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Resumen ejecutivo

El presente trabajo tiene como objetivo determinar el valor de los activos en operacion Cuajone
y Toquepala de la empresa Southern Peru Copper Corporation, Sucursal del Per( (en adelante,
“SPCC”) al cierre de diciembre de 2022 mediante el método de flujos de caja descontados.
SPCC es una empresa minero — metallrgica que produce cobre y otros subproductos, y forma
parte del Southern Copper Corporation (en adelante, “SCC”) la cual tiene operaciones en
México, Peru, Chile, Ecuador y Argentina.

Para la estimacién del valor de los activos en operacion Cuajone y Toquepala, se consideraron
los estados financieros auditados, memorias anuales y formularios 10-K disponibles entre los
afios 2011 y 2022 para SPCC y SCC. Tomando esta informacion como base, se proyectaron
los estados financieros los cuales fueron descontados haciendo uso del Costo Promedio
Ponderado del Capital 0 WACC?, por sus siglas en inglés, obteniendo una valorizacion para
los activos en operacién Cuajone y Toquepala de USD 9,386,700,422. Es importante
mencionar que esta valorizacién se ve principalmente afectada por la volatilidad de los precios
del cobre y molibdeno.

La recomendacion de los autores del presente trabajo es presentar una oferta no vinculante no
solicitada por el bloque patrimonial de los activos en operacion Cuajone y Toquepala de la

empresa Southern Peru Copper Corporation por un valor no mayor a USD 9,386,700,422.

! Weighted Average Cost of Capital
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Introduccion

La situacion econdmica mundial y local, a raiz de los hechos sucedidos en los Gltimos afios
como la guerra comercial entre China y Estados Unidos, la guerra de Ucrania y Rusia, la
pandemia del Covid-19, ha generado diversos retos y dificultades que han tenido un impacto
en diferentes sectores industriales. El sector minero, el cual tiene gran importancia para en el
Per(, no es ajeno a estos hechos y la volatilidad del precio de los minerales en estos ultimos
afios ha impactado los resultados econdmicos de las empresas de este sector y también en sus
perspectivas de inversion.

El precio promedio del cobre al cierre de diciembre fue de 379.53 cUS$/Ib presentando una
recuperacion por dos meses consecutivos con una variacion positiva del 4.2% respecto al afio
anterior apoyado por la recuperacién de la demanda china asociada al crecimiento exponencial
en la economia verde, debido a las mayores ventas de vehiculos eléctricos e inversion de
energia renovable. Mientras que, a nivel nacional, la produccion cuprifera registrd6 una
variacion positiva del 4.8% en el 2022 en comparacion con el afio previo ocupando el primer
lugar: Compafiia Minera Antamina S.A con 19.20%, en segundo lugar, Sociedad Minera Cerro
Verde S.A.A. con 18.80% y en tercer lugar estuvo SPCC con 14.40%.

SPCC tuvo una reduccion de sus ingresos del 10.58% respecto al afio anterior de igual manera
impact6 en su utilidad neta que obtuvo una caida del 22.13% al cierre del 2022, debido
principalmente a la menor produccion de cobre y, en menor grado, a un relativo ajuste de su

cotizacion.



Capitulo I. Descripcion del perimetro de valorizacion

1.1. Perimetro de la valorizacién

El presente trabajo de investigacion se centrara en la valorizacién de los activos en operacién
ubicados en Peru bajo la empresa Southern Peru Copper Corporation, Sucursal del Pera (en
adelante, “SPCC”) los cuales son las unidades mineras Cuajone y Toquepala, ademéas de
aquellos activos necesarios para mantener la operacion a largo del tiempo de las estas unidades
mineras, como el centro de refineria y fundicion en llo.

Estos activos tienen como principal fuente de generacion de ingresos la extraccion de cobre;
sin embargo, este no es el unico producto que se obtiene debido a que, durante el proceso de
produccion de cobre, se obtienen varios subproductos? siendo el principal subproducto el
molibdeno.

Aquellos activos no relacionados a la operacion comercial de Cuajone y Toquepala, no forman
parte del presente trabajo de investigacion. Estos activos estan conformados por proyectos en
distintas fases de desarrollo entre los cuales el mas importante es el proyecto Tia Maria.

En la Tabla 1, se muestra la distribucion de las plantas y operaciones en Per( por ubicacion.

Tabla 1. Areas de las operaciones en Per( en hectareas

Toquepala  Cuajone llo Total
Plantas 360 919 421 1,700
Operaciones 22,423 30,261 4,249 56,933
Total 22,783 31,180 4,670 58,633

Fuente: Formulario 10-K SCC 2022, Memoria Anual SPCC 2022
Elaboracion: Propia

A continuacion, se describe cada uno de los activos mencionados.

2 Molibdeno, plata, oro, entre otros. El subcapitulo 4.1 para més informacion.



1.1.1.Unidades mineras

- Unidad minera Toquepala: La unidad de produccion de Toquepala ubicada en la Regién de

Tacna cubre un area de 22,783 hectareas. Esta unidad es una mina de cobre a tajo abierto la
cual tiene dos plantas concentradoras con capacidad de molienda de 60 ktpd® cada una y una
planta ESDE* con capacidad de refinado de 56 ktdy®. Asi mismo esta compuesta por equipos
de carguio, equipos de perforacion y equipos de acarreo.

- Unidad minera Cuajone: La unidad de produccion de Cuajone ubicada en la Region de

Moquegua cubre un area de 31,180 hectareas. Esta unidad es una mina de cobre a tajo abierto
la cual tiene una planta concentradora con capacidad de molienda de 90 miles de toneladas por
dia. Asi mismo estd compuesta por equipos de carguio, equipos de perforacién, equipo auxiliar
y equipos de acarreo.

1.1.2.Plantas de procesamiento

Las operaciones de SPCC incluyen mineria a cielo abierto y subterrdnea, ademas de procesos
como concentracion, fundicion, refinacion, alambrén de cobre.

Mineria a cielo abierto: La produccién empieza en el tajo de la mina donde se realiza la

perforacion de la roca estéril utilizando mecanismos explosivos para remover los terrenos, una
vez extraido el mineral es transportador en los trituradores y los desechos a los vertederos.

Mineria subterrdnea: La produccion comienza en la explotacion de recursos bajo la superficie

de la tierra donde se perfora vetas de cobre, zinc y plomo luego de ello el mineral es
transportado a la trituradora para ser elevado a la superficie.

Concentrado: El mineral de cobre es extraido de las minas subterraneas y se transporta a una
planta concentradora donde se tritura el mineral en tamafios no mayores a tres cuartos de

pulgada aproximadamente, luego es enviado a una seccion de molinos y finalmente se muele

3 Miles de toneladas por dia o, en inglés, thousands of tonnes per day.
4 Lixiviacion, extraccion por solventes y electrodeposicion de catodos.
5 Miles de toneladas por afio o, en inglés, thousands of tonnes per year.



hasta obtener un polvo fino donde es mezclado con agua y otras sustancias quimicas. En el
separador de flotacion®, las sustancias quimicas y el aire bombeado de flotacion hacen que los
minerales se separen de la roca estéril.

Fundicidn de cobre: Los concentrados de cobre se transportan a una fundicién donde se funden

utilizando un horno y un convertidor para producir cobre ampolloso y &nodos de cobre. En este
proceso el cobre se mezcla con una sustancia quimica llamada “fundente” expuesto a muy altas
temperaturas donde es llevado a los hornos que producen mata de cobre (mezcla de hierro y
otras impurezas). Esta mata contiene 65% de cobre donde es llevada a los convertidores
oxidandose el material en dos procesos de sulfuro de hierro en la mata y cobre contenido en
los sulfuros de mata convirtiéndose finalmente en cobre blister que tiene un concentrado de
98% a 99% de cobre.

Refineria de cobre: Los anodos de cobre se suspenden en el tanque junto a una solucién que

contiene agua mas &cido sulfarico y sulfato de cobre, donde se pasa una corriente eléctricay el
cobre es disuelto en laminas delgadas cuyo concentrado es de 99.9% de cobre y es donde los
otros concentrados ya sea oro, plata y otros metales son depositados al fondo del tanque.

Plantas de acido: Se funden los catodos de cobre en un horno y se dosifican en la maquina de

fundicién. Luego, el cobre dosificado pasa a través de un sistema de enfriamiento cuyo fin es
solidificar el cobre para formar barras laminadas.
1.1.3.Recursos y reservas minerales

Recursos Minerales

En la Tabla 2, se muestra el recurso mineral de las operaciones actuales en Perd. Los recursos
minerales son aquellas concentraciones de material sélido de interés econdémico con
determinadas caracteristicas de cantidad, calidad, grado y forma con un nivel econémico

razonable para una eventual extraccion. Su clasificacion entre indicados o inferidos depende si

6 Flotacion: Proceso fisico-quimico que tiene como finalidad separar especies de minerales.



la base de la estimacion se realiza sobre una muestra adecuada o limitada. Si la muestra es
adecuada, se clasifican como indicados; mientras que, si la muestra es limitada, se clasifican
como inferidos.
Tabla 2. Recursos minerales en contenido de metal en millones de libras al cierre del 2022
Indicados Inferidos
Unidad Minera Cuajone
Cobre 3,385 5,905
Molibdeno 122 202
Unidad Minera Toquepala
Cobre 16,085 25,099

Molibdeno 829 1,010

Fuente: Formulario 10-K SCC 2022, Memoria Anual SPCC 2022
Elaboracion: Propia

Reservas minerales

En la Tabla 3, se muestran las reservas minerales de las operaciones actuales en Peru. Las
reservas minerales son aquellas concentraciones de material solido con factibilidad econémica
para su explotacion.

Tabla 3. Reservas minerales en contenido de metal en millones de libras al cierre del 2022

Probables
Unidad Minera Cuajone
Cobre 14,461
Molibdeno 508
Unidad Minera Toquepala
Cobre 30,825
Molibdeno 1,014

Fuente: Formulario 10-K SCC 2022, Memoria Anual SPCC 2022
Elaboracion: Propia



1.1.4. Cadena de valor
Las actividades generadoras de valor para el negocio de SPCC son la exploracion, extraccion
y produccion. En el siguiente Gréafico 5, se muestra la cadena de valor.

Grafico 5. Cadena de valor
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Fuente: Formulario 10-K SCC 2022, Memoria Anual SPCC 2022
Elaboracion: Propia

Exploracién y desarrollo:

Actividad que busca cuantificar las caracteristicas del mineral para su posterior clasificacion
en recursos y reservas minerales segun la normativa S-K 1300 de la Comision de Bolsa y
Valores de los Estados Unidos de América (en adelante, “SEC”).

SPCC, al cierre del 2022, contaba con 142,136 ha de exploracion y desarrollado. Entre los
proyectos en exploracidén que SPCC tiene en cartera, se encuentran los siguientes: La Tapada,
Tia Maria, Los Chancas, Michiquillay.

Extraccion:

Las operaciones de extraccién de SPCC comprenden la perforacion, carguio y acarreo del
material fragmentado de las unidades mineras de Cuajone y Toquepala. Posteriormente, el
material es llevado a las plantas de procesamiento.

Produccion:




Actividad en la cual se aislan los diferentes elementos y compuestos extraidos de las unidades
mineras con el objetivo de elevar la ley de aquellos que viabilizan la actividad econdmica. Esta
actividad se lleva a cabo en las plantas de procesamiento detalladas en el punto 1.2.2. En las
plantas de procesamiento, el material pasa por los procesos de trituracion, extraccion,
molienda, flotacién y secado de mineral de cobre para producir concentrados de cobre. Luego,
como penultimo paso, se encuentra la fundicion de concentrados de cobre para producir &nodos
de cobre. Finalmente, la refinacion de anodos de cobre para producir catodos de cobre.

La energia es el costo principal en la mineria, por consiguiente, la eficiencia operativa y mejora
continua son importantes para la optimizacion de los costos. En busca de esta eficiencia
operativa, SPCC firmo, en junio de 2014, un acuerdo por 20 afios que comenzo en abril de
2017 con la empresa estatal Electropert S. A., quien le proveera una potencia de 120 MW.

Comercializacién:

Actividad que busca vender los diferentes elementos y compuestos obtenidos durante la
produccion.

SPCC, al comercializar commodities, no negocia el precio con el cliente final. La mayoria de
las transacciones se da través de bolsas internacionales como el London Metal Exchange (en
espafiol, “La Bolsa de Metales de Londres™) el cual es el mayor mercado del mundo en
opciones y contratos a futuro de metales no ferrosos con contratos altamente liquidos. En la
actualidad, la LEM tiene un volumen de ventas superiores a US$ 8,500 billones anuales.
Entre sus principales clientes, segin Bloomberg, se encuentran Grupo México SAB, Grupo
Carso SAC, Mitsui y Co LTD, Molibdenos y Metales S.A., Industria Pefioles S.A. En la Tabla
4, se muestran las ventas del 2022 de SPCC por pais.

Tabla 4. Desglose de ventas del 2022 de SPCC por pais

Pais Millones de USD Participacion

Suiza 739 18.9%



Peru 615 15.7%
Japon 528 13.5%
Chile 425 10.9%
Brasil 411 10.5%
Otros 1,191 30.5%

Fuente: Formulario 10-K SCC 2022, Memoria Anual SPCC 2022
Elaboracion: Propia

1.2. Descripcion del grupo econémico

1.2.1.Estructura societaria

Los activos en operacion Cuajone y Toquepala son propiedad de la empresa SPCC. SPCC es
una empresa minero — metaltrgica que produce cobre y otros subproductos. SPCC forma parte
de Southern Copper Corporation (en adelante, “SCC”) la cual tiene operaciones de explotacion,
extraccion y produccion en México y Peru, mientras que, en Chile, Ecuador y Argentina, estan
en fase de exploracion. SCC nace en 2005 para actuar como holding company’ de SPCC,
empresa que consolidaba las operaciones en Pert, y Minera Mexico y subsidiarias (en adelante,
“MMS”), empresa que consolidaba las operaciones en México. En 2022, la produccion de
minado de cobre de SCC fue de 895 mil toneladas®.

Al cierre del 2022, Grupo Mexico S.A.B. de C.V.° (en adelante, “GM”) tenia el 88.92% de las
acciones comunes de SCC. SCC tiene participacién en SPCC y MMS de 99.29% y 99.96%
respectivamente. El restante de acciones que AMC no tiene sobre SCC (11.08%) son acciones
en circulacion y acciones del plan de compensacion de ciertos empleados, mientras que el
restante de las acciones que SCC no tiene sobre SPCC (0.71%) son acciones pertenecientes a

terceros no vinculados. EI Anexo 2, se muestra la estructura societaria del grupo.

7 Una holding company es una empresa creada con el Gnico fin tener las acciones de otras empresas. Suelen usarse para
consolidar varias empresas en Gnico vehiculo para que sea este vehiculo el que cotice en las bolsas de valores.

8 En el Anexo 5, se detalla la produccidn de los principales cinco minerales (cobre, plata, molibdeno, zinc y oro)

9 Empresa constituida legalmente en México.



1.2.2.0peraciones en Peru

En 1952, Southern Peru Copper Corporation es constituida en el Estado de Delaware, Estados
Unidos de América, y posteriormente, en 1954, se constituye una sucursal en Pert con CIIU
13200% para la suscripcion de un convenio bilateral con el Gobierno Peruano con el fin de
desarrollar, explotar y operar la mina Toquepala ubicada en Tacna. En 1960, la mina Toquepala
inicia su operacion comercial con una capacidad de produccion de 46,000 t/dia. En la
actualidad, la mina Toquepala tiene una capacidad de produccion de 90,000 t/dia.

En 1976, la mina Cuajone, ubicada en Moquegua, inicia operacion comercial con una
capacidad de produccion de 58,000 t/dia. Actualmente esta unidad minera tiene una capacidad
de produccion de 60,000 t/dia.

El material extraido de las minas Toquepala y Cuajone es enviado a las plantas de
procesamiento (refinaria y fundicién) en llo. La fundicidn inicid operaciones junto con la mina
Toquepala en 1960, mientras que la refineria era propiedad del Estado Peruano hasta que, en
1994, SPCC adquiere los activos que, en ese momento, tenian una capacidad de produccion de
190,000 t/afio. Otros activos criticos en la logistica de la operacion de SPCC es el ferrocarril y
el puerto industrial.

En la actualidad, SPCC en Per0 tiene 237,102 hectareas en concesiones mineras otorgadas por
el estado peruano para las actividades de exploracion, explotacion, extraccién y produccion.
En el Gréfico 1, se georreferencia la ubicacion de las unidades mineras de Peru. En el Anexo
3, se desglosan las concesiones mineras por uso y ubicacion.

Grafico 1. Ubicacion de unidades mineras

10 Extraccion de minerales metaliferos no ferrosos, excepto minerales de uranio y torio (Incluye aluminio, cobre, estafio,
manganeso, niquel, oro, plata, plomo, volframio, antimonio, bismuto, cinc, estafio, manganeso, plomo, molibdeno, titanio,
circonio, niobio, tantalo, vanadio, cromo, cobalto)



Tlo Toquepala

Fuente: Memoria Anual SPCC 2022
Elaboracion: Propia

1.2.3.0peraciones en México

La historia de MMS se remonta a 1890 con el inicio de operaciones Asarco!. Casi ocho
décadas después, en el afio 1968, inician las exploraciones en el yacimiento minero de La
Caridad en Sonora. Seis afios después inicia la construccién del complejo metalirgico en
Sonora. En 1978, la planta de concentrados ubicada en Sonora comenzo sus operaciones con
una capacidad de molienda de 72,000 t/dia. A lo largo de las dos décadas posteriores, MMS
continud las inversiones en Sonora con la construccion de una planta de fundicién y una planta
ESDE*?,

En la actualidad, SCC en México tienen seis unidades mineras y dos centros de refineria y
fundicion que totalizan 493,117 hectareas de concesiones mineras otorgadas por el estado
mexicano para las actividades de exploracion y explotacion (detalle en Anexo 4).
1.2.4.Mercado de acciones

En la actualidad, las acciones de SPCC se encuentran listadas en la Bolsa de Valores de Lima.
Valores de SPCC

SPCC tiene 54,209,936 acciones de inversion con el simbolo SPCCPI1 con un valor nominal

de S/ 1.00 que listaron por primera vez el 10 de noviembre de 1980 y 3,439,543 acciones de

11 Empresa subsidiaria de Minera México desde 1999.
12 ixiviacion, extraccion por solventes y electrodeposicion de catodos



inversion con el simbolo SPCCPI2 con un valor nominal de S/ 1.00 que listaron por primera
vez el 1 de junio 1995.

Anélisis de los valores de SPCC

El Grafico 02 muestra una recuperacion del precio de la accion entre los afios 2019 y 2020,
presentandose una caida en el precio de la accidon en 2021 debido a la eleccién del candidato
de Pedro Castillo como presidente de la republica del Peru lo que generd incertidumbre sobre
la estabilidad de la industria minera en el pais. Sin embargo, a fines de 2021, la accion continu6
recuperando su valor, llegando a un maximo histérico de S/ 85, principalmente motivado por
el excelente desempefio del cobre en los mercados internacionales, asi como la menor
probabilidad de que el nuevo gobierno peruano tenga capacidad de hacer reformas en el corto
plazo que perjudiquen la actividad de SPCC. Posterior a este maximo, la accién ha registrado
una tendencia negativa explicada por un menor precio del cobre en los mercados
internacionales. Esta tendencia se viene revirtiendo y, ademas viene presentando una
revalorizacion en los Gltimos meses producto de las expectativas del futuro de la demanda del
cobre a nivel mundial por el cambio en la matriz energética.

Gréfico 2. Evolucidén del precio de la accion y monto negociado de SPCCPI1
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Fuente: Bolsa de Valores de Lima (2023)
Elaboracion: Propia

En el Grafico 3, se puede apreciar como los ciclos de precios altos del cobre generaron un

incremento en el precio de la accién de SPCC en los ultimos afios. Este ciclo se vio



interrumpido durante el afio pasado, mostrando una tendencia a la baja en el precio del cobre
que también se reflejo en el precio de la accion.

Grafico 3. Evolucion del precio de la accion y del cobre
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Fuente: Bolsa de Valores de Lima (2023), Bloomberg (2023)
Elaboracion: Propia

El Gréfico 4 muestra una correlacion entre el desempefio del indice S&P BVL General y la
accion de SPCC, esto debido al peso de la actividad minera en la composicion del indice, el
cual es consecuente con la actividad extractiva que se desarrolla en el pais.

Gréfico 4. Evolucion del precio de las acciones y del valor de la Bolsa de Valores de

Lima
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Fuente: Bolsa de Valores de Lima (2023), Bloomberg (2023)
Elaboracion: Propia

1.3. Responsabilidad social corporativa
SPCC se encuentra bajo la politica corporativa de responsabilidad social. Esta politica tiene
como objetivo la integracion con las comunidades locales del area de influencia de la

operacion, buscando generar una relacion permanente y positiva promoviendo el desarrollo



sostenible del area de influencia. Actualmente SPCC tiene los siguientes compromisos de
responsabilidad social:

- Reqidn Tacna: Financiacion de proyectos de mejora social e infraestructura por hasta USD
111.3 millones, de los cuales queda pendiente ejecutar USD 41.3 millones. También se tiene
el compromiso de construir y equipar un colegio de alto rendimiento bajo el mecanismo de
obras por impuestos (USD 17.3 millones)

- Region Moquegua: Se esta discutiendo la creacion de un fondo de desarrollo para la region,

habiéndose ofrecido un aporte de USD 250.1 millones, de los cuales se adelantaron USD 27.1
millones, que fueron empleados para un proyecto educativo. Entre otros proyectos se tiene la
financiacion de una planta de tratamiento de aguas residuales para Ilo (USD 20.0 millones), la
mejora de tres colegios (USD 4.0 y USD 21.7 millones) a ser empleados en dos proyectos de
infraestructura bajo el mecanismo de obras por impuestos.

1.4. Buen gobierno corporativo

Southern Copper Corporation, al estar listada en la Bolsa de Valores de Nueva York, debe
cumplir la normativa de gobierno corporativo de dicha bolsa; mientras que SPCC debe cumplir
la normativa de la BVL. Segun la informacion recabada de ambas bolsas, el directorio se apoya
en seis comités para la toma decisiones los cuales son los siguientes.

(A) Comité Ejecutivo

(B) Comité de Auditoria

(C) Comite de Compensaciones

(D) Comité Especial de Nominaciones

(E) Comité de Buen Gobierno Corporativo y Comunicaciones

(F) Comité Administrativo

Directorio ejecutivo de SPCC




No hay informacion acerca de un directorio especifico para SPCC. La Ley General de Sociedad
del Per( establece, en su articulo 396, que las sucursales carecen de personeria juridica
independiente de su principal; por consiguiente, se concluye que SPCC no esta obligada a tener
un directorio especifico ya que adopta el directorio de SCC.

Plana Gerencial de SPCC

En la Tabla 5, se muestra informacion de la plana gerencial de SPCC el cual es encabezado por
Oscar Gonzalez Rocha.

Tabla 5. Desglose de ventas del 2022 de SPCC por pais

Nombre Cargo

Oscar Gonzalez Rocha Representante legal permanente

Edgard Corrales Aguilar Director de Exploraciones

Andreés Carlos Ferrero Ghislieri Gerente Legal

Marco A. Figueroa Director de Operaciones de la Unidad de Cuajone
Raul Jacob Ruisanchez Director de Contraloria y Finanzas y Vicepresidente

y Director Financiero

Rogelio Martinez Villa Director de Operaciones de la Unidad de Toquepala
Jorge Hugo Meza Viveros Director General de Operaciones

Manuel Munguia Director de Operaciones

Dario Oviedo Calderdn Director de Servicios Ambientales

Manuel Ramirez-Mimbela Director de Recursos Humanos

Martin Ugarteche Croshy Director de Abastecimiento

Fuente: Memoria Anual SPCC 2022
Elaboracion: Propia

Respecto a la encuesta de buen gobierno corporativo, SPCC manifiesta en una carta enviada a

la Superintendencia de Mercado de Valores, que al ser una sucursal que no es una sociedad



anonima y no cuenta con personeria juridica distinta a SCC, la entidad obligada a reportar el
cumplimiento de buen gobierno corporativo seria SCC.

1.5. Cultura Corporativa

SPCC adopta los lineamientos corporativos de su matriz y de Grupo México, quienes
mencionan en su informe anual del 2022, que establecen una visién sobre diversidad, equidad
e inclusion con el objetivo de garantizar que los colaboradores se sientan incluidos y valorados
por sus contribuciones. De la misma manera, mencionan las iniciativas de su plan estratégico
de diversidad e inclusion con los que buscan incrementar la participacion de mujeres en la
organizacion, reforzar politicas de recursos humanos, consolidar el compromiso a nivel
ejecutivo e implementar campafias de capacitacion y comunicacién en todos los niveles de la
organizacion.

Algunos de los resultados de estas iniciativas se reflejan en un incremento del 15% de la
plantilla de mujeres respecto a 2021, de las cuales el 30% labora en puestos STEM (en espafiol,

Ciencia, Tecnologia, Ingenieria y Matematicas).



Capitulo I1. Anélisis de macro ambiente e industria

2.1. Anélisis de macro ambiente mundial

2.1.1.Perspectivas de actividad economia mundial

En la actualidad, el mundo atraviesa una coyuntura post-crisis originado principalmente por el
COVID-19 y las medidas tomadas para su control. Esta fue una de las mayores crisis de la
historia mundial desde varios frentes — econdmicos, sociales, de salud, entre otros — generando
una reduccion de la economia mundial de un 3% en el 2020. A pesar de los esfuerzos de los
gobiernos respecto a la reactivacion economica, el ambito financiero fue uno de los mas
afectados pues trajo consigo un aumento en los niveles de deuda publica, restricciones de
acceso a créditos, depreciacién de monedas, entre otros. Adicional a los efectos del COVID-
19, lainvasion Rusia a Ucrania; el rapido aumento de la inflaciony el endurecimiento asociado
de la politica monetaria en todo el mundo, estan teniendo un impacto duradero en las
perspectivas econémicas.

Las perspectivas mundiales apuntan a una desaceleracion econémica a nivel global del 1.7%
en el 2023, en economias avanzadas del 0.50% y en economias emergentes se mantendria en
3.4% para el 2023 de acuerdo con el informe emitido por el Banco en enero 2023.

La inflacion sigue siendo alta en todo el mundo y muy por encima de los objetivos de los
bancos centrales en casi todas las economias con objetivos de inflacion.

La economia de Estados Unidos se ha recuperado con rapidez de la pandemia; sin embargo, se
prevé una desaceleracion del PBI de acuerdo con el Banco Mundial de 2,2% y 1.9% para el
2023 y 2024 respectivamente. Ademas, existen fuertes tensiones por el aumento de tasas por
parte de la Reserva Federal de los Estados Unidos de América (en adelante, “FED”) con el fin
de combatir la inflacion que se encuentra en 8.3%. La economia de China tiene perspectivas
econdmicas de crecimiento del PBI del 5.2% y 5.1% en el 2023 y 2024 respectivamente de

acuerdo con el Banco Mundial debido al derrumbe del mercado inmobiliario y nuevas



restricciones por el rebrote del COVID-19. Asi mismo la inflacion en China lleg6 a sus niveles
mas altos de 2.7% Yy se espera que se sitle en 2.3% para el 2023 de acuerdo con Bloomberg.
2.1.2.Perspectivas de la industria minera

Las principales tendencias que impulsaran la competitividad del sector se cimientan en la
sostenibilidad de las actividades mineras desde la exploracion hasta el cierre de mina y la
eficiencia en costos. Para lograr esto, en el sector minero han surgido tendencias como las
siguientes:

Mineria inteligente: A través de herramientas de transformacion digital e inteligencia artificial,

las unidades mineras han optimizado la manera de operar y monitorear Sus procesos
haciéndolos mas seguras, agiles y eficientes en costo. El avance y mejora de estas herramientas
también ha hecho que ciertas reservas mineras, que antes no podian ser explotadas debido a
restricciones de seguridad, cuidado ambiental u otras, ahora tengan mayor probabilidad de

factibilidad econémica.

Mineria verde: La exigencia de los clientes finales y empresas intermedias como los
productores de autos por productos e insumos que sean responsables con el medio
medioambiente y las comunidades ha hecho las empresas mineras tiendan a disminuir su huella
carbono. Para lograr esto, han aplicado diversas estrategias siendo una de las principales el
abastecerse con fuentes de energia de fuentes renovables.

2.2. Anélisis del macro ambiente doméstico

2.2.1.Anélisis econdmico del Pera

Respecto a las proyecciones de la economia peruana, ElI Ministerio de Economia y Finanzas
(en adelante, “el MEF”), estim6 que el PBI crezca entre el 2023 y 2026 a una razon de entre
3.0% y 3.3% respectivamente dado al mayor dinamismo del consumo privado e inversién
publica luego del levantamiento de restricciones sanitarias y recuperacién de la demanda

interna.



El Banco Central de Reserva del Pert (en adelante, “el BCRP”) indicé la proyeccion respecto
a la inversion privada el cual tendria un crecimiento nulo en el 2023 debido a la falta de
confianza del empresario de realizar inversiones en nuestro pais.

Respecto a la inflacion que llegd a 8.4% en agosto del 2022, el BCRP estima que la inflacién
se ubique en su rango meta del 3.00% en el 2023 debido al incremento de bienes importados.
De igual manera el BCRP proyecta una tendencia decreciente para las tasas de interés de
referencia de 7.5% a 6.75%. Respecto al tipo de cambio el BCRP proyecta una apreciacion del
sol frente al dolar en S/3.90 para el 2023.

2.2.2.Anélisis PESTEL

De acuerdo con la metodologia creada por V.K. Narayanan y Liam Fahey en 1968 el cual se
denomino "Analisis macro-ambiental en gestion estratégica™, podemos identificar los factores
externos que influyen en el buen desempefio de las empresas. La palabra PESTEL es un
acronimo de "Politico, Econémico, Social y Tecnol6gico™.

Factor politico

e Alto riesgo politico: Las actividades extractivas en el Pert son sensibles a acciones politicas

y sociales, por ser intensivos en mano de obra, ticket de inversion y generacion de regalias
e impuestos en favor del Estado y la poblacion local. En la actualidad SPCC tiene proyectos
(en ejecucion) como Michiquillay y Los Chancas, en Apurimac; la expansion de la
fundicion y la refineria de llo (Moquegua) y el proyecto de Tia Maria (en la provincia de
Islay, Arequipa).

e Direccion politica de “izquierda”: Los principales riesgos politicos a los que el sector y la

empresa SPCC estan expuestos son la iniciativa de hacer una mineria inclusiva y de sesgo
social (que se traduce en el posible incremento de los impuestos a las utilidades, sustentado
en el incremento de precios del cobre), asi como en la implementacion de una Asamblea

Constituyente que buscaria cambiar la constitucion o hacer una nueva (incluyendo los



capitulos de economia y recursos naturales). Adicionalmente el presidente manifesto que,
bajo los impactos ambientales esperados por el Proyecto Tia Maria (Arequipa), sobre todo
por la huella hidrica, el proyecto era imposible de ejecutar bajo su gestién.

Factor econdmico

e Crecimiento mundial: De acuerdo con las proyecciones mostradas por Bloomberg, en los

afios 2022 y 2023 continuara la recuperacion de la economia mundial, alcanzando tasas de
crecimiento de 4.5% y 3.5%. La economia de China tiene perspectivas econémicas de
crecimiento del PBI del 5.2% y 5.1% en el 2023 y 2024 respectivamente de acuerdo con el
Banco Mundial.

e Proyeccion de precios de cobre: El precio del cobre se encuentra cerca del récord histérico

marcado en mayo de este afio. Ademas, los analistas proyectan que los precios se
mantengan altos en los proximos afios debido a la recuperacion econdémica, asi como al
rapido crecimiento de los sectores de vehiculos eléctricos y el cableado de
semiconductores.

e Tipo de cambio USD/PEN: El tipo de cambio se encuentra cerca de su maximo historico

marcado en agosto de este afio y, a pesar del creciente superavit comercial que se viene
registrando en los Gltimos meses, continua la tendencia creciente debido a los temores que
genera el gobierno actual.

e Tasas de interés: En agosto el BCRP subid la tasa de interés de referencia en 0.5% lo cual

incrementd la tasa de encaje en moneda nacional. En setiembre el BCRP subi¢ la tasa en
1%. Asimismo, no se descarta futuras subidas en el corto plazo en caso se mantengan las
presiones inflacionarias.

Factor social

e Perjuicio social: Si bien se ha visto que la actividad minera repercute de forma positiva en

la economia de las comunidades vecinas a los proyectos; la poblacién, a veces, no toma



una posicion favorable con respecto a las operaciones mineras. En Perd, el caso mas
resaltante para la empresa es Tia Maria en Arequipa.

Conflictos sociales latentes: Segun la Defensoria del Pueblo, al mes de setiembre de 2021

existen tres conflictos socioambientales latentes relacionados con las actividades de la
empresa a nivel nacional. La comunidad de Tiaparo se opone por presunta falta de
cumplimiento de los acuerdos asumidos por la empresa durante once afos de trabajos de
explotacion, y la comunidad Tapayrihua se opone debido a que no contaria con el acuerdo
de uso de terrenos comunales y por presunta afectacion a recursos hidricos.

Agricultores, pobladores y autoridades locales de la provincia de Islay se oponen al
proyecto Tia Maria por temor a posibles dafios ambientales y afectacion a la agricultura.
Actualmente, ante el vencimiento del plazo de vigencia del EIA, el Gobierno le ha otorgado
a la empresa la licencia de construccion. Esta decision ha reavivado las protestas en las
provincias de Islay y Arequipa.

Autoridades y organizaciones sociales de Tacna, solicitan la cancelacion de licencias de

uso de agua otorgada a Southern Per, que es utilizada en Cuajone y Toquepala.

Factor tecnolégico

Internet of Things: Uno de los principales avances que se espera ver materializado en la

mineria es la implementacién de tecnologias de internet de las cosas (IOT). Bajo esta
tecnologia se interconecta digitalmente equipos, servidores, teléfonos méviles y sensores
permitiendo recolectar datos sobre el estado de las operaciones y realizar un analisis de
estos datos para tomar mejores decisiones.

Automatizacién: Otro avance tecnoldgico importante es la automatizacion de vehiculos y

equipos de mineria. De esta manera, se puede contar con equipos que ejecuten tareas de
una forma eficiente y segura en entornos donde exista un riesgo para el personal,

permitiendo un ahorro significativo en mano de obra



Autos eléctricos: Finalmente, resulta relevante tener en cuenta que, en el contexto actual de

transicion energética hacia fuentes menos contaminantes, el cobre juega un rol importante
en el despliegue de redes eléctricas, asi como en la implementacion de vehiculos eléctricos.
De acuerdo con la International Copper Association, un vehiculo eléctrico contiene 83 kilos

de cobre, lo cual es tres veces mas cobre que un vehiculo tradicional (23 kilos).

Factor ecol6gico

Riesgo reputacional: En agosto de 2014, la minera Buenavista del Cobre, perteneciente al

Grupo México (al igual que SCC) fue causante de uno de los desastres ecoldgicos mas
grandes de la dltima década, luego de que esta vertiera 40 millones de litros de solucién de
sulfato de cobre en los rios Bacanuchi y Sonora. Segun la Secretaria de Medioambiente y
Recursos Naturales de México, el Grupo México seria responsable de mas de 22 accidentes
ambientales en el pais.

Regulacién ambiental: En Perd, las operaciones de la compafiia estan sujetas a las leyes y

regulaciones ambientales peruanas aplicables. EI gobierno peruano, a través del Ministerio
del Ambiente realiza auditorias anuales de las operaciones mineras y metalirgicas. A través
de estas auditorias ambientales se revisan los asuntos relacionados con la obligacién
ambiental, el cumplimiento de los requisitos legales, las emisiones atmosféricas, el

monitoreo de efluentes y la gestidn de residuos.

Factor legal/requlatorio

Marco regulatorio: La actividad minera se encuentra regulada por el MINEM vy por el
MINAM quienes a traves del OSINERGMIN y el OEFA supervisan el cumplimiento
normativo.

Riesgos interconectados: Los riesgos legales a los que se enfrentan los grandes operadores

mineros se encuentran muy relacionados a los riesgos sociales y ecoldgicos. Los litigios

imprevistos o acontecimientos negativos en los litigios pendientes o relacionados con otras



contingencias afectarian de manera negativa a los resultados financieros de la compafiia y
de su operacioén.

e Litigios de proyectos: Los principales litigios realizados en contra de la compafiia son por

el proyecto Tia Maria y el proyecto Pasto Grande. Actualmente existen cinco demandas

judiciales contra SPCC por el proyecto Tia Maria. Las acciones legales demandan (i)

declarar nulay sin efecto la resolucién que aprobé la Evaluacion de Impacto Ambiental del
proyecto, (ii) la cancelacién del proyecto y el retiro de actividades mineras en el area, (iii)
declarar nula y sin efecto la aplicacion de la concesion minera del proyecto Tia Maria 'y (v)
declarar nula y sin efecto la resolucidn que aprobd la licencia de construccion.

e Litigios laborales: Con respecto a litigios laborales, en Perd, al 31 de diciembre de 2020, el

66% de los 4,739 trabajadores de la Compafiia estaban sindicalizados.
En analisis PESTEL del presente punto, contextualiza el presente trabajo dentro un marco
dividido en cinco factores. En el Tabla 6 y 7, se muestra el analisis PESTEL.

Tabla 6. Matriz PESTEL

Factor Variable Importancia Probabilidad
Politico e Incertidumbre acerca del rumbo politico -4 3
del pais.
e Debilitamiento de la confianza -4 3
empresarial.
e Postura favorable a la inversién privada 5 4

y libertad de empresa.
Econdmico | e Recuperacién de la economia mundial S 4
(PBI +4.5%)
e Incremento en la demanda mundial del 5 4
cobre

Social e Oposicién a nuevas operaciones mineras -4 4



e Huelgas de trabajadores y de

comunidades de pobladores cercanas

Tecnoldgico

(10T)

Implementacion de internet de las cosas

e Automatizacion de la mineria

e Electrificacion de la industria automotriz

Ecoldgico e Afectacion de recursos hidricos

e Afectacion de la agricultura local

Legal e Incentivos a formalizacion de la mineria

ilegal

Elaboracion: Propia

Tabla 7. Resultados de matriz PESTEL

Factor Resultado
Politico -0.4
Economico 5
Social -4
Tecnoldgico 4.8
Ecoldgico -3.6
Legal 3

Elaboracion: Propia

El analisis PESTEL nos muestra que el principal factor de impacto negativo para la empresa
se encuentra en los factores Politico, Social y Ecoldgico. La inestabilidad politica que el pais
ha venido experimentando desde antes de la pandemia y que se mantiene en el presente
ocasiona que se amplifiqguen demandas populistas contrarias a las iniciativas de desarrollo de

mineria. Sin embargo, es importante destacar que el pais ha mantenido su compromiso con la

libertad de empresa y promocion de la inversion privada.

Los impactos positivos se encuentran en los factores Econdémico y Tecnoldgico. La

recuperacion a nivel mundial de la economia ocasiona una reactivacion en la demanda del

w w o B~



cobre, lo que favorece el panorama para la actividad de SPCC. Adicionalmente, los factores
tecnoldgicos muestran un futuro alentador con el potencial incremento en la demanda debido
a la electrificacion de la industria automotriz.

2.2.3.Andlisis de la industria minera peruana

Importancia de la industria minera en el PBI del Pert

De acuerdo con la disgregacion del Instituto Nacional de Estadistica del Peru (en adelante,
“INEI"), las actividades extractivas de petréleo, gas, minerales y servicios conexos entre los
afios 2007 y 2022 ha representado 12.4% del PBI. En el grafico 6, se muestra la relacién
porcentual entre PBI de la industria y el PBI del Perd.

Gréfico 6. Relacion porcentual entre PBI de la industria 'y el PBI del Pera

16.0%
14.0%
12.0%
10.0%
8.0%
6.0%
4.0%
2.0%
0.0%

2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022

Fuente: INEI (2022)
Elaboracion: Propia

De acuerdo con la informacién estadistica del Ministerio de Energia y Minas (en adelante
MINEM), respecto a la produccion del cobre se obtuvo una variacion positiva del 4.8% del
2022 respecto al afio 2021, debido principalmente a la mayor produccion de la Compafiia
Minera Antamina quien obtuvo el primer lugar como productor de cobre a nivel nacional con
19.2% de participacion seguido de Sociedad Minera Cerro Verde con 18.5% y Southern Per(

Copper Corporation 14%.



A continuacion, podemos observar el ranking a nivel nacional de las diez empresas mineras
con mayor produccion de cobre en nuestro pais segun la informacién recogida en el boletin
minero del MINEM al cierre del 2022.

Grafico 7. Ranking de empresas productoras de cobre Pera 2022

= COMPARTA MINERA ANTAMINA S.A. = SOCIEDAD MINERA CERRO VERDE S.A.A.
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Fuente: Boletin estadistico minero, MINEM,2022
Elaboracion: Propia

Respecto a la exportacion de cobre en nuestro pais al cierre del 2022 registré 2,516.9 (miles de
toneladas) que represent el valor de USD 19,598 millones con una disminucién negativa del
5.3% en comparaciéon con el afio 2021) de USD 20,698 millones que representd la exportacion
de 2,331.50 (miles de toneladas) debido a la disminucién del precio del metal.

En el Grafico 8, podemos observar el valor de las exportaciones de cobre que desde el afio 2013
hasta el 2019 tuvo una tendencia positiva, mientras que, en el 2020 tuvo un declive y posterior
recuperacion originado por la pandemia del COVID-19.

Grafico 8. Valor de las exportaciones de cobre (TM)
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Elaboracion: Propia

Gréfico 9. Valor de las exportaciones de cobre (millones de USD)
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Fuente: Boletin estadistico minero, MINEM,2022
Elaboracion: Propia

En cuanto a los principales destinos de exportacidn de cobre se encuentra China en primer lugar
con 73.6%, en segundo lugar, Japon con 6.6%, en tercer lugar, Corea del Sur con 3.6%, Estados
Unidos con 2.5%, entre otros que representan el 11.70%.

Grafico 10. Destino de las exportaciones de cobre 2022
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2.2.4.Andlisis de la demanda

La demanda del cobre ha presentado un crecimiento continuo en los Gltimos diez afos, teniendo
una tasa de crecimiento anual compuesto de 1.8% en este periodo. Si bien experiment6 una
caida por el efecto de la pandemia y la politica de confinamiento cero COVID aplicada por
China, al cierre de 2022 se habia superado los niveles de demanda prepandemia, esto en linea
con la recuperacion de la demanda a nivel mundial y el fin de la mencionada politica aplicada
por China.

Grafico 11. Demanda de Cobre Refinado (en Millones de Toneladas Métricas)
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A lo largo de la Gltima década, China se ha consolidado como el principal consumidor de cobre
a nivel mundial, habiendo incrementado progresivamente su participacion y llegando a
consumir el 56% del cobre refinado a nivel mundial.

Grafico 12. Principales Consumidores de Cobre Refinado
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Elaboracion: Propia

De cara al futuro, se proyecta que el crecimiento de la demanda continue en los siguientes afios.
Segun el informe de tendencias trimestral de la Comisidn Chilena del Cobre al cierre de 2022,
se estima un crecimiento interanual de la demanda de cobre del 2.3% para 2023 y un 2.9% para
2024. Ambos porcentajes se encuentran por encima de la media de los Gltimos 10 afios y se
sustentan principalmente en una perspectiva optimista debido a la expectativa de la
reactivacion de la demanda en Estados Unidos y Europa ante la mejoria de los datos de
inflacion, el moderado impacto de la guerra entre Rusia y Ucrania y las medidas del gobierno
chino para enfrentar la crisis inmobiliaria.
2.2.5.Anélisis de las cinco fuerzas de Porter
v Proveedores: Los principales proveedores identificados en la industria minera local son los
siguientes: estado peruano, suministradores de agua y energia y proveedores de maquinaria.

El estado peruano es el duefio de los recursos mineros que a través de contratos de



concesion otorga a las empresas mineras los derechos para su extraccion. Los
suministradores de agua y energia tienen suma importancia para mantener una operacion
continua y optimizada para minimizar el cash cost. Por ultimo, los proveedores de
magquinaria son aquellos que proveen los equipos especializados necesarios para la
operacion minera. El poder de negociacion de este grupo es medio/alto.

Clientes: Debido a que la empresa produce un commaodity, su precio es determinado en el
mercado internacional a su vez el precio depende de la pureza y ley del mineral. Por

consiguiente, el poder de negociacion de los clientes es bajo.

Productos sustitutos: El incremento de productos sustitutos en los tltimos afios es un factor
que la industria del cobre viene enfrentando. Los principales sustitutos son el aluminio,
titanio, grafeno, acero y la fibra dptica. Sin embargo, el cobre posee ciertas propiedades
Unicas, como ser el metal no precioso con mejores propiedades de conductividad eléctrica,
que lo hace dificil de reemplazar. El cobre tiene, por consiguiente, pocos productos
sustitutos en la actualidad.

Nuevos competidores: Existen barreras en la industria minera debido a que son proyectos

de alto riesgo con inversiones elevadas (superiores a 1,000 millones de USD para grandes
proyectos). Es decir que el nimero de empresas que pueden explorar y explotar yacimientos
mineros es reducido. Por otro lado, las concesiones por un territorio son exclusivas. Por
consiguiente, la amenaza de nuevo competidores es muy baja.

Rivalidad entre competidores: Debido a que el precio de commodities se determina de

forma internacional, la rivalidad y competencia entre mineras se daria en el plano de los
costos (logisticos y operativos). Por otro lado, dado que las barreras de ingreso a esta
industria son altas, la cantidad de competidores es limitada. En conclusién, la rivalidad

competitiva seria baja.



Capitulo I11. Analisis financiero
Para el presente capitulo, se tomaron los datos provenientes de los estados financieros
auditados y las memorias anuales de SPCC de los periodos comprendidos del 2012 al 2022. En
el Anexo 6, se encuentra el compendio de la informacion utilizada y también el andlisis vertical
y horizontal.
3.1.Evolucion y composicion de los ingresos
En el Gréafico 13, se muestra los ingresos de SPCC entre los afios 2012 y 2022 desglosado en
4 categorias que son cobre, molibdeno, metales preciosos®® y otros subproductos. Este grafico,
visto en términos de ingresos totales, nos muestra ingresos no constantes el cual es explicado
principalmente por el componente precio el cual es determinado por fuerzas de mercado ajenas
al control de SPCC debido a que los minerales que comercializa son commaodities.
Grafico 13. Desglose de ingresos de SPCC
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Fuente: Estados financieros auditados de SPCC del 2012 al 2022, Memoria Anual de SPCC del 2012 al 2022
Elaboracion: Propia

Lineas abajo se profundizara el analisis de los dos componentes de las ventas — el precio y el
volumen — para las dos categorias mas importantes que SPCC que son las ventas de cobre y
molibdeno. Las otras dos categorias no formaran parte del analisis porque incluyen gran

cantidad de subproductos (e.g. oro, plata, &cidos).

13 Principalmente plata y oro



Precio del cobre

Como se puede observar en el Grafico 14, el precio del cobre ha tenido una tendencia a la baja
desde el 2012 al 2016 llegando a su pico mas bajo de 2.2 (por US$/libra) en ese mismo afio
asociado principalmente a la desaceleracion econdmica del gigante chino. A partir del 2020 se
observa una tendencia alcista llegando a su pico mas alto de 4.2 (por US$/libra) en el 2021
debido a las mejores perspectivas de la economia mundial.

Precio del Molibdeno

Se puede apreciar que el precio del molibdeno ha presentado alta volatilidad en los Gltimos
diez afios. Desde el 2012 al 2016 la cotizacién del metal presentd una tendencia a la baja
alcanzando 6.4 (por US$/libra), es a partir del 2017 que se observar un repunte de 8 (por
US$/libra) llegando a 11.9 (por US$/libra) en el 2018 y es en el 2022 llega a un valor historico
de 18.6 (por US$/libra) debido principalmente a una demanda estable.

Gréfico 14. Precio historico promedio del cobre y molibdeno
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Fuente: Estados financieros auditados de SPCC del 2012 al 2022, Memoria Anual de SPCC del 2012 al 2022
Elaboracion: Propia

Volumen de Produccion del Cobre

Se puede apreciar en el Grafico 15 respecto al volumen de produccion del cobre una tendencia
alcista desde el 2012 al 2020 llegando a una produccion histérica de 964 (miles Ibs) asociado

principalmente a la mayor produccion de la mina Cuajone debido a mayores leyes y



recuperaciones del mineral, sin embargo, en el 2022 alcanzé una menor produccién de 793
(miles Ibs) atribuible al paro de la mina Cuajone.

Volumen de Produccion del Molibdeno

Se puede apreciar que la produccion del molibdeno se ha mantenido constante en los ultimos
diez aflos siendo el periodo de repunte en el afio 2021 con 33 (miles Ibs) debido principalmente
al crecimiento de la mina Toquepala, sin embargo, en el 2022 alcanzé una menor produccion
de 25 (miles Ibs) atribuible al paro de la mina Cuajone.

Grafico 15. Volumen de produccién de cobre y molibdeno
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Fuente: Estados financieros auditados de SPCC del 2012 al 2022, Memoria Anual de SPCC del 2012 al 2022
Elaboracion: Propia

3.2. Evolucién y composicion de OPEX

El principal rubro del OPEX es el de materiales y suministros, que esta compuesto por los
consumibles empleados en las operaciones mineras de SPCC y representa el 44% de los costos
de produccién. El siguiente rubro en importancia del OPEX es el de otros costos de produccion,
el cual engloba a los contratistas, energia y agua, entre otros costos no detallados. Este rubro
representa el 19% de los costos de produccion. Finalmente, como tercer rubro a considerar se
encuentra la mano de obra, que representd el 10% de los costos de produccion del ejercicio
2022. Es importante mencionar que en los Gltimos cuatro afios se ha efectuado capitalizacion
de costos de desbroce, por lo que se registra un costo negativo en el OPEX de SPCC, en el

ejercicio de 2022, la capitalizacion de costos de desbroce representa —265,906 miles de USD.



Tabla 8. Desglose porcentual del OPEX de SPCC

Concepto 2019 2020 2021 2022
Materiales y suministros 42% 35% 44% 45%
Mano de obra 15% 13% 15% 10%
Otros costos de produccion 23% 20% 23% 19%
Depreciacion 17% 19% 19% 15%
Participacion de los trabajadores 5% 6% 13% 5%
Costo de materia prima comprada procesada 7% 10% 2% 12%
Amortizacion 3% 2% 3% 3%
Cargo consumo material lixiviable, neto -1% 7% 4% 2%
Capitalizacion de costos de desbroce -18% -20% -29% -13%
Regalias y otras contribuciones 0% 0% 0% 0%

Fuente: Estados financieros auditados de SPCC del 2012 al 2022, Memoria Anual de SPCC del 2012 al 2022
Elaboracion: Propia

3.3. Evolucion del EBITDA

El EBITDA de SPCC presenta un CAGR de 16.2% en los Gltimos 5 afios, sin embargo, su
comportamiento ha sido irregular en este periodo. EI EBITDA presento un fuerte crecimiento
del 43% interanual entre 2018 y 2019, debido al mayor volumen de venta de cobre y mejores
precios en los mercados internacionales. La pandemia provocd una contraccion del 2% en
2020, sequida de una recuperacion rapida en la que se logré un récord de ingresos en 2021. En
este afio el cobre llegd a maximos histdricos debido al incremento de la demanda por el cambio
de matriz energética a nivel mundial, por lo que la venta fue mayor a pesar de registrar un
menor volumen de venta que en 2020. Estos precios no se mantuvieron en 2022, lo cual sumado
a una menor produccién ocasionan que en este Gltimo afio se registre una caida del 19% en el
EBITDA de SPCC.

Tabla 9. EBITDA histérico de SPCC



Concepto 2018 2019 2020 2021 2022
EBITDA 814,894 1,161,785 1,134,964 1,958,533 1,577,294
Variacion porcentual 43% -2% 73% -19%

Fuente: Estados financieros auditados de SPCC del 2012 al 2022, Memoria Anual de SPCC del 2012 al 2022
Elaboracion: Propia

3.4. Evoluciony composicion de los CAPEX
En la Tabla 10, se detalla las variaciones del CAPEX de SPCC de los ultimos 5 afos.
Tabla 10. CAPEX historico de SPCC

Concepto 2018 2019 2020 2021 2022

Retiro de activos y cierre de

minas 5,654 44,743 - - -
Obras en curso 588,247 302,680 198,635 316,023 330,356
CAPEX 593,901 347,423 198,635 316,023 330,356

Fuente: Estados financieros auditados de SPCC del 2012 al 2022, Memoria Anual de SPCC del 2012 al 2022
Elaboracion: Propia

A continuacién, se detalla el destino de las inversiones para cada uno de los afios de la Tabla
10.

2018

e Proyecto de ampliacién de la concentradora de Toquepala: SPCC invirti6 USD 1,227

millones en el proyecto de ampliacidn de la concentradora de Toquepala cuya estimacion
inicial fue USD 1,255 millones. EIl objetivo principal fue aumentar la produccién anual de
la planta para alcanzar 258,000 TM.

e EIl proyecto para mejorar el proceso de trituracion en Togquepala: SPCC invirtio USD 44

millones en el proyecto para mejorar el proceso de trituracién en Toquepala con la
instalacion de un Sistema de Rodillos de Molienda de Alta Presion cuya estimacion inicial
fue USD 50 millones, objetivo principal de garantizar que la concentradora opere en su

méaxima capacidad de 117,000 TM de cobre.



e El proyecto de espesadores de relaves en la concentradora: SPCC invirtié USD 30 millones

en el proyecto indicado cuya estimacion inicial fue USD 30 millones, cuyo objetivo fue
optimizar el proceso de flotacion de la concentradora y mejorar la eficiencia de
recuperacion de agua.

2019

e Proyecto de ampliacién de la concentradora de Toquepala: SPCC invirti6 a la fecha USD

1,280 millones en el proyecto de ampliacion de la concentradora de Toquepala cuyo
presupuesto inicial se recalculé en USD 1,320 millones. El objetivo principal fue aumentar
la produccidn anual de la planta en un 51.5% mas de produccion a comparacion del 2018.
El proyecto se concluyo en el segundo trimestre del 2019.

e El proyecto para mejorar el proceso de trituracion en Toquepala: SPCC invirti6 USD 52

millones en el proyecto a la fecha para mejorar el proceso de trituracion en Toquepala con
la instalacion de un Sistema de Rodillos de Molienda de Alta Presién cuyo presupuesto
inicial se recalculé en USD 51.9 millones, objetivo principal de garantizar que la
concentradora opere en su maxima capacidad de 117,000 TM de cobre.

e El proyecto de espesadores de relaves en la concentradora: SPCC invirtié USD 31 millones

en el proyecto (inversion acumulada) indicado cuyo presupuesto inicial se recalculé USD
31 millones, cuyo objetivo fue optimizar el proceso de flotacién de la concentradora y
mejorar la eficiencia de recuperacién de agua.

2020

e Ampliacién de la represa de Quebrada Honda — Tacna: El estudio de ingenieria para el

proyecto en mencion ya ha sido concluido y se ha iniciado el proceso de adquisicion de los
materiales y equipos necesarios que implicd una inversion de USD 32 millones. El
presupuesto inicial es de USD140 millones.

2021



e Ampliacion de la represa de Quebrada Honda — Tacna: La inversién acumulada de SPCC

fue de USD 114.6 millones en el proyecto de Ampliacion de la represa de Quebrada Honda
cuya estimacion inicial fue USD 140 millones. El objetivo principal fue agrandar las
represas laterales en Quebrada Honda e implica la reubicacion de algunas instalaciones
debido al mayor tamafio de la represa.

2022

e Ampliacidn de la represa de Quebrada Honda — Tacna: La inversion acumulada de SPCC

fue de USD 153.6 millones en el proyecto de Ampliacion de la represa de Quebrada Honda
cuyo presupuesto inicial se recalculo en USD 174.40 millones. Al 31 de diciembre de 2022,
se han concluido las obras de drenaje y remocidn de material edlico de la presa principal y
se planea concluirlo en el primer trimestre del 2023.
3.5. Evolucion y composicion de la deuda financiera
De acuerdo con la informacion recogida de los EEFF auditados de SPCC entre el 2018 vy el
2022, la comparfiia no mantiene deuda financiera, conservando suficiente efectivo a través de
la caja propia de la empresa que corresponde al flujo de efectivo correspondiente a sus
actividades de operacion e inversion.
Es importante mencionar que SCC, propietario del 99.29% de las acciones de SPCC, cuenta
con un nivel de deuda, al cierre de 2022, de US$ 6,251 millones compuesta por varios
instrumentos con vencimientos entre 2025 y 2050.
Tabla 11. Instrumentos de deuda de SCC (en millones de USD)
Valor Nominal Valor en libros Tasa  Vencimiento

al cierre de 2022

Notas no garantizadas Senior 500 499 3.875% 2025
Bonos Yankee al 9.250% 51 51 9.250% 2028

Notas no garantizadas Senior 1,000 982 7.500% 2035




Notas no garantizadas Senior 1,100 1,088 6.750% 2040

Notas no garantizadas Senior 1,200 1,177 5.250% 2042
Notas no garantizadas Senior 1,500 1,476 5.875% 2045
Notas no garantizadas Senior 1,000 979 4.500% 2050
Subtotal largo plazo 6,351 6,251

Subtotal corto plazo - -

Total deuda 6,352 6,251

Fuente: Formulario 10-K SCC 2022, Memoria Anual SPCC 2022
Elaboracion: Propia

SCC manifiesta que la recaudacion se emplea para fines corporativos generales, entre los que
se encuentra el financiamiento del programa de inversiones de la compafiia. En nuestro pais, la
principal inversion a llevarse a cabo es la implementacion del proyecto Tia Maria, que se
encuentra bloqueado debido a la oposiciéon de la poblacion a su realizaciéon. En tanto se
mantenga esta situacion, es poco probable que SCC destine parte de estos fondos a la operacién
SPCC que cuenta con la suficiente generacién de caja para sostener las actividades de inversion
en reposicion de activos y ampliaciones menores.

3.6. Andlisis financiero

Para el andlisis de ratios financieros, se subdividio el presente punto en dos categorias.

La primera es el analisis vertical y horizontal del Estado de Situacion Financiera y del Estado
de Resultados. La segunda parte es analisis de los ratios de liquidez, gestion, solvencia y
rentabilidad para los cuales se seleccionaron 3 empresas comparables las cuales se detallan en
la Tabla 12.

Tabla 12. Empresas seleccionadas

Minerales extraidos Pais

SPCC Cobre, molibdeno, plata Perd

Cerro Verde Cobre, molibdeno, plata Peru



Minsur Cobre, estafio oro Peru

Antofagasta Cobre, molibdeno Chile
Elaboracion: Propia

Las empresas mencionadas, para el presente capitulo, fueron seleccionadas porque son
productoras de cobre y por cotizar sus acciones en bolsa. Sociedad Minera Cerro Verde ocupa
el segundo lugar como productora del metal rojo con una cuota de mercado del 18.80% ubicada
en el departamento de Arequipa, Per0. Por otro lado, Antofagasta es uno de los diez mayores
productores de cobre en el mundo. Por Gltimo, Minsur es lider en la produccion de estafio en
nuestro pais y apunta, desde el 2021, a ser productor lider de cobre gracias al inicio de
operaciones de su unidad Mina Justa en el departamento de Ica, Perd.

Analisis vertical y horizontal

A continuacion, se muestran los puntos mas importantes de los cuadros de analisis verticales y
horizontales los cuales se encuentran en el Anexo 6.

Estado de Situacién Financiera

Con respecto al analisis del Balance General se puede observar que dentro de sus activos
corrientes la cuenta mas representativa es las cuentas por cobrar la cual registré USD 651,453
y USD 546,074 en el 2021 y 2022 respectivamente, conformando el 7.49% del total del activo
corriente en el 2022. A su vez se aprecia una variacion negativa del 16.18% respecto al afio
anterior debido a los menores precios de mercado del cobre.

Respecto al activo no corriente la cuenta mas representativa es Propiedad Planta y Equipo que
representa un 48.52% del total de su activo no corriente en el 2022 registrando USD 3°581,475
y USD 3°538,301 en el 2021 y 2022 con una variacién negativa de 1.21% respecto al afio
anterior.

La partida Concesiones mineras, desbroce y desarrollo representd el 29.18% del total del activo

no corriente en el afio 2022 que registré6 USD 1°913,527 y USD 2°127,671 en el 2021 y 2022



respectivamente, registrando un aumento del 11.19% respecto al 2021 debido principalmente
a la mayor capitalizacion de costos de desbroce.

Respectos al Pasivo se puede observar un aumento en sus cuentas por pagar comerciales la cual
registra USD 255,026 y USD 218,816 en el 2022 y 2021 respectivamente, registrando una
variacion positiva del 16.55% con respecto al afio anterior debido a menores pagos que compras
en el periodo.

Finalmente, el patrimonio conformado por capital social, acciones de inversion y capital
adicional permanecen constantes en los Ultimos cinco afos.

Estado de Resultados

Se puede observar que los ingresos del 2021 de SPCC alcanzaron un pico de USD 4°370,888
respecto a los cuatro afios anteriores sin embargo en el 2022 obtuvo USD 3°908,517 que
representd una variacion negativa en comparacion con las ventas del 2021 de 10.58% debido
principalmente a la caia de los precios de mercado del cobre y plata, asi como el menor volumen
de produccion.

Respecto al costo de ventas del 2022 alcanzé USD 2°061,950 y se observa un incremento del
28.21% respecto al 2021 que alcanz6 USD 1°608,290 ocasionado por el mayor costo de compra
de concentrados y un aumento del precio de combustible y energia.

La Utilidad operativa alcanz6 USD 1°779,920 en el 2022 menor que el 2021, que llegd a USD
2°646,510 ocasionado principalmente por la disminucion de las ventas y un aumento en sus
COGS de igual manera la utilidad neta fue de USD 1°612,730 y USD 17,255,830 en el 2021 y
2022 respectivamente lo que significé una variacion negativa del 22.13% respecto al afio
anterior.

Ratios financieros

Ratios de Ligquidez




« Liquidez Corriente: Respecto al promedio del indice de liquidez de las empresas analizadas
del sector minero, se puede observar un ligero incremento desde el 2018 al 2022 de 2.91y 3.04
respectivamente. En el caso de SPCC, el ratio obtenido fue de 2.73 y 4.20 en el 2021 y 2022
lo que muestra que puede afrontar sus obligaciones a corto plazo. Como se puede apreciar, el
ratio obtenido es superior al ratio de Cerro Verde y Minsur lo cual se debe principalmente al
aumento de efectivo de SPCC en 25.81% en el 2022 con respecto al afio anterior.

Grafico 16. Liquidez corriente
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Fuente: Estados financieros auditados de SPCC, Minsur, Antofagasta y Cerro Verde del 2018 al 2022
Elaboracion: Propia

« NOF: Para los afios del 2018 al 2022 el NOF oscil6 entre USD 917 mil y USD 990 mil, al no
presentar un NOF negativo muestra una adecuada gestion de su capital de trabajo y manejo de
fondos en el periodo de corto plazo.

» Fondo de Manobra; Para los afios del 2018 al 2022 el fondo de maniobra oscild entre USD

790 mil y USD 920 mil reflejando una situacion de equilibrio financiero.

Ratios de Solvencia

« Endeudamiento (Activo / Pasivo): Las empresas mineras analizadas en promedio han
reducido ligeramente su grado de endeudamiento en relacion con el total de sus activos desde
el 2018 al 2022 de 53.06% a 52.67%. Con respecto a SPCC, se observa que obtuvo 44.54% en

el 2021y 46.79% habiendo aumentado del 2021 al 2022 esto debido al aumento de los activos



principalmente por las cuentas de efectivo del activo corriente y concesiones mineras del activo
no corriente.
Graéfico 17. Endeudamiento
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Fuente: Estados financieros auditados de SPCC, Minsur, Antofagasta y Cerro Verde del 2018 al 2022
Elaboracion: Propia

Ratios de Gestion

« Dias de cobro: Respecto a los dias de cobro se puede apreciar que ha habido un aumento del
promedio de las empresas analizadas de 31 dias el 2018 a 45 dias el 2022. En el caso de SPCC
obtuvo un resultado de 41 y 50 dias de cobro en el 2021 y 2022 respectivamente, lo cual es
menor que Minsur y Antofagasta. Si bien las cuentas por cobrar de SPCC comerciales
disminuyeron en 16.17%, sus ventas también disminuyeron en 10.57% del 2021 respecto al
2022.

Grafico 18. Dias de cobro

80
70

60

0 IIII| IIII| IIIII

Minsur Antofagasta Southern

=y
(=)

w
(=)

el
(=]

[y
(=]

N 2018 W2019 W2020 m2021 W2022



Fuente: Estados financieros auditados de SPCC, Minsur, Antofagasta y Cerro Verde del 2018 al 2022
Elaboracion: Propia

« Dias de pago: Respecto a los dias de pago se puede apreciar que ha habido una disminucion
del promedio de las empresas analizadas de 74 dias el 2018 a 63 dias el 2022. En el caso de
SPCC obtuvo un resultado de 55 dias de pago el 2021 y 49 dia el 2022, menor que Minsur y
Antofagasta.

Grafico 19. Dias de pago
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Fuente: Estados financieros auditados de SPCC, Minsur, Antofagasta y Cerro Verde del 2018 al 2022
Elaboracion: Propia

» Dias de inventario: Respecto los dias de inventario se puede observar una disminucion desde

el 2018 al 2022 en las empresas analizadas de 91 y 76 dias. En el caso de Cerro Verde obtuvo
el mayor numero de dias de inventario con 94 dias del 2022. SPCC obtuvo 90 dias el 2021 y
78 dia el 2022 si bien hubo un ligero aumento de los inventarios de 0.71% sus ventas
disminuyeron en 10.57% del 2021 respecto al 2022.

Grafico 20. Dias de inventario
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Fuente: Estados financieros auditados de SPCC, Minsur, Antofagasta y Cerro Verde del 2018 al 2022
Elaboracion: Propia

Ratios de Rentabilidad

« Margen Bruto: Increment6 del 2018 al 2021, sin embargo, se observa un quiebre de 59.79%
el 2021 a 48.34% el 2022 del promedio de las empresas analizadas. En el caso de SPCC el
margen bruto fue de 64.38% y 53.73% el 2021 y 2022 respectivamente debido a que sus ventas
disminuyeron en 10.57% ligado directamente a la disminucion de los precios del cobre. Asi
mismo se observa un incremento del costo de ventas en 28.20%. Cerro Verde obtuvo el menor
margen neto con 40.44% el 2022.

Gréfico 21. Margen bruto
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Fuente: Estados financieros auditados de SPCC, Minsur, Antofagasta y Cerro Verde del 2018 al 2022
Elaboracion: Propia

» Margen EBITDA: Incremento del 2018 al 2021, sin embargo, al igual que el margen bruto se

observa un quiebre de 63.62% el 2021 a 52.94% el 2022 del promedio de las empresas



analizadas. En el caso de SPCC el margen EBITDA fue de 63.83% y 53.22% el 2021 y 2022
respectivamente debido principalmente a que sus ventas disminuyeron en 10.57%.

Grafico 22. Margen EBITDA
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Fuente: Estados financieros auditados de SPCC, Minsur, Antofagasta y Cerro Verde del 2018 al 2022
Elaboracion: Propia

« Margen Neto: Incrementd del 2018 al 2021; sin embargo, al igual que el margen bruto y
EBITDA se observa un quiebre de 26.05% el 2021 a 24.38% el 2022 del promedio de las
empresas analizadas. En el caso de SPCC el margen Neto fue de 31.07% y 26.26% el 2021y
2022 respectivamente. Minsur obtuvo el menor margen neto con 21.81% el 2022.

Gréfico 23. Margen Neto
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Fuente: Estados financieros auditados de SPCC, Minsur, Antofagasta y Cerro Verde del 2018 al 2022
Elaboracion: Propia

* ROE: La rentabilidad sobre el patrimonio (ROE) en promedio de las empresas analizadas

desde 2018 al 2021 aumentd, sin embargo se observa una disminucion de 18.99% el 2021 al



14.10% el 2022 debido principalmente por la disminucion del margen neto. En el caso del ROE
de SPCC se redujo de 23.14% a 17.49% del 2021 al 2022 respectivamente debido a la reduccion
de sus ventas en el mismo periodo.

Gréfico 24. ROE
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Elaboracion: Propia

* ROA: La rentabilidad sobre los activos (ROA) en promedio desde 2018 hasta 2021 de las
empresas analizadas aumentd, sin embargo se observa una disminucion de 13.83% el 2021 al
11.37% el 2022 debido principalmente por el menor margen neto. En el caso del ROA de SPCC
se redujo de 19.28% a 14.83% del 2021 al 2022 respectivamente, pese a que los activos totales
se han mantenido constantes de igual manera se observa un efecto de la disminucidn de ventas
y margen neto.
Gréfico 25. ROA
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Fuente: Estados financieros auditados de SPCC, Minsur, Antofagasta y Cerro Verde del 2018 al 2022
Elaboracion: Propia

3.7. Politicas de gestion financiera
SPCC, de manera directa o bajo el paraguas de SCC, ha establecido diversas politicas
corporativas que afectan el desempefio financiero como las siguientes:

Politica comercial: SPCC se enfoca en desarrollar y mantener relaciones comerciales a largo

plazo priorizando la venta a sus consumidores finales, asi como la diversificacion geogréfica
de su cartera. De esta manera mas del 80% de su produccion es vendida bajo contratos de largo
plazo vendiendo la diferencia en el mercado spot.

Politica de dividendos: De acuerdo con la informacion financiera histérica que se muestra en

la Tabla 13, Southern Copper Corporation (SCC) suele repartir gran parte de su utilidad neta
en forma de dividendos, siendo su payout'* mayor al 70% en los ultimos cinco afios. Cabe
precisar que su politica de remuneracion al accionista esta condicionada a los resultados
operativos, financieros, proyectos futuros, marcos regulatorios, entre otros.

Tabla 13. Dividendos repartidos y payout de SCC

2018 2019 2020 2021 2022

Utilidad Neta 1,548 1,492 1,578 3,411 2,648
Dividendos

(USD MM) 1,082 1,237 1,160 2,474 2,706

Payout 70% 83% 73% 73% 102%

Fuente: Formulario 10-K SCC, 2018- 2022
Elaboracion: Propia

Respecto a SPCC, se puede apreciar en la Tabla 14, que la reparticién de sus dividendos ha
sido proporcional a su beneficio neto, llegando en el 2021 a su mayor utilidad en los ultimos
cinco afos alcanzado USD 1,613MM junto con un payout del 106.13%.

Tabla 14. Dividendos repartidos y payout de SPCC

2018 2019 2020 2021 2022
Utilidad Neta | 570 808 790 1,613 1,255

14 payout : Medida financiera que expresa el porcentaje de los beneficios que una empresa dedica a la retribucién del
accionista.



Dividendos
(USD MM)

Payout 0.63% 40.10% 96.29%  106.13%  51.11%

Estados financieros auditados de SPCC, 2018 al 2022
Elaboracion: Propia

4 324 761 1,712 641

Politica de inversion: SPCC orienta su esfuerzo hacia la bdsqueda de mejoras en la eficiencia

productiva a través de la creacion de valor en la produccion del cobre y otros metales mediante
el desarrollo de proyectos que le permitan incrementar sus niveles de produccion a costos
relativamente bajos, asi como la variedad geogréafica de cada proyecto bajo politicas financieras
conversadoras. En la actualidad, las inversiones se destinan principalmente al proyecto de
ampliacién del embalse de relaves de Quebrada Honda, el cual permitird mejorar la capacidad
de procesamiento de concentrado de la unidad de Toquepala. De esta manera, la capacidad
adicional permite compensar la progresiva disminucion en la ley del mineral, manteniendo el
nivel de produccién de la unidad.

3.8. Estado de flujo de efectivo

Actividades de operacion: El efectivo generado por las actividades de operacién fue de USD

1°399,005 en el 2022 comparado con USD 2,222,312 del 2021 habiendo una variacion negativa
de 37.05% ello principalmente se debe al incremento del pago de proveedores de bienes y
servicios de USD 762,117 y USD 1°296,583 asi como el impuesto a las ganancias de USD
534,261 a USD 688,630 en el 2021 y 2022 respectivamente.

Actividades de inversién: El efectivo designado a las actividades de inversién fue de USD

602,608 en el 2022 comparado con USD 786,275 del 2021 con una variacion negativa de
23.36%. La salida de dinero se debio principalmente a la compra de propiedad, plata y equipo
de USD 312,546 y USD 334,609 en el 2021 y 2022 respectivamente y mayores costos de
desbroce de USD 267,869 en el 2022 cuya variacion negativa fue de 43.09% respecto al 2021.

Actividades de financiamiento: El efectivo utilizado en las actividades de financiamiento fue

de USD 727,634 en el 2022 comparado con USD 1°758,647 del 2021 cuya variacion porcentual



negativa fue de 58.63%, ello se debe principalmente a los dividendos pagados a su casa matriz
en el 2021 por USD 1°758,647 y USD 727,634 en el 2022, otra cuenta que aumento fue el pago
por impuestos a los dividendos de USD 37,857 y USD 78,048 en el 2021 y 2022
respectivamente.

3.9. Diagnéstico financiero

(A) SPCC reporto en el 2022 una ganancia neta de USD 17,255,830 comparada con la ganancia
neta obtenida en el 2021 de USD 1°612,730 lo que significo una variacion negativa del 22.13%
debida principalmente a la caia de los precios de mercado del cobre y plata, asi como el menor
volumen de produccion.

(B) SPCC obtuvo una ratio de liquidez corriente de 4.20 en el 2022 por encima de Cerro Verde,
Minsur y Antofagasta lo que indica que la cuenta con suficientes fondos para cubrir sus
necesidades a corto plazo.

(C) SPCC reporto perdidas por diferencia de cambio de USD 33,717 por lo que puede utilizar
instrumentos financieros para mitigar su alta exposicion al riesgo de tipo de cambio.

(D) EIl fondo de maniobra evaluado en los Gltimos cinco afios representan que la compafiia se

encuentra convenientemente financiada con fondos a largo plazo.



Capitulo IV. Analisis de riesgo
4.1.Matriz de riesgo

Riesgos Financieros

(A) Riesgos de precios: SPCC esta expuesta a riesgos de mercado principalmente al riesgo de

commodities debido a la variacion del precio del cobre, el molibdeno, el zinc y la plata en los
mercados internacionales; siendo el cobre el metal principal en su volumen de produccion. Los
precios de venta de los metales que produce SPCC se establecen, principalmente por referencia
a los precios cotizados en la Bolsa de Metales de Londres, la Bolsa de Productos de Nueva
York o los publicados en el Platt’s Metals Week, para precios promedio de o6xidos de
distribuidor, en el caso del molibdeno.

(B) Riesgo de Tipo de cambio USD/PEN: SPCC realiza sus ventas en dolares estadounidenses

y se encuentra altamente expuesta a las fluctuaciones del tipo de camio, prueba de ello es que
la compafiia obtuvo pérdidas por diferencia de cambio de USD 34 millones en el 2022 y un
ingreso financiero de USD 29 millones en el 2021.

(C) Riesgo de Tasas de interés: BCR mantuvo la tasa de interés de referencia en 7.75% a julio

2023 por ello no implica el fin del ciclo de alza de tasas. SPCC a la fecha no mantiene activos
y pasivos sujetos a tasa de interés variable por lo que se considera que el riesgo de tasa de
interés es bajo.

Riesgos no Financieros

(A) Riesgo Operacional: Las empresas mineras estan expuestas a enfrentar riesgos relacionados
a personas, procesos Yy sistemas afectando negativamente las operaciones y rentabilidad de la
empresa. SPCC cuenta con un manual de riesgos criticos, a traves de un sistema de seguridad
y salud denominado PROSECA alineado a la normativa legal de OHSAS 18001 el cual tiene

como objetivo proteger la vida, salud, propiedad y ambiente de SPCC.



(B) Riesgo de abastecimiento de energia: La mineria en el Peru enfrentan el riesgo de

abastecimiento de energia, debido a la escasez de generadores y distribuidores de obras

energéticas en nuestro pais, sin embargo, SPCC cuenta con tres contratos de compra de energia:

e ElectroPert S.A. por 120 MW por 20 afios de vigencia desde el 2017 cuyo contrato se firmo
enel 2014.

e Kallpa Generacion S.A por 120 MW por 10 afios de vigencia desde el 2017 cuyo contrato
se firmo en el 2014. En el 2016 la compafiia se suscribi6 a un contrato adicional de 80 MW
con Kallpa por la expansion de Toguepala con vigencia desde el 2017 al 2029.

(C) Riesgo Legal: Los riesgos legales a los que se enfrentan los grandes operadores mineros se
encuentran muy relacionados a los riesgos sociales, ecoldgicos y tributarios. La compafiia esta
sujeta a diversos reclamos y procesos legales, actualmente existen cinco demandas judiciales
contra SPCC relacionadas al proyecto Tia Maria entre el 2015 y 2020. Las demandas buscan
declarar nulay sin efecto la resolucion que aprobd el estudio de impacto ambiental del proyecto
la licencia de construccidn, la aprobacién de la concesion minera y cancelacion definitiva del
proyecto, asi como la paralizacién de las actividades en curso. Todos ésta demandas se
encuentran en la actualidad pendiente de resolucion.

En el 2012 SPCC fue demandada por una entidad del Gobierno Regional de Moquegua por el

Proyecto Pasto Grande debido a que alega derechos en ciertas areas de terreno. Esta demanda

también se encuentra pendiente de resolucién y hasta la fecha la gerencia no ha considerado

oportuno reconocer una provision en los estados financieros del 2022.

(D) Riesgo Social y Reputacional: SPCC enfrentd conflictos sociales en febrero 2022 debido

a que habitantes de la Comunidad Campesina de Tumilaca acusan a SPCC de haber ocupado
de manera irregular hace 50 afios terrenos que les pertenecen por esa razon exigian el pago por
reparacion civil de USD 5000 millones 'y el 5% de las utilidades de la empresa. El 28 de febrero

del presente afio, 472 manifestantes de la Comunidad Campesina de Tumilaca se apoderaron



de la reserva de agua Vifia Blanca interrumpiendo la irrigacion de agua de la comunidad
Cuajone y operaciones de la mina, luego de ello se bloqued el ferrocarril entre Cuajone e llo.
El 30 de abril se dio por finalizado el conflicto, pero se estima que la pérdida por paralizacién
fue de USD 200 millones entre febrero y abril del mismo afio.

(E) Riesgo de desastre naturales: La llegada del nifio costero trajo consigo recientes fendémenos

climatoldgicos ocasionando fuertes lluvias y como consecuencia deslizamiento de terrenos que
pueden afectar el normal desempefio de las actividades mineras respecto a la seguridad, salud
de los trabajadores, asi como la infraestructura, transporte, comunicaciones de los proyectos.
Otro desastre natural altamente prejudicial en nuestro pais son los sismos en formas de
temblores y terremotos. SPCC desarrolla acciones de prevencion y capacitacion hacia desastres
naturales con el objetivo de salvaguardar la seguridad del trabajo de sus colaboradores,
contratistas y partes interesadas.

(F) Riesgos relacionados a la ciberseguridad y sequridad de informacién: Como consecuencia

de la transformacion digital, trabajo remoto entre otros, se han generados un gran nimero de
actividades cibercriminales como el phishing, robo de identidad, virus, etc.

SPCC cuenta con politicas de conversacion, proteccion y seguridad de informacion descritos
en su cddigo de ética y conducta empresarial.

(G) Riesgo Politico: Las actividades extractivas en el Peru son sensibles a las acciones politicas

y sociales, por ser intensivos en mano de obra, inversion y generacion de regalias e impuestos
en favor del Estado y la poblacion local. Debido al contexto e incertidumbre politica con el
cambio de presidente repercuta en debilitar la confianza para posibles inversores como
estancamiento de nuevos proyectos.

(H) Riesgo Ambiental: Las operaciones de la compafiia estan sujetas a las leyes y regulaciones

ambientales a través del Ministerio del Ambiente, el cual realiza auditorias anuales de las

operaciones mineras y metaldrgicas. A través de estas auditorias ambientales se revisan los



asuntos relacionados con la obligacion ambiental. Actualmente la empresa no presenta

infracciones en materia ambiental de seguridad y salud.

Tabla 15. Matriz de riesgos

Tipo
Riesgos

Financieros

Riesgos No

Financieros

Descripcion Probabilidad
Riesgo de Precios 5
Riesgo de tipo de cambio 4
Riesgo de tasa de interés 2
Riesgo Operacional 4
Riesgo Energético 4
Riesgo Legal 4
Riesgo Social y Reputacional 4
Riesgo de Desastres Naturales 3
Riesgo de Ciberseguridad 2
Riesgo Politico 5
Riesgo Ambiental 2

Elaboracion: Propia

Grafico 26. Matriz de riesgos de SPCC
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Elaboracion: Propia

El principal riesgo de la operacion es el riesgo energético esto debido al vencimiento de los
contratos de suministro de energia actuales, lo que implicaria una renegociacion con tarifas
muy superiores a las que se tenian hasta ahora debido al incremento del precio de energia en el
pais. En relacidn con este riesgo la empresa debe explorar alternativas para poder renegociar
sus contratos, asi como evaluar el autoabastecimiento a partir de fuentes de energia alternativas,
como la generacion solar.

Adicionalmente, los riesgos legales derivados de la actividad extractiva, asi como la posibilidad
de interrupcion de las actividades debido a paros y huelgas tanto por los trabajadores como por
la poblacion y grupos que se oponen a la actividad minera en el pais pueden generar un impacto
negativo en la empresa en caso lleguen a materializarse. Ante estas situaciones se realizan
acciones de mitigacién que incluyen un dialogo continuo para mejorar la relacion con las

comunidades, programas para generar beneficios a los trabajadores, entre otros.



Capitulo V. Posicionamiento competitivo de la empresa

5.1.Visién, mision y valores

De acuerdo con la informacion publicada por SCC, en la Tabla 16 se detallan los valores,

misién y vision de la empresa y sus subsidiarias.

Tabla 16. Mision, vision y valores

Mision | Satisfacer las necesidades de los mercados en que participamos, a través de
proyectos de gran envergadura y de largo plazo, siempre a la vanguardia en
tecnologia y manteniendo un compromiso permanente con nuestra gente, el medio
ambiente, nuestros valores y nuestra responsabilidad social, maximizando la
creacion de valor para los accionistas.

Vision | Ser el lider mundial en eficiencia y rentabilidad en los negocios en que
participamos, con una orientacion hacia la gente y su desarrollo integral,
garantizando la sustentabilidad de nuestras operaciones.

Valores | Honestidad: Actuando con integridad, ética profesional y mejora continua.
Respeto: Hacia las personas, las leyes y el medio ambiente.

Responsabilidad: Cumpliendo nuestros compromisos en tiempo y forma con

resultados.

Fuente: Formulario 10-K SCC 2022, Pagina web de SCC (www.southerncoppercorp.com)
Elaboracion: Propia

5.2. ldentificacion de propuesta de valor

Tomando como base la informacion disponible de SCC y SPCC, la propuesta de valor
identificada para SPCC es producir y suministrar cobre y otros subproductos manteniendo los
mas altos estandares de calidad de la industria y un alto nivel de compromiso con el medio

ambiente y la responsabilidad social.


http://www.southerncoppercorp.com/

5.3. Ciclo de vida

De acuerdo con Kotler y Armstrong (2013) y la informacion publica recabada, SPCC se ubica
en la etapa de maduracion, debido a que la variacidn de sus ventas en términos de volumen es
minima y el enfoque actual de las operaciones en la optimizacion del cash cost para maximizar
los méargenes. En el Grafico 27, se representa el ciclo de vida de Kotler y Armstrong adaptando
a SPCC.

Gréfico 27. Ciclo de vida de SPCC
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Fuente: Kotler y Armstrong (2013), Formulario 10-K SCC 2022
Elaboracion: Propia

5.4. Posicionamiento competitivo

En la industria minera mundial, el posicionamiento competitivo de una empresa o unidad
minera es medido por el ratio denominado cash cost el cual mide el costo incurrido en producir
una unidad de mineral. El enfoque que tiene SCC para todos sus activos se basa en la
optimizacion de procesos y en la eficiencia en costos que, gracias a su alto nivel de integracion
vertical que va desde la extraccion en mina del material hasta la obtencién de catodos, hace
posible que, en el largo plazo, SCC disminuya su cash cost y asi aumentar sus margenes (ver
Grafico 28).

Grafico 28. Evolucion del cash cost de SCC



1.2 111

1.0

0.8

0.6

usD/ Ib

0.4

0.2

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 1Q2022

Fuente: Formulario 10-K SCC 2022, Presentacion corporativa de SCC de noviembre 2022
Elaboracion: Propia

Como consecuencia de la eficiencia y mejora continua, SCC ha logrado ubicarse dentro de
las mejoras empresas respecto a cash cost a nivel mundial como puede apreciarse en el
Gréfico 29.

Gréfico 29. Comparacion de cash cost entre principales empresas mineras
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Fuente: Formulario 10-K SCC 2022, Presentacion corporativa de SCC de noviembre 2022
Elaboracion: Propia

Grafico 30. Evolucion del Cash Cost de SPCC (USD/Ib)
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El cash cost de SPCC también experimentd una mejoria que se vio interrumpida por los
mayores costos derivados de la pandemia y la inestabilidad social vivida en el pais en los
Gltimos afios. Es notable mencionar que, a pesar de estos eventos, el cash cost de SPCC se
mantiene dentro de los mas competitivos a nivel mundial.

5.5. Anélisis FODA

Fortalezas

F1. Activos de clase mundial con alto grado de eficiencia lo que permite a SPCC tener un
ratio de cash cost competitivo (ver punto 3.4).

F2. Proceso productivo integrado verticalmente desde la extraccion en mina hasta la obtencion
de catodos de cobre y ademas la disposicién logistica necesaria para su venta a través la
linea ferroviaria y el puerto que son propiedad de SCC.

F3. Buen relacionamiento social en las areas de influencia directa e indirecta de sus
concesiones de Toquepala y Cuajone.

Oportunidades

OLl.Incremento de la demanda de los minerales (principalmente del cobre).

02.Desarrollo tecnoldgico abre nuevas ventanas para la optimizacion de costos a traves de la

inteligencia artificial y el uso de energias renovables.



03.Area de las concesiones mineras de SPCC tiene alto potencial para generacion de
electricidad con fuente solar.

0O4.0peraciones de SPCC se encuentran cerca al océano y la posibilidad de usar agua de mar
podria ser econdmicamente viable.

Debilidades

D1.Relacionamiento social en areas de exploracion y desarrollo no es tan bueno como en las
areas de extraccion y produccion.

D2.Alta dependencia del Sistema Eléctrico Interconectado Nacional (en adelante, “SEIN”)
para el suministro eléctrico.

D3.Industria minera requiere un alto consumo de agua el cual es insumo utilizado por otras
industrias y comunidades campesinas cercanas. Esto ha generado reclamos sobre la gestion
del recurso.

Amenazas

Al.Desaceleracion de la economia mundial.

A2.Volatilidad del precio internacional de los minerales (principalmente del cobre).

A3.Conflictos sociales.

A4.Incremento del precio de la energia o fallas en el suministro eléctrico.

Ab.Desastres y fendbmenos naturales.

5.6. Anélisis FODA cruzado

A continuacion, se muestra el analisis de FODA cruzado con el objetivo de plantear estrategias

para maximizar las fortalezas, aprovechar las oportunidades, minimizar las debilidades y

mitigar las amenazas.

Estrateqgias ofensivas




(F1.F2.02.03) Debe analizarse la viabilidad econdmico-técnica de instalar una planta de
generacion fotovoltaica y conectarlo al sistema de produccién. Esto disminuiria el costo de
energia y aumentaria la confiabilidad de la cadena de produccion.

(F1.F2.02.04) Debe analizarse la viabilidad econdmico-técnica de usar agua de mar para sus
operaciones. De ser factible, esto podria mejorar el cash cost y a su vez la gestion social.
(F1.F2.02) SPCC, al estar integrado verticalmente, tendra un gran nimero de procesos en las
cuales puede aprovechar las nuevas tecnologias para seguir optimizando su cash cost.
(F3.03) Compartir conocimiento y lecciones aprendidas del buen manejo social de las areas
de concesiones de extraccion y produccion con las areas de exploracion y desarrollo.

Estrategias defensivas

(F1.F2.A1.A2) Bajo cash cost de SPCC, le permite mantener margenes positivos y cumplir con
sus obligaciones comerciales inclusive con grandes bajas en el precio internacional de los
minerales.

(F3.A3) Monitorear de manera continua la opinion de los grupos de interés para conocer sus
necesidades y lograr tomar planes de accion a tiempo.

Estrategias de reorientacion

(02.03.D1.D2) Debe analizarse la viabilidad econémico-técnica de instalar una planta de
generacion fotovoltaica y conectarlo al sistema de produccion. Esto disminuiria la dependencia
del SEIN. También puede analizarse pequefios sistemas fotovoltaicos para dar energia a los
grupos de interés que estén dentro de las zonas de influencia directa e indirecta de SPCC.
(04.D1.D3) Debe analizarse la viabilidad econémico-técnica de usar agua de mar para sus
operaciones. De ser factible, esto podria mejorar la gestion social.

Estrateqgias de supervivencia

(D2.A1.A2.A4.A5) Analizar cuél es valor de los minerales al cual no es econémicamente

viable continuar la extraccion y produccién de mineral para elaborar planes de parada de



produccion temporal y aprovechar estas paradas para realizar los mantenimientos
programados.

(D2.A2.A4.A5) Analizar cual es valor del precio de la energia que, al ser superado, no es
econdémicamente viable continuar la extracciéon y produccion de mineral para elaborar planes
de parada de produccion temporal y aprovechar estas paradas para realizar 1os mantenimientos
programados.

(D1.A3) Elaborar planes de contingencias en caso surjan conflictos sociales que limiten uno o
varios procesos de produccion.

5.7. Anélisis VRIO

El analisis VRIO nace como un complemento al analisis FODA (Fortalezas, Debilidades,
Oportunidades y Amenazas), en el que, a partir del analisis de los atributos valor (V), rareza
(R), inimitable (I) y organizacion (O) de los recursos y capacidades de la organizacion, se
pueden identificar ventajas competitivas, asi como desventajas. (Barney, 1995)

Tabla 17. Anélisis VRIO

Recursos / Capacidades \ R | (@) Clasificacién
Infraestructura Si No Paridad Competitiva
Concesiones mineras Si Si Si Si Ventaja Competitiva
Localizacion Estratégica Si Si No Ventaja Competitiva
Temporal
Productos Si No Paridad Competitiva
Integracion Vertical Si Si No Ventaja Competitiva
Temporal
Tecnologia Si No Paridad Competitiva
Responsabilidad Social Si No Paridad Competitiva

Elaboracion: Propia

La aplicacion de esta metodologia en SPCC nos permite apreciar que la principal ventaja
competitiva sostenible se encuentra en las concesiones mineras que la compafiia explota
activamente. También se identifica que el recurso minero (producto) no representa una ventaja
competitiva, lo cual es consecuente al ser un commodity. Los otros recursos no alcanzan a
cumplir con el criterio de rareza o inimitables, por lo que no se pueden calificar como una

ventaja competitiva sostenible. Aspectos como la localizacion estratégica e integracion vertical



representan una ventaja por la cercania de las unidades mineras con la refineria, sin embargo,
esto puede ser imitado en un mediano o largo plazo por empresas que tomen la decision de
integrarse.

5.8. Matriz PEYEA

La matriz PEYEA nos permite identificar la estrategia a desarrollar en una empresa u
organizacion a través de la revisar la Posicion Estratégica (PE) y la Evaluacion de la Accion
(EA). Para realizar este analisis se evalUan tanto los factores internos y externos, asi como
ventajas competitivas y fortaleza financiera que pudiese tener la organizacion

Para SPCC se analizaron las siguientes variables:

Posicién Estratégica Interna

Tabla 18. Fortaleza financiera

Caracteristica Valor
ROI )
Apalancamiento 6
Liquidez 6
Capital de trabajo 6
Flujo de Efectivo 6
Promedio 5.8

Elaboracion: Propia

Tabla 19. Ventaja competitiva

Caracteristica Valor
Part. Mercado -3
Calidad del producto -2
Ciclo de Vida -3
Integracion Vertical -1




Conocimientos Tecnoldgicos -4
Promedio -2.6
Elaboracién: Propia

Posicion Estratégica Externa

Tabla 20. Estabilidad de ambiente
Caracteristica Valor
Inflacion -3
Cambios tecnoldgicos -4
Variabilidad demanda -3
Barreras de entrada -3
Elasticidad de la demanda -5
Promedio -3.6

Elaboracion: Propia

Tabla 21. Fuerza de la industria
Caracteristica Valor
Potencial de Crecimiento 6
Potencial de Utilidades 5
Estabilidad Financiera 6
Facilidad de ingreso al mercado 4
Utilizacion de recursos 4
Promedio S

Elaboracion: Propia

Grafico 31. Resultado matriz PEYEA
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Elaboracion: Propia

Los resultados sugieren que la empresa puede tomar estrategias del cuadrante agresivo,
principalmente por su fortaleza financiera que se puede apreciar en los buenos resultados de
sus indicadores financieros. Esta posicidn permite adoptar estrategias de integracion tanto hacia

adelante como hacia atréas, desarrollo de producto, desarrollo de mercado entre otras.



Capitulo V1. Valorizacién

6.1. Método de flujo de caja descontado

6.1.1.Justificacion del método

Segun detalla Pablo Fernandez en su libro publicado en el 2008, el método de flujo de caja
descontado permite calcular el valor de empresa tomando en cuenta la generacion de los flujos
futuros de caja tanto de ingresos como de egresos. Con valor presente de los flujos futuros, se
calculara el valor intrinseco de la empresa. Estos flujos son estimados a través de la proyeccion
de las partidas financieras en el horizonte de vida de las reservas mineras. Finalmente, al valor
presente de los flujos futuros se le debe restar el valor de mercado de la deuda que, para los
fines de la presente estimacion, se considera un valor de cero debido a que SPCC carece de
deuda.

6.1.2.Estimacion del CAPM y WACC

Para la estimacion del WACC se revisaron las siguientes variables:

e Costo de Capital (Ke)

El costo de capital del accionista se ha estimado empleando el modelo (Capital Asset Pricing
Model — Modelo de Valorizacion de Activos), bajo esta metodologia se toma el supuesto de
estimar el costo de capital si la empresa operase en una economia desarrollada, para
posteriormente incorporar los riesgos de la economia emergente al resultado mediante la
siguiente formula:

Ke =Ry + B *(Rp—R;) + R,

Donde:

K.: Rentabilidad esperada del capital

Ry: Rentabilidad del activo libre de riesgo
(R — Ry): Prima de mercado

R,: Riesgo pais ajustado por volatilidad



B : Beta del activo
e Costo de Capital Promedio Ponderado
Para el célculo del costo de capital promedio ponderado (WACC) se empled la siguiente

formula:

E

ACC =Ky + (1—t) x———+ K,
WACC = Ka » A= O+ T Ke 53y

Donde:

K.: Rentabilidad esperada del capital, calculada segin CAPM

K ;: Costo de endeudamiento

t: Impuestos

D: Deuda financiera neta

E: Valor de mercado del patrimonio

e Tasa libre de riesgo (Ry)

Se empleo la tasa de rendimiento del bono del tesoro americano a 10 afios, al ser un activo libre
de riesgo. Se emplea el rendimiento del bono a 10 afios por tener mayor liquidez en el mercado.
Para la presente valorizacion, se contempla una tasa de 3.88% correspondiente al dia 30 de
diciembre de 2022.

Gréfico 32. Rendimiento de bonos del tesoro americano a 10 afios (enero — diciembre

2022)



4.50

4.00
3.50
3.00
2.50
2.00
1.50
1.00
0.50
0.00

[ VA o A O A VN o o VA o AN VA oA VA o I VAN o AN VN o A VA o VA VA o I VA o N VI o VA o N N B o VA o I

R B R R R e L R R R R R R R IR

T © © O O 9 © ® ®© == [T TR S R S I R B

SE S Es535233L55533333822L248429222888

S3IRoc-gSQdangxrxgon® I glorNaNgI T o~

Fuente: U.S. Department of the Treasury
Elaboracion: Propia
e Beta (B)

Se reviso el Beta considerando el método Bottom Up, el cual evita sesgar la estimacion al
incorporar los datos de empresas del mismo sector en determinado mercado. De esta manera
se reduce la volatilidad del beta por ley de grandes nimeros (promedios de probabilidad que
convergen a la media). Se empled el promedio de 5 afios del beta corregido por efectivo para
el sector en mercados emergentes, el cual toma el valor de 1.13 (Damordaran).

e Prima de Mercado (R,,,)

Se empled el método implicito para el calculo de la prima de riesgo. Bajo este método, la prima
se obtiene de tomar el rendimiento del indice S&P 500, restandole la tasa libre de riesgo para
obtener el rendimiento implicito, tomandose el Gltimo valor que recoge las expectativas
actuales del mercado. A diciembre de 2022, se estima en 4.55% (Damodaran).

e Riesgo Pais (R,)

Se empleo el riesgo pais actualizado al 01 de diciembre de 2022 para Peru, el cual considera el
valor de 2.76% (Damodaran).

Finalmente, se estima el WACC:

Tabla 22. Calculo de la WACC

Costo de Capital Valor Comentario




Beta desapalancado 1.13 Damodaran 2022

Beta re-apalancado 1.13

Tasa libre de riesgo 3.88% Bonos del tesoro USA — 10 afios
Prima de mercado 4.55% Método Implicito (Damodaran 2022)
Riesgo pais 2.76% (Damodaran 2022)

COK 11.76%

D/E 0.00% SPCC no tiene deuda.

WACC 11.76%

Elaboracion: Propia

6.1.3.Supuestos de proyeccion de estados financieros
A continuacion, se detallan los supuestos contemplados en la proyeccion de los estados
financieros de la presente valorizacion:

Fecha de Valorizacion:

Corte al 31 de diciembre de 2022.

Moneda:

Dolares de los Estados Unidos de América al ser la moneda funcional de la empresa y en la
gue se negocian los minerales en los mercados extranjeros.

Estados financieros:

Estados financieros y notas anuales del 2011 al 2022.

Vida util:

La vita atil se calcula considerando las reservas actuales, la capacidad de procesamiento actual
y la evolucion de la ley a lo largo del tiempo. El resultado de estos céalculos da una vida dtil
para Cuajone y Toquepala hasta los afios 2069 y 2097 respectivamente.

Ingresos:

Los ingresos se dividen en cuatro grupos. Los primeros dos grupos son los ingresos

provenientes por las ventas de cobre y molibdeno el cual se calcula multiplicando el precio,



que para el escenario base se obtienen de CIBC Global Mining Group, por la produccién del
afio de andlisis. La produccion de cobre se calcula tomando la produccion del afio base y
ajustandola por la evolucion de ley (se considera un indice de desaceleracidn); mientras que la
produccion anual de molibdeno es constante.
Tabla 23. Produccion para la proyeccion de EEFF

Cuajone  Toquepala

Produccion de cobra de afio base 158 229

Produccion de molibdeno 4 8

Elaboracion: Propia

Luego de evaluar mediante regresiones la variacion de la ley, se concluyd que la funcion del
valor de ley responde a tres constantes y una variable. Las constantes son el valor de ley en el
afio base, su ratio de decrecimiento y su ratio de desaceleracion; mientras que la variable es el
afio de anélisis.

Li=Li_;1+*(1+vx*1+a)

Donde:

L;:Ley del afo i

L;_1:Ley del afio i menos 1

v: Decrecimiento de Ley

a: Desaceleracion

Siendo para Cuajone los siguientes valores:

Ly = 0.658%,v = —0.6%,a = —0.6%

Siendo para Toquepala los siguientes valores:

Ly =0.476%,v = —2.4%,a = —8.4%

Por ultimo, las ultimas dos categorias que son conformadas por metales preciosos y otros

subproductos se calculan de manera proporcional a los dos principales bajo el ratio de 6.9%.



Tabla 24. Proyeccién de ingresos del afio 2023 al 2027 en miles de ddlares

2023 2024 2025 2026 2027
Cobre 3,438,183 3,493,379 3,732,610 3,896,066 3,492,507
Molibdeno 543,242 458,114 430,869 434,243 361,425
Metales preciosos 140,310 139,255 146,725 152,605 135,817

Otros subproductos 135,244 134,227 141,428 147,095 130,913

Venta de productos | 4,256,979  4,224975 4,451,633 4,630,009 4,120,662

Elaboracion: Propia

Costo de Ventas:

Se calcula como una funcién proporcional al material minado segun el afio en andlisis. En la
tabla 25, se muestran los resultados desglosados.
Tabla 25. Proyeccion de costo de ventas del afio 2023 al 2027 en miles de délares

2023 2024 2025 2026 2027

Céatodo y &nodo de cobre | 1,332,084 1,369,383 1,403,617 1,434,497 1,465,339
Concentrado de cobre 154,437 158,761 162,730 166,310 169,886
Participacion de los 104,835 107,771 110,465 112,895 115,322
trabajadores en
utilidades

Molibdeno 25,557 26,272 26,929 27,522 28,113

Costo de seguro y fletes 54,639 56,169 57,573 58,840 60,105

Regalias mineras 31,012 31,880 32,677 33,396 34,114
Metales preciosos 12,013 12,350 12,658 12,937 13,215
Otros subproductos 19,112 19,647 20,138 20,581 21,023
Fondo de Jubilacién 6,295 6,471 6,633 6,779 6,925

minera




Compensacion energia
eléctrica

Fondo de compensacion
social energético

Fondo de inclusion
social energético
Estimacién de deterioro
de inventarios

Otros

Variacion costo  de
energia

Total costo de ventas

15,701

1,445

7,690

2,180

10,198

1,777,197

16,140

1,485

7,906

2,241

10,484

1,826,959

Elaboracion: Propia

16,544

1,522

8,103

2,297

10,746

1,872,633

16,908

1,556

8,282

2,347

10,982

1,913,830

17,271

1,589

8,460

2,398

11,218

1,954,978

Con el objetivo de modelar el impacto del costo de la energia, se ha calculado el costo de

energia para el afio base tomando como referencia la informacion de EEFF y la informacion

publica del OSINERGMIN. Con esta referencia, se puede estimar el costo anual del afio base

y asi conocer su impacto en la proyeccion.

Este costo de energia se calcula multiplicando el precio de energia por el consumo de energia.

El precio de energia base de acuerdo con los contratos vigentes de SPCC es 56 USD/MWh

mientras que el consumo estimado anual base es de 2,261 GWh. El consumo anual se calcula

como una funcién proporcional al material minado segun el afio de analisis.

Gasto de Ventas:

Se calcula como una funcion proporcional al material minado segun el afio en analisis.

Tabla 26. Proyeccion de gasto de ventas del afio 2023 al 2027 en miles de dolares

2023

2024

2025

2026

2027




Servicios de apoyo legal 10,363 10,653 10,919 11,159 11,399

y asesoria corporativa

Gastos de personal 10,985 11,293 11,575 11,830 12,084
Participacion de los 5,437 5,589 5,729 5,855 5,981
trabajadores

Gastos legales 2,135 2,195 2,250 2,299 2,349
Cuotas y suscripciones 1,874 1,927 1,975 2,018 2,062
Servicios 1,426 1,466 1,502 1,535 1,568

administrativos
Honorarios 1,278 1,314 1,347 1,376 1,406
profesionales
Donaciones 1,625 1,671 1,712 1,750 1,788
Otros 15,433 15,865 16,262 16,620 16,977
Total gastos de 50,556 51,972 53,271 54,443 55,614
administracion sin

D&A

Elaboracion: Propia

Inversiones:
Se calcula como una funcion proporcional al material minado promedio de los siguientes 25
afios segun el afio en analisis teniendo como valor base USD 290,000,000.

Depreciacion:

Entre 2 y 50 afios segln los EEFF.

Impuestos:

Los impuestos se dividen en tres categorias:

e 29.5% de Impuesto a la Renta de tercera categoria.



e 2.7% de Impuesto por Regalias Mineras.
e 3.7% de Impuesto Especial a la Mineria.

Cierre de mina:

Se considera el valor de USD 96,674,000 en reales 2022 segun los EEFF del 2022.

Deuda:

De acuerdo con el Formulario 10-K para el afio 2022, SPCC no tiene deuda.
6.1.4.Proyeccion de los estados financieros

En los Anexos 4 y 5, se muestra la proyeccion completa de los estados financieros de ganancias
y pérdidas y balance general.

6.1.5.Estimacion del valor de la firma

Tomando en cuenta los estados financieros del punto 6.1.4. y el flujo de caja de la firma del
Anexo 9, se procede a descontar los flujos a la tasa de 11.76% calculada en el punto 6.1.2.
obteniendo como resultado un valor de USD 7.4 miles de millones o 3.5 veces Ebitda.
6.1.6.Estimacion del valor de la accién

Luego de calcular el valor de la firma en el punto 6.1.4., se procede a calcular el valor de la
accion el cual en ddlares americanos tiene un valor de 28.0 y en soles peruanos usando el tipo
de cambio de cierre del 2022 tiene un valor de 106.6.

6.1.7.Anédlisis de sensibilidad

En la Tabla 27, se muestra diferentes andlisis de sensibilidad estatica bivariado.

Tabla 27. Resultado de sensibilidad estatica bivariado

Valor en miles de millones de USD Multiple EV/Ebitda Variacién porcentual
Variacion del precio del cobre Variacién del precio del cobre Variacidn del precio del cobre
-10%  -5% 0% 5% 10% -10%  -5% 0% 5% 10% -10%  -5% 0% 5% 10%
-2% 6.3 7.5 8.7 9.8 11.0 3.0 3.5 4.1 4.6 5.2 -14% 2% 18% 34% 50%
Variacién de -1% 5.9 6.9 7.9 9.0 10.0 2.8 3.3 3.8 4.2 4.7 -20%  -6% 8% 22% 37%
bwace % 55 64 83 9.2 26 3.0 39 44 26% -13% [ 0% | 13%  26%
1% 5.1 6.0 6.8 7.7 8.6 2.4 2.8 3.2 3.6 4.0 -30% -19% -7% 5% 17%

2% 4.8 5.6 6.4 7.2 8.0 2.3 2.7 3.0 3.4 3.8 -34% -24% -13% 2% 9%



Valor en miles de millones de USD Multiple EV/Ebitda Variacion porcentual

Variacion del precio del cobre Variacién del precio del cobre Variacidn del precio del cobre
-10%  -5% 0% 5% 10% -10%  -5% 0% 5% 10% -10%  -5% 0% 5% 10%
-10% 6.7 7.6 8.6 9.5 10.5 3.1 3.6 4.0 4.5 4.9 -9% 4% 17% 29%  42%
Variacién del -5% 6.1 7.0 8.0 8.9 9.9 2.9 3.3 3.8 4.2 4.7 -18%  -5% 8% 21% 34%
Opex 0% 55 64 83 9.2 26 30 39 44 26% -13% [ 0% | 13%  26%
5% 4.8 5.8 6.7 7.7 8.6 2.3 2.7 3.2 3.6 4.1 -34% -21% -8% 5% 18%
10% 4.2 5.2 6.1 7.1 8.0 2.0 2.4 2.9 3.3 3.8 -42% -29% -17% -4% 9%

Valor en miles de millones de USD Multiple EV/Ebitda Variacién porcentual

Variacion del precio del cobre Variacidn del precio del cobre Variacidn del precio del cobre
-10%  -5% 0% 5% 10% -10%  -5% 0% 5% 10% -10%  -5% 0% 5% 10%
-10% 5.7 6.7 7.6 8.6 9.5 2.7 3.2 3.6 4.0 4.5 -22% 9% 4% 17% 29%
Variacién del -5% 5.6 6.5 7.5 8.4 9.4 2.6 3.1 3.5 4.0 4.4 -24% -11% 2% 15% 28%
Capex 0% 55 64 83 9.2 26 3.0 39 44 | -26% -13% 13%  26%
5% 5.3 6.3 7.2 8.2 9.1 2.5 3.0 3.4 3.9 4.3 -28% -15% -2% 11% 24%
10% 5.2 6.1 7.1 8.0 9.0 2.4 2.9 33 3.8 4.2 29% -17% -4% 9% 22%

Valor en miles de millones de USD Multiple EV/Ebitda Variacién porcentual

Variacion del precio del cobre Variacidn del precio del cobre Variacidon del precio del cobre
-10%  -5% 0% 5% 10% -10%  -5% 0% 5% 10% -10%  -5% 0% 5% 10%
Variacién de -20.00 5.8 6.7 7.7 8.6 9.6 2.7 3.2 3.6 4.1 4.5 -22%  -9% 4% 17% 30%
i ik -10.00 5.6 6.6 7.5 8.5 9.4 2.6 3.1 3.5 4.0 4.4 -24% -11% 2% 15% 28%
crergia 00 55 64 83 9.2 26 3.0 39 44 | -26% -13% 13%  26%
(USD/MWh) 10.00 5.3 6.2 7.2 8.1 9.1 2.5 2.9 3.4 3.8 4.3 -28% -15% -2% 11% 24%
20.00 5.1 6.1 7.0 8.0 8.9 2.4 2.9 33 3.8 4.2 -30% -17% 4% 9% 22%

Elaboracion: Propia

6.2. Otros métodos de valorizacion

Se desarrollé el analisis de valorizacion bajo el método de multiplos de empresas comparables

y el método de transacciones comparables los cuales se presentan a continuacion.

6.2.1.Multiplos de empresas comparables

Las empresas comparables consideradas en el presente analisis son las siguientes:

e Antofagasta PLC: Es un grupo minero internacional con sede en Chile y es uno de los diez
mayores productores de cobre del mundo. Realiza actividades de exploracion en Chile y
Per(. A demas explota una red de transporte en el norte de Chile, con el nombre de
Ferrocarril de Antofagasta Bolivia, y una concesion para la distribucion de agua en Chile.

e Cerro Verde: Comparfiia minera peruana que extrae, produce y comercializa cobre y
molibdeno de una mina situada en la region de Arequipa. Es la tercera productora minera
mas grande del Peru.

e Minsur: Empresa minera con sede en Per( dedicada a la extraccion, fundacion y refinacion
de estafio y cobre. También participa en la exploracion de nuevos yacimientos minerales,

con especial atencion a los minerales de oro, plata, plomo y zinc.



Para emplear el método de valorizacidn por multiplos de empresas comparables se consideré a
Antofagasta PLC, Sociedad Minera Cerro Verde y Minsur como empresas comparables que
transan en bolsa con similitud de operaciones e informacion financiera disponible realizando
un analisis sobre el Enterprise Value (EV), flujo de caja/EV vy ventas extraido de Bloomberg
que nos permitié obtener los siguientes maltiplos: EV/CF (Enterprise Value / Flujo de caja),
EV/EBITDA (Enterprise Value / EBITDA) y EV/S (Enterprise Value / Ventas). Sin embargo,
es importante sefialar que la capitalizacion bursatil entre las empresas analizadas como
comparables puede ser variable.

Con la informacién obtenida podremos determinar el precio de la accion que se ofrecera
finalmente por la adquisicion de SPCC.

Tabla 28. Informacion financiera de comparables (montos en millones de USD)

Informacién Antofagasta PLC Cerro Verde Minsur
Financiera
Enterprise Value | 22,335.7 9,941.0 2,710.0
Flujo de caja | 2,016.1 871.9 919.1
Ventas | 5,862.0 3,975.3 2,275.0
EBITDA \ 2,775.4 1,931.0 1,4415

Fuente: Bloomberg
Elaboracion: Propia

De acuerdo con el enfoque de multiplos, hemos considerado los ratios EV/E (Enterprise Value
-Beneficio), EV/CF (Enterprise Value / Flujo de caja), EV/EBITDA (Enterprise Value /
EBITDA)y EV/S (Enterprise Value / Ventas) de Antofagasta PLC, Cerro Verde y Minsur cuyo
promedio se muestran a continuacion:

Tabla 29. Calculo de comparables

Célculo de Antofagasta  Cerro Verde Minsur Promedio
Comparables PLC
EVICF (EV 11.08 11.40 2.95 8.48
Cash Flow)
EVIV (EV 3.81 2.50 1.19 2.50
Ventas)
EV/EBITDA 8.05 5.15 1.88 5.03

Fuente: Bloomberg
Elaboracion: Propia



El Enterprise Value de SPCC asciende a 5,737 millones de USD y se obtuvo un EV/CF de 4.07
cuyo promedio del sector fue 8.48. Del mismo modo, el EV/V de 1.47 y su EV/EBITDA de
2.69 es menor al promedio de las empresas del sector cuyo promedio fue de 2.50 y 5.03
respectivamente. Es importante destacar que en relacidn con las empresas peruanas, los ratios
de SPCC son mejores que los de Minsur pero menores a los de Cerro Verde.

Tabla 30. Valorizacion de empresa objetivo

Valorizacién de  Southern Per0  Comparables  Promedio de la EV estimado

empresa Industria
objetivo
Flujo de caja 1,408.1 EVICF (EV 8.48 11,935.4
Cash Flow)
Ventas 3,908.5 EVIV (EV 2.50 9,774.1
Ventas)

EBITDA 2,131.4 EV/EBITDA 5.03 10,710.9
Promedio 10,806.8

Fuente: Bloomberg
Elaboracion: Propia

Finalmente, el Enterprise Value estimado resultante de la comparacion de los ratios de SPCC
y las empresas comparables de la industria es de 10,806.8 millones de USD.
6.2.2.Multiplos de transacciones comparables
Se realiz6 una busqueda de las transacciones precedentes en Bloomberg del sector, para ello se
busco acotar la basqueda a empresas de la region Latinoamérica y Caribe que se dediquen a
mineria de cobre. Esta primera blusqueda no arrojé transacciones relevantes en los Gltimos 5
afios, estando principalmente compuesta por transacciones de operaciones mineras privadas en
la que no se tiene suficiente informacidn para elaborar un anélisis de comparables.
Por ello se decidio cambiar el enfoque, buscando las principales transacciones a nivel mundial
del sector mineria de cobre, extendiendo el horizonte de blsqueda a 10 afios, esta busqueda
arrojo las siguientes transacciones:
Tabla 31. Transacciones precedentes del sector

Empresa Adquirida Comprador Fecha

Turquoise Hill Resourses Rio Tinto PLC 05/09/2022
Ltd




KAZ Minerals PLC | Vostok Cooper BV 28/10/2020

Palabora Mining Co Ltd General Nice Development 01/08/2013

Ltd, Industrial Development
Corp, HBIS Group Co Ltd,
Tewoo Group Co Ltd

Fuente: Bloomberg
Elaboracion: Propia

Analisis de transacciones encontradas

Turquoise Hill Resourses LTD: Empresa de exploracion y desarrollo minero en Asia y

Australia. El principal proyecto que se encontraba desarrollando era la mina de oro y cobre

Oyu Tolgoi en Mongolia. Fue adquirida por Rio Tinto PLC en setiembre de 2022, siendo la

primera operacion minera en Asia central de la compaiiia.

Fecha: 05/09/2022

Comprador: Rio Tinto PLC

Motivo: Expansion Geografica a nueva region
Precio Venta: 31.54 USD

Target Value: 10,465.50 MM USD

EBITDA: 1,163.32 MM USD

TV/EBITDA: 9.00

Kaz Minerals PLC:. Fue adquirida por VVostok Cooper. La transaccion fue anunciada en octubre

de 2022 y la compra se completd en mayo de 2021.Fecha: 28/10/2020

Comprador: Vostok Cooper BV
Motivo: Consolidacion de mercado
Precio Venta: 660 GBP

Target Value: 6,990.16 MM USD
EBITDA: 1,240.0 MM USD

TV/EBITDA: 5.64



Palabora Mining Co Ltd: Empresa de exploracién y desarrollo minero en Sudafrica. Opera el

complejo minero del mismo nombre en la provincia sudafricana de Limpopo. En 2013 vendid

un 25.5% de sus acciones a un consorcio de inversionistas liderados por HBIS Group.

e Fecha: 01/08/2022

e Comprador: Varios (General Nice Development Ltd, Industrial Development Corp, HBIS
Group Co Ltd, Tewoo Group Co Ltd)

e Motivo: Expansion de portafolio

e Precio Venta: 114.71 ZAR

e Target Value: 209.37 MM USD

e EBITDA: 1,669.0 MM USD

e TV/EBITDA: 9.62

Valoracion por multiplos de transacciones precedentes

A partir de las transacciones identificadas se procedié a recopilar sus principales ratios
financieros para elaborar la valoracion relativa.

Tabla 32. Ratios financieros de transacciones comparables

Datos de Turquoise Hill KAZ Minerals Palabora Mining
Empresas Resources Ltd PLC Co Ltd
Adquiridas
Utilidad antes de 998.0 1,005.0 88.0
Impuestos
Flujo de Caja | 781.6 929.1 135.9
Ventas | 1,971.0 2,355.0 1,105.0
EBITDA | 1,163.3 1,240.0 158.6

Fuente: Bloomberg
Elaboracion: Propia

Luego se calcularon las ratios de valoracion relativa para cada transaccion, asi como el
promedio de la industria.
Tabla 33. Ratios de valorizacion relativa de transacciones comparables

Razén de Turquoise KAZ Palabora Promedio

Valoracion  Hill Resources Minerals PLC  Mining Co
Relativa Ltd Ltd




EVICF (EV 7.46 7.52 1.54 5.51

Cash Flow)
EV/IV (EV 2.96 2.97 0.19 2.04
Ventas)
EV/EBITDA 5.01 5.64 1.32 3.99

Fuente: Bloomberg
Elaboracion: Propia

Con el promedio, se realiza la estimacion del Enterprise Value de la empresa objetivo. Se
decide tomar un supuesto conservador de ponderacion.

Tabla 34. Valor ponderado segun promedio de industria

Valorizacion  Southern Relativo Promedio Valor
de empresa Perd de la Ponderado
objetivo industria
Flujo de caja 1,408.1 EV/CF (EV 551 9,004.2
Cash Flow)
Ventas 3,908.5 EV/IV (EV 2.04 7,755.7
Ventas)

EBITDA 2,131.4  EV/EBITDA 3.99 8,503.7
8,075.8

Fuente: Bloomberg
Elaboracion: Propia

El Enterprise Value de SPCC seria de 8,075.8 millones de USD respectivamente.
6.2.3.0piniones de los analistas

Se revisaron opiniones acerca de SPCC; sin embargo, la empresa no cuenta con un seguimiento
por parte de analistas locales ni internacionales.

6.3. Comparacion de los métodos de valorizacion

La valorizacién a través del método de flujo caja descontado fue de 7,350 millones de USD o
28 USD/accion mientras que la estimacion a través de empresas comparables y de
transacciones comparables fue de 10,806.8 millones de USD o 41 USD/accién y 8,075.8
millones de USD o 37 USD/accion respectivamente.

El método de flujo descontado se ubica por debajo de los otros dos métodos con desviaciones
de -32% y -9% respectivamente. Es importante mencionar que las estimaciones a través de

empresas comparables y de transacciones comparables son poco concluyentes debido a que se



basan en informacion histérica que no refleja el contexto ni las condiciones actuales del

mercado y en un universo reducido.

6.4. Conclusiones y recomendaciones de inversion

6.4.1.Conclusiones

e Debido a que los activos en operacion Cuajone y Toquepala no cotizan en bolsa de manera
independientemente, el valor de capitalizacién o el valor de la accion para este bloque
patrimonial no incluye el valor de los proyectos en desarrollo.

e SPCC no se encuentra apalancada. Por consiguiente, la tasa de descuento sera el costo de
capital del accionista.

e En los afios de andlisis, SPCC ha tenido una buena gestion lo cual se demuestra en los
diversos analisis realizados en el presente trabajo.

e Laevolucion de la ley del mineral tiene un impacto significativo en los ingresos futuros.

e Las estimaciones de valorizacion a través de empresas comparables y de transacciones
comparables son poco concluyentes debido a que se basan en informacion histérica que no
refleja el contexto ni las condiciones actuales del mercado y en un universo reducido.

6.4.2.Recomendacion de inversion

e Se recomienda presentar una oferta no vinculante no solicitada por el bloque patrimonial
de los activos en operacion Cuajone y Toguepala de la empresa Southern Peru Copper

Corporation por un valor no mayor a USD 7,349,872,890.
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Anexos



Anexo 1. Glosario de términos

SCC: Southern Copper Corporation

SPCC: Southern Peru Copper Corporation, Sucursal Per(

USD o US$: Dolares de los Estados Unidos de América.

PEN o S/: Sol peruano.

La ley de un mineral: Concentracion de un elemento presente en aleacion. Se mide en
porcentaje. Ejemplo: porcentaje de cobre presente en un yacimiento.

TM, Tm: Tonelada métrica 0 megagramo.

tpy: Toneladas por afio o, en inglés, tonnes per year.

ktpd: Miles de toneladas por dia o, en inglés, thousands of tonnes per day.

ktpy: Miles de toneladas por afio o, en inglés, thousands of tonnes per year.

ESDE: Lixiviacion, extraccion por solventes y electrodeposicion de catodos.

Recurso mineral: Concentracion de material solido de interés econémico con determinadas
caracteristicas de cantidad, calidad, grado y forma con un nivel econémico razonable para una
eventual extraccion.

Reserva mineral: Concentracion de material sélido con factibilidad econdémica para su
explotacion.

PBI: Producto Bruto Interno.

Commodity: Bienes bésicos estandarizados usados para la produccion de otros bienes. Su
precio es determinado por el mercado internacional.

Cash cost: Ratio que mide el costo de producir una unidad de mineral.

Holding company: Empresa creada con el Gnico fin tener las acciones de otras empresas. Suelen
usarse para consolidar varias empresas en Unico vehiculo para que sea este vehiculo el que

cotice en las bolsas de valores.



MW: Megawatts o0 Megavatio es una unidad de medida de potencia eléctrica en el Sistema
Internacional de Unidades.
Flotacion: Proceso fisico-quimico que tiene como finalidad separar especies de minerales.

Anexo 2. Estructura societaria

Grupo México S.A.B.
de C.V.

(México)

100.00%

Americas Mining
Corporation
(S=8]9)]]

88.92%

Southern Copper
Corporation
(EEUU)

99.29%

Southern Peru
mm COpper Corporation
(Peru)

99.96%

Minera México S.A.
de C.V.

(México)

Fuente: Formulario 10-K SCC 2022, Memoria Anual SPCC 2022
Elaboracion: Propia

Anexo 3. Areas concesionadas en Peru en hectareas

Toquepala Cuajone llo Otros Total
Plantas 360 919 421 - 1,700
Operaciones 22,423 30,261 4,249 - 56,933
Proyecciones y  recursos - - - 36,333 36,333
hidricos
Exploracion - - - 142,136 142,136
Total 22,783 31,180 4,670 178,469 237,102




Fuente: Formulario 10-K SCC 2022, Memoria Anual SPCC 2022

Elaboracion: Propia

Anexo 4. Areas concesionadas en México en hectareas

IMMSA

La Caridad Buenavista

Proyectos

Total

Concesiones mineras 223,313

Fuente: Formulario 10-K SCC 2022, Memoria Anual SPCC 2022

Anexo 5. Resumen de produccion

103,821 93,706

Elaboracion: Propia

12,277

2022 2021 2020
COBRE (miles de toneladas)
Minado 894.7 958.2 11,0014
Fundido 637.5 598.6 633.8
Refinado 678.5 635.8 676.7
Alambron 156.4 150.1 129.4
PLATA (toneladas)
Minada 526.2 537.6 610.6
Refinada 404.6 388.1 393.7
MOLIBDENO (miles de toneladas)
Minado 26.2 30.3 30.2
ZINC (miles de toneladas)
Minado 60.0 67.0 68.9
Refinado 99.9 92.7 102.4
ORO (toneladas)
Minado 1.8 1.7 2.1
Refinado 1.2 1.2 1.2

Fuente: Formulario 10-K SCC 2022

Elaboracion: Propia

493,117



Anexo 6. Estados financieros historicos y analisis vertical y horizontal

uacién Financiera x Ansis Horizontal x Andlisis Vertical x
000 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 200 2021 2022 | 2012 2013 2014 2015 2016 207 2018 2019 2000 2021 2022 | 13-120% 14-130% 15-140% 16-150% 17-16% 18-17% 19-180% 20-190% 21-200% 22-210%

Efectivo y equivalentes al efectivo 132998 12659 11520 11832 6835 110615 170317 36788 589027 266417 335180 % 9% s% % -oo% o[ ss%  11s%  60%  s5%  26%
Cuentas por cobrar comerciales 333787 278589 217511 160272 179622 254678 265041 317,141 445830 651453 546074 0% % S% 3% 4% S% 4% 5% 6% 9% 7% 7% 2% 26% 1% 4% 4% 19%  41%  46%  -16%
Cuentas por cobrar comerciales (relacionadas) 178 7870 E . . . - 163766 - E . % 0% 0% 0% 0% 0% 0% 2% 0% 0% 0% 7% -100% 0% 0% 0% 0% 0% -100% 0% 0%
Otras cuentas por cobrar 3397 31009 36033 7534 64286 52370 4445l 30685 29243 43886 41299 % 1% 1% % 1% 1% 1% 0% 0% 1% 1% 9% 16%  109%  -15%  -19%  -15%  31% 5% S0% 6%
Inventarios (neto) 253250 264984 25979 273220 302668 392370 404505 422062 359327 324549 326879 8% 7% 6% 6% 6% 7% % 6% 5% 5% 4% S % 5% % 30% 3% 4% -15%  -10% 1%
Impuesto a las ganancias - - - - 46,145 E - E - E 63,648 0% 0% 0% 0% 1% 0% 0% 0% 0% 0% 1% 0% 0% 0% 0% -100% 0% 0% 0% 0% 0%
Otros activos 2507 41862 68610 46726 59312 32236 28486 25852 36250 3640 64071 % % % 1% 1% 1% 0% 0% 1% 1% 1% 67%  64% 3%  27%  46% 2% 9% 4% 1% 76%
Activos para la venta 398 718 302 a7 23 16 “ 314 292 323 326 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 8% 5%  38% -95% -30% 1s%[leW 7% 1% 1%
Activos corrientes 814237 751628 697532  S67865 658891 842285 914344 1327706 1459969 1323118 1377477 % 1% 6% 1% 13%  15%  15%  20%  21%  19%  19% 8% 7% -19%  16%  28% 9%  45%  10% 9% 4%
Inversién en asociadas y subsidiarias 8082 72607 91560 109240 116677 130092 134520 144156 147999 148197 142174 ® % ®m ™/ /W /W /% B % % 5% 2% 1% % L% % TR % 0% 4%
Cuentas por cobrar comerciales (relacionadas) 281993 543013 812970 984853 631542 456210 382859 - - E . 8% 1% 19% 2%  13% 8% 6% 0% 0% 0% 0%  93%  S0%  21%  -36%  -28%  -16% -100% 0% 0% 0%
Inventarios [neto) 43093 6914 59442 72870 98592 122043 147770 154310 94748 61566 42410 1% 1% 2% 2% 2% 2% 2% 1% 1% 1% 3% 4%  23% 3% 4% 2% 4% -39% 3% -31%
Propiedades, planta y equipo (neto) 1954384 2186943 2336424 2471041 2846109 331435 3673928 3719004 3601678 3581475 3538301 w6 % 6% 1% 16% 1% 1% 3% 1% 1%
Activos por derecho de uso [neto) - - - - - - - %161 2094 1375 6747 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% -20% -M%  -51%
Concesiones mineras, desbroce y desarrollo (neto) 203391 212887 325209 489753 630545 756111 901181 1210580 1493548 1913527 2127671 S% 53 S51%  29% 0%  19%  34%  23%  28% 1%
Activos intangibles (neto) 1451 3869 4693 17393 15511 16865 14902 13078 11577 9307 7154 67% 2% 2% % %% 1% % 1% 0% 23%
Otros activos 1254 28015 - 36423 48655 17550 41165 47917 42,223 57787 50646 3% -100% 0% %  -64%  135%  16% 1% 3% 1%
Activos no corrientes 2503648 310428 3630318 4181573 4387631 4813225 5206325 531506 5412727 5785613 5915103 8% 8% 9% W % 1% S% 1% 1% 0% 2% % 2%
Total activos 385,876 4,327,850 4,749,438 5046522 5655510 6210669 662,912 687269 7,108,73 100%  100%  100% 1% 1% 1% 6% 1% 1% 7% 3% 3% 3%
Cuentas por pagar comerciales 121187 151998 145052 19593 240,162 295632 305089 232806 243172 218816 255026 B% 4% I 2% 2% I 4% 4% -10% 1%
Otras cuentas por pagar 40988 25648 29070 32706 30524 33830 45931 82869 66340 83777 67904 7% 1% 13% 7% 1% 6% 80%  -20%  26%  -19%
Obligaciones financieras 10,000 - E E E E - - E E E 00% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Arrendamientos - E E E E E - 6800 7284 7577 7258 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% % 4% 4%
Impuesto a las ganancias 6973 10455 21523 19718 8047 62454 77353 69558 129200 280,099 - s 106% 8% -sou[MNGIOW  24%  -10%  86%  117%  -100%
Beneficios a los trabajadores 122801 91290 85265 70070 41982 59863 77857 9105 110523 206073 126773 26% % -18%  -40% 4% 0% % 21%  86%  -38%
Pasivos corrientes 301949 279391 281110 318487 320715 45779 506230 4830890  SS6519 796342 456961 % 1% 1% 1% 4% 1% 5% 15% 4% 43%
Arrendamientos - E E E . . - 19088 14599 7,094 78 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 7%  S1% 9%
Obligaciones financieras - - . . . . - - . . . 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Impuestos diferidos 7078 45737 98625 216123 262178 255707 308238 333,125 485122 638093 703144 6% 6% L% 2% 2% 2% 8% 6% 3% 10%
Retiro de activosy cierre de mina 75502 7865 81999 98419 104878 110760 114895 162969 170618 165038 96674 a% 4% 20% % 6% 4% 4% S% 3% 4%
Otras cuentas por pagar - - - - - - - 2949 33539 26660 23875 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 4% -21% -10%
Pasivos no corrientes 102580 124393 180624 314542 367,056 366467 423133 545572 703878 836885 823771 0% 4s% % 1% 0% 1% 2%  29%  19% 2%
; ; 1028661 1260397 1633227 1280732 0% W% 3% %% 19% 1% 1% 3% 30% 2%
Capital social asignado 2797 320797 321797 324797 320797 32,797 321797 324797 320797 321,797 321,797 % 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Acciones de inversion SL847  SL847 51847 51847 51847 51847 SL8A7 51847 51847 51847 51847 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Capital adicional 6107 61972 61972 61972 61972 61972 6LO™  6L972 61972 61972 61972 % 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Otras reservas de capital 5000 245000 245000 245000 245000 245000 245000 245000 245000 245000 245000 % 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Resultados acumulados 2072740 2771476 3185500 3435793 3678135 4156648 460060 4933635 4931683 4794888 5331232 73% 4% 67% W% 1% 8% TR 1% 1% % 0% 3% 1%
2953356 3452092 3866116 4116409 4358751 4,837,264 5614251 5612299 5475504 6011848 36% 85% 7% e 1% % 6% 1% % % % % 10%
Total pasivo y patrimonio 3,357,885 3,855,876 4,327,850 4,749,438 5046522 5,655,510 6,642,912 6872,69 7,108,731 7,292,580 100% 100% 1% 1% 10% 6% 1% 10% 7% % 3% 3%
x

Ventas de productos 2952317 2614635 2481765 2021298 1794384 2244143 2572184 2940064 3153559 4370788 3908517 100% 100% 1% S% 9% 1% 2% 1% 1% 7% 39%  -l1%
Costo de ventas (1,348359) (1,474,942) (1468,194) (1263711) (1,276156) (1453202) (1574785) (1701202) (1685422) (L608,290) (2061950)  -46%  -56%  -59%  -63%  -7i%  -65%  -6l%  -58%  53%  -31%  -53% % 0% 4% 1% 4% 8% 8% 1% 5% 28%
Ganancia bruta 1603958 1139693 1013571 757587 518228 790941 997399 1238862 1468137 2762498 1846567 Se% 4% A% 37%  29%  35%  39% 4%  47T% Pl 9% 1% 25% 3% 53%  26%  24%  19%  88%  -33%
Gastos de administracion (61925)  (53368)  (46767)  (45954)  (42796)  (41835)  (41583)  (512%0)  (50722)  (57,750)  (56,748) % 2% % TH % 1% 3% 1% 8% 29%
Gastos de exploracién (9524)  (0240)  (7626)  (5884)  (5841) (5743  (7027)  (5883)  (8247)  (9686)  (12455) 8% 6% 3% A% 2% 2% -16%  40%  -516% 9%
Otros ingresos 121242 11801 15627 1189 10514 11898  89% 41904 14724 34323 67,048

Otros gastos (142373)  (32311)  (2617)  (47258)  (739%)  (28980)  (s9674) (56751  (70,025)  (82875)  (64492)

Ganancia operativa 1511378 1055575 922188 670360 406109 726281 898111 1166842 1353867 2646510 1,779,920 51 40%  37% 3% 23% 3% 3% A% 43%  61% 4o BT RNE ARGy A A A TR R o |
Ingresos financieros 335 2883 851 u3 26 603 255 627 2760 a1 8132 dAS% -T0% 7% 1% 179%  319%  147%  -56%| 394%  -127%
Participacion enlos resuitados netos de asociada 48702 20905 2381 16790 23901 23084 12280 10713 6413 13630  (3726) ST 1% -30% A% 3% -AT% -13% 0% 250%  19%
Gastos financieros (4222 (4593)  (4213)  (4876)  (3956) (10186)  (8391)  (10661) (10718)  (3591)  (11406) o% 8% 16%  84% 4% -18% 2% 1% -371%  -216%
Diferencia de cambio (neta) (4760) 5514 6509 11172 (2,040) (82 626 (48000 17373 29048  (33717)

(Ganancia antes de impuestos a las ganancias 1554493 1080284 949195 693689 419230 739710 910771 1168321 1369695 2680058 1739203 53% 1%  38% 3%  23%  33%  35% 0%  43%  o1% a5 [V A U R R U Y R )
Gasto por impuestos a las ganancias (463,265) (363,966) (383464) (356933 (147050) (207439) (340725) (360323) (579,497) (1067,328) (483373 2% S% % 5% 4% 6% 6% 6%  -378% 2%
Ganancia neta del afio 109128 716318 565732 336756 272,180 532271 570046 807998 790198 1612730 1255830 37% u% 2% 2% T % 1% -a0% 1% 9% T 4% 2% 108% 2%
Otros resultados integales del afo, neto de impuestos (3,556) - - - . - - - - - . 00% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 2% 0% 0%
Resultado integral total del 1087672 716318 565732 336756 272,180 532271 570046 807998 790198 1612730 1255830 AN A AT A I T % 1% -40%  -19% 9% T% 0% 0% 0% 0%




Anexo 7. Estado proyectado de ganancias y pérdidas en miles de millones de USD

2023P

2024p

2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P 2035P 2036P 2037P 2083P 2084P 2085P 2086P 2087P 2088P 2089P 2090P 2091P 2092P 2093P 2094P 2095P 2096P 2097P
Cobre 3.30 3.26 3.40 3.48 3.05 3.08 3.11 3.15 3.18 3.22 3.26 3.30 3.34 3.39 3.44 4.56 4.65 4.74 4.83 4.93 5.03 5.13 5.23 5.34 5.44 5.55 5.66 5.77 5.89 1.76
Molibdeno 0.52 0.43 0.39 0.39 0.32 0.32 0.33 0.34 0.34 0.35 0.36 0.36 0.37 0.38 0.39 - - - - - - - - - - - - - - -
Metales preciosos 0.13 0.13 0.13 0.14 0.12 0.12 0.12 0.12 0.12 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 0.16 0.16 0.17 0.17 0.17 0.18 0.18 0.18 0.19 0.19 0.20 0.20 0.20 0.21 0.06
Otros subproductos 0.13 0.13 0.13 0.13 0.11 0.12 0.12 0.12 0.12 0.12 0.12 0.12 0.13 0.13 0.13 0.15 0.16 0.16 0.16 0.17 0.17 0.17 0.18 0.18 0.18 0.19 0.19 0.20 0.20 0.06
Venta de productos 4.09 3.95 4.06 4.13 3.60 3.64 3.68 3.72 3.77 3.82 3.87 3.92 3.97 4.03 4.09 4.87 4.97 5.07 5.17 5.27 5.38 5.48 5.59 5.70 5.82 5.93 6.05 6.17 6.30 1.89
Costo de ventas sin D&A (1.78) (1.83) (1.87) (1.91) (1.95) (2.00) (2.04) (2.08) (2.12) (2.16) (2.20) (2.25) (2.29) (2.34) (2.39) (3.98) (4.06) (4.14) (4.22) (4.31) (4.40) (4.48) (4.57) (4.66) (4.76) (4.85) (4.95) (5.05) (5.15) (1.54)
Gasto de ventas sin D&A (0.05) (0.05) (0.05) (0.05) (0.06) (0.06) (0.06) (0.06) (0.06) (0.06) (0.06) (0.06) (0.07) (0.07) (0.07) (0.11) (0.12) (0.12) (0.12) (0.12) (0.13) (0.13) (0.13) (0.13) (0.14) (0.14) (0.14) (0.14) (0.15) (0.04)
Otros ingresos 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.02 0.02 0.03 0.03 0.03 0.03 0.03 0.03 0.03 0.03 0.03 0.03 0.03 0.03 0.01
Otros gastos (0.04) (0.04) (0.04) (0.05) (0.05) (0.05) (0.05) (0.05) (0.05) (0.05) (0.05) (0.05) (0.05) (0.06) (0.06) (0.09) (0.10) (0.10) (0.10) (0.10) (0.10) (0.11) (0.11) (0.11) (0.11) (0.11) (0.12) (0.12) (0.12) (0.04)
OPEX (1.86) (1.91) (1.96) (2.00) (2.04) (2.09) (2.13) (2.17) (2.22) (2.26) (2.31) (2.35) (2.40) (2.45) (2.50) (4.16) (4.25) (4.33) (4.42) (4.51) (4.60) (4.69) (4.78) (4.88) (4.98) (5.08) (5.18) (5.28) (5.39) (1.61)
EBITDA 2.23 2.04 2.10 213 1.55 1.55 1.55 1.55 1.55 1.55 1.56 1.56 1.57 1.58 1.59 0.71 0.72 0.74 0.75 0.77 0.78 0.80 0.81 0.83 0.84 0.86 0.88 0.89 0.91 0.27
Margen Ebitda 55% 52% 52% 52% 43% 43% 42% 42% 41% 41% 40% 40% 40% 39% 39% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 14% 14% 14% 14% 14% 14% 14% 14% 14%
D&A (0.30) (0.31) (0.32) (0.33) (0.35) (0.36) (0.37) (0.39) (0.40) (0.30) (0.35) (0.26) (0.27) (0.29) (0.30) (0.52) (0.52) (0.52) (0.52) (0.53) (0.53) (0.53) (0.53) (0.53) (0.53) (0.52) (0.52) (0.52) (0.51) (0.50)
EBT 1.94 1.73 1.78 1.80 1.21 1.19 1.18 1.16 1.15 1.26 1.20 131 1.30 1.29 1.29 0.19 0.20 0.21 0.23 0.24 0.25 0.27 0.28 0.30 0.32 0.34 0.36 0.38 0.40 (0.22)
Impuesto a la renta (0.57) (0.51) (0.53) (0.53) (0.36) (0.35) (0.35) (0.34) (0.34) (0.37) (0.36) (0.39) (0.38) (0.38) (0.38) (0.06) (0.06) (0.06) (0.07) (0.07) (0.07) (0.08) (0.08) (0.09) (0.09) (0.10) (0.10) (0.11) (0.12) 0.07
Regalias mineras (0.05) (0.05) (0.05) (0.05) (0.03) (0.03) (0.03) (0.03) (0.03) (0.03) (0.03) (0.03) (0.03) (0.03) (0.03) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) 0.01
Impuesto especial a la mineria (0.07) (0.06) (0.07) (0.07) (0.04) (0.04) (0.04) (0.04) (0.04) (0.05) (0.04) (0.05) (0.05) (0.05) (0.05) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) 0.01
Utilidad neta 124 111 1314 115 077 076 076 075 074 081 0.77 084 083 0.83 0.83 012 013 014 015 015 016 017 018 019 020 021 023 024 0.26 (0.14)
Margen neto 30% 28% 28% 28% 22% 21% 21% 20% 20% 21% 20% 21% 21% 21% 20% 2% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 4% 4% 4% 4% -8%
Elaboracion: Propia
Anexo 8. Estado proyectado de balance general en miles de millones de USD
2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P 2035P 2036P 2037P 2083P 2084P 2085P 2086P 2087P 2088P 2089P 2090P 2091P 2092P 2093P 2094P 2095P 2096P 2097P
Efectivo y equivalentes al efectivo 1.52 2.64 3.75 4.90 5.80 6.58 7.36 8.13 8.65 8.88 9.49 10.20 1091 11.62 12.33 4538 45.47 4557 45.68 4581 4595 46.10 46.27 46.48 46.71 46.99 47.32 47.73 48.25 49.30
Cuentas por cobrar comerciales 0.51 0.50 0.52 0.53 0.47 0.47 0.48 0.48 0.49 0.49 0.50 0.51 0.51 0.52 0.53 0.70 0.71 0.73 0.74 0.76 0.77 0.79 0.80 0.82 0.83 0.85 0.87 0.89 0.90 0.27
Inventarios (neto) 0.30 030 0.31 0.31 0.28 0.28 0.28 0.29 0.29 0.29 0.30 0.30 0.30 0.31 0.31 0.41 0.42 0.43 0.44 0.45 0.46 0.46 0.47 0.48 0.49 0.50 0.51 0.52 0.53 0.16
Activos corrientes 233 3.44 4.58 5.74 6.54 7.33 8.11 8.90 9.43 9.66 10.29 11.00 11.72 1245 13.17 46.49 46.60 46.73 46.86 47.01 47.17 47.35 47.55 47.78 48.04 4834 48.70 49.14 49.69 49.73
Inventarios (neto) 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06 0.08 0.09 0.09 0.09 0.09 0.09 0.09 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.11 0.11 0.03
Propiedades, planta y equipo (neto) 3.26  3.27 3.27 3.26 3.25 3.23 3.20 3.17 3.37 3.95 4.10 4.23 4.35 4.46 4.56 6.84 6.86 6.88 6.89 6.90 6.91 6.91 6.90 6.87 6.82 6.74 6.61 6.42 6.14 5.71
Activos por derecho de uso (neto) 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01
Concesiones mineras, desbroce y desarrollo (neto) 2.13 2.13 2.13 2.13 2.13 2.13 2.13 2.13 2.13 2.13 2.13 2.13 2.13 2.13 2.13 2.13 2.13 2.13 2.13 2.13 2.13 2.13 2.13 2.13 2.13 2.13 2.13 2.13 2.13 2.13
Activos no corrientes 5.46 5.46 5.46 5.46 5.44 5.42 5.39 5.36 5.57 6.15 6.29 6.42 6.54 6.65 6.76 9.06 9.08 9.10 9.11 9.13 9.14 9.14 9.13 9.10 9.05 8.97 8.85 8.66 8.38 7.88
Total activo 779 890 10.04 11.20 1198 12.75 13.50 14.25 15.00 15.81 16.58 17.43 1826 19.10 19.93 55.55 55.68 55.83 55.98 56.14 56.31 56.49 56.68 56.88 57.09 57.31 57.55 57.80 58.07 57.60
Cuentas por pagar comerciales 0.16 0.16 0.17 0.17 0.17 0.18 0.18 0.19 0.19 0.19 0.20 0.20 0.20 0.21 0.21 0.36 0.36 0.37 0.38 0.38 0.39 0.40 0.41 0.42 0.42 0.43 0.44 0.45 0.46 0.14
Beneficios a los trabajadores 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13
Pasivos i 029 029 0.29 0.30 0.30 0.30 0.31 0.31 0.32 0.32 0.32 0.33 0.33 0.34 0.34 0.48 0.49 0.50 0.50 0.51 0.52 0.53 0.53 0.54 0.55 0.56 0.57 0.58 0.59 0.26
Impuestos diferidos 0.70 0.70 0.70 0.70 0.70 0.70 0.70 0.70 0.70 0.70 0.70 0.70 0.70 0.70 0.70 0.70 0.70 0.70 0.70 0.70 0.70 0.70 0.70 0.70 0.70 0.70 0.70 0.70 0.70 0.70
Retiro de activos y cierre de mina 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10
Pasivos no corrientes 0.80 0.80 0.80 0.80 0.80 0.80 0.80 0.80 0.80 0.80 0.80 0.80 0.80 0.80 0.80 0.80 0.80 0.80 0.80 0.80 0.80 0.80 0.80 0.80 0.80 0.80 0.80 0.80 0.80 0.80
Total pasivo 1.09 1.09 1.09 1.10 1.10 1.10 1.11 111 1.12 1.12 1.12 1.13 1.13 1.14 1.14 1.28 1.29 1.30 1.30 1.31 1.32 1.33 1.33 1.34 1.35 1.36 1.37 1.38 1.39 1.06
Capital social asignado 0.32 0.32 0.32 0.32 0.32 0.32 0.32 0.32 0.32 0.32 0.32 0.32 0.32 0.32 0.32 0.32 0.32 0.32 0.32 0.32 0.32 0.32 0.32 0.32 0.32 0.32 0.32 0.32 0.32 0.32
Acciones de inversion 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05
Capital adicional 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06
Otras reservas de capital 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25
Resultados acumulados 6.02 7.13 8.27 9.42 10.20 1096 11.72 1246 13.20 14.01 1478 15.62 16.45 17.28 18.11 53.58 53.71 53.85 53.99 54.15 5431 5448 54.66 54.86 55.06 55.27 55.50 55.74 56.00 55.86
Total il i 6.70 7.81 8.95 10.10 10.88 11.64 1240 13.14 13.88 14.69 1546 16.30 17.13 17.96 18.79 54.27 5439 5453 5468 54.83 54.99 55.16 55.35 55.54 55.74 5596 56.18 56.43 56.68 56.54
Total pasivo y i i 7.79 890 10.04 1120 1198 12,75 13.50 14.25 15.00 15.81 16.58 17.43 18.26 19.10 19.93 55,55 55.68 55.83 5598 56.14 56.31 56.49 56.68 56.88 57.09 57.31 57.55 57.80 58.07 57.60

Elaboracion: Propia



Anexo 9. Flujo de caja de la firma en miles de millones de USD

2023P

2024pP

2025P

2026P 2027P 2028P

2029P

2030P

2031P

2032P 2033P 2034P 2035P 2036P 2037P .. 2083P 2084P 2085P 2086P 2087P 2088P 2089P 2090P 2091P 2092P 2093P 2094P 2095P 2096P 2097P
(=) Utilidad neta 1.24 111 1.14 1.15 077 076 076 075 0.74 081 0.77 0.84 083 083 0.83 0.12 0.13 014 015 0.15 0.16  0.17 0.18 019 020 021 023 024 0.26 (0.14)
(+) Depreciation & Amortization 030 031 0.32 0.33 035 036 037 039 040 030 035 0.26 027 0.29 0.30 0.52 0.52 052 052 0.53 0.53 0.53 0.53 053 053 052 052 0.52 0.51 0.50
(+/-) Variaciones en capital de trabajo (0.08) 001 (0.03) (0.02) 0.12 (0.00) (0.00) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02) 0.76
(+) Cuentas por cobrar - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 0.46
(-) Cuentas por pagar - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - (0.14)
(-) Inversiones (0.30) (0.31) (0.32) (0.33) (0.33) (0.34) (0.35) (0.35) (0.61) (0.87) (0.50) (0.38) (0.39) (0.40) (0.41) (0.54) (0.54) (0.54) (0.54) (0.54) (0.53) (0.53) (0.52) (0.50) (0.48) (0.44) (0.40) (0.33) (0.23) (0.07)
(=) Flujo de caja 1.15 112 111 114 090 078 078 077 052 022 062 071 071 071 0.71 009 009 010 011 012 014 015 018 020 023 0.28 033 041 0.52 1.37

Elaboracion: Propia



