con la empresa
brasilera Santa Elina Mines, en 2003 y la compra de la mina de oro Fazenda Brasileiro
de Companhia Vale do Rio Doce, Yamana pudo concretar la produccién de metales
preciosos y expandir la produccidn hasta posicionarse entre las lideres del sector.
Sucesivas operaciones de F&A, entre las cuales se destacan las realizadas con RNC
Gold (con activos mineros en Nicaragua y Honduras), Desert Sun Mining (proyecto

Jacobina en Brasil), Viceroy Exploration (proyecto Galcamayo en Argentina), Meridian
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Gold (en una OPA hostil junto con Northern Orion Resources), Osisko Mining (joint
venture con Agnico) y Extorre Gold Mines (mina Cerro Moro en Argentina), contribuyeron
al desarrollo del negocio de Yamana. En especial desde 2009, Yamana también asumio
acciones de desinversion gradual. Por ejemplo, mediante la venta de las minas brasileras
San Andrés, Sao Francisco y Sao Vicente a Aura Minerals; el proyecto mexicano de oro
y plata Mercedes, en 2016; Fazenda Brasileiro en 2017; los proyectos Gualcamayo y
Chapada -una de las primeras explotaciones en Brasil-, ambos en 2019. En forma mas
reciente, desde enero de 2020, Yamana simplifico su estructura al fusionarse con

Yamana Malartic Canada Inc., subsidiaria de propiedad total.
1.2 Descripcion del negocio

La cartera de activos de Yamana se componia de propiedades mineras destinadas
a diversos proyectos de explotacion metalifera, especialmente de oro y plata. Estos
proyectos se encontraban en distinta fase de desarrollo. En fase de produccion se
encontraban: Canadian Malartic (Canada), El Pefién (Chile), Jacobina (Brasil), Cerro
Moro (Argentina) y Minera Florida (Chile). Los proyectos canadienses de Wasamac y
Monument Bay y los argentinos de MARA (Minera Agua Rica Alumbrera) y Suyai no
estaban aun en etapa productiva. En cuanto a reservas minerales probadas y probables,
en millones de onzas a diciembre de 2022, esta cartera totalizaba: 13,8 de oro; 112 de
plata; 6,7 de cobre. El proyecto MARA representa la mayor participaciéon en términos de

reservas, con 30,1% de las de oro, 50,6% de las de plata y el total de las de cobre.

Durante 2022, Yamana produjo unas 895 mil onzas de oro y 9,2 millones de onzas
de plata. Aunque la produccién de oro fue 1,13% superior a la del afo precedente y la
de plata también crecié ligeramente (+0,3%), el total de producido en término de
unidades GEO, de 1.005.770 onzas fue inferior en 0,5% al de 2021. Esto se explica por
el deterioro de la paridad de precios promedio anuales de la plata en relacion con el oro.

No obstante, la empresa superé la meta de 1 millon de onzas GEO, prevista para 2022.



/17 CE
TORCUATO DI TELLA 16|

De acuerdo con esta unidad de medida relativa, la participacién del oro es de 9:1 con

respecto a la plata.

Canadian Malartic es el proyecto productivo mas importante de la empresa, aporta
aproximadamente una tercera parte de la produccion mineral anual, aunque entre 2021
y 2022 ha caido cerca de 8% en cuanto a volumen de oro extraido. Le sigue El Pefion,
con un aporte superior a la quinta parte del producto mineral, aunque también ha
declinado en 4,4% en términos de volumen. En cambio, la produccidén del proyecto
Jacobina ha crecido practicamente 5% y se acerca a 20% del total del afio 2022. Si bien
el rendimiento de su explotacion aun es inferior, Cerro Moro ha reflejado el mayor
aumento productivo, con 16,3% de crecimiento de la produccién en unidades GEO,
explicado por el salto de 51,1% en volumen de oro producido. Por ello, la participacion
de Cerro Moro en cuanto al total del producto anual en unidades GEO pasé de 15,5% en
2021 a 18,1% en 2022; de acuerdo con informacién oficial del Ministerio de Economia
argentino, es el quinto emprendimiento de mineria aurifera mas grande el pais. Por
ultimo, se ubica Minera Florida, con 8,2% de participacion relativa en cuanto a producto
total, ligeramente inferior al 8,4% del afio precedente, merced a un declive de 2,7% de

su produccion de oro.

Los ingresos de la empresa durante 2022 fueron de US$ 1.807,1 millones, es decir
0,46% inferiores a los de 2021, pero 15,8% superiores a los de 2020. No obstante, la
inflacion de los costos atribuibles a las ventas mantuvo el siguiente ritmo: los US$ 778
millones de 2022 representan un incremento de 6,75% frente al afo anterior y 18,87%
contra el afo 2020. Esto permite generar algun interrogante en términos de eficiencia

operativa.

En cuanto a las ganancias atribuibles a la produccion minera, 2022 refleja resultados
llamativos. Los US$ 339.6 millones declarados para este ejercicio son 46,5% inferiores

a los de 2021 y 51,6% menores a los de 2020. Las condiciones del mercado de metales
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preciosos no justifican estas cifras. Mas aun, si se toman en cuenta los resultados
operativos a los cuales se agregan los proyectos en fase no productiva, se registra una
pérdida de US$ 1.759,1 millones, en contraste con una ganancia de US$ 492,2 millones
para el ejercicio precedente. El desarrollo de las negociaciones que tomaron a Yamana
como empresa objetivo para la operacion de adquisicion que hace al fondo de este
trabajo, condiciones del mercado y reestructuracion de activos incidieron atipicamente
sobre la categoria de impairments o deterioro sobre el valor de libro de los activos.

Unicamente en este sentido, deben detraerse US$ 1.927,7 millones en ajuste contable.

En atencion a tales supuestos y dado que representa al funcionamiento normal de la
empresa en estado de régimen operativo, se toman a titulo comparativo los resultados
del tercer trimestre de 2022. En cuanto a produccién y ventas, existe una merma de casi
6% en unidades GEO, que remite a menor volumen de produccidén de oro y de plata. Sin
embargo, el acumulado de los nueve primeros meses de 2022, contra los del afio
precedente, es 1,5% superior (740.879 contra 729.793 onzas GEO). Esto surge por el
crecimiento de 12,3% en volumenes de produccion de plata y de 2,4% de oro. La baja
interanual de practicamente 15% para el precio promedio spot de la plata explica que
estos volumenes de produccion crecientes no tengan un impacto lineal sobre las
unidades GEO.

Si analizamos los ingresos, los US$ 422,4 millones registrados durante el tercer
trimestre de 2022 son 6,6% inferiores a los del mismo trimestre de 2021. Pero, durante
los nueve primeros meses de cada afio, los US$ 1.349,8 millones de 2022 superan en
2,9% a los de igual periodo del afio precedente. En cuanto a los costos atribuibles a las
ventas, ya se observa un 4,5% de crecimiento, en linea con lo indicado para todo el afio
2022. La produccidén minera de los tres trimestres acumulados de 2022 supuso
ganancias de US$ 433,8 millones, una merma de 2,6% frente a los nueve primeros
meses de 2021. El EBIT del periodo fue de US$ 280,3 millones, 17,9% por debajo del

lapso equivalente para 2021. Entre los factores que incidieron en este resultado, se
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cuentan incrementos de 117% en gastos operativos; de 25,3% en gastos generales y
administrativos; de 20,2% en actividades de exploracion y evaluacion geologica. Excepto
por este ultimo rubro, parece pertinente indagar sobre la eficiencia operativa de la

empresa.

Resulta llamativa la diferencia de los resultados netos para los primeros tres
trimestres acumulados de 2022 en comparacion con los de 2021; una ganancia de US$
144,9 millones contra US$ 16,2 millones de pérdida, respectivamente. Existié en este
periodo una fuerte reduccién de costos financieros (-60,4%) e impositivos (-53.4%). Con
relacion a los costos financieros, durante el tercer trimestre de 2021 hubo US$ 53,3
millones en repago anticipado de obligaciones senior; también decrecid el nivel de
endeudamiento y las obligaciones emitidas durante 2022 se beneficiaron con tasas de
interés pasivas mas favorables. En cuanto a conceptos impositivos, la diferencia notable
en 2021 es atribuible especialmente a cambios de la normativa argentina sobre el
impuesto a las ganancias; el 16 de junio de 2021 concreté una suba de la alicuota de
25% a 35% con efecto retroactivo a enero de 2021 y que afectd a las obligaciones
contributivas de la empresa y las previsiones contables. En concepto de “otros ingresos”,
Yamana se beneficio durante 2022 con ingresos adicionales por US$ 15,4 por
operaciones de tipo de cambio, generados en mayor medida por la devaluacion del real

brasilero y del peso argentino.

Las proyecciones corporativas para el decenio 2020-2030 mantenian metas de
produccion fisica equivalentes al millén de onzas GEO para los afios 2021 a 2023. La
operacion real se mantuvo alienada a estos objetivos. Desde 2024 en adelante se
preveia un crecimiento moderado pero sostenido, apalancado sobre resultados de
exploracién, desarrollo de nuevos proyectos mineros, optimizacion y expansion de los
existentes en la cartera de la empresa. Dentro de la década proyectada se esperaba que
el aporte de estas categorias representara 25% de la produccion. Las observaciones, en

términos estratégicos, se orientaban al logro de los objetivos planteados a través de:
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mejora en los ratio de agotamiento minero (mining depletion), gracias a actividades de
exploracién; explotacion de pequefios yacimientos para optimizar el uso de la capacidad
instalada; identificacion y adquisicion de proyectos subvaluados o subapreciados
(Yamana Gold Inc., 2021a).

Asimismo, se planeaba mantener la diversificacion geografica otorgando una
participacion aproximada por tercios a las explotaciones de Canada, Chile, Brasil-
Argentina. En este sentido, se esperaba que la producciéon de MARA colocara a la
empresa entre las lideres de la mineria cuprifera global. No obstante, segun las propias
recomendaciones de los analistas, existia cierto foco en inversiones que consolidaran la
exposicion sobre activos localizados en América del norte como fuente de cobertura a

riesgos sociopoliticos y de tipo de cambio (Yamana Gold Inc., 2021a).

1.3 Estructura corporativa

La ilustracién 1 describe la estructura corporativa de Yamana a cierre del ejercicio
contable 2022, segun se detalla en el exhibit 99.1 que integra el documento Form 40-F
del 29 de marzo de 2023 ante la Securities and Exchange Commission (SEC), en su
caracter de autoridad reguladora del mercado de valores norteamericano. Por lo tanto,
esta informacion reviste de la calidad y de la precision formal requerida para la operatoria
publica de la empresa; asimismo, es de total pertinencia temporal, puesto que coincide

con el cierre de la operacion de adquisicion que hace al nucleo de este trabajo.
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llustracion 1 — Estructura corporativa de Yamana Gold Inc.
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Fuente: Yamana Gold Inc. (2023, Exhibit 99.1, p.6).

0805346 B.C. Ltd.

Bajo esta denominaciéon registral se incribieron, ante la autoridad regulatoria
canadiense del estado de Columbia Britanica, los activos de la minera Northern Orion
Resources Inc. adquiridos por Yamana el 13 de octubre de 2007. En esta operacion, el

capital accionario completo de la empresa objetivo (target) se fusion6 con el activo de
Yamana.

Desde esta sociedad, Yamana controlaba el 56,25% de Minera Agua Rica Alumbrera
Ltd., joint venture con la minera suiza Glencore International AG que a través de dos
sociedades holding, una en Antigua y otra en Delaware -EUA-, ejercia mediante
respectivas sociedades sucursales en la Argentina el control total de los proyectos de

mineria polimetalica Alumbrera y Agua Rica, localizados en la provincia argentina de
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Catamarca. El joint venture, creado en diciembre de 2020, incluia a la empresa Newmont
con 18,75% de participacion, pero ésta fue adquirida por Glencore, cuya proporcidén en

el negocio crecid entonces a 43,75%.

El 31 de marzo de 2023, 0805346 B.C. Ltd. pasaria al control de Pan American Silver
merced a la adquisicion de los activos latinoamericanos de Yamana. Como parte de la
reestructuracion de sus intereses en los proyectos mineros argentinos, la cedera a
Glencore International AG, a través de su controlada Glencore SA Holdings Ltd. -
constituida bajo legislacion de Bermuda-, por US$ 475 millones en efectivo y un 0,75%
de las regalias por net smelted return (NSR) con derecho a disponer de su eventual
transferencia, el 20 de septiembre de 2023. De tal modo, Glencore asumiria el control
total de Minera Agua Rica Alumbrera, cuando la autoridad argentina de defensa de la
competencia considere cumplidas las obligaciones normativas de las partes

involucradas.

Minera Yamana Inc.

Yamana controlaba el 100% de distintos vehiculos juridicos holding constituidos bajo
jurisdiccion de los Paises Bajos: Yamana Argentina Holdings Il BV y Yamana Jacobina
Holdings BV. A través de éstos, era controlante total de las sociedades argentinas Suyai
del Sur SA y Estelar Resources SA, y de la brasilera Jacobina Mineragao e Comercio
Ltda. Por lo tanto, ejercia plenos derechos sobre el proyecto Suyai y las minas

productivas Cerro Moro y Jacobina.

Suyai es un proyecto de mineria aurifera proximo a fase de desarrollo, localizado en
el Corddn de Esquel, provincia de Chubut. El 28 de abril de 2020, Yamana anuncié un
acuerdo definitivo de opcién por el cual la empresa argentina Consultores Asset
Management (CAM) -cuyos principales accionistas son Eduardo Elsztain y Saul Zang-
tenian derecho a adquirir hasta 40% del proyecto en forma de joint venture, con fecha

limite 31 de diciembre de 2024. El acuerdo incluyé un pago inicial de US$ 2 millones y
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podria ejercerse mediante el cumplimiento de determinados objetivos de ESG vy
desembolsos por US$ 31,6 millones adicionales a los gastos del proyecto en la

proporcion de la eventual opcionalidad.

Cerro Moro es un complejo de concesiones mineras de oro y plata ubicadas en la
provincia argentina de Santa Cruz. El interés de Yamana concreté mediante la
adquisiciéon de Extorre Gold Mines Limited (anteriormente Exeter Resource Corporation),
en August 2012. Como consecuencia de dicha operacion, desde 2014, Franco Nevada
Corporation tiene derecho a 2% de las regalias NSR. El registro minero en el &rea Bahia
Laura corresponde a Fomento Minera de Santa Cruz Sociedad del Estado SE (Fomicruz
SE), empresa estatal de propiedad provincial. Esta acordé la concesién a Yamana y el
mantenimiento del 80% sobre los respectivos intereses mineros, a cambio reservaba
derecho sobre un 5% de los dividendos subsidiarios a la finalizacién de las inversiones
de la concesionaria. En las restantes areas, las concesiones corresponden a las
empresas Yamana Argentina Servicios SA (YASSA) y Suyai del Sur SA, ambas
subsidiarias plenas de Yamana. Los respectivos derechos mineros no expiran mientras
se pague el debido canon a la provincia. Hasta mediados de 2023, Pan American Silver
ha invertido US$ 9 millones en exploracion y equipamiento minero desde la adquisicién

de Yamana.

El complejo minero Jacobina se ubica en el estado brasilero de Bahia y se asienta
sobre estratos geoldgicos de mineralizacion aurifera. Todas las concesiones, derechos
y permisos mineros estaban bajo titularidad Jacobina Mineracao e Comercio Ltda.,
subsidiaria plena de Yamana. Las concesiones de exploraciéon se renuevan por trienios.
Si bien no se aplican regalias como tales, existe un impuesto llamado Compensagéo
Financeira pela Exploragdo de Recursos Minerais, cuya alicuota es de 1,5% de los
ingresos de la actividad. La primera barra de oro fue colada en marzo de 2005 y en julio
se hizo efectiva la produccion comercial. En abril del afio siguiente Yamana obtuvo la

titularidad de todos los intereses mineros del complejo. Mediante una primera fase de
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expansion, se ha proyectado la extension de la vida de mina (LOM) hasta 2034.
Sucesivas fases expansivas significarian una prolongacién por otros 6 afos,
aproximadamente. En consonancia con tales planes, durante el primer semestre de 2023

Pan American Silver invirtio US$ 5,6 millones.

Minera Yamana Chile Spa.

En octubre de 2007 Yamana adquirié la empresa canadiense Meridian Gold Inc.
Entre sus activos se contaban las minas chilenas El Pefién y Florida. Como subsidiaria
plena se crea Minera Yamana Chile Spa., instrumento societario registrado bajo
legislacion de Chile. Esta sociedad sera controlante total de las empresas Minera
Meridian Ltda. y Minera Florida Ltda. Son las operadoras, respectivamente, de El Pefidn

y Florida; su separacion social permite obtener ventajas impositivas.

La mina El Peidn es productiva desde 1999 y comprende un conjunto de derechos
de explotacion de oro y plata, ubicados en la region de Antofagasta, cuya titularidad
ejercia Yamana a través de Minera Meridian Ltda. Esta es sujeto pasivo de regalias, con
alicuotas de entre 5% y 14%, dependiendo de los margenes brutos de la operacion
minera. De acuerdo con los ingresos histéricos, la tasa de regalias caracteristica se ubica
entre 5% y 7%. Ademas, la actividad de El Pefidn esta sujeta al impuesto a la “primera
categoria”, lo cual equivale a 27% de los ingresos. Como parte de acuerdos de compra
de derechos mineros a las empresas Maverix Metals Inc. (concesiéon Nado) y Soquimich
Comercial SA (concesiones Providencia 1, 2, 3, 4 y 5; Dominador 1, 2 y 4) existen

obligaciones de pago por el 2% de las regalias NSR.

Por su parte, la mina Florida comprende unas doscientas concesiones localizadas
en la Region Metropolitana, de las cuales se extrae oro, plata y zinc desde 1986. El
derecho de explotacién correspondiente se mantiene activo mientras se renueve
anualmente el pago del canon. La divisidbn societaria, posterior a la adquisiciéon de

Meridian Gold, permiti6 que Minera Florida se acogiera al régimen especial creado por
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el Decreto Ley 600 sobre “estatuto de la inversion extranjera”. Por lo tanto, aunque tributa
el 27% de los ingresos en concepto de impuesto a la “primera categoria”, la alicuota de
las regalias mineras es de 1%. Asimismo, Minera Florida registra quebrantos contables

que pueden deducirse sobre el impuesto a los ingresos.

Pan American Silver informé en su segundo trimestre de 2022 haber invertido US$

8,8 millones en El Pefion y US$ 10,5 millones en Florida.

Canadian Malartic Corp.

El descubrimiento de la mina aurifera Malartic, ubicada en la provincia canadiense
de Quebec, se remonta a 1923. La empresa Osisko Mining Corp., adquirié los derechos
mineros entre 2004 y 2006; en 2011 inicié la produccién comercial y en 2014 se ve
sometida a una oferta de adquisicién hostil por parte de la minera Goldcorp Inc. En tal
contexto, Osisko acepté una oferta alternativa de Yamana y Agnico; cre6 la spin-off
Osisko Gold Royalties y vendi6 su negocio minero de Malartic a estas dos oferentes, en
partes iguales. Ambas compartieron el 50% de las sociedades Canadian Malartic Corp.,

registrada en Ontario, y Canadian Malartic General Partnership, registrada en Quebec.

Yamana controlaba en forma directa el 42,64% de Canadian Malartic General
Partnership y completaba el 50% del control en forma indirecta, a través de su
participacion en Canadian Malartic Corp. Esta firma tenia la particularidad de ser titular
de determinadas concesiones en una fraccion de propiedad denominada Radium-Nord,
en las cuales Abitibi Royalties Inc. (adquirida en 2021 por Gold Royalty Corp.) mantiene
un 15% de los derechos (ver grafico 2). Estos son pagaderos mensualmente como

proporcion de las ganancias netas.

Una pequena porcidon de los derechos mineros de Malartic se otorgan en concepto

de arriendos mineros. Si bien su cronograma de vencimientos contractuales se produce
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entre noviembre de 2029 y julio de 2037, la renovacién es automatica por tres periodos

consecutivos de diez afios, mediante un pago de monto reducido.

El promedio de regalias (NSR y GOM -gross override metal-) oscila en promedios de
5,46% a 6%, segun la zona de la mina. En marzo de 2022, Canadian Malartic mediante
un pago de US$ 7 millones, la empresa ejercié la opcion de recompra del 2% del derecho

a regalias NSR en posesion de Tintina Mines Ltd., dentro de la propiedad Rand.

En cuanto a carga fiscal, se aplica un impuesto federal a los ingresos e impuestos
provinciales sobre los ingresos y sobre la actividad minera. El impuesto federal se calcula
en el 15% y, a nivel provincial, los ingresos estan gravados en 11,5% dentro de Quebec
y en 10% dentro de Ontario. Los analistas de Yamana emplean una tasa simplificada
constante de 25,75% en concepto de impuesto total sobre los ingresos. En cuanto al
impuesto sobre la mineria, la alicuota puede variar de 16% a 28% segun el margen de
ganancias. De acuerdo con los resultados histéricos de la mina, el impacto de este tributo
ha fluctuado entre 16% y 17,5%.

Malartic, como parte de los activos canadienses de Yamana, corresponde a la parte
del acuerdo de adquisicion cuya propiedad fue otorgada a Agnico. Esta empresa, por lo

tanto, paso a tener derechos totales sobre los intereses mineros del acapite.

Yamana Gold Ontario Inc.

Consistia en la sociedad subsidiaria de Yamana por la cual controla la propiedad
conocida como Monument Bay, ubicada en la provincia canadiense de Manitoba. Esta
fue adquirida en 2015 merced a la adquisicién de la empresa Mega Precious Metals Inc.
Hacia 2018, Yamana firmd acuerdos con las comunidades locales y avanzé con la
exploraciéon geologica sobre mineralizaciones de oro de alto grado. Estas tareas
continuan en la actualidad. Como parte del proceso de adquisicion de marzo de 2023, la

titularidad fue transferida totalmente a Agnico.
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Yamana Gold Quebec Inc.

Mediante este instrumento societario, Yamana controlaba indirectamente la totalidad
del proyecto minero aurifero Wasamac, localizado en la provincia de Quebec y a unos
100 km de la mina Malartic. En distintas propiedades del proyecto hubo produccién
metalifera entre 1935 y 2001.

En enero de 2021, Yamana cerr6 un acuerdo con la empresa Monarch Gold Corp.
por la cual ésta cedia los derechos relacionados con el citado proyecto, mientras que
mantenia sus demas activos a través de un spin-out canalizado por la nueva empresa
Monarch Mining Corp. En junio de ese mismo afio, Yamana demostré su creciente interés
en el proyecto al adquirir propiedades adyacentes a Wasamac, que pertenecian a Globex
Mining Enterprises Inc. Asi mejoraba las expectativas de recursos y vida de la mina.
Tales acciones mantenian coherencia con la estrategia corporativa de expansién a largo
plazo en la zona de Quebec, donde la empresa contaba con amplia capacidad y

experiencia operativa y técnica.

Los primeros resultados exploratorios fueron alentadores; mejoraban los analisis
propios del proceso de “debida diligencia” asociado a la transaccién realizada con
Monarch. Asi, durante 2022 las previsiones financieras de Yamana consideraban que el
valor presente neto (NPV) del proyecto podria duplicarse entre 10 a 15 afios, previendo
una cotizacion razonable del oro (entre US$ 1.550 y US$ 1.850 por onza) y sin contar
eventuales mejoras en cuanto a los prospectos recursos (Yamana Gold Inc., 2023,
exhibit 99.1, pp. 8 y 92).

A efectos de la adquisicion de Yamana, la totalidad de los activos del proyecto fueron
enajenados a favor de Agnico en marzo de 2023. Esta empresa informa que estan en

marcha nuevas evaluaciones técnicas. Como parte de su politica de eficiencia operativa,



III UNIVERSIDAD
TORCUATO DI TELLA 27|Pagina

se analiza la viabilidad de procesar la produccion mineral en la planta de Malartic (Agnico
Eagle Mines Limited, 2024).

1.4 Principales activos

En este apartado se describen las caracteristicas a partir de las cuales inferir el valor
econdmico de las propiedades y derechos mineros que conforman el activo fisico de la
empresa (ver grafico 1). La informacion, por su pertinencia técnica y cronolégica proviene
de los reportes N.l. 43-101 elaborados para cada mina, en los casos disponibles, y de

Yamana Gold Inc. (2023), especialmente en el item 4 de su Exhibit 99.1.

Grafico 1 - Alcance geografico del portafolio de activos mineros de Yamana Gold
— afno 2023-
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De acuerdo con la clasificacion que propone la propia empresa, pueden distinguirse
los activos productivos de los estratégicos. Mientras que los primeros se encuentran en
fase de explotacién comercial, los otros constituyen proyectos mineros en diversas fases

de desarrollo o prospeccion de recursos (Yamana Gold Inc., 2021-a).

Dado que Yamana controla estos activos de manera indirecta a través de diferentes
instrumentos societarios, la lectura de este acapite debe considerarse conjunta con la
correspondiente a la “Estructura corporativa”. Independientemente de su tamafio o
importancia, los activos son presentados en la misma secuencia en que se detallaron

sus respectivas sociedades controlantes.

Proyecto MARA

Yamana controlaba 56,25% del proyecto. Este representa una consolidacion
estratégica del proyecto Agua Rica con la infraestructura de las operaciones de Minera
Alumbrera. Esta integracion aprovecha la infraestructura existente para optimizar el
desarrollo y la operacion de depdsitos viables multimetalicos, ubicados en la provincia
argentina de Catamarca (ver ilustracion 2).

La fusion de los recursos minerales del depédsito Agua Rica con la sustancial
infraestructura existente de la operacion Minera Alumbrera, supone sinergias
significativas, eficiencias operativas y una huella ambiental reducida. La empresa busca
capitalizar esta combinacion de activos optimizar la intensidad de capital necesaria para

la explotacion.

Agua Rica alberga un depo6sito porfidico de gran escala, con mineralizacion
significativa de cobre, oro, plata y molibdeno. La geologia indica cuerpos de mineral
extensos conducentes a la mineria a cielo abierto, con potencial de extraccion de largo
plazo y bajo costo. Los esfuerzos de exploracion han confirmado la dotacién mineral

mediante perforaciones sistematicas. El proyecto ha avanzado las etapas de
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prefactibilidad y pronostica el potencial econémico de reservas y recursos minerales

sustanciales.

llustracion 2 — Localizacion del proyecto MARA
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Fuente: Yamana Gold Inc. (2022c, p. 42).

Las reservas minerales probadas y probables representan 11,8 mil millones de libras
de cobre y 7,4 millones de onzas de oro dentro de 1,1 mil millones de toneladas de

mineral. Los recursos medidos e indicados adicionales contribuyen con mas de 1,6 mil
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millones de libras de cobre y 954 mil onzas de oro; los recursos inferidos ofrecen un

potencial adicional para la mina.

El proyecto esta disefiado para una operacidén convencional a cielo abierto, utilizando
métodos de camion y excavacion de alto tonelaje. La estrategia minera es respaldada
por un plan comprensivo de procesamiento de mineral y de aprovechamiento de la
infraestructura existente en la planta de Alumbrera con requisitos minimos de adaptacion.
Tal infraestructura incluye instalaciones de procesamiento y de almacenamiento de

relaves (TSF) con sus permisos aprobados, edificios logisticos y auxiliares.

El proyecto prevé una producciéon promedio anual de 556 millones de libras de
equivalente de cobre en la primera década de produccion, con una vida de mina que se
extiende significativamente mas alla. En cuanto a los costos, las estimaciones iniciales
de capital para el proyecto se sittan en $2,78 mil millones. A las sinergias
infraestructurales se agregan otras estrategias de eficiencia operativa, como la
secuenciacion para la compra de equipo. De este modo, el proyecto prevé costos totales

de sostenimiento (AISC) competitivos.

Proyecto Suyai

El Proyecto Suyai abarca 36.702,30 hectareas ubicadas en el Cordén de Esquel,
provincia de Chubut, Republica Argentina. Los derechos se gestionan a través de una
combinacion de propiedad directa y de contratos de opcion por Suyai del Sur SA o sus

asociados.

Yamana disei6 el proyecto como una operacion minera subterranea de alta ley. El
meétodo propuesto para el procesamiento de mineral implica la construcciéon de
instalaciones para la produccion de oro y plata a partir de concentrado de flotacion de
alta ley, que sera transportado a fundiciones externas. Este enfoque elimina el uso in situ

de cianuro y otros quimicos controvertidos, alineandose con estandares ambientales y
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de seguridad amigables para las comunidades locales y las autoridades competentes.
La capacidad de produccion de oro se proyecta en hasta 250 mil onzas anuales, durante

un periodo inicial de ocho anos.

El proyecto se encuentra en etapa de factibilidad, pero con escasos avances
concretos, en especial, por la oposicidén activa de las comunidades locales. En tal sentido,
mas alla del prospecto geoldgico positivo, el contexto de alta incertidumbre o riesgo
especifico de viabilidad operativa, desincentiva la inversién en un emprendimiento de
neto perfil capital intensivo (en este caso se estiman costos de capital superiores a los

US$ 200 millones). Por lo tanto, su aporte al valor total de la empresa resulta marginal.

Complejo Minero Jacobina

El Complejo Minero Jacobina se encuentra al noreste del estado brasilero de Bahia,
a 10 km del pueblo de Jacobina, accesible a través de una carretera secundaria
pavimentada desde Salvador, la capital estadual, ubicada a 340 km (ver ilustracién 3).
La propiedad tiene forma de rectangulo alargado, extendido por 155 km de norte a sury
de 5 a 25 km de este a oeste, sobre estratos geoldgicos propicios para la mineralizacion
de oro. El complejo abarca aproximadamente 5.954 hectareas de concesiones mineras,
71.045 hectareas de permisos de exploracidon y una reclamacion minera de 650
hectareas, bajo la propiedad total de Yamana, a través de Jacobina Mineracao e

Comércio Ltda.

La mineria de oro en las Montafias Serra de Jacobina data desde finales del siglo
XVII, por mineria artesanal que dejé una marca visible sobre las crestas serranas. En la
zona, la mineria moderna comenzo en los afios 70 con la empresa Corporacion Anglo
Americana que operd una planta de procesamiento desde noviembre de 1982. Yamana
ostento la propiedad completa desde abril de 2006, su produccion comercial se inicidé en
julio de 2005.
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llustracion 3 - Localizacion del Complejo Minero Jacobina
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El distrito minero Jacobina presenta una franja de 40 kilbmetros de largo que se
extiende desde Campo Limpo hasta Santa Cruz do Coqueiro. Alberga mineralizacion de
oro, principalmente dentro de conglomerados de guijarros de cuarzo de variado espesor,
de la Formacién Serra do Cérrego. El distrito es geolégicamente complejo y dificulta una
nomenclatura unificada, pero representa un entorno geologico estable para las
actividades mineras. La mineralizacion primraria del distrito, en forma de placeres
alojados en conglomerados, es similar a los prolificos depédsitos de oro de Witwatersrand
y Tarkwa en Africa del Sur y Occidental. Esta similitud remite a un vasto potencial de

riqueza aurifera en los recursos minerales en Jacobina.
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Desde 2006, las tareas de exploracién permitieron identificar de conglomerados
mineralizados adicionales y extensiones significativas a las zonas de mineralizacion
conocidas. La estrategia de exploracion incluye: recoleccion de muestras de virutas o
grabados, mapeo estructural y programas de perforacion enfocados en el descubrimiento
de depositos de alta calidad. Este enfoque proactivo ha contribuido a la expansion de los
recursos y reservas minerales, lo cual sustenta la viabilidad del complejo a largo plazo.
El proceso minero, por su parte, compromete procedimientos meticulosos de muestreo,
analisis y verificacion de datos acordes con los estandares de la industria, para garantizar

la precision de los resultados de procesamiento mineral y de las pruebas metalurgicas.

Jacobina emplea el método de Sublevel Longhole Stoping (SLS). Este se caracteriza
por la perforacion en abanico y ausencia de relleno, capaz de soportar una tasa de
produccion promedio de aproximadamente 8.500 toneladas por dia. La decision de
prescindir del relleno y confiar en pilares para el soporte de los tajos, mientras se
depositan los desechos en vacios subterraneos, procura equilibrar la eficiencia operativa

con la responsabilidad ambiental.

La infraestructura en Jacobina incluye un molino de flotacibn convencional con
tanques de lixiviacion y CIP, edificios de oficinas, talleres y equipo minero esencial. El
manejo de relaves, ejemplificado por el Aimacén de Relaves (TSF B2) completamente
revestido, refleja el compromiso del complejo con la administracion ambiental y el
cumplimiento de las normas regulatorias. Las actividades de desarrollo, particularmente
las expansiones de Fase 1 y Fase 2, han mejorado el perfil de produccidén sostenible,
con expansiones futuras previstas para aumentar la capacidad de produccion. El
crecimiento continuo en reservas y recursos minerales, junto con la exploracion
sistematica, posiciona a Jacobina como emprendimiento creador de valor a largo plazo.
Esta estrategia de expansion por fases tiene como objetivo reforzar la plataforma de

produccion hasta 350 mil onzas de oro por afo.
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Las reservas minerales crecieron un 57%, mas de un millébn de onzas en los ultimos
cinco afnos, alcanzando 2.97 millones de onzas. Los Recursos Minerales han aumentado
en un 80% durante el mismo periodo. El afio 2022 fue de exitosos resultados
exploratorios, al incorporar mas de 35 mil onzas de reservas minerales netas de
agotamiento, con adiciones de 239 mil onzas de oro (117% del agotamiento). Los
recursos minerales medidos e indicados de oro aumentaron en 328 mil onzas y en 30 mil
onzas en recursos minerales inferidos en comparacion con el afio anterior. La calificacion
promedio de oro de las reservas minerales se mantuvo sin cambios con respecto al afio
anterior en 2.18 g/t, y la compania continlia secuenciando los tajos de menor grado mas
adelante en la vida de la mina. Segun lo indicado, la tasa de crecimiento en reservas y
recursos supera la deplecién anual, lo cual supone una extension de la vida util de la
mina por varias décadas y facilita la futura expansion de la Fase 3 (aumento de la

produccion hasta el rango de 250 mil a 270 mil onzas anuales).

La estimacion del costo de capital para la vida util del proyecto (LOM) asciende a
unos US$ 512 millones. Esta estimacion incluye los requisitos de capital de
mantenimiento necesarios para la mineria y el procesamiento de las Reservas Minerales
a lo largo de la vida del proyecto de nueve afios. Ademas, se asigna una pequefia parte
para el desarrollo expansivo de la mina subterranea. Este es el desglose que Yamana
declara sobre los respectivos costos de capital LOM:

Costos de Capital Total LOM: US$ 512,2 millones

Costos de capital de sostenimiento:
Desarrollo de la Mina: US$ 384,5 millones
Maquinaria y Equipo: US$ 45,4 millones
Edificacion e Infraestructura: US$ 9,2 millones
Hardware y Software: US$ 0,6 millones

Costos de Capital Expansivo: US$ 72,6 millones
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Se anticipa que el desarrollo capitalizado abarcara 127 mil metros, promediando
10,774 metros por afio durante los primeros diez afios, con una disminucion esperada
hacia el final de la vida util de la mina. La tasa de ejecucidn prevista para el capital de
sostenimiento, incluyendo infraestructura, equipo y desarrollo de la mina, promedia US$
37 millones anualmente, para los proximos cinco afos, disminuyendo en el ultimo afo
de vida de la mina. Entre los costos de capital no se incluyen financiamiento de proyectos,

cargos por intereses, capital de trabajo ni costos hundidos.

Asimismo, los costos operativos comprenden los gastos operativos directos,
incluidos los de mineria, procesamiento y costos generales y administrativos. Los costos
operativos de mineria pronosticados se estiman en US$ 92,29 por tonelada minada o
US$ 84,01 por tonelada procesada durante la LOM. Los costos operativos totales se
proyectan en un promedio de US$ 131,74 por tonelada procesada a lo largo del periodo
LOM. El detalle es el siguiente:

Mineria: US$ 84,01 por tonelada procesada

Procesamiento: US$ 30,99 por tonelada procesada

Generales y Administrativos (G&A): US$ 16,74 por tonelada procesada

Costos Operativos Totales: US$ 131,74 por tonelada procesada

Mina Cerro Moro

Cerro Moro es una mina de oro y plata situada en la provincia argentina de Santa
Cruz, conectada desde la ciudad de Puerto por 20 km de camino pavimentado desde
Puerto Deseado y otros 70 km de grava apta para todo clima. El complejo comprende
diez concesiones mineras agrupadas, sumando un total de 304.167 hectareas (ver
ilustracion 4). La propiedad pertenece a Estelar Resources S.A., una subsidiaria indirecta

de Yamana.

Los yacimientos fueron descubiertos en 1993 por Mincorp Explorations SA, con una

exploracién extensiva que llevo a la identificacion de estructuras de vetas de cuarzo
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mineralizadas. Yamana adquirié los derechos desde agosto de 2012, la construccion de

la mina fue aprobada en 2015 y el procesamiento de mineral comenzé en abril de 2018.

llustracion 4 — Localizacion de Mina Cerro Moro
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El marco geoldgico se asienta dentro del Macizo del Deseado, que alberga varias
minas de oro y plata, caracterizadas por sedimentos marinos terciarios, gravas
cuaternarias y rocas volcanicas jurasicas. Estas condiciones se asocian con vetas
epitermales, que muestran multiples episodios de venacion con orientaciones y controles

estructurales distintos.



/17 CE
TORCUATO DI TELLA 37|

Desde 2017, las actividades de exploracion se ampliaron significativamente,
empleando diversas técnicas para delinear nuevas areas mineralizadas. Se han utilizado
tanto la perforacion diamantina como la de circulacion inversa (RC) para exploracion,
relleno y control de grado subterraneo, de acuerdo con el estado del arte de la industria

para el registro de nucleos.

Los permisos requeridos por las agencias gubernamentales han sido obtenidos, en
especial la Declaracion de Impacto Ambiental, que se actualiza cada dos afios. Su
tercera actualizacion estaba en proceso de evaluacion por parte de la autoridad minera

argentina al momento de generado el informe Yamana Gold Inc. (2023).

La vida util de la mina (LOM) consiste en una operacion integrada de minas a cielo
abierto y subterraneas que alimentan una unica planta de procesamiento. La produccion
de las minas cercanas al area de Run of Mine (ROM) se transporta directamente desde
la mina. Para minas mas lejanas, el mineral se transporta a un punto de acopio intermedio

y luego se lleva al area de ROM en campafas de transporte.

Las operaciones a cielo abierto se subcrontratan. La secuencia de mineria a cielo
abierto incluye precorte inicial a ambos lados de la veta, con perforaciones espaciadas a
intervalos de un metro. Luego, desde una rampa de acceso, se extraen los poligonos de
desecho para crear una cara libre para la veta. Una vez que la veta esta expuesta, se
realiza una voladura y se mina por separado para minimizar la dilucion. Una vez extraida
completamente la veta, se extraen los poligonos de desecho restantes en el lado del pie

de veta.

La mineria subterranea en Cerro Moro se realiza mediante métodos de tajeo largo
longitudinal, por voladura. Se emplean dos variaciones de tajeo: banco y relleno; retiro
hacia arriba. Después de la voladura, el mineral roto se extrae del nivel inferior usando

equipos de carga, transporte y descarga convencionales y operados a distancia.
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La infraestructura en Cerro Moro se integra con los siguientes componentes clave:

+ Planta de procesamiento: disefiada para un rendimiento de 1.000 tpd (365 mil
toneladas por ano -tpy-) con una disponibilidad operativa del 92%. Las recuperaciones
de metal disefiadas son del 95% para el oro y del 93% para la plata. Las principales
etapas de procesamiento incluyen trituracion, molienda, flotacion flash, flotaciéon
convencional, lixiviacion por agitacion, sistema de decantacion en contracorriente para
lavar la pulpa (CCD), precipitacion con zinc metalico (proceso Merrill-Crowe),
detoxificacion de la pulpa para destruccion del cianuro, refinaciéon y disposicion de
relaves. El lodo detoxificado se envia a un TSF convencional; la solucién del estanque
de relaves se recicla para su reutilizacion en el proceso. La presa de relaves proyecta
una capacidad final de 2,2 millones m3 de relaves, suficiente para el almacenamiento de
las Reservas Minerales actuales de Cerro Moro. Existen estudios para aumentar esta
capacidad, de acuerdo con los proyectos de expansion de la mina.

* Instalaciones para el personal (obrador): campamentos para los trabajadores, con
facilidades de alojamiento, servicios de alimentacion, areas de recreacion y servicios.

« Caminos de acceso e internos, mejorados y mantenidos regularmente.

» Tratamiento de aguas: sistemas de gestion de aguas superficiales y subterraneas,
con estaciones de bombeo, tanques de almacenamiento y plantas de tratamiento para el
suministro de las operaciones mineras en cumplimiento de los estandares ambientales.

* Instalaciones de almacenamiento: almacenes para materiales, equipos Yy
productos quimicos; patios de inventario.

+ Sistemas de energia: conexién a la red eléctrica nacional y seis generadores
diesel propios en el sitio para la alimentacion fiable y continua de las operaciones de la
mina. La generacion propia representa una capacidad instalada de 1.650 a 2.000 kW de
electricidad. Dadas las condiciones geograficas propicias, Yamana evaluaba el recurso
de la energia edlica para cubrir 25% de las necesidades. Con ello se pretendia una
mejora de costos y la reduccion de generacion de gases de efecto invernadero, a tono

con la politica ambiental de la empresa.
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» Seguridad y Emergencia: estaciones de primeros auxilios, equipos de respuesta
rapida y sistemas de comunicacion.
+ Gestibn ambiental: instalaciones para el manejo de residuos, el tratamiento de

emisiones y programas de rehabilitacion y reforestacion.

Ademas, la mina tiene un inventario significativo de vetas de menor grado que no se
reflejan completamente en las actuales declaraciones de reservas y recursos minerales;
muchas de ellas son mas anchas que las vetas que se estan minando. Si bien Cerro
Moro se desarroll6 como una operacion de alto grado y bajo tonelaje, Yamana consideré
opciones de procesamiento alternativas para permitir la extraccion econémica de la
mineralizacion de menor grado, incluyendo una planta escalable y lixiviacion en pilas de
material de menor grado. En cuanto a la planta de expansion, se proyectd tonelaje
superior a 2.000 tpd, con requerimientos modestos de capital. Este enfoque es similar al
desarrollado con éxito en Jacobina. Dados estos antecedentes, la empresa decidio

priorizar el proyecto de expansion de la planta, en lugar de la lixiviacién en pilas.

La compafiia esperaba que la produccion en Cerro Moro mantuviese un nivel
sostenido de 160 mil GEO por diez afos, desde 2017. Dependiendo del éxito de los
proyectos de expansiéon de la planta y de lixiviacion en pilas, podria ampliarse la

produccion a 200 mil GEO por afio y generar una extensiéon de la LOM.

Mina El Pefién

La Mina El Peidn se encuentra a unos 165 kilometros al sureste de Antofagasta,
Chile, en la meseta del Desierto de Atacama. Propiedad de Yamana, a través de Minera
Meridian Limitada, abarca 44.387 hectareas. En el area central de la mina incluye las
areas denominadas Fortuna, Laguna, Pampa Augusta Victoria, asi como tierras

circundantes de exploracién (ver ilustracion 5).
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llustracion 5 — Localizacion de Mina El Peién
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El descubrimiento del depdsito de oro y plata de El Pefidn se dio a principios de los
afios 90. La produccién comenzo6 en septiembre de 1999, con la operacion funcionando

continuamente por debajo de la capacidad disefiada.

La mina esta situada en una zona geoldgicamente rica, con rocas volcanicas que
datan de las épocas Paleoceno a Eoceno. El depdsito comprende numerosas zonas
tabulares y de fuerte pendiente, con texturas de vena que muestran patrones

crustiformes y bandeados de cuarzo-adularia. La mineralizacion consiste en electrum,
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acantita, oro y plata nativos, y se clasifica como un depdsito epitermal de oro-plata de

sulfidacién baja a intermedia.

Con mas de tres millones de metros perforados hasta la fecha, la exploraciéon ha
expandido continuamente la huella de mineralizacion. Durante los ultimos 20 afios, El
Pefidn ha establecido una estrategia exploratoria para reemplazar continuamente la
deplecidn de reservas y extender la vida de la mina. La estrategia implica un pipeline de
recursos y exploracién capaz de mantener la LOM por al menos diez afios. En los ultimos
cinco afnos, los recursos y reservas minerales aumentaron sistematicamente, con un

crecimiento notable del 23%.

Todas las operaciones de mineria subterranea son llevadas a cabo por Yamana,
mientras que las operaciones de mineria a cielo abierto son realizadas por un contratista.
El mineral proveniente de las minas subterraneas fue - y continuara siendo- la principal
fuente de alimentacion para el molino de El Pefidn. Las labores subterraneas de la mina
principal se extienden aproximadamente diez kildmetros a lo largo del fildbn y abarcan una
extension vertical de aproximadamente 500 m, medida desde la elevacién mas alta del
collar del portal hasta las labores mineras mas profundas. Las rampas proporcionan
flexibilidad para ajustes rapidos en cambios de direccién y elevacion, permitiendo acceso

a las vetas en elevaciones apropiadas.

El principal método de mineria utilizado en El Pefidn es el método de banco y relleno,
que es un método de tajeo largo estrecho que usa una combinacion de relleno de roca y
relleno de roca cementada. EI método involucra el desarrollo del mineral en intervalos
regulares de nivel, que en El Pefidn, generalmente varian entre 10 y 20 metros. Debido
a los estrechos anchos de veta, se utiliza una técnica de "voladura dividida" en muchas
areas de la mina para reducir la dilucidén en el desarrollo secundario de zonas de mineral.
Una vez que se ha extraido el mineral de la voladura dividida, el desecho restante se

retira y se utiliza para fines de relleno de roca. La técnica de voladura dividida ha sido
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refinada y mejorada en El Pefidn desde 2016, reduciendo el ancho de mineria del mineral
alcanzable de 2.1 m a 1.1 m, minimizando la dilucion y pérdida de mineral, y mejorando
las productividades para tiempos de ciclo de frente mas rapidos. El resultado es un

aumento en las leyes de mineria de oro y plata y de las reservas minerales.

Ademas de los pozos abiertos histéricos y las operaciones de mineria subterranea,
el Pefidn cuenta con una planta de procesamiento de minerales, en cuyas instalaciones
se procesa el mineral en bruto y el acopiado. El proceso comprende una sola etapa de
trituracion, seguida por molienda humeda en un molino semi-autégeno (“SAG”). La
lixiviacion comienza en el molino SAG, donde se afiade cianuro de sodio como agente.
La pulpa lixiviada es finalmente transportada por gravedad a un circuito espesador CCD
para lavar la pulpa y recuperar la solucion de oro y plata por precipitacion de zinc y
refinacion a doré. La capacidad aprobada de produccién es de 4.800 tpd, con una
capacidad nominal de aproximadamente 1,533 Mtpa, 0 4.200 tpd. La planta proceso en
promedio 3.575 tpd durante 2021. Desde 2017, el rendimiento de la planta ha sido menor
que el disefo, variando de 1 Mtpa a 1,3 Mtpa. No obstante, la capacidad ociosa, esto
favorecidé los tiempos de la lixiviacion y result6 en un aumento marginal en la

recuperacion de oro y de plata.

Existe también infraestructura de apoyo, depédsitos de desechos y una instalacién de
relaves filtrados con una capacidad total de almacenamiento de 49,8 Mt. Se incluyen
edificios de oficinas, talleres y equipos. El Pefidén esta conectado a la Red Eléctrica

Nacional a través de una linea de transmision de 66 kV conectada a una subestacion.

Minera Meridian tiene todos los permisos requeridos para continuar llevando a cabo
operaciones. La primera Evaluacion de Impacto Ambiental fue aprobada en 1998.
Asimismo, El Pefidn ha desarrollado un plan de cierre que cubre todas las instalaciones
y responde a los requisitos legales aplicables. La operacion no ha sido sujeta a sanciones

por cumplimiento ambiental por ninguna de las agencias reguladoras.
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La Compaifiia tiene confianza en que continuara reemplazando Reservas Minerales
a través de nuevos descubrimientos y perforacion de infill en varias vetas importantes,
manteniendo asi la visibilidad de la vida de la mina por al menos otros diez afios. El plan
LOM asume una tasa de procesamiento de 3.500 tpd a 3.700 tpd, con una produccién
anual de entre 220 mil GEO y 230 mil GEO. Ya que planta tiene una capacidad de
procesamiento instalada de hasta 4.200 tpd, los incrementos productivos previstos no
deberian generar gastos adicionales de capital, hasta niveles anuales de unos 270 mil

GEO (fuera de las proyecciones de Yamana a diez afos).

Minera Florida

Minera Florida opera una mina subterranea de oro, plata y zinc situada en la Regién
Metropolitana de Chile, en las montafas de la Cordillera de la Costa de Chile, cercana a
las localidades de Alhué y EI Asiento y a unos 75 km al suroeste de Santiago. La
propiedad abarca 18.598 comprendidas en 200 concesiones mineras (ver ilustracion 6).
La mina es operativa desde 1986, y dispone de los derechos superficiales adecuados
para actividades extractivas y de procesamiento. Dispone de infraestructura
complementaria adecuada, entre la que se incluye la conexion por carretera pavimentada

con Santiago.

La geologia se presenta como un bloque limitado por fallas de la formacién Las
Chilcas, que consisten en rocas piroclasticas y volcanicas en contacto con intrusiones
cretacicas. La mineralizacién esta caracterizada por unidades piroclasticas rhyoliticas y
granodioritas, entre otras. Los patrones de mineralizacion, aunque se ajustan a varios
modelos de depdésito, son unicos debido a su compleja configuracion estructural. Exhibe
caracteristicas de brechas hidrotermales y vetillas, con minerales que incluyen pirita,

esfalerita, galena y metales preciosos en formas nativas y de sulfosales.
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llustracion 6 — Localizacion de Minera Florida
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Fuente: Yamana Gold Inc. (2022b, p. 15).

Las tareas de exploracion son continuas desde 1986, empleando perforacién con
diamante y muestreo de canales subterraneos para la estimacion de recursos y control
de grado. Los protocolos de muestreo se adhieren a procedimientos operativos estandar.
El laboratorio de la mina, certificado segun las normas ISO/IEC 17025, procesa muestras
de canales subterraneos; laboratorios externos analizan muestras de exploracion y

perforacion de infill.
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La mineria se realiza a través de varias minas subterraneas accesadas por adits, con
una tasa de aproximadamente 2450 tpd de procesamiento. Se emplean varios métodos
de mineria subterranea, incluyendo sublevel stoping (SLS) tradicional y de retiro

longitudinal, segun el espesor de la vena y demas condiciones geologicas.

La planta de procesamiento, con una capacidad nominal de 900 ktpa, utiliza dos
circuitos principales para la extraccidon de metales preciosos: la planta de lixiviacion de

concentrados (PLC) y la planta de tratamiento de relaves (PTR).

Las instalaciones clave incluyen la planta de procesamiento, refineria e instalaciones
de almacenamiento de relaves (TSF), con tres TSF ubicadas en el sitio. Los Sistemas de
Gestion Ambiental de Minera Florida estan certificados ISO 14001-2015, y la mina posee

los correspondientes permisos de agencias gubernamentales.

En 2022, la mina produjo 82.427 onzas de oro. Se han logrado eficiencias operativas
y reducciones en las distancias de acarreo, y se identificaron oportunidades para
aumentar la recuperacion y el rendimiento, con planes de expansion de la capacidad de

procesamiento aurifero.

Mina Canadian Malartic

Aunque Yamana controlaba 50% de este complejo minero, las presentes
observaciones -salvo indicacién contraria- remiten a la totalidad del emprendimeinto. El
mismo esta ubicada dentro del municipio de Malartic, unos 25 km al oeste de Val-d'Or y
80 km al este de Rouyn-Noranda, provincia canadiense de Quebec. La propiedad abarca
un bloque contiguo de 12.568,43 hectareas, comprendiendo una concesion minera, cinco
arrendamientos mineros y 293 reclamos. La mina esta conectada a través de una
carretera principal y de caminos secundarios, con acceso adicional por una serie de
caminos de grava y senderos forestales (ver ilustracion 7). Los titulos mineros de la

propiedad fueron adquiridos principalmente por Osisko Mining Corporation entre 2004 y
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2014; la mayoria de los titulos, sin gravamenes. La mina dispone de todos los permisos

requeridos para las operaciones actuales.

llustracion 7 — Localizacion de Mina Canadian Malartic
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La propiedad de Canadian Malartic tiene aproximadamente un siglo de historia
minera, con logros significativos en produccién. Estos totalizan unas 27,3 millones de

toneladas a 1,64 g/t de oro, es decir mas de 14 millones de onzas de oro.

Canadian Malartic se extiende sobre el margen sur de la porcién oriental de la
subprovincia de Abitibi. La mineralizacion en el depdésito de la mina esta asociada

principalmente con una capa continua de pirita diseminada, oro nativo y cantidades
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menores de calcopirita, esfalerita y telururos. El depdsito es hospedado por rocas

sedimentarias clasticas alteradas y una intrusién porfirica dioritica epizonal.

Los esfuerzos de exploracion han sido extensos, con una actividad de perforacién
enfocada en definir y expandir la base de recursos minerales. También se recurre a la
interpretacion de muestreo magnético realizado por medios aeromdéviles. Desde 2014,
Canadian Malartic ha perforado unos 870 mil metros, con tasas de recuperacion de
nucleo superiores al 95%. En 2022, se perforaron 177.163 metros. Los resultados de
exploracién de las mineralizaciones existentes en las zonas denominadas East Gouldie
y Titan, permiten un prospecto incremental sobre los calculos de produccion. Estos
recursos adicionales surgirian de un mayor desarrollo de rampa y de la posibilidad de un

segundo pozo en profundidad.

El método de mineria es a cielo abierto, mediante el uso de camiones y palas
convencionales; en algunas areas se recurre a equipo controlado a distancia. Se prioriza
el mineral de alta ley para procesamiento directo. Cuando la extraccién supera la
capacidad de molienda, el mineral excedente se acopia en almacenes dedicados segun

el grado de ley.

En 2022, la mina a cielo abierto experimentd una disminucion aproximada de 263 mil
onzas de oro en reservas probadas y probables, explicada principalmente por la
deplecion de 360 mil onzas de oro. Con el inicio de la produccién de la mina subterranea
Odyssey, prevista para marzo de 2023, unas 98 mil onzas de los recursos minerales
indicados para este depoésito fue convertida a reservas probables al 31 de diciembre de
2022. Se espera una adicion de reservas minerales en el proyecto Odyssey al final del
afno 2023, dado el éxito continuo de la perforacién en el depdsito East Gouldie. Esto
supuso una incorporacion de 1,9 millones de onzas de oro en recursos minerales
indicados a lo largo de 2022 (todas las cifras del parrafo reflejan la participacion

proporcional de Yamana en el emprendimiento).
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Ademas, en febrero de 2021se completé un estudio técnico para el proyecto
subterraneo Odyssey. Sus resultados, no obstante, son de caracter preliminar ya que el
significado especulativo de los recursos inferidos impide generar conclusiones
econdmicas definitivas. En particular, el proyecto Odyssey implicaria requisitos de capital
modestos, completamente asumibles con recursos de caja, sin necesidad de
financiamiento externo. En el estudio técnico aludido, se estima que la produccién de oro
durante el periodo de construccién (hasta 2028) sea de 932 mil onzas; con los ingresos
netos generados, se reducirian significativamente los requisitos de capital. Asimismo, se
consideran sinergias operativas con el minado a cielo abierto. El respectivo certificado
de autorizacion de produccion minera fue aprobado en octubre de 2022 y el
arrendamiento minero se otorgo al mes siguiente. Suponiendo sélo 7.3 millones de onzas
(menos del 50% de los recursos minerales de Odyssey, segun el estudio técnico) la LOM

podria extenderse al menos hasta 2039.

La infraestructura principal de la Mina Canadian Malartic incluye el edificio de
servicios multiples (administracion, almacén, oficina de mina, taller mecanico), la planta
de proceso, la planta de trituracion, puesto de vigilancia, varias estaciones de bombeo y

la oficina de construccion, entre otros.

Se ha construido una planta de tratamiento de agua con una capacidad de 1.000
m3/hora. La planta de tratamiento de efluentes (ETP) se utiliza principalmente para la
destruccién de cianuro, la eliminacion de iones metalicos disueltos y sélidos
suspendidos. Los efluentes se filtran por geotubos antes de la descarga final al medio
ambiente; este proceso se concentra durante la primavera y verano, cuando el

derretimiento del hielo eleva los niveles del estanque.
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La energia eléctrica es suministrada por la subestacion principal Hydro-Québec,
conectada a la mina mediante una linea de transmision eléctrica de 19 km de longitud y

120 kV. La demanda de energia para todo el proyecto es de unos 85 MW.

Desde su puesta en marcha en 2011, la mina completd distintas mejoras que
incrementaron la eficiencia operativa. Se agregé una linea de trituracion secundaria y
una segunda trituradora de guijarros en circuito cerrado con el molino SAG, en 2012. En
2016 se realizaron modificaciones al espesador de relaves y se cambi6 el proceso de
destrucciéon de cianuro. También se implementd una linea auxiliar de mejor rendimiento

y hubo avances técnicos sobre el circuito de molienda, en 2018.

En cuanto a politicas ESG, desde 2014 se redujo significativamente el impacto
ambiental de la mina. En tal sentido se prioriza la gestion de relaves, de acuerdo con las
mejores practicas internacionales. El plan de cierre actual de la mina fue aprobado por
el Ministerio de Energia y Recursos Naturales de Québec en 2017. Aun registrandose
una disminucion considerable en el numero de avisos de incumplimiento ambiental. En
2019, se recibieron dos notificaciones por sobre presion de aire y otras dos por emisiones
de NOx. Los ultimos avisos de incumplimiento referidos a calidad del aire y ruidos se

remontan a eventos de mayo de 2015 y de octubre de 2016, respectivamente.

En agosto de 2016, Canadian Malartic GP fue objeto de una demanda colectiva y
solicitud de medida cautelar, generadas por emisiones de polvo, ruidos, vibraciones y
voladuras en la mina. En octubre de 2019 se alcanzé un acuerdo de partes, efectivo a

enero de 2020, que suspende las consecuencias judiciales.

Canadian Malartic se compromete a contribuir social y econémicamente con el
desarrollo de las comunidades locales. En junio de 2020 se firm6 un Acuerdo de
Colaboracion con cuatro comunidades aborigenes, que establece medidas para

aumentar la participaciéon comunitaria en acciones de capacitacion, empleo y negocios y
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proteccion ambiental, vigentes hasta 2027. Paralelamente se brindan contribuciones

financieras anuales para promover el desarrollo de estas comunidades.

Proyecto Monument Bay

Este proyecto, adquirido por Yamana en junio de 2015, se ubica en Manitoba, a unos
570 km al noreste de Winnipeg. Esta localizacién ofrece ventajas logisticas para la
exploracién y operacion minera. Los derechos comprenden 136 reclamos contiguos, por
un total de 31.250 hectareas. El area representa un significativo potencial para la
mineralizacion aurifera, especialmente en dos zonas de cizalla: Twin Lakes y AZ, esta
ultima menos explorada. Su geologia corresponde al Cinturén de Rocas Verdes de Stull

Lake, caracterizado por ensamblajes volcanico-sedimentarios.

Un acuerdo de exploracion con la Primera Nacion de Red Sucker Lake, firmado el
13 de septiembre de 2018, marcd un paso crucial hacia el avance del proyecto con la
colaboracién de la comunidad. La exploracion se ha centrado en el recurso de Twin
Lakes, con esfuerzos recientes dirigidos evaluar el potencial del proyecto como una mina
subterranea. El programa de perforacion de invierno de 2021 apuntd a zonas de alta ley
a lo largo de una longitud de cuatro kildbmetros, con resultados prometedores: 7,48 g/t de

oro a 2,58 metros; 6,52 g/t de oro sobre 2,14 metros; 4,20 g/t de oro sobre 6,28 metros.

De acuerdo con las pruebas exploratorias, el enfoque de mineria subterranea parece
una alternativa econdbmicamente viable y ambientalmente mas amigable que la mineria
a cielo abierto. Ademas, involucraria una menor inversion de capital. Dado que el
proyecto se encuentra en una fase exploratoria preliminar, su significado econémico no

es extrapolable, por no haber recursos confirmados.

Proyecto Wasamac
El Proyecto aurifero Wasamac, adquirido por Yamana en 2021, esta ubicado a 15

kilometros al oeste de Rouyn-Noranda en la region de Abitibi-Témiscamingue, dentro de



UNIVERSIDAD
TORCUATO DI TELLA

////

51|Pagina

la provincia canadiense de Quebec. Su emplazamiento es estratégico por la
disponibilidad proxima de infraestructuras complementaria, como la autopista Trans-
Canada y la linea ferroviaria de Ontario Northland (ver ilustracion 8). Ademas, debe
considerarse su cercania a la mina Canadian Malartic, con las sinergias operativas que

ello implica en cuanto a procesamiento mineral.

llustracion 8 — Localizacion del proyecto Wasamac

78"W

La Sarre

QUEBEC

Macamic

ONTARIO

Palmarolie

| i
! s Landrienne

|
1

_,_{ @L_ Duparguet
|

AB7E0'N

48" 30N

Preissac

Kirkland Lake

Virginiatown
0

Larder Lake

Fraissac
i m LAse WEEN S
g ;..ﬂ‘w;ﬁ:. £ E.valr_} % Cadilac Uske
| L, -

Malartic

Canadian —

Malartic |
Mine

z
25km i :g
g_ Profection WGS84 zone 17N i Y M N L
I Wasamac Property {
Bl wireral Resource & Reserve i Rollet
— Road | Freparad by:
® Town, City | _’ INNOVEXPLO JhlaE B
807 =

Fuente: Yamana Gold Inc. (2021c, p. 39).

Durante 2022, los esfuerzos de exploracion se centraron en 46 perforaciones
principales que totalizaron 29.622 metros y 38 perforaciones complementarias, por
21.410 metros. Los resultados condujeron a un aumento en el cobmputo de reservas y

recursos minerales, en todas las categorias.

Wasamac esta disefiado para la operacidn subterranea, con un minimo impacto

ambiental, alejado de las comunidades cercanas. El proyecto incluye el uso de cintas
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transportadoras subterraneas, equipo de mineria eléctrico y ventiladores de alta
eficiencia para minimizar la demanda de energia y las emisiones de carbono. Se prevé
que la planta de procesamiento maneje un promedio de 7.000 toneladas por dia, con los
residuos gestionados a través de relleno de pasta subterranea y una instalacion de

apilamiento en seco filtrado.

El costo de capital inicial del proyecto se estima en aproximadamente US$ 416
millones, con un capital de sostenimiento total de vida util (LOM) de US$ 318 millones.
Esta inversion cubre principalmente el desarrollo de la mina subterranea y el equipo
movil, apuntando a costos en efectivo de LOM y costos AISC de US$ 640 y US$ 828 por
onza de oro, respectivamente. Yamana planificé el financiamiento total mediante
desembolsos de efectivo que se liberarian a medida que los permisos requeridos fuesen

aprobados.

Proyectos adicionales de exploracion minera

Ademas de las actividades de exploratorias previamente resefiadas, Yamana
desarroll6 interés en diversos proyectos. Tras un retraso en la ejecucion de sus planes a
causa de las restricciones impuestas por el contexto de la pandemia de COVID-19,
mantuvo avances con particular interés en los proyectos Jacobina Norte y Lavra Velha,

ubicados en el estado de Bahia, Brasil.

Las zonas de concesion minera que se extienden mas alld de la propia mina
Jacobina, contienen (y traspasan) el proyecto Jacobina Norte. Este, en su seccién mas
meridional -objetivo Serra Branca-, se localiza a s6lo nueve kildbmetros al norte de la mina
existente -zona de Canavieiras Norte- y constituia uno de los proyectos de exploraciéon
avanzada mas prometedores de Yamana. Comprende 78.000 hectareas, con mas de
150 kilébmetros de extension sobre la huelga de Formacion Serra do Corrego, que alberga
mineralizacion de oro paleoplacer en la mina Jacobina. La exploracion de superficie, el

muestreo y la perforacion histérica poco profunda de arrecifes mineralizados han definido
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grados de oro significativos. Tres pozos de perforacidon exploratoria totalizaron 573
metros; tras 1.282 muestras y cincuenta y ocho dias de mapeo geoldgico, se obtuvieron
resultados de 32,59 g/t de oro. De acuerdos con los resultados se debera evaluar si el
area se desarrolla como mina independiente o como una fuente de alimentacién adicional

para la planta existente de Jacobina.

Lavra Velha es un proyecto de exploracion avanzado de superficie, también ubicado
en el estado brasilero de Bahia. Sobre una propiedad de 68.500 hectareas, los trabajos
de superficie y la perforacion detectaron una mineralizacion de oro significativa,
basandose en el recurso mineral inferido de 2013 de 3,93 millones de toneladas a 4,29
g/t, para 543 mil onzas de oro. El depdsito, de mineralizacién cercana a la superficie,
puede ser susceptible de un emprendimiento de mineria de tajo y lixiviacion en pilas, con
bajos requerimientos de intensidad de capital. Los analisis de las muestras de rocas

arrojaron valores de mas de 10 g/t de oro.

Borborema es otro de los proyectos exploratorios. Representa un conjunto de 25 mil
hectareas ubicadas en el distrito de Borborema, estado de Pernambuco, Brasil. Se
asienta sonre un ambiente de arco magmatico proterozoico similar al cinturon que
alberga la mina Chapada, una gran mina de cobre-oro desarrollada por Yamana (puesta
en produccion en 2007 y desechada en 2019). Se identificaron fuertes anomalias de
cobre-oro tanto en rocas como en suelos, referidas como la anomalia Sdo Francisco.
Desde la finalizacion de las campanfas iniciales de perforacién exploratoria, se completd
un relevamiento geofisico aéreo a fines de 2021, sobre un area de 200 km2. Los ensayos
de muestras de virutas de roca varian hasta maximos de 38 g/t de oro. Yamana plateaba

este proyecto como un depdsito de cobre de alta ley, con mineralizaciones de oro y zinc.

Colider es un proyecto en etapa inicial, ubicado en el estado brasilero de Mato
Grosso. Alli se exploran depoésitos de cobre pérfido y oro pérfido por parte de empresas

como Anglo American, Aura Minerals, Nexa Resources. Yamana realiz6 muestras varias
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y una ronda inicial de perforacion exploratoria en 2021, dentro de su propiedad de 19.700
hectareas. Resultaron interceptos de oro y metales base (cobre, plomo y zinc) de baja
ley; gran parte de la propiedad permanecia sin probar. Durante 2021, unos 10 km al sur
del bloque de reclamos principal de Colider, se identificé una anomalia de oro y plata de
1,4 km de longitud en suelos, donde los resultados histéricos de muestras de roca de
superficie alcanzan hasta 3.97 g/t de oro y 45.0 g/t de plata. Esto justificaria el
seguimiento de las tareas. Entre 182 muestras de roca de superficie y 198 muestras de
suelo y mapeo geoldgico, se obtuvieron resultados que alcanzaron 35.9 g/t de oro y mas
de 100 g/t de plata.

También en Brasil, otro proyecto en etapa inicial es el de Ivolandia. Consiste en un
sistema aurifero orogénico, relativo a vetas de cuarzo alojadas en cizallas
metamorfizadas. Las perforaciones a mediados de 2022 totalizaron unos 1.658 metros,
en nueve pozos. Existen zonas amplias de mineralizacion de oro de baja ley,
susceptibles a métodos de mineria a granel, y otras de mayor ley. La mineralizacion se
ha encontrado en perforacién a lo largo de una longitud de huelga aproximada de 1.000
metros, en profundidades de hasta 200. Las actividades a finales de 2022 incluyeron la
finalizacién de seis pozos de perforacion exploratoria, que totalizaron 764 metros en la

propiedad Arenopolis, ubicada aproximadamente a 70 kilbmetros al oeste de Ivolandia.

Yamana también era titular del proyecto Domain, una propiedad de 20.000 hectareas
cercanas al Lago Oxford, en el noreste de Manitoba, Canada. Los estudios remiten a un
ambiente de prospecto optimista para ocurrencias de oro alojadas en formaciones de
hierro plegadas. Esta propiedad rodea tres reclamos (576 hectareas) que estan bajo un
acuerdo de joint venture con Capella Minerals Ltd., que controla 29.6%. Yamana firmé
un acuerdo de exploracion con la Nacion Cree de Bunibonibee (“BCN”), a cambio de
oportunidades de empleo y negocios para la comunidad. Pendiente de la conclusién de
la consulta comunitaria y la obtencién de permisos, se anticipaba que el trabajo de

exploracion se completaria durante 2023.
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Por su parte, en la Argentina, la exploracion generativa mostré6 avances en los
proyectos Las Flechas y Falcén, en las provincias de San Juan y Santa Cruz. En Las
Flechas, se llevaron a cabo programas continuos de muestreo de roca y suelo de
superficie, mapeo geoldgico, instalacion del campamento y trabajo logistico asociado.
Muestreos recientes de suelo y roca en Las Flechas han definido excelentes objetivos
de perforacion en Cerro Dante y en Silca Este, de descubrimiento reciente. En el proyecto

Falcon, las tareas incluyeron la expansion de las muestras de suelo y roca de superficie.
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CAPITULO 2 - MARCO TEORICO

Este capitulo comprende el desarrollo de conceptos descriptivos que permiten la
comprension del negocio core de la empresa y las alternativas metodologicas

significativas para el proceso analitico de valuacion.

2.1 Caracterizacion de la mineria de metales preciosos

2.1.1 Desarrollo historico de la mineria

La transicion de la mineria metalifera, en especial de metales preciosos, de escala
local y comunitaria a las caracteristicas actuales trasciende el marco de la propia
industria para generar efectos sobre el desarrollo econémico mundial. La busqueda de
minerales valiosos no solo influy6é en la economia de muchas naciones, también catalizo
cambios tecnoldgicos, sociales y ambientales significativos. Esta evolucion refleja el
pasaje de la simple actividad extractiva hasta operaciones globales capaces de influir en

la dinamica de los mercados.

De tal manera, este sector fue moldeado al ritmo de los avances tecnologicos y por
la idiosincrasia y actitud de diversos actores interrelacionados. En las ultimas décadas,
estos cambios, ademas, estuvieron acompafiados por la creciente demanda en equilibrar
el negocio minero con la administracion ecolégica. Con mayor énfasis en su historia
reciente, la mineria enfrenta el desafio de integrar las ambiciones econémicas con las

practicas sostenibles tanto en lo ambiental como en lo social.

En sus inicios, los esfuerzos mineros eran a pequefa escala y dirigidos por la
comunidad, enfocandose en extraer recursos faciimente accesibles. Esta mineria
primitiva evoluciond gradualmente, impulsadas por el descubrimiento de oro, plata y otros
metales preciosos. La afluencia de mayores inversiones supuso el impulso de unidades
econémicas mas estructuradas. Surgieron entonces numerosas compafias mineras, con

una vision y objetivos mas sistematicos de explotacion mineral.
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Aun asi, la evolucién de la actividad no fue uniforme a nivel espacial. En Cornualles,
por ejemplo, surgieron compafias mineras de estaio que, aprovechandose con puro
sentido de utilidad, contribuyeron al desarrollo econémico regional. Del mismo modo, el
descubrimiento de diamantes y oro en Sudafrica atrajo a quienes se convertirian en
grandes jugadores de la industria, como De Beers. La “fiebre del oro” también se dio en
Australia, Estados Unidos de América y Canada, sentando las bases del alcance y
diversificacion global de la mineria moderna. Estos desarrollos no estuvieron exentos,
desde sus origenes, de dilemas ambientales, laborales y de innovacion tecnoldgica, con
objeto de optimizar las técnicas y maximizar la disponibilidad de minerales menos

accesibles.

El crecimiento de escala, hasta alcanzar el nivel de desarrollo de las corporaciones
multinacionales refleja la creciente complejidad de la industria. Paraddéjicamente, la
irrupcion de estos grandes actores, muchos de ellos empresas de cotizacién publica, se
vio acompafiada mayor énfasis en la atencién de cuestiones éticas, ambientales y de

seguridad.

A tono con esta naturaleza dindmica, durante los ultimos cincuenta afos la industria
minera registré profundas transformaciones. Estas se caracterizan por cambios en
cuanto a estrategias de inversion, esfuerzos de diversificacion y adopcion de nuevas
tecnologias. Dentro de este periodo, las estructuras y enfoques de las compafias
acompanaron las tendencias generales del mercado, alineadas con el peso creciente de
la planificacidn estratégica a largo plazo, como medio orientado al objetivo econémico de
mayor rentabilidad. Parte de estas transformaciones estratégicas derivaron en politicas
de capitalizacion accionaria y diversificacion que, en algunos casos, alejaron a las
empresas de su negocio nucleo original. La influencia del financiamiento y la
participacion de los bancos de inversidon en la toma de decisiones corporativa no puede

dejarse de lado en este proceso.
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Los cambios regulatorios y la evolucion de los accionistas, desde una actitud
generalista a la de inversor especializado, influye en la constante y creciente demanda
de informacion y en el posicionamiento de los actores de la industria dentro del propio
mercado y en cuanto activos atractivos en el contexto de la gestion de carteras. Las
economias de alcance y el patron geografico de los recursos mineros disponibles, hace
de los factores de riesgo politico-social-econémico, con frecuencia simplificados bajo la
categoria de “riesgo pais”, un asunto importante para la gestién corporativa y la valuaciéon
de empresas del sector. Cuestiones de eficiencia, que van mas alla de las ecuaciones
de costos, las peculiaridades del comportamiento de precios de los commodities mineros
y su relacion con los mercados de otros activos, tampoco pueden soslayarse. Asimismo,
las condiciones diferenciales entre la actividad productiva y de exploracion abre la arena

a participantes con distintos perfiles operacionales y financieros.

En términos de distribucién geografica, la mineria de metales preciosos presenta sus
principales focos en Australia, Canada y Sudafrica. Gran Bretafa, en gran parte por su
estrecha relacién histérica y cultural con estos paises, aunque también Francia y
Alemania, son actores significativos en cuanto a financiamiento y capitalizacién del
sector. La creciente presidon ambientalista en Europa Occidental, catalizd la difusion
centrifuga de intereses mineros hacia escenarios mas amigables. Asi, la competitividad
de las empresas europeas se ve mermada, mas aun a medida que actividades como el

refinado y la fundicion se dispersan a nivel global.

Los paises en desarrollo estan motivados por fines de rentabilidad en el agregado
de valor a la actividad extractivista. Asi, existen claros incentivos a la creacion de
refinerias en proximas al punto de origen de los minerales. Sin embargo, el caracter
capital intensivo de la infraestructura de refinado y fundicion, junto con la inestabilidad

politica y juridica, implican barreras significativas (Kernot, 2006, pp. 6-42).
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2.1.2 Caracterizacion de la mineria metalifera

A modo de introduccién acerca del objeto y clasificacion de la mineria metalifera,
Baurens (2010, pp. 10-11) desarrolla una descripcidon basica que resulta de interés para
comprender el negocio de Yamana. Puede afirmarse que toda actividad minera se realiza
a nivel de la corteza terrestre, dentro de los siete kilbmetros superficiales de la superficie
soélida del planeta (que tiene una profundidad aproximada de treinta y cinco kilémetros).
Dentro de esta capa, existe variedad de rocas presentes -caliza, granito, arenisca o
basalto, entre otras-, con distinta distribucion. Estas rocas suelen tener una composicion
bastante uniforme y necesitan concentraciones adicionales de materiales metalicos para
que su explotacion resulte de interés econdmico, a través de la mineria. Por ello, la
importancia del factor de concentracibn mineral para determinar el valor de un
yacimiento. Tal aspecto se conoce como grado de mineral y es presentado con mayor

detalle en el siguiente acapite.

A su vez, la composicion de los depdsitos de la mineria metalifera admite una
clasificaciéon de uso habitual (ver grafico 2), que distingue entre: ferrosos, es decir con
contenido de hierro; no ferrosos. Estos ultimos suelen subclasificarse en metales
preciosos (principalmente oro, plata y platino); metales base o industriales (como
aluminio, cobre, plomo, entre otros); metales menores (molibdeno, cobalto, selenio, por
ejemplo). A los fines de este trabajo, dada la actividad de los actores bajo estudio, es de
interés la mineria de metales preciosos y de metales industriales -entre ellos,
fundamentalmente el cobre-. Las condiciones operativas y las particularidades de los
mercados hacen que ambas clases merezcan ciertas precisiones analiticas especificas
(Baurens, 2010, p.11).
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Grafico 2 — Clasificacion de los metales

METALES

|  rerrOSOS P/\tl NO FERROSDS |

(Contienen hierro)

PRECIOSOS

DE BASE

MENORES

Oro
Plata
Platino
Paladio
Rodio

Aluminio
Cobre
Plomo
Niguel
Estafio
Zinc

Molibdeno
Cobalto
Manganeso
Galio
Germanio
Selenio

Silicio

Fuente: elaboracién propia y Baurens (2010, p.11)

La mineria y el procesamiento de metales acompafia el desarrollo de las
civilizaciones modernas. No obstante, desde finales del siglo pasado los cambios en el
negocio minero fueron radicales y estuvieron signados por el auge de grandes
companias mineras multinacionales diversificadas que tendieron a concentrarse en las
etapas de explotacion y produccion, dejando las tareas exploratorias a manos de
empresas mas pequefias y especializadas. En los ultimos treinta afios, el crecimiento
acelerado de economias en desarrollo, especialmente China e India, modificd el mercado
de materias primas por la incorporacion de millones de nuevos consumidores que
catalizaron la demanda de productos y servicios y, con ello, las necesidades de minerales
industriales y energia (Rudenno, 2012, pp. 1-2). Este fendbmeno se ilustra con el rally de
registrado entre 2004 y 2007. Estos

movimientos, estan intrinsecamente ligados al crecimiento econédmico mundial, también

precios o “super ciclo” de metales base,

introdujeron una fuerte volatilidad en el precio de los commodities.

Al respecto, existen diferencias significativas entre la previsién de precios de los
metales industriales y de los preciosos. Mientras que los metales industriales tienden a
estar fuertemente influenciados por factores de oferta y demanda a largo plazo, los

metales preciosos se comportan con mayor independencia frente a estos factores.
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2.1.3 Particularidades de la operatoria minera

En cuanto a la propia operaciéon minera, la actividad de exploracion representa un
primer paso critico, que involucra distintas variables, disciplinas profesionales y fases
cronoldgicas (ver grafico 3). Dada la importancia de la identificacién y evaluacion de
depdsitos minerales como activos de una empresa minera y para sus proyecciones de
produccion, es un aspecto fundamental en las estimaciones de valuacién (Day, 2010, p.
158).

Grafico 3 — Fases e insumos de la exploraciéon minera

EXPLORACION MINERA

| Modelos geoldgicos H Informacidn existente |—l
£ ¥ i ¥

I Sondeo remoto I I ‘Geoguimica I I Geologia regional I I Geofisica r__,,l Propiedades fisicas

‘ ‘ I Interpretacion
OBIETIVOS DE PERFORACION

Fuente: elaboracion propia y Rudenno (2012, p. 69).

La exploracién puede describirse como un esfuerzo sistematico, basado en estudios
geoldgicos preliminares que permiten reconocer areas “anémalas”, es decir con potencial
de mineralizacion. En esta etapa se recurre a métodos geoestadisticos como el krigeaje
0 kriging, relevamientos superficiales -por sondeo geoquimico, de sismicidad o
magnetismo, entre otros- y aéreos -por estudios de gravimetria, magnetismo o
radiactividad-. Estos pasos resultan clave, ya que direccionan los posteriores analisis
geoldgicos, geoquimicos y geofisicos que determinan el potencial de los recursos

econdmicamente viables.

Al respecto, cabe referirse a la “teoria del grado de corte” en la evaluacién y gestion
de proyectos mineros (Rudenno, 2012, pp. 329-335). Este teoria consiste en definir el
limite minimo de contenido mineral que deberia encontrarse en el material extraido para
que su procesamiento sea econOmicamente viable. El grado de corte influye
directamente en el valor fundamental de un proyecto minero e impacta sobre la

estimacion de la LOM. Su nivel 6ptimo se calcula gracias a modelos matematicos y
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financieros, que toman en cuenta los precios de los metales, los costos de extraccion y

procesamiento, y la tasa de descuento de los proyectos.

Asi se establece el escenario base para las subsiguientes fases de desarrollo,
produccion y cierre. Por lo tanto, resulta vital para la toma de decisiones estratégicas
relativas a esta industria (Kernot, 2006, pp. 55-68). Con frecuencia, el descubrimiento de
nuevos depodsitos es resultado de la actividad de firmas pequeinas de exploracion. Dadas
sus condiciones de escala, la vulnerabilidad a los riesgos propios de la industria -y de la
exploraciéon, especialmente- puede verse magnificada y las convierte en objetivos para
operaciones de F&A para otros jugadores de mayor envergadura (Day, 2010, pp. 158-
159). El sector minero muestra una gran dinamica en este sentido; las adquisiciones se
consolidan como una estrategia de crecimiento mas rentable que la exploracién de
nuevos campos. Sin embargo, se trata de decisiones complejas. Errores de valuacion
pueden erosionar el valor del negocio, sea por el pago de primas excesivas, la
sobreestimacion de activos o la subestimacion de debilidades defectos organizativos o

financieros, dificultades de integracion o conflictos de cultura empresarial.

Mas alla de la vision corporativa, a nivel de potencial geolégico minero, entre los

ejemplos pertinentes a los fines de este trabajo se destacan (Kernot, 2006, pp. 61-64):

o Depésitos estratoligados o estratiformes. Se caracterizan por una relacion estrecha con
tipos especificos de rocas o estratos, porque la deposicibn de minerales ocurrié poco
después o incluso durante la deposicion de las rocas mismas. Algunos tipos especificos
de rocas pueden reaccionar con soluciones mineralizantes y dar lugar a la formacion de
depositos de interés econémico.

o Porfidos. Estos depositos se encuentran, generalmente, dentro de un tipo especifico de
roca, a menudo de origen igneo, relacionado con intrusiones graniticas. Como
caracteristica, suelen presentar la diseminacion generalizada de minerales a través de un
gran cuerpo rocoso. Este fendmeno se atribuye a la fractura del huésped granitico y el
posterior permeado por fluidos mineralizantes. Los porfidos, que a menudo contienen
cobre y oro, cubren grandes areas y estan relacionados con actividad vulcanolégica y
tectonica de placas. Los depésitos de cobre sudamericanos, particularmente en Chile,
responden a estas caracteristicas.
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o Vetas y depédsitos magmaticos. Las vetas se forman por efecto de variaciones de
temperatura y presion que llevan a la deposicion de minerales a lo largo de fallas o
fracturas. Los depdsitos magmaticos, en cambio, se generan por el enfriamiento de un
magma.

Las tareas técnicas posteriores a la exploracion se enfocan en la perforacion y
muestreo, calculo de reservas y estudios de factibilidad. Las dos primeras permiten
precisar la presencia y extensién de la mineralizacién. En esta etapa critica se analizan
muestras de los dep0ositos y se busca establecer el grado del mineral y las caracteristicas
relevantes del sitio mediante técnicas geoestadisticas. Las alternativas metodoldgicas
incidiran en la confiabilidad de los datos recogidos y en los riesgos operativos implicitos.
El factor regulatorio y la tramitacion de los permisos implica una cuestion de interés, ya
que plantea barreras o incentivos a la actividad, segun el emplazamiento y las distintivas

caracteristicas jurisdiccionales (Day, 2020, pp. 181-183).

A partir de los datos anteriores, sigue el calculo de reservas. Estas se evaltan en
términos de cantidad (volumen o masa) y calidad (grado y continuidad u homogeneidad),
para determinar la factibilidad econémica de los proyectos mineros y otorgar fundamento
a los compromisos de inversiones y desarrollo adicionales (Rudenno, 2012, p. 82).
Intervienen métodos de calculo y estadistica, que van ganando precision a medida que
los avances tecnoldgicos perfeccionan la fiabilidad y potencia del procesamiento de
datos. Con estos analisis se sustentan los estudios de factibilidad, cuya naturaleza
multidisciplinaria permite agregar a los resultados previos un conjunto interrelacionado
de consideraciones técnicas, economicas, legales y ambientales. Existen diversos
estandares internacionales que rigen la clasificacion y el reporte de estos volumenes
minerales y garantizan la transparencia, la consistencia y la confiabilidad en la
informacion presentada a inversores y otros actores relevantes. Entre tales estandares
pueden mencionarse los cddigos JORC (australiano) y NI 43-101 (canadiense)

(Rudenno, 2012, p.97). Este ultimo es el utilizado por Yamana en sus distintos proyectos.



/17 CE
TORCUATO DI TELLA 64|

De tales andlisis surge el disefio del proyecto, con sus costos operativos, analisis de
mercado y modelado financiero. En definitiva, la mayor informacién disminuye el riesgo
total del proyecto y supone, por lo tanto, una optimizacion de las fases exploratoria y
productiva. Cabe destacar que no siempre existe una relacion lineal entre la cantidad de
reservas y la decision de explotar un depdsito. En ocasiones se desarrollan proyectos
sobre la base de escasas reservas con razonables expectativas de expansion a medida
que el progreso de la mina descubre disponibilidades adicionales. Contrariamente,
reservas abundantes pueden dar lugar a proyectos antieconémicos por las dificultades o
riesgos que implican los métodos de extraccion (Kernot, 2006, pp. 69-81). Los aspectos
operativos de la administracion de mina, suponen definir qué técnicas de extraccion
resultan éptimas, pero ademas requiere analizar el contexto de las relaciones laborales,

el precio y las proyecciones relativas a los commodities.

En cuanto a las técnicas de explotacidon, existe una incidencia directa sobre la
rentabilidad de los proyectos mineros; es decir que condicionan la valuacion de las
empresas del sector. A cada configuracidén geologica le corresponde una técnica minera

mas eficiente y econémica. Los métodos genéricos son (Kernot, 2006, pp. 83-91):

o Dragado. Suele emplearse en cuerpos de agua poco profundos con sedimentos ricos en
minerales; asi, por ejemplo, se extrae el oro de los depdsitos aluviales.

¢ Mineria a cielo abierto. Consiste en la excavacion de fosas para acceder a los minerales
mas superficiales. Se destacada en la mineria de depdsitos de metales de baja ley y
diseminados, frecuentes en las minas de cobre. En general implica la remocion de una
gran cantidad de sobrecarga para acceder al mineral, que luego se transporta a la planta
de tratamiento o al depédsito de desechos. Estos procesos son intensivos en uso de
maquinaria pesada, como palas hidraulicas y camiones. Innovaciones en los sistemas de
trituracion y de transporte dentro de la mina mejoran la eficiencia por la disminucion de
requerimientos logisticos y, por lo tanto, menor demanda de combustible y reduccién de
los costos operativos. Diversos desafios, fundamentalmente relativos al manejo de la
remocion de minerales, conciernen a este método. Un problema significativo es la
"relacién de desmonte" (stripping ratio); es decir la proporcién de sobrecarga (roca estéril)
que es necesario remover para producir determinado volumen de mineral. Esta relaciéon
es directamente proporcional a los costos de mineria. EI almacenamiento de la
sobrecarga también constituye una preocupaciéon de proceso y ambiental; el eventual
vertido de roca estéril sobre nuevos depositos descubiertos requiere una planificacion
adecuada. En otro sentido, la profundidad y las pendientes de los pozos requieren de un
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riguroso estudio geotécnico, para evitar deslizamientos o colapsos que pueden resultar
en graves consecuencias sobre la seguridad y operacion de la mina.

e Mineria subterranea. Se corresponde con el uso de técnicas extractivas desde las
profundidades. Debido a su complejidad, costos y cuestiones de seguridad, se
implementa donde los métodos a cielo abierto no son viables o eficientes. Suele asociarse
a depdsitos de alta ley y tipo vena, comunes en la mineria de oro y plata. El estilo y forma
del depésito son factores determinantes. Las vetas se consideran simples de minar,
siempre que se entienda la estructura geolodgica, para evitar errores costosos. El enfoque
varia de acuerdo con el ancho de la veta y la competencia de la roca circundante. La
denominada “mineria con relleno” es la técnica aplicable para depésitos mas anchos; las
areas minadas se rellenan con relaves o material de desecho, que proporcionan soporte
estructural y permiten la extraccion de cuerpos de mineral adyacentes. Por tratarse de un
método mas costoso, solo esta indicado en casos donde el ancho del depdsito permite
tasas de recuperacion eficientes. En cambio, el “retiro de crateres verticales” no requiere
relleno; se trata de la extraccion del mineral mediante voladura controlada. La roca
sobreyacente colapsa en el vacio creado y asi lo rellena; esto exige un control de calidad
cuidadoso. Es una opcion adecuada para depositos con roca circundante competente
para minimizar la dilucién del mineral (Rudenno, 2012, pp. 121-122).

También debe prestarse atencidon al emplazamiento de una mina; especialmente, en
cuanto a su proximidad a centros poblados. Esto afecta significativamente las
consideraciones involucradas y sus costos asociados. No obstante, una ubicacion
remota requiere normalmente de grandes esfuerzos en infraestructura complementaria.
Los estudios de impacto ambiental son cruciales en este contexto, incluyendo los
potenciales efectos sobre la flora y fauna local. Asimismo, la normativa correspondiente
es ampliamente variable en exigencias segun la jurisdiccidon. Abordar estas
preocupaciones no es solo un requisito regulatorio sino también un factor critico en la
viabilidad y la aceptacion del proyecto por parte de la comunidad local y demas actores
sociales involucrados -por ejemplo, grupos de interés o presion ambientalista- (Kernot,
2006, pp. 78-80).

Una vez extraido, el mineral crudo debe procesarse para su transformacion en un
producto valioso. Cada una de las opciones de procesamiento impacta directamente en
los costos operativos, el consumo de energia y la huella ambiental. Los avances en

metalurgia, especialmente en las ultimas dos décadas, conllevan recuperaciones mas



/17 CE
TORCUATO DI TELLA 66 |

eficientes de minerales, reduccién de desechos y mejorar calidad final, todo ello relevante
para la viabilidad econémica de un proyecto minero. Entre los adelantos tecnoldgicos

principales se incluyen:

e Procesos de extraccion por solventes y electro-obtencion (SX-EW) para la extraccion de
cobre de 6xidos. Aparece como alternativa rentable y respetuosa con el medio ambiente,
en relacion con los métodos tradicionales de fundicion. Técnicamente consiste en lixiviar
el cobre del mineral mediante una solucién, de la cual se extrae el cobre gracias a
solventes organicos; por ultimo, desde la solucién cargada y mediante la electro-
obtencién se deposita el cobre en catodos.

e Lixiviacion en pilas para la extraccion de oro de baja ley. Se trata de una técnica difundida
en la industria. ElI mineral se apila en grandes montones (pilas) sobre los cuales se aplica
un solvente de lixiviacién, como solucién de cianuro o acido, para que percole a través y
disuelva el oro; esta solucién cargada se recoge y se le extrae el oro utilizando diferentes
métodos de recuperacion.

e Biolixiviaciéon. Consiste en el uso de bacterias ferro-oxidans para descomponer sulfuros y
liberar oro. Se le considera un método ecolégico y rentable para procesar minerales ricos
en sulfuros.

Desde una perspectiva mineralogica, las opciones de procesamiento dependen de
la tipologia de los depdsitos. Los metales se presentan en forma de sulfuro o de 6xido y
muchos yacimientos contienen ambas formas debido a la oxidacién superficial. Los
minerales de Oxido, generalmente, son mas baratos y faciles de procesar que los
sulfuros, ademas de ser mas amigables en términos ambientales. El procesamiento de
minerales de 6xido evita la necesidad de eliminar el azufre, una necesidad que surge del
tratamiento de sulfuros. Esto implica liberacion de dioxido de azufre, cada vez mas
restringida por regulaciones ambientales. Sin embargo, el acido sulfurico puede utilizarse
como subproducto en la extraccion de metal de minerales de Oxido. La plata y el
molibdeno suelen presentarse naturalmente como sulfuros; el cobre en ambas tipologias.
El oro, en ocasiones también la plata, se presentan como minerales nativos y aunque
ello significa que no responden a una tipologia especifica, estan asociados a otros

minerales disponibles como sulfuros u 6xidos.
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El proceso metalurgico o de refinacion, puede describirse como un flujo compuesto

por tres etapas. Tales etapas son (Kernot, 2006, 97-104):

1. Extraccioén y trituracion o molienda. Es la etapa inicial; el mineral es extraido del suelo. El
enfoque se concentra en remover el mineral del entorno geoldgico de manera eficiente y
econdmica. Casi sin excepcion, esta primera etapa consiste en triturar el mineral. A
menos que se puedan reducir los trozos de material minado, el metal contenido no podra
liberarse y terminara en el vertedero de desechos. La eleccidén de la molienda dependera
del tipo de mineral, en particular de su dureza relativa y de la granulometria requerida.
Por ejemplo, un porfido de cobre de grano fino requeriria que el producto del molino fuera
menor a un milimetro de diametro. Normalmente, el proceso incluye, primero una
trituradora de mandibulas; luego una trituradora de cono que reducira el tamafio del
material; posteriormente una serie de molinos de bolas. A veces se les llama molinos de
molienda semiautdnoma o SAG (los guijarros en se autopulverizan con la adicion de bolas
de acero para ayudar en la reduccién de tamafo). El circuito de salida de cada molino
incluira una criba que devolvera las particulas de tamafio excesivo al molino. Una vez
alcanzado el tamafio adecuado, el producto pasa a la siguiente etapa del proceso. Salvo
la distincion entre el mineral y los desechos, es poco probable que haya habido alguna
concentracion o clasificacién del material extraido y, por lo tanto, toda la roca habra sido
triturada. Por esto, la trituracion es la parte mas intensiva en energia de la refinacién.

2. Beneficio. Después de la extraccion, el producto intermedio atraviesa una serie de
procesos que aumentan la concentracion de minerales valiosos; es decir, se mejora la ley
del mineral. El beneficio puede ser fisico (por ejemplo, trituracién, molienda y clasificacion
por tamafio) o quimico (por ejemplo, flotacion, lixiviacién y separacién magnética). Asi, la
magnetita puede ser eliminada del resto de la roca utilizando separadores magnéticos;
metales densos como el oro, pueden ser separados en espirales o en mesas de jig donde
su mayor densidad los separa de la arena menos densa; con todos los minerales sulfuros
puede utilizarse la flotacidon por espuma, que depende de las diferentes interacciones
entre los minerales y el agua (algunos son hidrofilicos y otros hidréfobos) que se logran
por adicion de quimicos especificos y de un agente espumante a la mezcla. En este caso,
las burbujas recogen los minerales mantenidos en suspension y producen un concentrado
de sulfuro que es secado y concentrado.

3. Fundicién y refinacion. Es la etapa final; el mineral concentrado se transforma en un
producto metalico puro, mediante altas temperaturas y, a menudo, involucrando
reacciones quimicas complejas. Primero el mineral es fundido en un horno para separar
el metal de las impurezas; seguidamente, durante la refinacién, se eliminan mas
impurezas y el metal se lleva a un alto nivel de pureza. Esto ultimo no seria necesario
para el oro nativo. Sin embargo, aun en estado nativo, puede estar encerrado dentro de
una estructura cristalina de sulfuro, la cual debe descomponerse para la extraccion del
metal precioso. Una forma para ello es la oxidaciéon a presion; el mineral se calienta en
hornos (autoclaves) en una mezcla de oxigeno puro; el oxigeno reacciona con los
minerales de sulfuro para formar varios 6xidos y liberar el oro. Este proceso implica altos
costos de capital y operativos. La biolixiviacidbn emerge, entonces, como alternativa mas
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eficiente desde lo econdmico. Para otros metales, cuando se ha producido un
concentrado de sulfuro, este se calentara con coque y un fundente; merced al soplado de
oxigeno en la mezcla se elimina el azufre como didxido de azufre. La quimica de la
reaccion debe controlarse cuidadosamente, ya que llevar a la oxidacién de los metales
se requeriria de un procesamiento adicional. Los metales producidos a través de este
proceso se vierten directamente en moldes que pasan a la refinacién. El cobre, en
particular, se trata de grandes placas planas llamadas anodos que se colocan en grandes
tanques de acido sulfurico; mediante un proceso electroquimico se disuelven los anodos
y el cobre como sulfato de cobre se deposita en placas de acero que actlan como
catodos. Estos catodos son cobre puro al 99.99%. Los demas metales contenidos en los
anodos y no disueltos en el medio acido, se hunden como lodos en el fondo de los
tanques; de ellos se recuperan subproductos minerales (pueden tratarse de oro, plata y
selenio, por ejemplo).

La cantidad de metal que sera recuperada del mineral suministrado a la refineria o
fundicion depende de numerosos factores. Entre ellos, la capacidad técnica del
gerenciamiento. Un indicador de este funcionamiento puede obtenerse mediante el
muestreo riguroso del mineral que entra a la planta, el metal obtenido y el respectivo
material de desecho. La reconciliacion de las tres muestras proporcionara una indicacion

de cdmo esta funcionando la planta.

Ademas de los aspectos puramente operativos, es preciso considerar qué beneficios
ambientales y de sostenibilidad ofrecen las tecnologias de procesamiento descritas (por
ejemplo, en cuanto a reduccién de la demanda de agua) y cédmo pueden contribuir a la
reduccion de riesgos regulatorios y mitigar la conflictividad social. En sintesis,
tecnologias de procesamiento eficientes y las técnicas de evaluacion asociadas,
permiten a las empresas mineras optimizar sus operaciones y, por ende, su desempefo
financiero. El abordaje del cierre de minas y la reclamacion, es crucial en este sentido y
requiere de una prevision y planificacion a largo plazo. Esto implica que la
responsabilidad de la empresa, con su carga de requisitos financieros y regulatorios,

persiste después de agotada la explotacién (Day, 2010, pp.171-191).
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Al nivel del propio analisis financiero, la eficiencia y la capacidad de las instalaciones
de procesamiento influyen directamente sobre las proyecciones de ingresos y los flujos
de fondos. Variables como el “valor presente neto” (VPN) y la “tasa interna de retorno”
(TIR) se utilizan comunmente para evaluar el desempefio y los riesgos asociados, a fin
de tomar las respectivas decisiones de inversion. En estas consideraciones se toman en
cuenta factores genéricos como el “gasto de capital” (CAPEX) y el “gasto operativo”
(OPEX), asi como aspectos especificos de la industria. Entre estos ultimos, las
recuperaciones de metal, los precios de los commodities y LOM. Ademas, se realizan
analisis de sensibilidad para entender cobmo las variaciones en parametros clave podrian

impactar la economia del proyecto de manera diferencial.

También son de notable pertinencia las consideraciones tributarias, especialmente
complejas para esta industria, pues afectan el flujo de fondos y, en ultima instancia, la
valuacion de la empresa (Rudenno, 2012, pp. 245-248). Deben incluirse en el analisis
las eventuales ventajas o incentivos fiscales, la oportunidad de pagos y anticipos, el
marco regulatorio general y de la actividad, la seguridad juridica, perspectivas socio-
politicas y estructura institucional (por ejemplo, si se trata de Estados unitarios o
federales, cuya fiscalidad puede replicarse a nivel subnacional). Si se analiza la
jurisdiccién canadiense, puede ponerse foco en politicas publicas como el “Crédito fiscal
para exploracién mineral canadiense” u otras medidas de estimulo a la exploracién y el
desarrollo minero. En los Estados Unidos, las subvenciones y marco tributario, por su
parte, se revela una compleja matriz de relaciones federal/estatal que influyen en las
operaciones mineras. Dentro de la informacion de este trabajo se detalla la informacion

relativa a la carga tributaria diferencial de cada proyecto.

Existe un factor de gran interés analitico que, en cuanto a la creacidon de valor, resulta
transversal a las diferentes industrias y actividades productivas: la capacidad del capital
humano. Este recurso se vincula con la experticia profesional, la motivacion y

compromiso del personal y las habilidades de liderazgo y conduccién operativa y
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financiera de la gerencia. La especificidad del sector minero, dada la importancia de la
precision técnica y la centralidad del enfoque estratégico del negocio, imprimen sobre
este aspecto una importancia insoslayable. Sin embargo, se trata de una variable de
interpretacion compleja, ya que implica la dificultad de abordar cualidades subjetivas
desde una perspectiva que resulte de validez general para el analisis. Como sefala
Kernot (2006, pp. 178-191), aunque los activos tangibles y los indicadores de desempefio
financiero son cuantificables y esenciales para entender el valor de una compania
minera, los aspectos cualitativos asociados con la experiencia de su equipo de gestion,
capacidades de toma de decisiones y vision estratégica son igualmente cruciales. Una
gestion efectiva puede navegar por entornos regulatorios complejos, desafios
operacionales, fluctuaciones del mercado y avances tecnoldgicos, y aun asi ofrecer

resultados positivos y sostenibles para la compainia.

Como parte de un enfoque sistematico, la gestion debe evaluarse dentro de un marco
multifactorial. Este incluye consideraciones sobre la profundidad de experiencia en el
sector, un historial de desarrollo de proyectos y sus operaciones, decisiones sobre
exploracién, logros financieros y de relaciones con otros actores, resiliencia o capacidad
de adaptacion, incluyendo la relacion con estandares ESG. El compromiso ético de la
alta direccion y el desarrollo de una cultura corporativa coherente con los objetivos de la
empresa, también constituyen aspectos relevantes. Adicionalmente, la confianza en la
gestidon y el liderazgo puede analizarse a través de la composicién accionaria y de los

niveles de reinversion en la compania.

Una forma de abordar la cuestion del aporte de valor de la gerencia surge del analisis
de empresas que resultan pares comparables por su actividad y caracteristicas
corporativas. Entre las métricas a relevar se cuentan: la eficiencia de costos; ratio de
retorno sobre inversion (ROI, por sus siglas en inglés); tasas de reemplazo de reservas
(Kernot, 2006, pp. 189-190).
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Corresponde brindar atencion especial a las practicas contables adaptadas al
negocio minero. Variables como los costos de exploracion, la capitalizacion de activos y
los métodos de depreciacion, resultan criticas para la empresa minera, dado que generan
efecto sefal sobre el mercado e inciden, por lo tanto, sobre el valor de las compafiias y

su atractivo.

Rudenno (2012, pp. 158-233) destaca la importancia de encarar exhaustivamente el
analisis de costos, tanto de capital como operativos. Es imprescindible entender los
componentes iniciales y recurrentes para el desarrollo y operacion de cada proyecto. Con
respecto a costos de capital, los conceptos de interés abarcan desde la infraestructura
hasta la maquinaria y equipamiento involucrada en la explotaciéon y procesamiento
mineral. Estos costos pueden fluctuar significativamente segun la geologia del caso, la
infraestructura existente y requerida, las regulaciones ambientales y laborales de la
region. Los costos operativos, por su parte, se calculan como valor relativo por unidad
de produccion. Son el resultante de una tipologia analitica de eficiencia que vincula el
impacto de los factores, insumos y tecnologias aplicadas sobre la extraccion,
procesamiento y administracién del sitio minero, segun la escala de produccion y las
caracteristicas geologicas del yacimiento. Adicionalmente se consideran los costos de
cierre de mina y de rehabilitacién del sitio, que deben ser anticipados e incorporados al

analisis de viabilidad de los proyectos.

La depreciacion implica una reduccion en el valor contable de los activos vy, por lo
tanto, disminuye la base imponible, impactando tanto en los estados financieros como
en las obligaciones fiscales. En la actividad minera, considerar adecuadamente la
disminucién en el valor de los activos fijos a lo largo del tiempo, debido a su uso y
desgaste natural, es crucial para la valoracion de los proyectos (Rudenno, 2012, pp. 248-
249). Esto significa que el componente de depreciacidbn adquiere gran relevancia,
incluyendo desde luego la correspondiente a infraestructura de la mina, maquinaria,

equipo y otros activos tangibles involucrados en la explotacién y procesamiento. De
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acuerdo con las caracteristicas del activo, se recurre al método de lineal (asigna un costo
fijo de depreciacion por cada afio, durante la vida util del activo) o al método de unidades
de produccién. Como este ultimo relaciona la cantidad de recurso extraido o procesado
en relacion con la capacidad total estimada del activo, es mas caracteristico de los
activos fijos explotables y de los bienes de uso intensivo, cuyo desgaste o deterioro

depende estrechamente de los volumenes de mineral trabajado.

Dentro del abordaje contable, también deben tenerse en cuenta las complejidades
que surgen de acuerdos de ingresos y riesgos compartidos entre los jugadores del
sector. En la configuracion de estos compromisos aparecen conceptos como “intereses
netos de beneficios” (Net profits interests, NPI) y “retornos netos de fundicién” (Net

smelter returns, NSR) aperecen en la configuracién (Kernot, 2006, p. 144).

Desde la perspectiva del financiamiento, es menester revisar los aportes hechos con
capital propio y cuanto se cubre con deuda. Las diversas etapas o madurez del negocio
pueden orientar la revisiobn sobre la optimalidad de los recursos financieros
comprometidos. Asi, Kernot (2006, pp. 145-146) relaciona la emision de acciones como
un método particularmente atractivo durante las etapas iniciales de un proyecto o cuando
una empresa busca mantener el control sin modificar sus ratios de endeudamiento. En
cambio, el recurso a la deuda financiera o a bonos corporativos se muestra mas habitual
en compafias mineras bien establecidas, con reservas probadas y flujo de caja. En tales
casos habra que estudiar el impacto de la eventual dilucién del accionista o de las
obligaciones asumidas por deuda en términos de flexibilidad financiera de la compafiia.
La dinamica de la actividad minera, asimismo, permite vias alternativas de
financiamiento, como los “pagos anticipados”, cuando la produccion futura se vende a
una tasa descontada para asegurar fondeo inmediato. Esto puede ser ventajoso para
compafiias con reservas confirmadas, pero cuya produccion es capital intensiva y
requiere de financiamiento adicional (Kernot, 2006, pp. 150-151). Rudenno (2012, pp.

30-32) vincula esto ultimo con el “endeudamiento de proyecto”. Este, a diferencia del
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‘endeudamiento corporativo” se repaga comprometiendo flujos futuros de caja
generados especificamente por un proyecto determinado. Se infiere I6gicamente que,
para ello, es requisito un analisis adecuado del potencial productivo, del cronograma de

explotacion y un prondéstico afinado de los mercados.

El desempefno del sector esta logicamente correlacionado con los mercados de
commodities minerales. En tal sentido, al observar la actividad y el rendimiento de las
empresas mineras, es necesario considerar las caracteristicas de ciclicidad y volatilidad
de las respectivas materias primas, asi como las variables econdmicas y sociopoliticas
del contexto local y global. Diversos autores como Akhter y Choudhry (1993, passim),
analizan los factores vinculados con las operaciones geograficamente diversificadas y
concluyen sobre el equilibrio de riesgo y beneficios involucrados en la casuistica. En
consecuencia, es pertinente reconocer la dinamica de los ciclos de oferta y demanda del

recurso en cuestion, asi como las condiciones geopoliticas de cada escenario.

En cuanto al precio del mineral, éste no puede plantearse como un dato arbitrario,
sino que requiere de una debida justificacion analitica. Existen para ello distintos
enfoques estadisticos; desde aceptar el consenso de expertos, pasando por simples
regresiones lineales -basadas en la interpolacién de datos historicos de precios-, hasta
modelos basados en futuros y calculos de estocasticidad (Rudenno, 2012, pp. 49-61).

En cualquier caso, es imposible una prediccién absolutamente confiable.

Por este motivo, tal como se plantea en el subsiguiente desarrollo de este trabajo,
suele utilizarse un criterio de sensibilidad por escenarios alternativos, segun el potencial
comportamiento de las variables relevantes. Entre éstas es adecuado incorporar
indicadores de actividad y crecimiento macroecondémico, del mercado de divisas y
politicas monetarias. A modo de ejemplo, el debilitamiento del dolar estadounidense esta

asociado con la apreciacion de las materias primas.
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Ademas, se desarrollan estrategias financieras y operativas para mitigar el impacto
de la volatilidad de precios. Entre las primeras, pueden incluirse la diversificacion de la
cartera de proyectos, la cobertura de riesgo de precio (también de tipo de cambio)
mediante instrumentos financieros (contratos de futuros, forwards y opciones) cuyo
ejercicio esta asegurado a un determinado nivel de precio y, en consecuencia, asegura
la previsibilidad a ingresos y costos mas alla de las fluctuaciones del mercado. Dentro de
lo operativo, el foco se pone sobre la eficiencia, por medio de la inversion y el
perfeccionamiento en tecnologias de exploracién y extraccion (Rudenno, 2012, 235-
243).

2.2 Descripcion de los mercados de metales

Dado que el negocio nucleo de Yamana es la actividad minera dedicada a la
explotacion metalifera, en particular oro, plata y cobre, este apartado se concentra
exclusivamente en la descripcion de los mercados de estos metales. En el grafico 4 se
describe la evolucion porcentual del precio de mercado de futuros de los principales
metales producidos por la empresa durante los ultimos veinte afos. Las consideraciones
sobre la evolucién del mercado de commodities metaliferos no es accesoria, toda vez
que repercute directamente la dinamica de F&A que se presentan dentro del sector

(Shearer, 2004, pp. 1-3). Sus condiciones se detallan en los siguientes apartados.
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Grafico 4 — Evolucién porcentual del precio de futuros de oro, plata y cobre.
— Enero de 2004 a marzo de 2023 —
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Fuente: elaboracién propia.

2.2.1 Mercado del oro

Al ser considerado un metal relativamente extrafio, vistoso, resistente a la corrosion,
maleable y facil de extraer, cuando se presenta en depdsitos aluvionales o superficiales,
resultdé apreciado en forma generalizada por distintas civilizaciones historicas. Existen
evidencias de explotacion y uso ornamental del oro desde el cuarto milenio a.C.,
distribuidas a nivel global. Gradualmente, dado el valor intrinseco que se le conferia, el
uso ornamental fue complementado con su empleo como unidad de medida y medio de
cambio. Asi quedoé arraigada culturalmente la idea del oro como reserva de valor. Hacia
el siglo XVI, la disponibilidad de yacimientos en el nuevo mundo le convirtié en un medio
de acumulaciéon de riqueza por parte de las potencias coloniales. Si bien esta nocion
mercantilista de la economia ya fue cuestionada y superada desde fines del siglo XVIII,

en los ultimos siglos, se considera al oro como activo estratégico de cobertura y
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resguardo frente a la inflacion. Hasta los afios ’70 las reservas de oro fijaban el patron
de valor de las monedas emitidas por los Estados soberanos. Esto equivalia a definir al
dinero como una mercancia respaldada por las existencias fisicas de oro. Aunque tal
régimen monetario fue reemplazado por esquemas fiduciarios, los bancos centrales se
mantienen entre los principales demandantes en el mercado aurifero, acumulando piezas
de alta pureza con fines de diversificacion y especulacion financiera (Day, 2010, pp. 79-
80).

En contextos inflacionarios, el oro tradicionalmente ha preservado el poder
adquisitivo contra el deterioro de valor de las monedas. Por el contrario, durante periodos
deflacionarios, aunque los precios de las materias primas tienden caen y se revaluan las
monedas, las caracteristicas de tangibilidad y escasez del oro contribuyen a sostener su
valor. Es decir que, ya sea en escenarios de estabilidad o de incertidumbre econémica
el oro atrae inversores debido a su percepcion como reserva de valor. Este atractivo es
mas patente cuando el clima de negocios se proyecta mas vulnerable ante riesgos
sistémicos, como devaluacidén monetaria -en especial del délar-, tensiones geopoliticas
y crisis financieras. También, en periodos caracterizados por tasas de interés bajas y
relajacion cuantitativa, que afiaden presiones inflacionarias y disminuyen el costo de
oportunidad de mantener activos especulativos. En tales situaciones, se potencia el
interés por el oro en los portafolios de inversion. La demanda es impulsada, asimismo,
por el crecimiento de las economias emergentes, en especial China e India. Esto se da
tanto por agentes institucionales de envergadura como por inversores particulares.
Téngase presente, por ejemplo, que el banco central chino es uno de los principales
tenedores de oro fisico, pero que este volumen representa en términos de proporcion
total de reservas una participacion notablemente inferior a la del promedio internacional.
Por otro lado, a nivel mundial, India es el principal mercado de oro destinado a la joyeria.
Otra fuente notable de demanda la constituyen los “fondos cotizados” (ETFs);

unicamente el mayor de ellos, Spider Gold Trust (ticker GLD), que auspicia el propio
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Consejo Mundial del Oro, alcanza practicamente una capitalizacion de mercado cercana
a los US$ 60 mil millones (Day, 2010, pp. 80-93).

En otro sentido, Day (2010, pp. 105-114) plantea incluso ciertas condiciones
deflacionarias contribuyen a la fortaleza del oro. En términos generales, porque ante un
marco de incertidumbre y potencialmente recesivo, el oro mantiene las virtudes de
reserva de valor y la escasa influencia de la demanda industrial le mantiene al margen
de la potencial contraccion de la actividad econémica. Por este comportamiento

convergente ante escenarios diversos, se habla del caracter resiliente del oro.

En cuanto a cifras concretas, después la caida provocada por las constricciones de
la pandemia, el oro mantuvo una tendencia alcista. En 2022, la demanda de oro crecio
17,4% con respecto al afo anterior y marcé el nivel mas alto registrado en mas de una
década, con unos 151,5 millones de onzas. Este aumento se vio impulsado en gran
medida por la creciente demanda de los bancos centrales, que recurrieron al oro como
activo de cobertura. El incremento interanual para esta categoria de demanda fue de

140,3%, récord en los ultimos 55 afios (Ministerio de Economia, 2023b, pp. 5-9).

Aunque histéricamente la aplicacion principal del metal es la joyeria (46,6% de la
demanda en 2022), se observo una disminucién que esta explicada principalmente por
la caida del consumo joyero en China (-15%). Durante el afio 2021, en cambio, el rebote
postpandemia estuvo motorizado fundamentalmente la demanda en este rubro. Las
fluidas condiciones geopoliticas coyunturales -el escenario bélico en Ucrania, en
especial- y el contexto global inflacionario potenciaron la demanda de oro como refugio
de valor y activo de inversion financiera. La demanda acumulada de inversores privados
(23,9%) y de los bancos centrales (23%), superd a la joyeria. Si bien se destacaron las
compras del banco central de Turquia (4,8 millones de onzas), los mayores stocks de

reservas se concentran -en orden decreciente- en la Reserva Federal de Estados Unidos,
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Alemania, el Fondo Monetario Internacional (FMI), Italia y Francia (Ministerio de
Economia, 2023b, p. 7).

Asimismo, los usos industriales del oro representaron 6,6% de la demanda de 2022,
destinados a diversos sectores; por ejemplo, la electronica, telecomunicaciones,
industria aeroespacial, pantallas y paneles tactiles, fotonica y nanotecnologia (Ministerio
de Economia, 2023b, pag. 7). Atentos a la consolidacion de muchas de estas industrias,

es razonable prever el sostenimiento de este factor de demanda.

La apreciacion del oro también es generada desde la oferta. La mineria aurifera
enfrenta dos serios desafios: crecientes costos de produccion y disminucién de las
calidades del mineral. Mientras que hace cincuenta afos Sudafrica concentraba
aproximadamente dos terceras partes de la produccibn mundial, actualmente la
extraccion se encuentra mucho mas atomizada, obligando a la diversificacion geografica
del negocio minero y al esfuerzo exploratorio constante. En otro sentido, aunque la
indestructibilidad del oro es una de sus principales cualidades y hace que practicamente
todo el oro extraido se mantenga disponible como oferta potencial, el mercado
secundario es restringido. Los bancos centrales han dejado de ser vendedores netos y

los inversores privados son reacios a desarmar sus posiciones (Day, 2010, pp. 94-98).

Desde la perspectiva de la oferta, en 2021 el suministro de oro alcanzé un total de
151,54 millones de onzas, un ligero retroceso interanual de 0,5%. Si bien la produccién
minera aumentd 3%, no fue suficiente para compensar el descenso en las cantidades
recicladas. Durante 2022, la cantidad total de oro disponible aument6é 0,9% (152,89
millones de onzas), rompiendo un bienio de descenso de la oferta gracias al incremento
de la produccion de mina (1,2%) y del reciclaje (0,4%). Téngase presente que la
utilizacién de derivados por parte de las empresas representd una minima retraccion,

equivalente a 0,3% de la oferta total (Ministerio de Economia, 2023b, p. 11).
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A 2022, el 76% de la oferta aurifera provino de la produccién minera; su aporte
absoluto de 116,6 millones de onzas constituy6 la cifra mas alta de los ultimos cuatro
afnos. Los cinco paises con mayor produccién minera durante 2022 fueron China (12,06
millones de onzas), Rusia (10,44), Australia (10,09), Canada (6,25) y los Estados Unidos
(5,55). El conjunto de los 15 principales paises productores sumo 51,3% de la produccién
mundial. La mina Nevada Operations, ubicada en Estados Unidos, se mantuvo como
lider en el mercado, con una produccién aproximada de 3 millones de onzas (Ministerio
de Economia, 2023b, pp. 13-16 y World Gold Council, 2023a).

No obstante, las ondas de rally de precios registrados durante los ultimos veinte afios
y aun manteniéndose en maximos historicos, el oro se mantendria dentro de cotizaciones
razonables, incluso no seria ilégico suponer la persistencia de un recorrido alcista. Si se
toma como referencia un precio inicial de US$ 650 -a niveles alcanzados a mediados de
2006-, se estima que el valor ajustado por inflacion deberia superar los US$ 2000. Este
valor tedrico también seria superado si se supone que las existencias de dolares
existentes (agregado M2) tuvieran respaldo en oro. Del mismo modo, tomando relaciones
histéricas contra la capitalizacion de mercado accionario (ratio oro contra indice Dow
Jones) o el precio de otros commodities, el oro puede considerarse subvaluado (Day,
2010, pp. 98-101). Las proyecciones del Banco Mundial, prevén una tendencia
decreciente en la cotizacion a partir de 2023, estimando US$ 1.760 por onza, para 2030
(Ministerio de Economia, 2023b, p. 17).

En 2021, a posteriori de la pandemia por COVID-19, el precio promedio por onza de
oro experimentd una recuperacion de 2% (US$ 1.800 por onza). Durante el afio 2022 no
hubo variaciones notables en la cotizacion. Las estimaciones para 2023 eran mas
optimistas, anticipando US$ 1.900 por onza (Ministerio de Economia, 2023-b, p. 17).
Finalmente, el promedio anual cerraria en US$ 1.940,54 por onza; es decir, un alza de

8% con respecto al afio precedente y récord historico. A tono con tal tendencia creciente,
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el afio cerraria también a precio récord, US$ 2.078,40 por onza (World Gold Council,
2024).

La cotizacion del oro sigue patrones ciclicos. Durante el primer trimestre de 2022, se
mantuvo un comportamiento alcista debido a factores contextuales, como la guerra entre
Rusia y Ucrania, los elevados precios del petroleo y una inflacion persistente. No
obstante, el impulso comenzé a debilitarse a partir del segundo trimestre observables
(World Gold Council, 2023a y 2023b). La suba de tasas generalizada impacto
negativamente en la cotizacion del metal y neutraliz los factores de riesgo geopolitico;
también la mejora en indicadores de actividad de la economia norteamericana y el
enfriamiento inflacionario sin necesidad de profundizar politicas monetarias contractivas.
Enigual sentido, el fortalecimiento del délar, desde el segundo trimestre, verifica el patrén

de correlacion negativa con respecto al precio del oro (Ministerio de Economia, 2023b,
p. 19).

Ademas del atractivo del oro como commodity los mercados muestran interés
especulativo en el sector minero. De acuerdo con esta tesis de inversion, la ciclicidad de
la industria podria hacer tentadora la compra de acciones infravaloradas, a menudo por
la existencia de desafios operativos o condiciones sectoriales coyunturalmente
desfavorables (Day, 2020, 115-119).

2.2.2 Mercado de la plata

El mercado de plata, si bien tiende a considerarse como accesorio frente al
protagonismo del oro dentro de los metales preciosos, también se mantiene vinculado a
la economia global y se presenta un potencial de inversion relevante. A diferencia del
oro, la proporcién de sus usos industriales es significativamente mayor. Aunque su uso
para el revelado de imagenes tiende hoy a resultar obsoleto (mas en fotografia tradicional
que en diagndstico médico), por sus destacadas propiedades (como alta conductividad

eléctrica y térmica, resistencia a la corrosion, maleabilidad, ductilidad y alta reflectividad
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de la luz visible) mantiene gran utilidad industrial, dentro de sectores como la electrénica,
farmacéutica y quimica. Ademas, resulta atractivo en industrias tecnoldgicas de
vanguardia, como la de paneles solares y energia fotovoltaica, semiconductores,
baterias, pantallas tactiles, chips LED y RFID; como agente quimico, en purificacién de
aguas y conservante de madera, otros procesos innovadores y, por su menor toxicidad,
como sustituto de metales varios. Por ello es importante atender a los ciclos econoémicos
y los avances tecnolégicos al momento de formular proyecciones acerca de esta materia
prima. Cabe destacar que el volumen de plata tiende a ser marginal dentro del total de
cada producto terminado, lo cual resulta en una inelasticidad del precio en relacién con
la demanda total de la industria; adicionalmente, a diferencia del oro y del cobre, el
reciclaje es nulo (por ejemplo, en productos médicos o cosméticos) o de escasa
influencia sobre la oferta (Day, 2020, pp. 195-198).

La explotacién minera explica aproximadamente tres cuartas partes de la oferta de
plata. Esto significa que es deficitaria frente a la demanda agregada. Por lo tanto, el
suministro se cubre con chatarra y, en menor proporcién, por las ventas que realizan los
Estados a partir de sus inventarios fisicos, que han mermado en forma sostenida durante
los ultimos cincuenta afios. Supone, adicionalmente, una deplecién de los depdsitos.
Curiosamente, menos de una tercera parte de la produccion minera proviene de la
explotacion de la plata como recurso primario; en general, es un mineral que resulta
como subproducto de otros depdésitos minerales, especialmente de plomo, zinc, cobre y
oro. Esto introduce un factor de imprevisibilidad en las dinamicas de mercado, ya que la
produccion no esta impulsada unicamente por los precios de la plata (Day, 2020, pp.
201-205). Asimismo, esta presencia combinada de la plata con otros minerales requiere
procesos de transformacion metalurgica adicionales, como la amalgamaciéon o la

electrélisis (Ministerio de Economia, 2023a, p. 5).

Durante el ultimo decenio, la demanda total disminuy6 significativamente en 2016 vy,

aun repuntando entre 2017 y 2019, sufriria el impacto de la pandemia para tocar en
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minimo de la serie en 2020. En 2021 recuperd impulso y supero ligeramente el volumen
de 2015, para mantener empuje y lograr el maximo local en 2022, con 1.242,4 millones
de onzas y un; incremento interanual de 18%. No obstante, segun las estimaciones del
Silver Institute, en el afio 2023 se romperia la tendencia, para retroceder 6%, aunque con
registros elevados dentro de la serie decenial (Ministerio de Economia, 2023a, p. 7; The
Silver Institute, 2023, p. 8).

En 2022, los principales usos de la plata, en sentido decreciente fueron: la industria,
equivalente con 45,4%; el atesoramiento como reserva de valor (en forma de monedas
y lingotes), 27,2%; la joyeria, 19,1%; la fabricacién de cubiertos 6%; la fotografia, 2,2%.
Como fundamento de la creciente demanda, se descata el 29% de aumento en joyeria,
explicado en gran medida por el repunte de la actividad en India. También el incremento
de 21% en las inversiones fisicas de atesoramiento. En cambio, fue mas modesto el
crecimiento de la demanda industrial, apenas 5%. Aun asi, todos estos rubros marcarian
registros maximos histéricos. Contrariamente, el auge de tecnologias sustitutivas de la
fotografia tradicional justifica una caida de 1% para este segmento de consumo;
retrocesos algo menores se observaron también en el uso de la plata para aleaciones y

soldaduras (Ministerio de economia, 2023a, pp. 7-8).

En cuanto a los usos especificos, el sector eléctrico y electronico representa el 53,3%
de la demanda industrial (en gran medida por la electrificacion del segmento automotriz,
la construccion y la expansién de redes de energia y de conectividad 5G); la generacién
de energia fotovoltaica, 20,1% y con buen prospecto de crecimiento por el desarrollo de

la economia verde (Ministerio de Economia, 2023a, p.9).

Considérense como datos relevantes a efectos de analizar la potencial evolucion de
este mercado que, mientras que la cantidad promedio de plata empleada en cada
vehiculo liviano con motor de combustion interna fluctua entre 0,5 y 0,9 onzas, las

necesidades de este metal son mucho mayores en los automoviles de tipo hibrido y aun



/17 CE
TORCUATO DI TELLA 83 |

mas en los de propulsién eléctrica pura. De acuerdo con evaluaciones de expertos, la
demanda de plata en la industria automotriz alcanzara unos 88 millones de onzas para
2025. Asimismo, dado que un panel fotovoltaico de 2m2 contiene hasta 20 gr de plata,
equivalente al 6% de su costo total, las eficiencias productivas crecientes -en especial
en China-, los prondsticos de caida en el precio de otros componentes -como el polisilicio
1-y el previsto aumento sostenido del interés y consumo de energias limpias, anticipan
un panorama alentador desde el lado de la demanda. En tal sentido, la capacidad de
energia fotovoltaica instalada se expandi6 en 2022, solo en Asia, en 112 GW.
Unicamente en China crecié6 86 GW, mas que todo el crecimiento del afio precedente
para el conjunto del continente; India y Japon también reflejaron aumentos importantes.
Fuera de Asia, el crecimiento fue mas significativo en Estados Unidos, Brasil, Paises

Bajos y Alemania (Ministerio de Economia, 2023a, pp. 11-16).

Mas alla de lo indicado sobre el comportamiento coyuntural en cuanto al empleo de
la plata en aleaciones y soldaduras, persisten expectativas optimistas de crecimiento,
merced al avance de las tecnologias de interconexion; para el afio 2030 se proyecta un
consumo cercano a los 60 millones de onzas, aproximadamente 25% mas de lo

consumido actualmente (Ministerio de Economia, 2023a, p. 9).

Geograficamente, China lideré la demanda industrial de plata en 2022, con un
consumo de 151,62 millones de onzas; es decir, un aumento interanual de 26%. Le sigue
Estados Unidos, con 127,12 millones de onzas y un crecimiento de 6%. En tercer lugar,
Japén que demandd 98,25 millones de onzas, pero con un retroceso de 13% (Ministerio
de Economia, 2023a, p. 10).

En términos de inversion, el atractivo de la plata como reserva de valor y cobertura
contra el riesgo de inflacion y devaluacion ha sido mas reciente que en el caso del oro.
Day (2020, p. 199) expresa su significado llamandole el “oro de los pobres”. Entre sus

cualidades especulativas, a diferencia del oro, destaca la mayor volatilidad relativa de
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precios, a expensas de los cambios en la demanda industrial. Como estrategia de
negocios es interesante la figura de las silver streamers, compafias que compran el
mineral a empresas mineras mediante contratos de futuros, y contribuyen a crear un

marco de riesgo de precios acotado para ambas partes (Day, 2020, pp. 208-209).

Las inversiones en atesoramiento de plata crecieron 19,5% en 2022, contra el afio
anterior, y alcanzaron un récord histérico de 332,9 millones de onzas. India no sélo lidera
esta categoria, sino que ha mostrado un notable crecimiento gracias a politicas
arancelarias que gravan las importaciones de oro en 5%, desincentivando su demanda
y canalizandola hacia la plata. Cabe observar que la fuerte actividad india en el sector de
la joyeria tiende a generar ciclos de atesoramiento, cuando la cotizacién del metal es
mas baja, y de desinversion, cuando el alza de precios alienta la venta de joyas. Otro
factor que dinamiza la inversion consiste en el comercio de arbitraje, que se aprovecha
del diferencial de precios entre los contratos spot y los de futuros. Dicho diferencial oscil
entre 8% y 14% durante 2022 (Ministerio de Economia, 2023a, pp. 17-19).

Desde la perspectiva de la oferta, a pesar de los efectos de la pandemia por COVID-
19, redujeron en 4,2% la produccién total de plata durante 2020, se observd una
reactivacion gradual de la actividad minera. En 2021, la oferta crecié 4,9%, para
recuperar niveles de produccion de prepandemia. El afio 2022, no reflej6 movimientos
en la oferta total (1.005 millones de onzas). Si bien el reciclado creci6é 3% (180,6 millones
de onzas), no fue suficiente para compensar las ligeras bajas de la plata extraida en mina
(The Silver Institute, 2023, p. 8). En 2022 predomind la extraccion de plata como
subproducto de explotaciones de plomo y zinc, equivalente a 30% de la produccion total;
como mineral primario representé poco mas de la cuarta parte de lo producido (27,7%)
y otro tanto asociada con el cobre (25,8%); la produccion asociada al oro fue bastante

menor, 15,7% sobre el total (Ministerio de Economia, 2023a, p.21).
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Los diez principales paises en cuanto a mineria de plata, en 2022, fueron: México,
con el 24% de la produccion mundial; China, 14%; Peru, 13%; Polonia, 5,2%; Chile, 5,1%;
Rusia, 5,0%; Bolivia, 4,7%; Australia, 4,7%; Estados Unidos, 3,9%; Argentina, 3,8%. Los
tres primeros concentran mas de la mitad de la produccién mundial. Asimismo, notese la
importancia de América Latina como regién minera, acumulando aproximadamente 52%
de la plata de mina. La mineria, en cuanto a proyectos y empresas, muestra una baja
concentracion; las diez firmas mas grandes no alcanzan a representar un tercio de la
produccion global (31,9%). La empresa mexicana Fresnillo se posicioné como principal
productora de plata en 2022 (6,2% de la produccion total). Otros productores importantes
son: KGHM, de Polonia (5,2%); Newmont, de Estados Unidos (3,6%); Glencore, de Suiza
(2,9%); Hindustan Zinc Ltd., de India (2,7%). Pan American Silver, con 2,2% del total, se

ubicé como noveno productor minero (Ministerio de Economia, 2023a, pp. 21-24).

Con respecto a la cotizacion de este metal, desde su techo histérico de US$ 49,51,
alcanzado en abril de 2011, el precio ha bajado sustancialmente. Durante el contexto de
la pandemia, en 2020, tocé valores minimos desde 2010. Sin embargo, tuvo una fuerte
recuperacion durante 2021, al superar en los US$ 28 por onza en mayo de ese afio y
cerrar con un promedio de US$ 25,2 -lo cual significd un crecimiento interanual de 25%-
. Al finalizar el afio 2022, en cambio, el valor de la plata se deprecidé 13%, hasta un precio
promedio de US$ 21,8 por onza. Entre las causas explicativas, los analistas destacan la
presion de los inversores institucionales, en un contexto global de tasas crecientes,
particularmente en Estados Unidos. En cuanto a expectativas, las proyecciones del
Banco Mundial anticipaban un precio promedio de la plata cercano a los US$ 23 por
onza, para 2023, alineado con el comportamiento real de US$ 23,39. A mas largo plazo,
la transicion energética y el desarrollo de tecnologias electronicas podria conducir a una
mayor demanda vy, por lo tanto, a precios mas altos. Es asi como las proyecciones
tienden a ser optimistas; refieren un precio promedio del orden de US$ 30 por onza para
2025y, aun entre analistas moderados, se prevén precios proximos a maximos histéricos
para 2030 (Ministerio de Economia, 2023a, pp. 26-29).



/17 CE
TORCUATO DI TELLA 86 |

2.2.3 Mercado del cobre

El cobre es un metal que se destaca por su alta conductividad eléctrica, ductilidad y
maleabilidad (es el cuarto elemento metalico mas maleable, detras del oro, la plata y el
platino). Como ventaja, puede reciclarse perpetuamente sin pérdida alguna del
rendimiento o cualidades del cobre de mina. Ademas, el desarrollo de los procesos
metalurgicos de descarbonizacion potencia nuevos usos, como insumo en diferentes
industrias en crecimiento. En tal sentido, constituye una materia prima fundamental,
asociada con el crecimiento industrial y tecnolégico (Ministerio de Economia, 2023-a, pp.
3-4). Por ello, se caracterizas al cobre como un indicador o predictor empirico de
tendencias econdémicas. En sintesis, su variada demanda sostiene la conexiéon directa

entre este metal y el ritmo econémico global (Day, 2020, pp. 222-223).

Las particularidades y calidades de los suministros de cobre dependen de su nivel
de refinacioén. El primer producto es el concentrado de cobre, que resulta de la etapa de
flotacidbn que se realiza en la mina; de ello se obtiene un producto que contiene
aproximadamente 30% de cobre. Este concentrado es sometido a procesos de fundicion
y refinacion, que se transforman en cobre blister (o ampollado de cobre) y, en una
segunda etapa, en anodos con niveles de pureza maxima de 99,4-99,6%. En una etapa
posterior se obtiene el catodo de cobre, con una pureza de 99,99%. La refinacion de
cobre incluye no sélo el cobre de mina, sino también la chatarra (Ministerio de Economia,
2023c, pp. 21-24).

Este mercado moviliza aproximadamente US$ 150 mil millones al afio. El consumo
de cobre refinado alcanzo, en 2022, un volumen de 25,39 millones de toneladas; 1,7%
mas que el ano anterior. Esto representa un crecimiento de cerca de 70% sobre lo
consumido en el afio 2000 y por encima de 30% de 2010. Si se toma una serie histérica
desde el afio 1900, la demanda de cobre crecié a razon de 3,3% promedio anual
(International Copper Study Group, 2024, p. 36). Incluso durante la crisis financiera de

2008, que se asocio con una depresion del comercio de materias primas, la demanda
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cuprifera apenas disminuy6 0,4% con respecto a 2007 (Ministerio de Economia, 2023c,
p. 5).

Entre 2011 y 2020, la creciente participaciéon china en la demanda global fue
suficiente para explicar tales aumentos en el consumo del metal. Esto aun una demanda
negativa en el resto del mundo -a ritmo promedio de retroceso anual de 1,4%, desde
2011-. La industrializacion en China provoco6 un incremento de su participacion desde el
38,2% del consumo mundial de cobre, en 2010, hasta practicamente 60% en 2021. A
excepcion de China, los demas paises tienden a comportarse como consumidores

atomizados (Ministerio de Economia, 2023c, pp. 5-10).

Por tratarse de un elemento natural relativamente abundante y por sus
caracteristicas quimicas, fisicas y mecanicas (dureza, ductilidad y resistencia a la
termofluencia, a la corrosiéon y a las condiciones ambientales) es ampliamente utilizado,
tanto en estado puro como en aleaciones, con zinc (latén) o estano (bronce), por ejemplo.
Entre sus usos mas comunes, se destaca en: cableados eléctricos, para aplicaciones de
alta, media y baja tension; equipos de intercambio de calor; recipientes a presion y
tanques; tendidos telefénicos y de redes de datos; componentes de computacion y
telefonia movil; soluciones constructivas e instalaciones en vivienda e infraestructura
(canerias, griferia, carpinterias metalicas, techos). Ademas, es un material importante
dentro de la industria de las energias renovables (Ministerio de Economia, 2023-c, pp.
11). Casi una tercera parte del uso final del cobre se destina a equipamiento, 26% a la
construccion, 17% a infraestructura y 13% a transporte (International Copper Study
Group, 2024, p. 48).

Con mayor precision, una tonelada de cobre es suficiente para permitir el
funcionamiento de 60 mil teléfonos moviles, 400 computadoras y distribuir electricidad a
30 hogares. El cobre también es altamente requerido en la industria automotriz; se utiliza

principalmente en las baterias, motores y mazos de cable. Mientras que cada auto
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convencional requiere aproximadamente 23 kg de cobre, uno hibrido utiliza entre 40 y 60
kg y, uno eléctrico, mas de 80 kg (si se trata de unidades pesadas puede alcanzar entre
200 y 370 kg, dependiendo del tamafo de la bateria). Los cargadores y estaciones de
carga para los vehiculos eléctricos también requieren cantidades significativas de cobre;
dependiendo de la tecnologia, entre 0,7 kg y 8 kg. Segun estimaciones de la International
Copper Asociation (ICA), para el afio 2030, 20% del total de vehiculos seran eléctricos y
mas del 50% seran alguna variante de éstos; es decir, unos 100 millones de unidades
anuales. Esto solo representaria unos 1,4 millones de toneladas de cobre, mas de 5%
de la demanda actual de cobre refinado. Cabe mencionar, asimismo, su importancia en
otros usos con interesantes perspectivas de crecimiento; a saber, en: aplicaciones
médicas como antimicrobiano; acuicultura; ultraconductores; ingenieria antisismica
(Ministerio de Economia, 2023c, pp. 11-15; International Copper Study Group, 2024, p.
47).

Esta diversificacion del consumo industrial presiona sobre la produccion cuprifera.
La disponibilidad de cobre de chatarra, que tradicionalmente ayudé a apalancar la
demanda, esta en retroceso, no obstante estimarse a 2022 que el cobre reciclado
representa 32% del consumo total (International Copper Study Group, 2024, p. 53); en
Europa la proporcion supera el 40% del cobre utilizado; esto implica un dato relevante
frente a las preocupaciones ambientales (Ministerio de Economia, 2023c, p. 15). En otro
sentido, el crecimiento constante de las economias emergentes recalienta la demanda e
incrementan la perspectiva de escenarios de alta volatilidad. El desarrollo de China como
una potencia econdmica global, con el consecuente desarrollo urbano y de
infraestructura, multiplicé el apetito por el cobre. Por estos fendmenos, aumenta la
dependencia de la oferta minera. Sin embargo, entra en conflicto con la escasez
geologica de los depodsitos y el envejecimiento de las principales minas, especialmente
en Chile y Estados Unidos. A esto debe agregarse, como corolario, el creciente interés

ambiental y de viabilidad econdmica sobre la actividad. Agravando el panorama, gran
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parte de las explotaciones estan localizadas en regiones politicamente inestables, con el

adicional aporte de riesgo sobre los proyectos (Day, 2020, pp. 223-228).

A 2022 la produccion minera de cobre reportaba un crecimiento interanual de 3%,
recuperandose desde 2021 del ligero retroceso observado en 2020, en pleno contexto
restrictivo por la pandemia de COVID-19. Unos 21,95 millones de toneladas métricas de
cobre de mina abastecian algo mas del 83,6% de la demanda total de cobre refinado
(International Copper Study Group, 2024, p. 53). El resto del abastecimiento a las

refinerias proceden del reciclado (Ministerio de Economia, 2023c, p. 15).

En términos extractivos, las principales regiones metalogenéticas se localizan en
Sudameérica. Chile es el principal productor, con un volumen de 5,3 millones de toneladas
y una participacion cercana a la cuarta parte del total extraido en 2022. Peru se posiciona
en segundo lugar y, aunque sus cuotas se mantienen alejadas de la produccion chilena,
vale destacar su sostenido crecimiento en los ultimos diez afos; su participacion paso6
de 7,7% en 2010 a 11% del total en 2022. La lista de los diez productores mas relevantes
se completa, en sentido decreciente, con la Republica Democratica del Congo, que en
2022 quito el tercer lugar a China, Estados Unidos, Indonesia, Rusia, Australia, Zambia
y Kazajistan (International Copper Study Group, 2024, p. 13). A nivel corporativo, la
empresa lider es la chilena Corporaciéon Nacional del Cobre (CODELCO), con una
produccion de 1,55 millones de toneladas, alrededor de 7% de la produccién cuprifera
mundial, aunque con rendimientos de mina notoriamente decrecientes. Otros jugadores
importantes son Freeport-McMoRan Inc., Glencore plc, BHP Group y Southern Copper

Corp. (Ministerio de Economia, 2023c, pp. 17-18).

De acuerdo con lo indicado, Sudamérica encabeza las exportaciones de cobre;
representd 56% de los valores totales en 2021 (Chile y Peru solamente concentraron
mas de 50%, con respectivo 34% y 17%). En cambio, Asia lidera las importaciones,

concentrando el 85% (se destaca China, con el 60% del total, seguido por Japbén, con
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14% y Corea del Sur, con 6%). Este flujo se relaciona con la localizaciéon geografica
concentrada de las mayores refinerias de cobre y de grandes empresas de la industria

electrénica y automotriz (Ministerio de Economia, 2023c, p. 19).

En cuanto al comercio del cobre, los tres principales mercados internacionales de
metales donde se comercializa son la Bolsa de Metales de Londres (LME), la Bolsa
Mercantil de Nueva York (COMEX) y la Bolsa de Metales de Shanghai (SHFE). En el
primer caso, las transacciones se realizan en dolares y en lotes de 25 toneladas; en
Nueva York, en cambio, los negocios se hacen en lotes de 25 libras, por lo que la
cotizacién es en centavos de dolar; en Shanghai, el cobre se vende en lotes de 5
toneladas cotizados en renminbi. La existencia de estos mercados, en donde, ademas
del precio spot, se negocian cotizaciones para contratos a futuro y opciones de compra,
otorga una mayor transparencia y facilita la interaccion entre la oferta y la demanda
(Ministerio de Economia, 2023c, p. 25).

Acerca de los hitos recientes de la cotizacion del cobre, el precio crecid
aceleradamente a partir de 2003; en 2006 superd la barrera de los US$ 4.000 por
tonelada, valor que nunca volvié a perforarse a la baja. La cotizacion se desplomaria
durante la crisis de los metales de 2009, acercandose a un piso de US$ 5.100.
Sobrevendria un fuerte rebote hasta alcanzar el valor récord de US$ 9.868, en febrero
de 2011. Entre 2012 y 2016, los precios cayeron a un ritmo promedio de 11% anual y
descendieron por debajo de los US$ 5.000. La recuperacion registrada desde 2017
termind por los efectos de la pandemia, que provocd una baja de 17% entre diciembre
de 2019 y abril de 2020. Sin embargo, se daria una nueva y vertiginosa recuperacion: a
fines de 2020 se alcanzarian US$ 6.174 por tonelada, esto es, 3% por encima del afio
anterior. La tendencia alcista se afianzé durante 2021 y, en mayo, la cotizacion del cobre
llegd al maximo histérico de US$10.162 por tonelada. El promedio anual de 2021 fue de
US$ 9.317, mientras que en 2022 bajé a US$ 8.797, equivalente a un retroceso de 6,6%.
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Durante 2023, la cotizacion promedio fue de US$ 8.523, una depreciacion de 3,1%,

alineada con las expectativas de los analistas (Ministerio de Economia, 2023c, p. 29-29).

Esta notable volatilidad esta asociada al devenir de la economia China, por el peso
relativo de su demanda. Buenas expectativas de crecimiento impulsan los precios, pero
eventuales fenémenos de desaceleracion impactan a modo de exceso de oferta para
deprimir los precios. Adicionalmente, la apreciacion o devaluacién del délar, al encarecer
o abaratar el valor relativo de las materias primas, impacta en la cotizacién del metal.
Otro factor interesante son los inventarios, ya que forman parte de la oferta disponible.
Mientras que una reduccioén significativa del stock contribuye a formar expectativas de
escasez e impulsa al alza el precio, el aumento de las existencias opera en sentido
inverso. Dichos inventarios tuvieron una ligera reduccion en 2021, pero aumentaron en
forma mas notoria durante 2022, en 163 toneladas, para totalizar 1.373 toneladas. Los
registros disponibles de 2023 muestran un resultado practicamente neutro del stock
(Ministerio de Economia, 2023c, p. 30).

Para los proximos afios se espera que la demanda continue creciendo para
acompanar la transicion energética y las necesidades de desarrollo econdmico,
especialmente en China e India. Dado que no se anticipa que la puesta en marcha de
nuevos proyectos capaces de abastecer estos incrementos de la demanda, crece la
expectativa de un desequilibrio de largo plazo. En este escenario, las proyecciones
prevés precios volatiles, pero con una tendencia al alza. Contrariamente, las
estimaciones en el corto plazo son bajistas, con precios actuales que reflejan un
sobrecalentamiento del mercado. A partir de 2025 se pronostica la recuperacion de los
precios, para transcurrir con vaivenes mas bien moderados, hasta niveles del orden de
US$ 8.000 por tonelada, en 2030 (Ministerio de Economia, 2023c, p. 31).
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2.3 Descripcion del negocio de las empresas adquirentes

Las empresas involucradas en la operacidén de adquisién de Yamana son las mineras
Agnico Eagle Mines Limited y Pan American Silver Corp. La descripcion que sigue, toma
como base la informacion institucional y los informes presentados ante la SEC,
correspondiente a las operaciones del negocio durante el afio 2022 (Agnico Eagle Mines
Limited, 2023; Pan American Silver Corp., 2023a y b).

Agnico es una empresa minera canadiense especializada en la extraccion, desarrollo
y produccion de oro; en forma complementaria, se dedica a la explotaciéon metalifera de
plata, cobre y zinc. Fue fundada en 1957, tiene su sede en Toronto, Canada y esta
constituida bajo legislacion canadiense. Con una trayectoria de constante de generacion
de valor para sus accionistas, declara dividendos en efectivo de manera continua desde
1983.

Su portafolio minero se diversifica en alcance, con operaciones activas en Canada,
Australia, Finlandia y México, con proyectos de exploracion y desarrollo adicionales en
Estados Unidos y otros paises. Sus principales minas son:

* La Ronde Complex, Goldex, Meadowbank Complex, Meliadine, Detour Lake,
Macassa, Canadian Malartic Complex (Canada).

+ Kittila (Finlandia).

» Fosterville (Australia).

* Pinos Altos y La India (México).

Durante 2022, Agnico Eagle produjo aproximadamente 3,14 millones de onzas de
oro, con un costo AISC de US$ 1.109 por onza. Para 2023, la compaiiia proyecté una
produccion creciente, para alcanzar entre 3,24 y 3,44 millones de onzas de oro, con

costos también crecientes AISC entre $1.140 y $1.190 US$ por onza.
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La estrategia de Agnico Eagle se basa en el crecimiento operativo y de alcance, con
respeto a elevados estandares ESG y de captacion y retencion de talento. La empresa
es referente dentro de la industria por su reconocimiento global en cuanto a practicas
sustentables en gobierno corporativo, respeto al medio ambiente y responsabilidad

social.

Logré consolidarse como entre las lideres de la industria, a través de multiples
adquisiciones estratégicas. Entre estas se incluye la fusién con Kirkland Lake Gold Ltd.
En este marco expansivo se inscribe su participacion en la adquisicion de Yamana, con
objeto de obtener la totalidad del complejo minero Canadian Malartic, previamente

compartido con la empresa objetivo.

Pan American Silver Corp., por su parte, es una compafia minera multinacional
especializada en la exploracion, desarrollo y produccién de metales preciosos, con un
enfoque principal en la extraccion de plata y oro. Fue fundada en 1994, con sede en
Canada, consolidandose en una posicién de liderazgo en la industria minera a nivel
continental. Sus operaciones mineras activas se encuentran distribuidas en cinco paises:
México, Peru, Argentina, Bolivia y Canada; también posee activos en Guatemala, Brasil

y Chile, como parte de su expansién estratégica reciente.

La compaiia adopta un modelo de negocios centrado en la sostenibilidad operativa
y el crecimiento organico e inorganico. Como visidén corporativa declara el objetivo de
convertirse en la principal productora de plata a nivel mundial, bajo principios de
excelencia en innovacion, ingenieria y desarrollo sostenible. En concordancia con esta
vision, prioriza el reemplazo y crecimiento continuo de reservas minerales, en un
contexto de fortalecimiento de practicas éticas, inclusivas y ambientalmente
responsables. Su compromiso explicito con los principios ESG permitié que la empresa
fuese incluida en el S&P Global Sustainability Yearbook, situandose dentro del 10%

superior de su industria a nivel global.
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Durante el afio 2022, Pan American produjo aproximadamente 18,5 millones de
onzas de plata y 552.500 onzas de oro, ademas de cantidades menores de zinc, plomo
y cobre. La empresa enfrent6 desafios significativos durante el afio, como la suspensiéon
de operaciones en algunas minas como Morococha (Peru), actualmente en estado de
mantenimiento. No obstante, continué avanzando en proyectos clave como el yacimiento
Skarn en La Colorada (México), y en el proceso de consulta para una posible reapertura
de la mina Escobal (Guatemala), lo cual resalta su capacidad de proyectarse hacia un

crecimiento a largo plazo.

Desde una perspectiva estratégica, la adquisicion de activos latinoamericanos de
Yamana Gold representa un punto de inflexibn que posicionaria a Pan American como
una de las principales productoras de metales preciosos en América Latina. Esta
expansion fortalece su portafolio de activos operativos y proyectos en desarrollo, no solo
en volumen, también en alcance geografico, lo cual le permite diversificar riesgos

operativos y politicos.

2.4 Metodologias de valuacion aplicadas a la industria minera

El desenvolvimiento del negocio minero presenta peculiaridades que deben
considerarse al elegir el modelo de valuacion. Segun Baurens (2010, pp. 12-15) y Jones,
Lilford y Chan (2019, 1-4 et passim), entre tales aspectos de interés, y en especial para
las explotaciones metaliferas, los expertos coinciden en incluir los siguientes:

- Ciclos economicos y de precios, dado que la cotizaciéon de los metales tiende a ser
altamente ciclica y afecta los ingresos de las empresas.

- Incidencia de costos en la rentabilidad; tanto los iniciales, de exploracién e
infraestructura, como los propiamente operativos.

- Volatilidad de ingresos y flujos de caja, relacionada con las fluctuaciones de precios
y la incidencia elevada de costos fijos; el impacto de este factor se acentua en ciclos

econdmicos recesivos.
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- Oftros riesgos especificos, entre los cuales se deben analizar los de caracter técnico

(como la calidad del mineral), geoldgico, sociopolitico y regulatorios.

Una vez planteadas tales consideraciones, debe determinarse desde qué enfoque
abordar la valuacion. La experiencia contempla tres enfoques alternativos, cuya
aplicacion suele vincularse con las caracteristicas y el estadio de los respectivos
proyectos, ya se encuentren éstos en fase de exploracion, desarrollo o produccion
(Baurens, 2010, p. 15). Los enfoques, cuya descripcidn y condiciones se detallan mas
adelante, son:

- de ingresos o flujo de caja;

- de mercado;

- de costos.

Estos enfoques y sus respectivos métodos no son necesariamente excluyentes, sino
que corresponde considerarlos como complementarios al momento de tomar la decision
analitica, tal como sostiene el consenso analitico, que puede ejemplificarse en autores

como Baurens (2010, p. 17) o Humphreys (1996).

2.4.1 Enfoque de ingresos o flujo de caja

Esta basado en la premisa del "valor en uso" y en el calculo del valor presente de los
flujos de caja futuros esperados. Comprende el método analitico de “Flujo de Caja
Descontado” (frecuentemente referido como DCF por sus siglas en inglés) y el de
“opciones reales”. A continuacion, se resenan las caracteristicas fundamentales de cada

uno, de acuerdo con el estado del arte.

2.4.1.1 Flujo de Caja Descontado (DCF)

El fundamento tedrico radica en el valor temporal del dinero, segun el cual el valor
de la unidad monetaria actual es mayor que en el futuro, debido a su capacidad de
generar retornos en el tiempo. Bajo este supuesto, se computan los flujos futuros a valor

presente mediante la aplicacion de una tasa de descuento debidamente prevista. Este
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calculo de los flujos de caja futuros ajustados requiere definir los ingresos proyectados,

los respectivos costos y riesgos asociados al proyecto en cuestion.

Puesto que requiere aplicar datos de reservas minerales definidas y previsiones
operativas y de mercado suficientemente justificadas, suele limitarse a la valuacion de
emprendimientos activos, en etapa de desarrollo y produccién (Baurens, 2010, p. 15).
Asimismo, es necesario proyectar los precios del mineral explotado para la estimacion
de ingresos, determinar el componente econdmico de costos y dimensionar el efecto de

los riesgos especificos para el ajuste de la tasa de descuento.

En el estandar de la industria, esta metodologia se mantiene como la mas difundida
y generalizada, por su practicidad analitica y por la posibilidad de sensibilizar los
escenarios en forma sencilla (Jones, Lilford y Chan, 2019, 8-12). Paralelamente, como
limitacidbn, es menester notar que la robustez y validez de los resultados esta
directamente relacionada con la definicion cuantitativa de las reservas minerales y la

precision de las previsiones de precios y costos.

El célculo requiere la aplicaciéon de la siguiente férmula:
NPV = Z FCF;
1+t Co

Donde:

— (NPV):Valor presente neto.

— (FCFy): Flujo de caja libre en periodo (t)
— (r): Tasa de descuento.

—(Cy): Inversién inicial.

— (n): Vida util del proyecto.
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Procedimiento metodolégico

a. Identificacion de los Flujos de caja libres (FCF)

El flujo de caja libre (FCF, por el acronimo del inglés free cash flow) representa los
recursos generados por un proyecto después de cubrir los costos operativos y las

necesidades de capital. Su férmula es:

FCF = EBIT(1 — T) + Depreciacion y Amortizacion — CAPEX— ANWC
Donde:
—(EBIT(1 — T)): Ganancia operativa después de impuestos.
—(7): Tasa impositiva.
—(Depreciacion y Amortizacion): Pérdida de valor de los activos a través del tiempo.
—(CAPEX): Gasto de capital para iniciar, mantener, expandir y cerrar la operacion.

—(ANWC): Cambio en el capital de trabajo neto.

b. Proyeccion de los Flujos de Caja

- Estimacién de los ingresos anuales, de acuerdo con el precio del producto, volumen
de ventas y demas factores considerados al momento de desarrollar la féormula
respectiva.

- Estimacion de costos operativos directos e indirectos.

- Incorporacion de inversiones de capital necesarias (CAPEX) y cambios en (ANWC).

c. Seleccion de la Tasa de Descuento (1)

De acuerdo con las consideraciones de Jones, Lilford y Chan (2019, pp. 49-58), esta
tasa debe reflejar el riesgo asociado al proyecto y el costo de oportunidad del capital. Se
calculara recurriendo al denominado Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC) que
pondera el costo del capital propio y el costo de la deuda, segun su proporcion en la

estructura de financiamiento de la empresa o el proyecto. Su férmula es:
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)re + (L) rqy(1—=T)

acc = (
wAacc E+D

E+D
Donde:

— (E ): Capital propio a valor de mercado.

— (D ):Valor de la deuda financiera.

—(1,): Costo del capital propio (calculado mediante método CAPM explicado mas adelante).
—(r4): Costo de la deuda.

— (T ): Tasa impositiva.

d. Costo del Capital Propio (r.)
A partir del trabajo de Markowitz (1999), profundizado en trabajos seminales, como
el de Sharpe (1964), el (r,) se calcula tipicamente mediante el modelo de fijacion de

precios de activos de capital (CAPM, por sus siglas en inglés):

T, =15+ B(rm — rf)
Donde:
—(r7): Tasa libre de riesgo.
— (B): Coeficiente beta, mide la sensibilidad del activo frente al mercado.
—(1,): Retorno esperado del mercado.

— (T — 17): Prima de riesgo del mercado.

e. Pasos para el calculo de (r,):

1. Determinacion de la tasa libre de riesgo (7¢): por ser el estandar en la practica, en
este caso se recurre a la tasa de los bonos del Tesoro de los Estados Unidos a 10 anos,
a la fecha de corte del analisis (31 de marzo de 2023), es decir aquella en que se concreta

la adquisicion de la empresa obijetivo.
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2. Obtenciéon del coeficiente beta (B): se calcula a partir de datos historicos que
relacionan los rendimientos de la empresa con los del mercado. La férmula respectiva

es:

covarianza entre los rendimientos esperados del activo y del mercado referente

varianza del rendimiento del mercado de referente

3. Calcular la prima de rendimiento del mercado (7, — r¢): como diferencia simple
entre los datos de retorno histérico promedio del mercado durante un determinado

periodo y la tasa libre de riesgo.

4. Calculo del Costo de la Deuda (ry): consiste en la tasa efectiva de interés que la

empresa paga sobre su deuda financiera.

5. Ponderacion de Capital y Deuda: la proporcién de capital propio a valor libro (E) y

deuda total (D) se calcula como:

E D
E+D "E+D

6. Ajustes por riesgo pais: si el proyecto se realiza en un pais con riesgos especificos,

se ajusta el () afiadiendo una prima de riesgo pais, es decir que se calcula como:

T, =17+ B(rm - rf) + Riesgo Pais

2.4.1.2 Opciones Reales (ROV)

De acuerdo con Savolainen (2016) y Nembhard y Aktan (2010), quienes hacen una
revision exhaustiva de fuentes metodoldgicas aplicadas a la industria minera, esta
alternativa de valuacion esta enfocada en atender la flexibilidad de los proyectos para

adaptarse a cambios en las condiciones futuras; al igual que la alternativa de DCF, se
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emplea principalmente para emprendimientos en desarrollo y produccion. Su fortaleza
consiste en poder valorar alternativas decisionales como la expansion, el retraso o la
clausura temporal de los proyectos. Por lo tanto, una ventaja clave radica en su
flexibilidad para captar la incertidumbre. En tal sentido, es clave distinguir entre el valor
intrinseco (el beneficio inmediato de ejercer la opcion decisional) y el valor temporal (el

resultado potencial por posponer una decision).

Ademas de tomar en cuenta la flexibilidad decisional, entre sus ventajas se destaca
la prevision de la incertidumbre y volatilidad de precios u otras variables criticas para el
desarrollo de los proyectos (Cortazar y Casassus, 1998, pp. 755-758). Puesto que estas
condiciones son ubicuas en la actividad minera, estudios como el de Kopchak (2015), se
enfocan en la modelizacion especifica para esta industria. Otros autores, como Haque,
Topal y Lilford (2017, p. 232) destacan las ventajas de este método frente al modelo de
DFC, presenta serias limitaciones. A saber, requerimientos complejos de calculo
matematico, que redundan en mayores costos y dificultades analiticas. Adner y Levinthal
(2004, pp. 82-83), por su parte, examinan las limitaciones y confusiones en cuanto a su

aplicacion, pero destacan su pertinencia en negocios como el minero.

Textos especializados en valuacion de proyectos mineros como Baurens (2010, p.
16), remiten a la fébrmula general del denominado “Modelo de Black-Scholes” (Black y
Scholes, 1973), que se planteara como solucién analitica en trabajos precedentes como

el de Brennan y Schwartz (1985), y que se expresa asi:

ROV =S-N(d;) —X-e™™-N(d,)
Donde:
— (ROV): Valuacién por opciones reales.
— (8): Valor presente del activo subyacente.
— (X): Precio de ejercicio de la opcion.

— (t): Tiempo hasta el vencimiento.
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— (r): Tasa libre de riesgo.
— (N(d)): Probabilidad acumulada normal estandar.
— (d1) ¥ (d,) responden a las formulas siguientes:
_In(S/X) + (r +0%/2)t
1= s )

— (0):Volatilidad de precio del activo.

d2=d1_0\/z

2.4.2 Enfoque de mercado

Este enfoque se basa en el principio de sustitucion del objeto de valuacion, el cual
resulta compara con otros que presentan propiedades similares en el mercado. Incluye

” {3 ” [

las metodologias de valuacién por “multiplos”, “transacciones comparables”, “acuerdos

de opciones”, “valor neto del metal por unidad”, “capitalizacion del mercado ajustada”.

Cada una se describe seguidamente, de manera somera.

2.4.2.1 Valuacion por multiplos

Este método, también conocido por el anglicismo multiples, compara empresas o
proyectos similares a través de ratios financieros, que suelen ser caracteristicos segun
la industria de que se trate, dado el consenso y la practica de expertos. Es facil de aplicar
cuando se dispone de métricas operativas, pero requiere una seleccion adecuada de los
casos comparables en términos de similitud de caracteristicas tales como actividad,

escala o alcance.

Puede sintetizarse a través de esta formula general:

Valor = Pardmetro Financiero X Ratio del Mercado

Esto implica identificar un parametro financiero en la empresa o proyecto objetivo

realizar el producto con una medida estadistica obtenida de los ratio de mercado de los
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demas objetos comparables. En la industria minera suelen utilizarse los siguientes:

EV . EV _ P
Ingresos’ EBITDA’ BV’

Donde:
— (EV): Valor de la empresa (por el acrénimo de enterprise value). Con base en
los datos del balance de la empresa, resulta de este computo algebraico:
EV = Capitalizacién de mercado — Deuda total — Caja
— (P): Precio de la accion a la fecha de corte.

—(BV):Valor de libro(por book value)o patrimonio neto contable.

2.4.2.2 Valuacion por transacciones comparables

Este método (con frecuencia referido en inglés como comparable transactions
method) compara el precio de transacciones de mercado similares para determinar el
valor de una propiedad minera. Suele ser aplicado en proyectos en fase especulativa o
de exploracién, donde la insuficiencia de informacion disponible impide un analisis
fundamental. Algunos de los factores determinantes de valor son: grado del mineral,
resultados de exploracion, condiciones de infraestructura y ubicacion geografica. La
limitada cantidad de operaciones comparables y la prevalencia de criterios subjetivos
para su seleccion atentan contra la representatividad de los resultados obtenidos
(Baurens, 2010, p. 16). En su formulacion genérica, se determina un ratio de valuacion,

como los comentados en el acapite precedente, y se calcula como:

Valor de Mercado

Ratio de Valuacion = -
Parametro del Proyecto

2.4.2.3 Metodologia alternativa
Entre las demas alternativas habituales dentro de la metodologia de valuacién de
mercado, dentro del analisis de la industria se destacan las que se mencionan a

continuacion.
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Valuacion por acuerdos de opciones (option agreements)

Considera los términos de acuerdos de opciones preexistentes sobre propiedades
que presentan caracteristicas similares al proyecto objetivo, a fin de determinar un valor
comparable. Este método es aplicable tanto a propiedades de exploracion como de
desarrollo (Baurens, 2010, p. 16). Se trata de una alternativa claramente limitada a la
existencia de casos analiticamente viables y de la publicidad e informaciéon de los

contratos.

Valuacion por valor neto del metal por unidad
Utilizado para propiedades en desarrollo y produccién, estima el valor del proyecto

basado en el contenido metalico y los costos de extraccion (Baurens, 2010, p. 16).

Valuacién por Capitalizacion de Mercado Ajustada

También conocida por su acronimo en inglés como AMC, consiste en una forma de
estimar el valor de mercado implicito de los proyectos mineros de una empresa, a partir
de su capitalizacidon de mercado, ajustada por otros factores como sus deudas, reservas
y elementos de cobertura financiera. En sintesis, aisla el valor del potencial minero del

resto de los activos y pasivos de la empresa (Baurens, 2010, pp. 26 y 27).

2.4.3 Enfoque de costos

Este se basa el método conocido como valuacién por “valor tasado” (en inglés,
appraised value), que resulta de calcular el valor de una propiedad por suma algebraica
de los gastos historicos relevantes y los costos futuros necesarios para probar la
viabilidad de los depésitos minerales (Baurens, 2010, p. 23). Aunque es facil de
implementar cuando la informacion sobre costos es accesible, la seleccion de aquellos
rubros significativos puede variar entre evaluadores aun expertos en la materia. Algunos
otros factores, como los geocientificos pueden aplicarse, pero estan seriamente limitados

por la complejidad y especializacién profesional requerida.
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El calculo puede resumirse a través de esta férmula elemental:
Valor Tasado = Costos Histdricos Retenidos + Costos Futuros Justificados

Por lo tanto, es menester identificar los costos histéricos relevantes, que son aquellos
gastos derivados de la exploraciéon que contribuyeron a identificar el potencial del
proyecto; se descartan los gastos administrativos y otros no operativos. Asimismo, se
requiere una estimacion razonable del presupuesto de costos que permitiran completar

la exploracion y evaluar el potencial de la mina.
2.5 La valuacioén por suma de partes (SOTP)

De acuerdo con las observaciones de Chlomou y Demirakos (2020), el método de
valuacion denominado “suma de partes” (SOTP) esta creciendo como alternativa
relevante entre los enfoques analiticos para casos de empresas con estructuras
operativas complejas. Su fundamento, en términos metodolégicos, radica en la premisa
de que las distintas unidades operativas o segmentos de una empresa pueden presentar
divergencias significativas en términos de rentabilidad, riesgo, horizonte de crecimiento
y dindmica de flujo de caja. En consecuencia, el analisis individual de cada una de estas
partes, una vez agregadas y calculado el valor total sumatorio, permitiria una valuacion
mas precisa de la firma en cuestion (Damodaran, 2018). Aasland et al. (2023) replican
estos conceptos para desarrollar la valuacién de la minera Glencore plc.y plantean

justificaciones te6ricas compatibles con las presentadas en este trabajo.

La aplicaciéon de SOTP, por lo tanto, tiene especial utilidad en el analisis de
conglomerados industriales, empresas diversificadas geograficamente y sectores como
el minero, donde los activos suelen diferir sustancialmente en naturaleza y ciclo de vida.
Para estos casos, el uso de modelos de valuacién tradicionales, como el flujo de caja

descontado (DCF), puede ocultar variaciones significativas entre los segmentos, que
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deriven en resultados imprecisos o poco representativos de la realidad econémica de la
empresa (Koller, Goedhart & Wessels, 2015, p. 692).

No obstante, su presencia limitada en la literatura académica, Chlomou y Demirakos
(2020) demuestran, a través de un estudio empirico sobre 140 empresas del Reino
Unido, que la metodologia de SOTP es ampliamente adoptada por analistas financieros.
Estos tienden a considerar la SOTP como preferente cuando se trata de empresas que
presentan perfiles internos de crecimiento y rentabilidad marcadamente diferentes. En la
casuistica, la implementacion de SOTP se realiza mediante el uso de diversas
herramientas, como el calculo de multiplos para cada segmento (por ejemplo, de EBITDA

o de ventas) y modelos de DCF particularizados para cada segmento de la empresa.

El procedimiento tipico de aplicacién de SOTP supone las siguientes etapas en forma
secuencial: i) identificacion de los segmentos relevantes, con intencién de capturar la
heterogeneidad del negocio; ii) estimacion del valor de cada segmento mediante el
método de valuacion que se considere mas pertinente; y iii) sumatoria de los valores

segmentados para determinar el valor total de la empresa (Chlomou & Demirakos, 2020).

En el caso particular de empresas mineras, la aplicacion del SOTP adquiere
relevancia estratégica. Las diferencias entre los yacimientos y proyectos extractivos, en
términos de ubicacion, costo operativo, vida util, regulaciones locales y riesgos
geopoliticos justifican una valuacién individualizada de cada activo, como se desprende
de la opinién de expertos en la materia, como Nyholt (2011). En este sentido, la SOTP
permite representar la complejidad multifacética de las operaciones mineras y reflejar de
manera fiel el valor de los portafolios respectivos, lo cual contribuye a la toma de

decisiones acertadas por parte de los distintos actores del mercado (Damodaran, 2018).
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CAPITULO 3 — VALUACION RELATIVA

3.1 Observaciones de aplicaciéon metodolégica

De acuerdo con lo descrito en el apartado metodolégico del marco tedrico, las
técnicas de valuacion relativa, a partir de multiplos caracteristicos para el analisis de la
industria, ofrece la ventaja de la sencillez. No obstante, por basarse en muestras
potencialmente sesgadas y dado que se cuenta con informacién mas profunda sobre el
estado de los proyectos de empresa y sus expectativas de desarrollo, la valuacion por
multiplos es utilizada en este trabajo como complemento de la metodologia principal, que

se detalla mas adelante.

El criterio muestral, con objeto de generar una seleccién representativa, responde a
los siguientes factores: escala productiva; alcance geografico; caracteristicas del
portafolio minero; localizacién de la casa matriz. Dada la necesidad de disponibilidad de
datos y la propia entidad de la empresa objetivo, las seis empresas comparables
seleccionadas son de cotizacion publica; a excepcion de OceanaGold Corp. que
Unicamente esta listada en la bolsa de Toronto, las restantes cotizan en el NYSE. Como
se precisa en la tabla 1, se trata de compafiias de capitalizacion baja y media (small y
mid caps), dedicadas a la mineria de oro como actividad principal, con su casa matriz en
Canada y proyectos en explotacion en este pais y un portafolio diversificado

geograficamente.

EV EV

Los multiplos utilizados, en concordancia con el estado del arte, son X :
Ingresos’ EBITDA

P P . . T . .
p— Para su calculo se recurre a informacién publica corporativa, derivada de los

respectivos informes ante la autoridad regulatoria bursatil, con datos del ejercicio
contable 2022. Para determinar una estimacién del valor de la empresa objetivo (EV o
enterprise value) se utilizan como métricas de referencia las medidas de estadistica

central promedio y mediana.
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Seguidamente se hace una breve descripcion de las unidades muestrales.

IAMGOLD Corporation (ticker IAG)

Productor de oro que opera desde 1990. Es propietaria del proyecto Westwood
(1.925 hectareas) en Quebec; controla 60% del proyecto Cété Gold (596 km?) en Ontario;
90% del proyecto Essakane, cuya propiedad comparte con el gobierno de Burkina Faso

(674 km? de concesiones mineras).

B2Gold Corporation (ticker BTG)

Compainiia creada en 2006 con su casa matriz en Vancouver, Canada, se dedica a
la mineria aurifera. Opera la mina Fekola en Mali; Masbate en Filipinas; Otjikoto en
Namibia. También es propietaria del proyecto Gramalote, en Colombia y otros activos en

fase de exploracion en Mali y Finlandia.

OceanaGold Corporation (ticker OGC.TO)

Empresa canadiense operativa desde 1990, con sede en Vancouver. Se dedica a la
mineria de oro, plata y cobre, con proyectos en produccion y exploracion en el proyecto
Haile, en Carolina del Sur, Estados Unidos; Didipio, en Filipinas; Macraes y Waihi, en

Nueva Zelanda.

Alamos Gold Inc. (ticker AGl)

Compafia minera dedicada a la produccion y exploracion de proyectos auriferos,
creada en 2003, en Toronto, Canada. Su portafolio comprende depdsitos mineros en
Canada y México. Sus proyectos operativos son: Island Gold y Young-Davidson, en

Ontario, Canada; Mulatos, en Sonora, México.
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Eldorado Gold Corporation (ticker EGO)

La empresa fue fundada en 1996; tiene su casa matriz en Vancouver, Canada. Su
negocio principal es la mineria de metales preciosos, aunque también produce plomo y
zinc. Posee la titularidad de las minas de Kisladag y Efemcukuru, en Turquia; el complejo
Lamaque, en Quebec, Canada; Olympias, Stratoni, Skouries, Perama y Sapes, en

Grecia.

Equinox Gold Corporation (ticker EQX)

Empresa canadiense creada en 2007, conocida originariamente como Trek Mining
Corp., con sede en Vancouver. Opera y explora yacimientos de oro y plata dentro del
continente americano. Sus proyectos en desarrollo son: Mesquite, en California, Estados
Unidos; Los Filos, en Guerrero, México; los complejos mineros brasileros de Aurizona,

en Maranhéo, Fazenda, en Bahia, y RDM, en Mina Gerais.

3.2 Resultados

La tabla 1 condensa los insumos analiticos y contiene los resultados de la valuacion.

Estos, no pretenden representar un valor preciso sino indicativo.

En tal sentido, tomando en cuenta el precio fijado para la adquisicion de Yamana, de

US$ 4,8 mil millones, los resultados aparecen alineados en forma razonable.

EV

fueron los
EBITDA

Particularmente, el uso de los promedios como referencia y el multiplo

que permitieron calcular un estimado mas ajustado.
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Tabla 1 — Valuacién relativa: insumos cuantitativos, multiplos y resultados

Yamana Gold

* en US$ mil millones

Fuente: elaboracién propia en base a informacién publica corporativa.

Emerprice |— MULTIPLOS
COMPARABLES Market cap* | EVI EV/
Value (EV) Ingresos |_EBITDA P/BV
IAMGOLD Corporation (IAG) 1,21 1,63 1,82 5,10 0,47
B2Gold Corp. (BTG) 411 3,85 1,71 3,15 0,93
OceanaGold Corporation (OGC.TO) 1,80 2,02 1,51 3,62 0,78
Alamos Gold Inc. (AGI) 5,34 5,11 511 10,54 1,86
Eldorado Gold Corporation (EGO) 2,64 2,78 2,93 6,53 0,77
Equinox Gold Corp. (EQX 1,52 2,19 2,09 8,09
promedio 2,53 6,17
mediana 1,96 5,82 0,78
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CAPITULO 4 — VALUACION POR SUMA DE PARTES

En este capitulo se describe y fundamenta la decision metodolégica; asimismo, se
detalla el desarrollo del procedimiento escogido y se presenta el resultado de la

valuacion.
4.1 Decision metodologica

En atencion a lo expuesto en el marco tedrico y considerando las caracteristicas de
la empresa objetivo, la decision consiste en desarrollar su valuacion a través de la suma
de partes (SOTP). Para obtener el resultado de cada una de ellas, se procede al calculo
por flujos de caja descontados (DCF). La sumatoria de los respectivos valores presentes
netos (VPN) arroja el resultado de la valuacion y consiste en un recurso metodoldgico
frecuente en el sector minero y otras industrias extractivas; el mismo suele denominarse

también como “valor neto de los activos” o NAV.

Estas elecciones analiticas se fundamentan en las peculiaridades del negocio minero
y la propia estructura corporativa y operativa de Yamana. La empresa cuenta con un
portafolio altamente diversificado. Los proyectos que componen su activo se distribuyen
en diversos paises y regiones del continente americano, esto representa una marcada
heterogeneidad en términos multivariables. A saber, la localizacion espacial condiciona
las expectativas geologicas, expresadas como recursos y reservas. Por lo tanto, su

potencial de generacién de flujos de ingresos es igualmente heterogéneo.

Ademas de la propia geologia, y si bien el nucleo de la actividad de Yamana es la
mineria aurifera, la empresa explota yacimientos de otros minerales, en especial plata 'y
cobre. De hecho, la actividad cuprifera presenta una incidencia creciente en el horizonte
temporal de los proyectos activos tomados en forma conjunta. Tal como se describiera

en el capitulo pertinente, la mineria metalifera resulta sumamente variable en cuanto a
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las modalidades de explotacién y, con ello, con respecto a demanda de gastos de capital

y operativos.

Adicionalmente, los proyectos presentan una vida limitada, manifiesta en las
estimaciones de LOM o espectro de vida de mina. Cabe sefialar que cada uno de los
proyectos en cuestion tiene una LOM especifica y muy diferente entre si. A estas
diferencias, también se agrega la coexistencia de minas con diverso grado de madurez
operativa. Esto impacta en la clase de gasto de capital involucrado, ya que suelen
clasificarse como gastos iniciales, de sostenimiento y de cierre, cada uno con sus logicas

respectivas.

El alcance geografico disperso también implica la incidencia de marcos regulatorios,
fiscales y contractuales diversos. Muchas veces, proyectos localizados dentro de un
mismo pais estan sometidos a condiciones significativamente disimiles. Por supuesto,
no puede soslayarse la exposicion diferencial al riesgo politico, econémico y social,
maxime en una actividad que tiende a resultar sensible ante la opinidén publica y que esta

fuertemente acotada por la legislacién y las normas nacionales y subnacionales.

Por todo lo anterior, se evidencia como plausible y conveniente la aplicacion de la
suma de partes, pues captura en su resultado los rasgos de heterogeneidad esencial
presentes en el negocio de Yamana. Las partes o segmentos a considerar son los
proyectos activos del portafolio, puesto que constituyen practicamente la totalidad del
activo econdmico de la empresa. Dichos proyectos son: Malartic y Wasamac, en Canada;

Jacobina, en Brasil; Peidn y Florida, en Chile; Cerro Moro y MARA, en Argentina.

Dado que la disponibilidad de informacioén para les suficientemente detallada, que se
trata del estandar analitico de la industria y que sus ventajas en cuanto a economia
procesal y representatividad son reconocidas por las fuentes oportunamente citadas, la

valuacion de cada parte se realizara mediante el método de flujos de caja descontados.
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Vale senalar que la informacion econdmica y productiva se encuentra profusa y
profundamente expresada en los reportes técnicos de viabilidad para cada proyecto que
son exigidos por la autoridad regulatoria y son realizados por consultoras expertas y
prestigiosas del mercado. Estos informes, conocidos como “Reporte técnico N.I. 101-43”,
fueron utilizados como fuente para completar el ejercicio valuatorio, recurriendo al ultimo
valido y disponible. Todos ellos se incluyen en la ndbmina bibliografica que forma parte

de esta tesis.

Los proyectos y propiedades en fases no productivas representan un prospecto
impredecible en cuanto a flujos de caja, dado que no cuentan con previsiones
técnicamente validas en cuanto a recursos o0 reservas de valor econémico.
Adicionalmente, la continuidad o inicio de tareas de exploracibn supone costos
relevantes y, en caso de factibilidad extractiva, las eventuales necesidades de costos de
capital (CAPEX) y de operacién, de magnitud significativa en inversiones de neto perfil
capital intensivo, carecerian de una base de calculo sustentable. Por lo tanto, su inclusion
como segmentos a valuar generaria resultados sesgados e infundados. Su impacto

dentro de la valuacién debe considerarse incluida dentro de la prima de adquisicion.

Téngase también en cuenta que, toda vez que Yamana es una empresa de menor
escala que las adquirentes y que las mismas no prevén una continuidad de la alta
direccion corporativa, otorgar a ésta un valor especifico no parece adecuado. Entre los

aportes de creacion de valor, ni Pan American ni Agnico incluyen a este activo intangible.
4.2 Desarrollo procedimental

El calculo del valor presente neto (VPN o NPV del inglés) de cada parte requiere
calcular los flujos de caja libre (FCF) proyectados durante el periodo de vida (t) de la

mina y convertirlos a valor presente, mediante el uso de una tasa de descuento r. Dado
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que la LOM para cada proyecto es finito y conocido, el periodo temporal t esta acotado

por dicho valor, en lugar de utilizar el recurso de valuacién a perpetuidad.

Para los FCF se proyectan los ingresos anuales, de acuerdo con las cantidades de
recurso mineral explotado y el precio spot previsto para cada metal. Las cantidades
previstas responden al perfil de recursos y a las capacidades operativas de cada mina.
En cuanto a la cotizacion de los metales, la practica usual en el mercado minero consiste
en utilizar un valor de consenso que se toma como base constante a través del periodo
t. Si bien esta solucién adolece de la sensibilidad que ofrecen otros métodos
probabilisticos como las simulaciones de Montecarlo o las opciones reales, se trata de
una propuesta ampliamente aceptada y de alcance consuetudinario entre analistas y
decisores del sector. En los reportes técnicos aludidos, cuyo dictamen es de valor
taxativo, se recurre a dicha solucion. De acuerdo con la mayor coincidencia de las
consultoras involucradas, se tomara el precio referencial de cada metal. A posteriori se

especula con distintos escenarios de sensibilidad.

Para obtener las estimaciones de ingresos operativos (EBIT) es menester ajustar los
ingresos totales mediante la sustraccion de costos operativos (OPEX) y gastos de
administracion. En los reportes técnicos se informan las respectivas previsiones con alto

grado de detalle por rubro.

Al resultado de EBIT debe aplicarsele la detraccion del componente impositivo.
Quizas este fue el principal desafio, porque cada proyecto presenta un marco fiscal
diferente. La informacion en bruto tiende a ser intrincada y confusa, porque existen
diversos niveles administrativos de imposicion, ademas de regimenes especiales y
factores particulares que responden a las proyecciones operativas y de ingresos.
Afortunadamente, en los informes técnicos se precisa el componente impositivo que
impacta en cada afo de cada proyecto. Del mismo modo, los datos de amortizaciones y

variaciones de capital de trabajo estan previstas.
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En cuanto a los costos de capital, la informacién también ofrece un desagregado
exhaustivo. En proyectos cuya produccion no es aun efectiva o cuyo ciclo de vida es
préximo al nacimiento productivo, se incluyen costos de inicio. Légicamente, la viabilidad
de la explotacion se relaciona con el ejercicio de gastos de sostenimiento, que suelen
incluir expansiones productivas previstas y cuyo perfil cronolégico es peculiar, pero suele
reflejar rendimientos y eficiencias decrecientes. Ademas, las proyecciones de CAPEX
incluyen los llamados costos de cierre y “reclamaciones” que proyectan sobre el final del
ciclo de vida y a posteriori del agotamiento operativo las erogaciones de sostenimiento y
eventual reparacion ambiental sobre la propiedad minera. Es importante sumar tales
previsiones de cierre al periodo de LOM ya que suponen flujos de caja negativos que no
son facultativos, sino exigibles por la autoridad publica. Estos costos responden a
programas de obras y actividades que la empresa esta obligada a presentar antes operar

la mina.

Para la tasa de descuento r, se utiliza la férmula conocida como WACC, expresada
en el marco tedrico. La ponderacion de capital propio (E) y deuda (D) es calculada como
valor genérico para la empresa como un todo. El capital propio se calcula a partir del
patrimonio neto y la deuda se computa como deuda total, expresados en el ultimo informe

publico presentado a la autoridad regulatoria bursatil (SEC).

Dentro de la féormula de WACC se incluye el costo del capital (re), que resulta de
aplicar distintos factores en la respectiva ecuacién. Tales factores son: la tasa libre de
riesgo (ry), B, la prima de rendimiento de mercado y el denominado riesgo pais. Para la
tasa libre de riesgo, de acuerdo con el estandar analitico, se toma la correspondiente al
bono del tesoro americano a diez afnos (10 year Treasury note), a la fecha de corte. Esto
es acorde a las condiciones de la empresa objetivo, ya que el capital accionario de la
misma cotiza en el mercado bursatil norteamericano y que los flujos de caja seran

evaluados en dolares americanos.
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El factor  es calculado a partir de la formula enunciada oportunamente dentro del
marco tedrico, a partir de las covarianzas y varianzas de los rendimientos de la accion
de Yamana en la bolsa norteamericana y del indice S&P 500 que, de acuerdo con
practicas usuales, es utilizado como valor de referencia del mercado bursatil
norteamericano. Por su parte, aunque la prima de rendimiento de mercado podria
complejizarse a través de un analisis de estocasticidad como proponen, entre otros,
Mayfield (2004), aqui se utiliza el criterio habitual de considerarla como diferencia entre
el promedio del rendimiento histérico del mercado (rm) -para el cual se recurre también
al indice S&P 500- y la tasa libre de riesgo (ry) indicada. Tanto B como la prima de
rendimiento de mercado fueron estimadas a partir de los resultados bursatiles diarios

que comprenden los ultimos veinte afos, hasta la fecha de corte sefialada.

Como fuera resenado, la dispersion geografica de los proyectos expone a la empresa
a riesgos locales especificos para cada contexto sociopolitico. Por lo tanto, es adecuado
incorporar una prima que, bajo la denominacién de “riesgo pais”, refleje tal exposicion.
Dicha prima consiste en un término que se adiciona algebraicamente y es habitual
asimilarlo al diferencial de la tasa de interés de un bono soberano equivalente al tomado
como referencia de la tasa libre de riesgo (ry). Para este analisis se considerd la tasa de
interés, a la fecha de corte indicada, de los bonos publicos a diez afios emitidos por los
bancos centrales o autoridad equivalente de Canada, Brasil y Chile. Es valido observar
que autores distintos trabajos como el de Hoti y Mac Aleer (2005) o Wagner (2012) se
dedican especificamente a este tdpico y proponen modelos mas complejos y afinados,
pero que exceden a la profundidad de la presente tesis. Sin embargo, el abordaje de esta
cuestion en términos mas concienzudos supone un interesante desafio para posteriores

analisis.

El ajuste correspondiente al segmento de activos ubicados en la Argentina merece

un parrafo aparte, pues el riesgo local calculado a partir de la prima de tasa de los bonos
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sobreanos haria econémicamente inviable casi cualquier proyecto privado. Dado que el
valor resultante no es razonable, este “riesgo pais” especifico fue reemplazado por un
valor promedio del rendimiento de los bonos corporativos (obligaciones negociables)
emitidos en ddlares en la Argentina a inicios de 2023. Este estimador refleja con mayor

fidelidad la percepcion de riesgo dentro del marco de proyectos de inversion corporativa.

Con respecto al costo de la deuda (ry), que se aplica dentro de la misma formula de
WACC, conociéndose la tasa de la deuda emitida por la empresa, se utiliza simplemente
tal valor. Ya que la empresa tiene su casa matriz en Canada, la tasa impositiva (T) que

se aplicara para computar el escudo fiscal es la Canadian statutory tax rate de 26,5%.

De acuerdo con todo lo indicado, los insumos cuantitativos y las tasas de descuento

resultantes para aplicar en la valuacion quedan expresadas en la tabla 2.

Tabla 2 — Tasa de descuento (r): insumos cuantitativos y resultados

E/(E+D) 57,25% | D/(E+D) | 42,75%
rf 3,49% T 26,50%
s os2 | NS00
rm-rf 3,73%
re (s/riesgo 5,.80%
local)
nesgo .
pais
Canada -0,60% 4,30%
Brasil 2,53% 7,42%
Chile 1,52% 6,41%
Argentina 8,34% 13,23%

Fuente: elaboracién propia.
4.3 Resultados de la valuacién

La tabla 3 resefa los insumos cuantitativos que fueron utilizados para estimar los
flujos de caja anuales de cada proyecto durante el respectivo periodo de LOM, mas el

tiempo de aplicacion de actividades de cierre que implican erogaciones. Calculado el
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valor presente neto (VPN) atribuible a Yamana (AUY por su ticker), que resulta de
descontar los FCF mediante la tasa r, detallada en el acapite anterior, la SOTP resulta

en un pronostico de valuacion equivalente a unos US$ 4,3 mil millones.

Este valor es razonable, toda vez que se aproxima al precio efectivo de la
adquisicion: US$ 4,8 mil millones (Pan American Silver Corp., 2022, p.11). La diferencia
entre la valuacién por SOTP y el valor de mercado acordado entre las partes interesadas
representa poco mas de 11% de lo estimado de manera teérica. Los resultados de la

valuacién por multiplos también parecen alinearse razonablemente.

Tabla 3 — Valuaciéon de Yamana Gold: insumos cuantitativos y resultados

Unidad de SR
CATEGORIAS X ] ] L .
medida Wasamac Malartic Jacobina Pefién Florida Cerro Moro
Reservas procesadas kt 23.168,00 110.192,29 27.149,00 9.200,00 7.869,67 1.195,40 1.104.835,00
Au koz 1.693,00 9.467,30 2.581,00 1.160,00 765,00 420,74 2.602,87
Ag koz 34.400,00 4.275,00 43.701,30
Produccion Zn Mib 180,00
Cu kt 4.588,79
Mo kt 142,60
. . Anos 9,7 17,0 11,5 8,0 9,0 4,0 28,0
i Desde 2027 2023 2023 2023 2023 2023 2026
. ussit
Costos operativos procesaca $ 4296 | $ 50,31 | $ 3750 $ 11649 | $ 8430 | $ 24993 | $ 12,93
Costos de Inicial Uss M $ 39481 | $ 980,00 $ 2.386,40
capital Sostenimiento Us$ M $ 30074 | % 94658 | $§ 32856 | % 37,72 | § 33541 | % 60,77 | § 1.537,43
P Cierre Uss M $ 18,52 | § 217,90 | $ 3040 | $ 3730 | § 6160 | $ 15,89 | $ 495,18
Regalias % NSR 1,5% 5,3% 1,5% 2,0% 1,0% 6,0% 4,2%
%
Impuestos promedio/ 24,4% 17,0% 37,0% 19,0% 19,0% 40,0% 13,3%
ingresos
Tasa de descuento % 4,3% 7.4% 6,4% 13,2%
VPN (atribuible a AUY) uss M $292,94 $1.706,13 $754,40 $846,91 $144,70 $532,07
Au Ussoz |$ 1.550,00 ALUACION DE YAMANA GOLD
Precio Ag USS$ oz $ 23,09 por suma de partes (en US$ M)
esperado de Zn Us$ lb $ 1,25 $4.288,75
los metales Cu US§ Ib $ sl Tasa de descuento promedio
Mo US§ Ib $ 11,00 Prima de adquisicion (en % sobre precio de valuacién)

Fuente: elaboracién propia.

Asimismo, si se sumaran los flujos anuales de cada proyecto como resultado
consolidado, la tasa de descuento implicita apenas superaria 8%. Este valor se ajusta a
parametros que los expertos utilizan en los reportes técnicos. Normalmente, se suele

aplicar una tasa de descuento de 5% para proyectos localizados en Estados Unidos,
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Canada o paises con bajo riesgo pais. Para escenarios de riesgo medio, la tasa se
aproxima justamente a 8%, segun el consenso de los analistas. Téngase presente la
composicion heterogénea del portafolio de activos de Yamana y el efecto del riesgo
argentino, toda vez que la incidencia del proyecto MARA es muy significativa y empuja

el costo de capital en sentido ascendente (ver grafico 5).

Grafico 5 — FCF anuales acumulados por proyecto y DCF
— anos 2023 a 2053 -
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Fuente: elaboracién propia con base en reportes técnicos N.l. 101-43 respectivos.

En otro sentido, es importante fundamentar el criterio por el cual se determiné el
precio esperado de los diferentes metales. Aunque en los reportes técnicos, los
consultores tomaron cotizaciones potenciales entre los US$ 1.250 y US$ 1.500 para la
onza de oro, corregir el valor ligeramente por sobre la cota superior de expectativas
responde a la percepcion de un rally alcista que era evidente ya para la fecha de corte,

31 de marzo de 2023. Considérese que, a tenor de los precios actuales en los mercados



/17 CE
TORCUATO DI TELLA 19

de metales, la decision analitica es a todas luces conservadora y evita especular con
datos desconocidos en aquella fecha. Incluso, de haber tomado como patrédn los precios
correspondientes al 31 de marzo de 2023 (ver tabla 4) la valuacién hubiese ascendido a

US$ 6,19 mil millones, superando en practicamente 29% el precio de la adquisicion.

Tabla 4 — Precio de los metales al 31 de marzo de 2023

Precios de referencia
(31 de marzo 2023)

Au (US$ oz) $ 1.969,00
Cu (US$ Ib) $ 4,10
Ag (US$ oz) $ 24,08

Fuente: elaboracién propia.

Por ultimo, para homogeneizar las expectativas correspondientes a los demas
metales relevantes, se replica la férmula de 3, de modo de estimar la sensibilidad de la
plata y del cobre con respecto a las variaciones diarias en la cotizacion del oro, durante
los ultimos 20 anos previos a la fecha de corte. Para los restantes metales (zinc y
molibdeno) se utiliza el precio de estimaciéon consensuada por los expertos; el aporte de
estos minerales es marginal en cuanto a ingresos. Este “f metalico” surge completar la

ecuacion respectiva con los resultados estadisticos que contiene la tabla 5.

Tabla 5 — Parametros de sensibilidad del precio de la plata y del cobre con referencia oro

covar Ag-Au 0,000187
covar Cu-Au 0,000068

var Au 0,000127
Beta Ag 1,470
Beta Cu 0,534

Fuente: elaboracién propia.
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CAPITULO 5 — SENSIBILIZACION

Si se tiene presente que la industria minera esta sometida a tensiones derivadas de
la volatilidad de multiples variables, desarrollar un ejercicio de valuacién dentro de este
sector supone un desafio técnico y heuristico. Tomar el resultado de tal ejercicio como

dato estatico y de validez indiscutible no es realista ni sostenible analiticamente.

Para escapar de este sesgo, sin dejar de lado la metodologia escogida, se plantea
una sensibilizacién del contexto del negocio en cuestidn. Aunque las posibilidades son
mucho mas numerosas y admitirian combinaciones multivariadas de gran complejidad,

a modo de ejemplo, se desarrolla el analisis cuyos resultados exhibe la tabla 6.

Tabla 6 — Analisis de sensibilidad de la valuacion de Yamana Gold,
segun variacion de la tasa de descuento implicita y del precio de la onza de oro

Precio del oro Tasa de descuento (r implicita)
(en US$ oz) 7% 8% 9% 10% 11%
$1.050 $2.172 $1.917 $1.697

$1.200 $3.715 $3.304 $2.952 $2.649 $2.386 $2.156 $1.956 $1.779
$1.350 $4.606 $4.137 $3.732 $3.380 $3.074 $2.805 $2.568 $2.358
$1.500 $5.497 $4.969 $4.512 $3.762 $3.454 $3.180 $2.937
$1.650 $6.387 $5.802 $5.291 $4.451 $4.102 $3.793 $3.516
$1.800 $7.278 $6.634 $6.071 $5.576 $5.139 $4.751 $4.405 $4.096
$1.950 $8.169 $7.467 $6.851 | $6.308 I $5.828 $5.400 $5.018 $4.675
$2.100 $9.059 $8.299 $7.631 $7.040 $6.516 $6.049 $5.630 $5.254

Observacion: la valuaciones resultantes se expresan en US$ millones
Fuente: elaboracién propia.
Esta decision no fue antojadiza, ya que considera fluctuaciones de valor asociadas
a dos variables fundamentales para la valuacion de una empresa minera. Se trata del
precio del metal producido, que impacta directamente sobre la magnitud de los flujos de
caja, y de la tasa de descuento, que da sentido a la viabilidad econémica en cuanto a

costo de oportunidad de los proyectos en atencidon a su valor presente.

En cuanto al precio de los metales, las categorias se determinaron con variaciones
de US$ 150 por cada onza de oro y este efecto se replica sobre el resto de los metales
significativos (plata y cobre) aplicando el criterio de “B metalico”, ya explicado. La

estimacion de los FCF se realizé manteniendo constante el precio a través del tiempo,
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de acuerdo con la técnica de analisis usual en el mercado minero. Ambos extremos de
precios son relativamente conservadores, pero aun asi plantean escenarios de mayor

estrés que los presentados por las consultoras especializadas.

Por su parte, para la tasa de descuento (r) se tomaron variaciones de 1%, partiendo
desde una cota inferior de 5%, que es la aplicada consuetudinariamente para escenarios
de inversion de riesgo bajo y moderado. El valor maximo de 12%, si bien podria ser
superado en proyectos individuales, como se observa en el caso de los activos
argentinos, sélo seria consecuente en un ambiente disruptivamente pesimista para todo

el portafolio de la empresa.

Dentro de la tabla 5 se sombre6 en color mas oscuro la caja de resultados mas
aproximados a los parametros definidos para la valuacién (precio de la onza de oro en
US$ 1.550 y tasa de descuento implicita de 8%). Esa area de resultados se evidencia
concordante con el valor de cierre de la adquisicion de Yamana. La zona sombreada de
color mas suave refleja una ventana de volatilidad limitada, con respecto al criterio de
valuacion original. No obstante, la valuacion fluctia entre los US$ 3 mil millones y US$ 6
mil millones. Por su parte, la celda coloreada con amarillo corresponderia con el precio
del oro mas préximo a la fecha de corte, en el orden de los US$ 6,3 mil millones. Esto
deja de manifiesto la sensibilidad de la industria ante cambios en sus variables clave,

aunque éstos no sean radicales.
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CAPITULO 6 - CONCLUSION Y RECOMENDACIONES

A partir de una metodologia relativamente sencilla y aceptada dentro de la industria
en cuestion, pudo resolverse la valuacidon de la empresa objetivo sin descuidar las
particularidades del sector ni las propias de la compafia. El valor obtenido esta
decididamente alineado con el precio de cierre de la adquisicion de Yamana por parte de
Pan American Silver y de Agnico Eagle. Asimismo, al contrastar tal resultado de la SOTP
con el que arroja la valuacion relativa por multiplos, queda reforzada la razonabilidad de

los valores alcanzados en el gjercicio analitico.

El diferencial de 11% que existe entre los US$ 4,3 mil millones obtenidos como
resultado tedrico por suma de partes y los US$ 4,8 mil millones de la operacion efectiva,
evidencian y explican la existencia de una predecible prima de adquisicion que los
compradores estuvieron dispuestos a pagar por Yamana. Asi lo manifestaron, en forma
explicita, los adquirentes. Segun ellos, los aproximadamente US$ 500 millones que
representa la prima, pueden explicarse en la proyeccion de sinergias productivas,
incremento de escala, diversificacion del portafolio minero, flexibilidad en cuanto al
manejo financiero y liquidez por incremento de la capitalizacion de mercado para el

resultante de la operacion (Pan American Silver Corp., 2022, pp. 13-14).

No obstante, la exposicidn multidimensional a riesgos operativos y del ambiente
sociopolitico que caracteriza a la mineria, exige cautela sobre el significado de los
resultados. Como sostiene Nyholt (2011, p. 46), las predicciones dentro del negocio
minero escapan a la precision de las ciencias exactas. Volatilidades aun limitadas sobre
variables fundamentales, como el precio de los metales o la tasa de descuento,
repercuten en forma magnificada sobre la valuacion, haciendo del precio de adquisicién

un desacierto decisional notable para alguna de las partes interesadas.

Esto invita a indagar y profundizar, en posteriores trabajos, sobre la aplicacion de

analisis mas profundos. Los avances en cuanto a tecnologia de datos permiten cada vez
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mas el recurso de modelos matematicos complejos que recojan la estocasticidad del

ambiente en el cual se desenvuelve el negocio minero.

Mas alla de estos desafios, es valioso el resultado alcanzado porque hace suponer
que aun hoy, frente a las oportunidades analiticas, las decisiones de alto nivel corporativo
parecen determinadas por soluciones metodologicas que privilegian la sencillez y el
consuetudo. En definitiva, es valido cuestionar hasta qué punto pueden modelarse
escenarios de tal complejidad cuando diversos factores, entre tantos otros los de politica

regulatoria, estan sometidos a una arbitrariedad incontrolable.
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