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RESUMEN EJECUTIVO

En el presente trabajo de investigacion se valoriza la accion, asi como se brinda una
recomendacion de inversion referente a la compariia Southern Peri Copper Corporation (en
adelante “SPCC”), destacado productor de cobre en el pais y subsidiaria de Southern Copper

Corporation en el Perd.

Este trabajo ha sido preparado teniendo como base historica la informacion publica de la
compaiiia y del sector minero peruano. Se han analizado estados financieros auditados de los
ejercicios 2013 al 2021, memorias anuales e informacion publicada por la compafiia en su
portal web corporativo, asi como en el portal web de Securities and Exchange Commission
(SEC) y Bloomberg. Asimismo, estos datos han sido complementados con informacién de

analistas del sector.

La valorizacion de la accion se realizé al cierre del 2021 bajo una coyuntura macroeconémica
favorable de incremento de precios de los metales y reactivacion de la demanda, con cierta
incertidumbre respecto al 2022 y 2023, a raiz de las medidas fiscales que ha venido empleando
Estados Unidos y China, y que probablemente provoquen una desaceleracién del crecimiento
que venian reportando post pandemia. Por su parte, a nivel local se ha experimentado un
cambio de gobierno peruano, que empez6 generando incertidumbre y algunos retrasos en
inversiones mineras, sin embargo las empresas mineras han venido aprovechando el
incremento de los precios y han registrado importantes resultados al 2021 que inclusive como
en el caso SPCC llegaron a compensar la caida en produccion de ese mismo afio a raiz de la
caida de las leyes de mineral, a raiz de la reprogramacion de actividades de desbroce debido a

la emergencia sanitaria COVID-19.

En cuanto al método aplicado para la valorizacion, se ha empleado tanto la metodologia de
flujo de caja libre descontado, asi como la de mdltiplos de empresas comparables,
considerando supuestos y criterios acordes a la coyuntura en la que oper6 SPCC al 31 de
diciembre 2021. Bajo esa premisa, realizamos la estimacion de los flujos futuros descontados
a una tasa WACC de 8.27%, teniendo como horizonte de tiempo una vida mina de 58 afios,
hasta el 2079, periodo en el que SPCC estima se agotarian las reservas minerales en sus dos
minas operativas a la fecha de la presentacion de este estudio: Toquepala y Cuajone. Como
resultado, nuestro valor fundamental por accién a diciembre 2021, calculado con un WACC
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de 8.27%, fue de US$ 16.41, lo que representa un incremental del 18.50% sobre el precio de
mercado de US$ 13.85 (BVL), a la misma fecha.

Asi mismo se aplicd la valorizacion por multiplos, comparando a SPCC con tres empresas de
la industria minera con caracteristicas similares y analizamos sus principales maltiplos (PER,
P/PVy EV/EBITDA). Las empresas comparables analizadas fueron: Cerro Verde, Antofagasta

y Teck. El resultado de este método arrojo un precio superior al de mercado en 1.40 veces.

Por tanto, considerando los resultados obtenidos de ambos métodos de valorizacion, asi como
de la sensibilidad analizada a través de la iteracion de variables criticas, se ha confirmado que,
al cierre del 2021, SPCC cuenta con fundamentos de valor y se perfila como una buena empresa

para invertir. Por tanto, se recomienda la compra.
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INTRODUCCION

SPCC, sucursal de Southern Copper Corporation en Per( y subsidiaria indirecta del
conglomerado internacional Grupo México SAB de C.V., es una empresa minera destacada en
la produccion de cobre en el pais, con un sélido desempefio financiero y apalancamiento
conservador (por debajo de la industria), que le otorga flexibilidad financiera. Sus EBITDAS
son crecientes a una tasa promedio del 39% desde el 2016 al 2021, debido fundamentalmente
a la tendencia creciente de precios del cobre, asi como una sostenida politica de optimizacion
costo-eficiente. Los afios 2020 y 2021, ciertamente especiales para SPCC, el primero
considerado como un afio atipico por pandemia para la industria minera y el segundo,
considerado como un afio de recuperacion, en que SPCC emergid con un 76% de crecimiento
en EBITDA, impactado principalmente por el incremento de precios de los metales (Southern
Copper Corporation [SCC], 2022a).

En este contexto, SPCC nos resultdé una empresa muy interesante para aplicar nuestros
conocimientos financieros adquiridos en la Maestria al analisis de valor de esta empresa
minera. Sin duda, un desafio porque la informacion que SPCC presenta a sus inversionistas es
menuda, por lo que tuvimos que recurrir a la informacion disponible de su Casa Matriz para el

armado de nuestro modelo financiero.

En consecuencia, presentamos el presente trabajo de investigacion, con el objetivo de brindar
una recomendacion de inversion basados en una valorizacién de SPCC. Para este fin, hemos
empleado dos metodologias: El flujo de caja libre descontado, asi como el método de multiplos
de comparables.

Este trabajo esta organizado en seis capitulos. En el primer capitulo, iniciamos describiendo a
SPCC y su objeto de negocio. En el segundo capitulo, presentamos el contexto de la industria
minera internacional y nacional. En el tercer capitulo, destacamos el posicionamiento
competitivo de la compafiia mediante herramientas tales como las cinco fuerzas de Porter, el
analisis FODA, asi como el analisis PEST. Asi llegamos al cuarto capitulo, en el cual
analizamos las finanzas estructurales y principales ratios de SPCC. En el quinto capitulo,
presentamos el andlisis de los principales riesgos a los que estan expuestas las empresas
mineras en el Perd. Finalmente, en el sexto capitulo, concluimos con el informe de valorizacion

que refleja nuestra opinién acerca del valor fundamental de la compaiiia.



Capitulo 1. Descripcion de la empresa

1.1 Contexto

SPCC es la sucursal peruana de Southern Copper Corporation y subsidiaria indirecta del
conglomerado minero Grupo México?, seglin se presenta la estructura corporativa en el Anexo
1.

La compafiia fue fundada en 1954 con el fin de desarrollar operaciones mineras en el PerQ, que
incluyen la exploracion, explotacion, lixiviacion, fundicion y refinacion para la produccion de
concentrados de cobre y otros subproductos como: concentrado de molibdeno, acido sulfirico,
plata, entre otros minerales. Ver la linea de tiempo de la compafiia en el Anexo 2.

1.2 Accionariado

Al cierre del 2021, SPCC contaba con 321,797,000 acciones comunes y 57,649,479 acciones
de inversidn inscritas en la Bolsa de Valores de Lima (BVL), ambas con los mismos derechos
con respecto a la distribucién de dividendos. Desde 1995, las acciones de inversion se
encuentran clasificadas en dos series: Serie S-1: 54,209,936, nemonico SPCCPI1, ultima
cotizacion S/55 y Serie S-2: 3,439,543, nemdnico SPCCPI2, dltima cotizacion S/ 51.05. La

composicion accionarial se muestra en el Scc (2022a). Elaboracién Propia.

Anexo 3, y la variacion historica de los precios de la accion de inversion (S/) — SPCCIL1 y
SPCCI2, se muestra en el Anexo 4 y Anexo 5, respectivamente. (SCC, 2022a).

1.3 Gobierno corporativo

Segun la ley General de Sociedades Peruana — Articulo 396°, al ser SPCC una sucursal de la
empresa norteamericana Southern Copper Corporation, no cuenta con personeria juridica
diferente a su matriz, no mantiene 6rganos de la sociedad como Junta General de Accionistas
(en su reemplazo tiene la figura de Representante Legal), no cuenta con capital social
registrado, en su reemplazo tiene “capital asignado” no representado por ningun titulo valor;
asimismo solo tiene accionistas de Acciones de Inversion (Congreso de la Republica de Perd,
1998, Ley 26887, Articulo 396). Sin perjuicio de ello, SPCC se adhiere a la estructura de

Gobierno Corporativo de su Matriz (SCC), los cuales estan sujetos a las buenas practicas,

! Importante conglomerado minero fundado en 1978. Sus actividades son la mineria, transporte ferroviario e infraestructura.
Posicionado entre los principales productores de cobre, molibdeno y plata a nivel global.
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normas Yy altos estandares de transparencia y gobierno corporativo que demanda la Bolsa de
Valores de Nueva York (NYSE).

Segun se indica en el portal corporativo de la compafiia (https://southerncoppercorp.com/), el
Gobierno Corporativo de SCC se organiza de la siguiente manera: Accionistas y Directorio,
este Ultimo estructurado en seis comités: Ejecutivo, Auditoria, Compensaciones,
Nominaciones, Gobierno Corporativo y de Comunicaciones y Administrativo. Se destaca la
experiencia y el alto tiempo de permanencia de los directores independientes, lo cual favorece
la consecucion de los planes estratégicos a largo plazo de SCC y la sucursal.

1.4 Lineas de Negocio y productos

La principal actividad de SPCC es la produccién y venta de cobre (83% del total de ingresos
al 2021). Adicionalmente, en el proceso de produccion de este metal, la compafiia recupera
para la comercializacion, subproductos como concentrado de molibdeno (12% del total de

ingresos al 2021), plata (3% del total de ingresos al 2021), y otros subproductos.

1.5 Minas y capacidad de produccion

SPCC tiene operativas las minas Toquepala, Cuajone, asi como la unidad metaldrgica llo, las
instalaciones portuarias y el ferrocarril industrial, que conecta los complejos. Véase
informacion detallada cada unidad de produccion en el Anexo 6.

La compafiia cuenta con una reserva importante de cobre al 31 de diciembre de 2021, de 22,712
miles de toneladas, estas reservas se incrementardn a 25,371 miles de toneladas, si se
consideran las reservas del Proyecto de Inversion Tia Maria, que a la fecha del presente
documento se encuentra paralizado desde el 2011 por conflictos sociales en la zona (Cruz,
2022b). Asimismo, SPCC cuenta con otros proyectos de inversién tales como: Los Chancas y
Michiquillay, ubicados en Apurimac y Cajamarca respectivamente (Ministerio de Energia y
Minas [MINEM], 2021a).

1.5.1 Mina Toquepala

Este complejo minero esta ubicado en el Departamento de Tacna, en el Sur del Per(. Esta
constituido en su mayoria por la concesion denominada “Acumulacion Toquepala 1, la cual
cubre un &rea de 17,552.3852 hectareas, asimismo esta unidad consta en total de 14
concesiones mineras ocupando un area de 26,441.72 hectareas. Esta mina inicié operaciones
en 1960 (SCC, 2022a).



1.5.2 Mina Cuajone

Este complejo minero ubicado al Suroeste del Perd, en el departamento de Moquegua consiste
en una concesion amplia denominada “Acumulacion Cuajone”, que cubre un area disponible
de 15,024.5 hectareas. En total esta unidad cuenta con 16 concesiones mineras que ocupa un

area total de 22,474.08 hectéreas. Esta mina inicid sus operaciones en 1976 (SCC, 2022a).

1.5.3 Complejo Metaldrgico llo

Este complejo est& ubicado en llo (Moquegua), consta de una refineria, una fundicién y de la
Unidad Econémica Administrativa (UEA) no metélica denominada llo, est4 constituida por
tres plantas de beneficio que ocupan 421 hectareas en total y también tiene 21 concesiones
mineras no metalicas, con lo cual entre el complejo y la UEA finalmente tienen 24 concesiones
mineras ocupando un area total de 5,103 hectareas. Este complejo inicidé operaciones en 1960
(SCC, 2022a).

1.5.4 Sistema Ferroviario

SPCC también cuenta con un sistema ferroviario que realiza las conexiones entre sus minas
para el transporte de minerales y otros, este ferrocarril industrial que conecta los complejos
de llo, Toquepala y Cuajone (SCC, 2022a).

1.5.5 Proyectos de inversion

Al cierre del 2021, la compafiia cuenta con los siguientes proyectos de inversion:

e Proyecto greenfield Tia Maria-Arequipa. Este proyecto contempla un area de 34,790
hectareas, asimismo prevé una produccién de 120,000 toneladas de cobre por afio. A
partir de julio 2019, cuenta con los permisos de construccion y esta previsto que se
desarrolle con tecnologia ESDE (extraccion por solventes y electrodeposicion) de
ultima generacion (eco amigable con el ambiente, debido a que el proceso técnico que
utiliza permite evitar la liberacion de emisiones a la atmdsfera). A 31 de diciembre del
2021, SPCC ha invertido en este proyecto US$ 310.2 millones, el mismo que contempla
una vida util de 21 afos, incluyendo un afio de preproduccion. Actualmente se

encuentra paralizado a causa de conflictos sociales (SCC, 2022a).



Proyecto Los Chancas — Apurimac. Este proyecto consiste en una mina a tajo abierto
que espera operar con una combinacién de procesos de concentracion y lixiviacion. La
inversion de capital para el proyecto asciende a US$2,600 millones. Se prevé una vida
operativa de 18 afios, mas dos afios de preproduccion. Se ha calculado que se producira
cobre y molibdeno (130,000 toneladas y 7,500 toneladas respectivamente, por afo).
SPCC considera en sus proyecciones gque existen 52 millones de toneladas de recursos
minerales indicados de sulfuros de cobre con una concentracion de 0.59% y 98 millones
de toneladas de recursos minerales indicados de 6xidos con una concentracion de cobre
de 0.45%. Por otro lado, asume que existen 1,400 millones de toneladas de recursos
minerales inferidos de sulfuros de cobre con una concentracion de 0.45% y 33 millones
de toneladas de recursos minerales inferidos de 6xidos de cobre con una concentracion
de 0.38%. En 2021, SPCC empez6 a desarrollar programas sociales y ambientales
encaminados a mejorar las condiciones de las comunidades aledafas al proyecto y
asimismo ejecuto la evaluacion del impacto ambiental que tendré el proyecto (SCC,
2022a).

Proyecto Michiquillay — Cajamarca. Este proyecto tiene recursos minerales
proyectados de 2,288 millones de toneladas con una concentracion de cobre proyectada
de 0.43%. Asimismo, estima una produccion de 225,000 toneladas de cobre anualmente
(incluidos subproductos). Se prevé una vida Gtil inicial superior a los 25 afios y se estima
una inversion de capital de US$2,500 millones. A mediados de 2018, la Compafiia
adquirio el proyecto realizando un primer pago de US$12.5 millones por la adquisicién
del proyecto, asimismo efectud un pago adicional por el mismo monto, en 2021. Ese
mismo afio, SPCC pactd acuerdos sociales con la poblacion de Michiquillay y la
Encafada, respectivamente. En octubre, el Ministerio de Energia y Minas (MINEM)
acepto el estudio de impacto ambiental semidetallado del proyecto, autorizando a la
compafiia empezar el 2022 con un programa de perforacion en profundidad, a fin de
constatar y actualizar la estimacion de los recursos mineralizados. Para mas
informacidn sobre la ubicacién de las minas, proyectos y; fundicion y refineria véase
Anexo 7 (SCC, 2022a).



1.6 Clientes

Southern Copper Corporation (2022a) mantiene una estrategia comercial basada en el
desarrollo y mantenimiento de relaciones a largo plazo con sus clientes, lo que le permite
gestionar entre el 80% y 90% de su produccion vendida bajo contratos anuales o de largo
plazo. En estos contratos se indica el volumen de mineral comprometido para la venta y las
fechas de entrega. Sin embargo, al tratarse de un commodity, el precio al que se vendera el
mineral, por lo general, esta determinado por la tasa promedio semanal o mensual del producto,
que es publicada por las principales bolsas donde se cotizan estos metales. De esta manera, la
compafiia reconoce el ingreso por ventas, en el periodo en que hace efectivo la entrega del
metal.

Al 31 de diciembre de 2021, la Compafiia ha firmado contratos de largo plazo con promesas
de entregas para el 2022; «por un total de 118,000 toneladas métricas de concentrado de cobre,
48,000 toneladas métricas de catodos de cobre, 37,594 toneladas de concentrado de molibdeno
y 367,720 toneladas de acido sulfurico» (SCC, 2022b, p.191).

Entre sus principales clientes a largo plazo estan: Mitsui, Grupo Molymet (Molibdenos y
Metales, S.A. Complejo Industrial Molynor S.A. y Molymet Belgium N.V) y Marcobre. Para

mayor detalle, véase el Anexo 8.

1.7 Proceso productivo

SPCC utiliza modernos procedimientos de extraccion y procesamiento, que incluyen sistemas
de posicionamiento global y operaciones computarizadas para la extraccion de minado. Sus
operaciones estan integradas, lo que facilita la administracion de todo el proceso productivo,
desde la extraccion del mineral hasta la produccion de cobre refinado y subproductos.
Generalmente el cobre se encuentra asociado al azufre, en su estado natural, por lo tanto, para
obtener el metal puro de cobre, la compafiia realiza un proceso de varias etapas, que inicia con
el minado y concentrado de minerales de baja concentracidn que contienen sulfuros de cobre,
luego sigue con un proceso de fundicion y refinacion electrolitica a través de los cuales se
obtiene los catodos de cobre puro. De esta forma, la compafiia viene produciendo cada vez

mas volumen de cobre mediante el proceso de lixiviacion acida de mineral oxidado.

Para mayor detalle del proceso productivo, véase el Anexo 9.



Capitulo 2. Analisis del Macroentorno

2.1 Macroambiente internacional

En el 2021, la recuperacion progresiva de la economia mundial fue clave para el sector minero.
De acuerdo con Garay, Donoso y Cantallopts (2022) durante dicho afio, la demanda de cobre
se vio favorecida por la recuperacion econdémica global, liderada por China, Estados Unidos,
Europa y Japén, con crecimientos del 8.1%, 5.6%, 5.2% y 1.6%, respectivamente. Estos
mercados concentrarian el 75.6% del consumo global de cobre al 2021 (China 55.4%, Europa
13%, Estados Unidos 7.2%).

A causa del crecimiento en la demanda, los precios de los metales en el mercado internacional
alcanzaron niveles maximos histéricos, posteriores a la caida del 2020 en plena emergencia
sanitaria por COVID-19 (Instituto Nacional de estadistica e informatica [INEI], 2022).

e EIl precio por libra del cobre (+50.82%), registrd crecimiento por segundo afio

consecutivo.

e El precio promedio por libra de molibdeno (+81.0%), respecto a afio 2020. (Southern

Copper Corporation, 2022)

e El precio de la plata (+22,61%), reflejo crecimiento por tercer afio consecutivo.

e El precio del zinc (+32.57%) y el precio del plomo (+20.55%) mostraron una

recuperacion.

e El precio del oro (+1,68%) se mantuvo en la tendencia alcista que inicio en el 2016.
Por el lado de la oferta, el enfoque actual de las empresas mineras globales es aumentar sus
reservas para satisfacer la demanda, asi como priorizar las iniciativas medioambientales,
sociales y de Gobierno Corporativo (ESG, por sus siglas en inglés).

No obstante, se prevé que para los préximos afios tengamos que enfrentar una desaceleracion
del crecimiento econémico de 4.1% y 3.2% en 2022 y 2023 respectivamente. Esta situacion
mitigaria la demanda mundial de cobre con balance positivo finalmente. Pasariamos de +3.4%

en el 2021 a +2.1% en los dos afios consecutivos (Tiempo Minero, 2022).

2.1.1 Estados Unidos de América

En cuanto a la oferta y demanda proveniente de este pais, el MINEN (2021b) sefiala que, los
Estados Unidos registro una participacién de las reservas de cobre, oro y plata a nivel mundial
de 5.5%, 5.6% Yy 8.9%, respectivamente. Asimismo, sefial6 que este pais demando el 6% de las

exportaciones del sector minero peruano como cobre, plata, oro, zinc, estafio (Chacon, 2022).



Se estima que para el 2022-2023, la economia de Estados Unidos (EE. UU) podria enfrentar
una desaceleracion, tornandose altamente probable que La Reserva Federal de EE. UU (FED
por sus siglas en inglés), retire antes de lo previsto sus estimulos econémicos e incremente las
tasas de interés en busqueda de la estabilizacion de la inflacion, la misma que se encuentra ain
por encima de sus objetivos. Todo esto frente a un escenario geopolitico complicado, como las

tensiones entre Europa Estados Unidos y Rusia, lo cual que generaria mayor incertidumbre.

2.1.2 Republica Popular de China

En el 2021, China demando 268 mil TM de cobre, sin embargo, se estima que dicho consumo
podria bajar entre el 20% -30% para el 2022-2023.

Segun lo indicado por el Centro de Ciencias de Prondstico de la Academia de Ciencias de
China (Pronostican que la economia china crecera un 5.5% este afio 2022) las expectativas
para el 2022 estarian en un crecimiento que se ralentizaria alrededor del 5,5%, debido a una
recuperacion global incierta y una recesion en el vasto sector inmobiliario del pais, de manera
conjunta con la politica de decretar cuarentenas a causa de la propagacién del COVID-19,
reduciendo el flujo en las cadenas de suministros. Por lo que se prevé que, aunado al escenario
en EE. UU., se generaria para el 2022-2023 una posible atenuacion en la expansion de la
demanda global de cobre, atenuando de cierta manera los altos crecimientos del precio del
cobre en el 2021.

2.1.3 Latinoamérica

La recuperacion de la actividad econdmica a nivel mundial ha generado que los exploradores
reactivaran los programas retrasados, como consecuencia de las medidas sanitarias tomadas
debido a la pandemia. Esta situacién combinada con los altos precios de los metales, y el mayor
financiamiento de los inversionistas, contribuyé a que el presupuesto de exploracion minera de
América Latina ascienda a US$ 2,659 millones en el 2021. Provocando, ademas, una mejora
del 28.6% en comparacion al 2020 (US$ 2,066 millones), manteniendo asi la mayor
participacioén en la recaudacion del presupuesto mundial de exploracién minera, debido a que
América Latina conforma el principal potencial geoldgico de los paises a nivel mundial.

Es asi como al cierre 2021, Latinoamérica con una participacion del 23.6%, ocupa el primer
puesto de las inversiones en actividades exploratorias en todo el mundo. Le siguen en segundo

y tercer lugar, Canada y Australia con el 18.6% y 16.9%, respectivamente.



2.2 Macroambiente peruano

2.2.1 Analisis PEST

Mediante el analisis PEST identificamos los factores externos que pueden impactar en el

desarrollo de las operaciones de la compafiia, dichos factores requieren identificarse para

analizar la influencia que tendré en la misma. Para ello evaluamos los factores politicos-legales,

econdmicos, tecnologicos y sociales del entorno en el que se desempefia la compaiiia.

Tabla 1
Andlisis PEST

Factores politicos y legales Factores econdmicos

¢ El Ministerio de Energia y Minas (MEM)
brinda las garantias de seguridad juridica en
lo que se refiere a estabilidad tributaria,
cambiaria 'y administrativa para el
desarrollo de las actividades mineras en el
pais.

e La incertidumbre politica debido a los
resultados de las elecciones 2021, retrasa la

inversion en proyectos mineros.

e El Perl destaca por tener una de las
mayores reservas mundiales en metales
industriales (cobre 10%, plomo 7.2% y
zinc 9.1%), y metales preciosos (oro 8% y
plata 19.6%)?

e Costo de produccion de cobre competitivo
a nivel mundial, valor 0,85 US$/Libra.?

e Aumento del precio de los metales.

e Incremento en 34.65% en el valor
nominal de exportacion de productos
mineros en el Pery, respecto al afio 2020.
(Ver Anexo 10).

e Aumento del PBI metdlico en 9.7%
respecto al 2020. (Ver Anexo 11).

e Incremento de 21% en inversiones
mineras en 2021, respecto al 2020.

e Apoyo a Proyectos de exploracion. (ver
cartera segun mineral a extraer, Anexo

12).

2 Seglin datos publicados por el Servicio Geoldgico de los Estados Unidos [USGS] al 2020
3 Seglin Revista Venezolana de Gerencia, vol. 26, nim. 94, pp. 784-801, 2021- Universidad del Zulia



Factores tecnoldgicos

Factores sociales

e Transicion energética a energias limpias

para promover el uso eficiente el agua y la
reduccion de generacion de residuos.

e Impulso del empleo de la inteligencia
artificial y la robdtica a través de soluciones

que automaticen las operaciones mineras.

e Sector sensible a conflictos sociales, es el

principal riesgo que enfrenta el sector
minero.
e Oposicidn de grupos anti mineros para el

desarrollo de inversiones mineras en

algunas zonas.

Fuente: Andujar-Palao et al. (2021), INEI (2021) y MINEM (2021). Elaboracidn Propia.
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Capitulo 3. Posicionamiento competitivo de la empresa

Con respecto a la oferta cuprifera nacional, segun datos al 2021 del MINEM, la Compafiia
Minera Antamina ocupa el primer lugar con 20 % de participacion, seguida por la Sociedad
Minera Cerro Verde S.A.A. con 18.2% y SPCC ocupa el tercer lugar con 17.3% de
participacion.

En relacion con la oferta internacional de cobre, SCC, matriz de SPCC se encuentra entre las
cinco principales compafiias de produccion de cobre mundial. En lista, de mayor a menor
participacion, tenemos: Codelco (Chile), Freeport-McMoRan (EE. UU), Glencore (Suiza),
BHP Group (Australia), Southern Copper (México) (Mining Intelligence, 2022).

Con la finalidad de analizar el entorno competitivo y el potencial interno de SPCC, hemos

realizado el analisis de las cinco fuerzas de Porter y el analisis FODA.

3.1 Andlisis mediante las cinco fuerzas de Porter

Esta herramienta estratégica nos permite entender la dindmica de la industria minera. Para ello
analizamos las fuerzas que propone este modelo: rivalidad entre competidores actuales,
amenaza de nuevos participantes, productos sustitutos, poder de negociacion de los

proveedores y el poder de negociacion de los clientes.
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Figura 1

Analisis de las cinco fuerzas de Porter

Nuoevos participantes

Las barreras de entrada son altas. La industria minera es
intensiva en inversion de capital Por otro lado las politicas
gubernamentales son restrictivas v existen riesgos sociales
con las comunidades y riesgos ambientales.

4 N

Proveedores

El poder de negociacion de
proveedores es bajo. Muchas
empresas brindan servicios a

contratos para la provision de
energia, SErVICios de
transporte vy ofros, es
importante la gestion
eficiente de los costos yva que

esta industria, se realizan ‘

RN

Rivalidad entre competidores
actuales

La rivalidad de competidores
existentes es alta. Los minerales
se comercializan a nivel mundial
v su demanda depende de las
expectativas de crecimiento de
los principales demandantes v
atender la demanda depende de
las reservas de cada compafifa.

4 N

Clientes

El poder de negociacion de
los clientes es hajo. 5e
suscriben contratos a largo
plazo, sin embargo los precios
zon fijados en el mercado v 1a
demanda depende de las
expectativas de crecimiento
econdmico.

el precio es fijado por el
Qercado_ / \ / \ /

.

Sustitutos

La amenara de sustitutos es baja. A pesar de que la industria
viene enfrentando el incremento de productos sustitutos
como el aluminio, titanio, acero v la fibra optica; el cobre
tiene cualidades que lo hacen econdémicamente viable frente
a otras opciones.

Fuente: Elaboracion Propia.

3.2 Andlisis FODA

Esta herramienta es Gtil para comprender la situacion de SPCC mediante la identificacion de
sus fortalezas y debilidades (elementos internos), asi como de sus oportunidades y amenazas
(elementos externos). Por su parte, la matriz FODA cruzada permite desarrollar estrategias
ofensivas (FO), estrategias defensivas (FA), estrategias adaptativas (DO) y estrategias de
supervivencia (DA) para SPCC, como se muestra en la siguiente tabla.
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MATRIZ FODA
CRUZADO

F1: Produccion del metal
con mayor demanda en el
mundo.

F2: Capacidad econ6mica
para realizar inversiones en
nuevas tecnologias.

F3: Produccién integrada
desde la explotacién del
mineral hasta producto con
valor agregado.

F4:. Estrategia empresarial

de crecimiento organico.

Tabla 2
Anélisis FODA

O1: Interés del Per por seguir

promoviendo

la actividad

minera.

02: Reservas importantes de

minerales en el Peru.

0s:

Uso de nuevas

tecnologias eco amigables,

gue mejoran la rentabilidad.

0O4:

Expectativas de

incremento de exportaciones

mineras.

OPORTUNIDADES AMENAZAS

Al:

volatilidad en el precio de

Incertidumbre vy

los metales y tipo de
cambio.

A2: Conflictos sociales,
poblaciones anti mineras.
A3:

legislaciones que afecten

Posibles  nuevas
los proyectos mineros.

A4
fluctuante.
Ab5:

medioambientales.

Ambiente  politico

Regulaciones

FORTALEZAS ‘

Estrategias FO

1.

2.

3.

Incrementar el porcentaje
de de
productos valor
agregado. (F1, F3, 01, O2)

Implementar mejoras en

produccién

con

los procesos productivos
con nueva tecnologia. (F2,
03)

Asegurar la realizacion de
los planes de inversion.
(F4, 04)

Estrategias FA

1. Realizar inversion en
tecnologia eco amigable
a fin de asegurar a las
poblaciones sensibles el
cuidado de su comunidad
y el medioambiente (F2,
A2, A5)

2. Aprovechar la cadena de
produccion  integrada

para optimizar los costos

en general. (F3, Al)

DEBILIDADES Estrategias DO

Estrategias DA
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D1: Precio del metal fijado

en el mercado
internacional.
D2: Bajo control de

conflictos sociales.

1. Implementar programas de

RSE que permitan facilitar
la viabilidad de proyectos.
(D2, 01, 02, O4)

. Controlar y mejorar el nivel

de cash cost a través de
revision de procesos y uso
de nueva tecnologia (D1,
01, 03)

1. Implementar programas

con los  gobiernos
regionales para optimizar
las condiciones de las
comunidades. (D2, A2)

2. Implementar sistemas de
control que aseguren el
cumplimiento de normas

legales. (D2, A2, A3)

Fuente: Elaboracién Propia.
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Capitulo 4. Analisis financiero de la empresa

4.1 Evolucién de los Ingresos
Los ingresos de la compafiia mostraron tasas de incrementos del 25.1% en 2017, 14.6% en
2018, 14.3% en 2019 y 7.3% en 2020 (respecto del afio anterior). En 2021 los ingresos por
ventas se incrementaron en 38.6% respecto al afio 2020, debido en gran medida al aumento del
precio de los metales. En la siguiente ilustracion se muestra la evolucion de los ingresos de la
compafiia desde 2013 al 2021.

Figura 2
Evolucion de Ingresos 2013-2021 (en millones US$)
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Fuente: SPCC (2014); SPCC (2015), SPCC (2016), SPCC (2017), SPCC (2018), SPCC (2019), SPCC (2020), SPCC
(2021a) y SPCC (2022). Elaboracién Propia.

Los ingresos de la SPCC provienen principalmente de la venta del cobre, el cual representa una
participacion sobre la venta del 82.9%, al 2021, ver en Anexo 13.

Respecto al volumen vendido por metal, SPCC, ha mostrado una tendencia creciente desde el
2018 hasta el 2020; no obstante, en el afio 2021 registrd una disminucion del 10,83% respecto
al 2020, esto explicado por una disminucion en la produccién en la mina Toquepala (-56.7
millones de libras), que a la vez ha sido compensada de manera parcial por una mayor
produccién en la mina Cuajone (+0.7 millones de libras). La caida en la produccion fue
originada por presencia de menores leyes de mineral, a raiz de la reprogramacion forzosa de
las tareas de desbroce, como consecuencia de la emergencia sanitaria por COVID-19. (Rumbo
Minero Noticias, 2022), ver en Anexo 14. Sin embargo, los ingresos de SPCC se incrementaron
en 38.6% respecto al 2020 debido principalmente al incremento de los precios de los metales
en 2021. El precio del cobre se incremento en 51% (de US$2.8 en 2020 a US$4.23 por libra);
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el precio del molibdeno se increment6 en 81% (de US$8.57 en 2020 a US$15.51 por libra) y
la plata en 22% (de US$20.62 en 2020 a US$25.18 por onza), véase Anexo 15.

Respecto a la distribucion geografica de las ventas de SPCC en 2021, el 63% de las ventas se
concentraron en ventas a Japon (14%), Pert (13%), Suiza (12%), Europa (12%) y Singapur
(11%). Ver en Anexo 16.

4.2. Cash-cost
El Cash-cost es un indicador usado para medir y comparar la rentabilidad de una compafia
minera a nivel mundial. Se interpreta como un benchmark del costo de produccién por libra de
metal producido. Esta compuesto por todos costos en efectivo involucrados en la produccion,
menos los ingresos por ventas de los subproductos. Un ratio de cash-cost bajo permite a la
empresa enfrentar de mejor manera la baja en la cotizacion de los minerales que produce.
En el 2021, Per( presenté un cash cost para el cobre de US$/libra 1.48, posicionandose por
debajo del promedio de cash cost de la industria minera global (Incluso por debajo de Chile,
EE. UU y Canadd) (Burneo & Ministerio de Economiay Finanzas [MEF], 2022). Esto asociado
principalmente a los bajos costos de energia industrial y minas a tajo abierto con altas leyes de
mineral, en comparacidn con otros paises.
Al respecto, SPCC ha mejorado su cash cost durante los ultimos cuatro afios.
Los componentes del cash-cost son:

+ Los costos directos de producir una unidad de mineral (excluyendo la depreciacion y

amortizacion).
« (+) Los gastos de transporte, gastos por ventas y administracion (excluyendo los gastos

vinculados al financiamiento).
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Figura 3

Evolucion de cash-cost SPCC
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Fuente: SPCC (2014); SPCC (2015), SPCC (2016), SPCC (2017), SPCC (2018), SPCC (2019), SPCC (2020), SPCC
(2021a) y SPCC (2022). Elaboracién Propia.

4.3. Capex

De forma sostenida, SPCC ha realizado inversiones en capex entre los afios 2016 y 2018. En
este Ultimo afio, registré su mayor inversion por US$708.319, en 2019 registr6 una inversion
de US$344,445 y en 2020 registr6 menor inversion por US$190.512. En 2021 realizaron una
inversion de US$312,456, ver Anexo 17, que representan el 19.4% de la utilidad neta, destinada
a sus plantas de Toquepala y la Fundicién y a la ampliacion de la presa de Quebrada Honda en

Tacna.

4.4. Necesidades operativas de fondos (NOF)

Las necesidades operativas de fondos (NOF) hace referencia a los recursos que la compafiia
necesita para sus operaciones corrientes. En el Anexo 18, se puede apreciar que las NOF de la
compaiiia en 2021 fueron US$449,339 (15% menos respecto al 2020), debido principalmente
al aumento en las cuentas por pagar y los impuestos a las ganancias. Los ultimos 4 afios, las

NOF han excedido el capital de trabajo.

4.5. Deuda
La compafiia presenta un crecimiento progresivo en su endeudamiento total desde el 2013 al
2021. El pasivo corriente en promedio representa el 53% de la deuda total y los pasivos no

corrientes el 47%.
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SPCC no mantiene deuda financiera debido a que la compafia pertenece al Grupo México
S.A.C de C.V,, el cual le otorga a Southern Copper Corporation, una linea de crédito de hasta
US$5,000,000, sin intereses ni vencimiento especifico, y esta a su vez le otorga préstamos a
Southern Copper Pert Corporation (SPCC, 2022).

En 2021, SPCC present6 un endeudamiento total respecto a su patrimonio de 30% (22.5% en
2020). Ver historico en Anexo 19. Los pasivos corrientes de la compafiia estan principalmente
representados por cuentas por pagar comerciales (13%) correspondientes a obligaciones con
entidades relacionadas; impuestos a las ganancias (17%) y provision por beneficios a los
empleados (13%). En pasivos no corrientes, los pasivos por impuestos diferidos representan el
39%.

4.6. Politica de dividendos

La compaiiia no tiene una politica de dividendos estandar. En el afio 2016 no hubo reparto de
dividendos, del 2017 en adelante si se realizaron repartos de de dividendos, siendo el mas
importante el del afio 2020 por US$86,712,000. Ver Anexo 20, esto significo un dividendo por
accion de US$1.5. Cabe resaltar que la compafiia realiza reparto de dividendos a poseedores
de acciones de inversion, y dichos dividendos se pagan en soles (las acciones de inversion
estan representadas por 57,649,479 acciones, y su valor nominal es S/1.00 c/u). Asimismo, la

compaiiia realiza remesas de utilidades a su casa matriz.

4.7. Andlisis de ratios financieros

4.7.1. Ratios de liquidez

La compafiia presenta ratios de liquidez corriente, prueba &cida y defensiva. En lineas
generales, estos ratios muestran que la compafiia cuenta con mas dinero circulante que deuda
circulante, lo cual es positivo y le aporta gran flexibilidad para afrontar los gastos de corto
plazo; sin embargo, en 2021 los ratios de liquidez corriente y efectiva en 2021 estan por debajo
del promedio en afios anteriores (ver Anexo 21). Asimismo, en la ilustracion siguiente se

observa la evolucién de estos ratios.
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Figura 4
Evolucidn de Ratios de Liquidez
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Fuente: Bloomberg (2022) (https://www.bloomberg.com/). Elaboracion Propia.

4.7.2. Ratios de gestion

Hemos podido analizar que el periodo promedio de cobro se ha incrementado los afios 2020 y
2021, a 44 y 46 dias respectivamente. No obstante, el periodo promedio de pago ha disminuido
los 3 Gltimos afios. Aqui SPCC presenta oportunidades para mejorar su gestion de ciclo de
efectivo.

Por su parte, la rotacién de inventarios viene en linea creciente, desde 2018 en adelante. Ver
Anexo 22.

4.7.3. Ratios de solvencia

Durante los afios 2020 y 2021, SPCC ha incrementado su grado de endeudamiento, sin
embargo, sigue siendo un ratio muy bajo en comparacién con la industria; asimismo el ratio de
endeudamiento patrimonial, ha mostrado incremento sin llegar a ser un ratio elevado para el
tipo de actividad que realiza la compafiia (Ver Anexo 23).

Los ratios de endeudamiento para el 2021 son mayores en relacién comparativa al periodo
analizado (2013-2021). El pasivo se ha incrementado por la provisién de contingencias por el
proyecto Tia Maria (Provision por beneficios a los empleados), asi como a una mayor utilidad
antes de impuestos, lo cual generd pasivos por impuestos a las ganancias, asi como pasivos por

impuestos diferidos.
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4.7.4. Ratios de rentabilidad

Los ratios de rentabilidad muestran una mejora entre el 2016 al 2021 (ver Anexo 24). EI ROE
pasd de 6.2% en el afio 2016 a 29.5% en el afio 2021. Por otro lado, el ROA en 2021 fue
22.69% (11.5% en 2020), la rentabilidad por accion en 2021 fue 2.8%. En el Anexo 25, se
muestra la evolucion de los margenes bruto, operativo, EBITDA y margen neto. Los tres
primeros muestran un crecimiento positivo y sostenido desde 2017. Respecto al margen neto,
este registro una caida de 8.81% en 2020 (respecto al 2019).

4.8. Analisis modelo Dupont

Este andlisis nos permite identificar la forma en que la compafiia obtiene rentabilidad. Para su
célculo utilizamos el margen neto, la rotacion de activos y el multiplicador de capital. En
relacion con este analisis, podemos observar que SPCC ha incrementado su margen neto los
altimos 3 afios (2018-2021), de la misma forma la rotacion de activos se viene incrementando
desde 2016, y su nivel de apalancamiento en general es bajo, con lo cual la compafiia viene
alcanzando buenos niveles de ROE, logrando en el 2021 el mejor ROE histérico desde el 2013,

29.45%, debido principalmente al incremento de su margen neto. Ver Anexo 26.
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Capitulo 5. Analisis de Riesgos

Los principales riesgos a los que esta expuesto la compafiia, los mismos pueden impactar en el

desempefio y las proyecciones realizadas para la valoracion de esta, son los siguientes:

5.1 Riesgo de precios

Los ingresos de la compafiia dependen principalmente del precio del cobre (comodity), dado
su alta participacion sobre los ingresos (83% en 2021). Este precio se define en el mercado
internacional, sujeto a distintos factores macroecondémicos que escapan del control de las
compafiias mineras, entre ellos tenemos: las condiciones econdmicas Yy politicas
internacionales, el comportamiento de la oferta y demanda del sector manufacturero e
industrial, la existencia y costos de los sustitutos, la evolucion de los inventarios de cobre en la
bolsa de metales, el comportamiento de los participantes en los mercados de materias primas,
la apreciacion del dolar estadounidense, las tasas de interés, las expectativas de las tasas de
inflacion futuras y los cambios en la tecnologia (Garay et al., 2022).

El inicio de la pandemia de COVID-19 generd volatilidad en los mercados financieros, con lo
cual el precio del cobre disminuyd debido a la incertidumbre econémica mundial, aunque
después del primer semestre del 2020 el precio empezd a incrementarse de forma tal que
alcanzo un récord historico en 2021.

Al cierre del 2021, SPCC (2021b) ha aceptado este riesgo y no ha empleado instrumentos de

cobertura y derivados.

5.2 Riesgo de tipo de cambio

SPCC registra sus ventas en dolares estadounidenses, su moneda funcional; sin embargo,
ejecuta importantes costos operativos en moneda nacional (soles) tales como los costos de
personal. Por lo tanto, la volatilidad del tipo de cambio es un factor que impacta en los
resultados de la compafila. SPCC ha aceptado el riesgo y no ha contratado instrumentos

financieros para cobertura ante la exposicién cambiaria.

5.3 Riesgo Operativo

Se pueden identificar como fuentes de riesgo operativo, por un lado, los accidentes
ocupacionales que podrian poner en riesgo al personal. La mitigacion de este riesgo esta
enfocada principalmente en capacitaciones constantes en el marco del plan de seguridad

ocupacional, asi como la implementacion de tecnologia que automatice tareas de alto riesgo.
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Por otra parte, existe la incertidumbre asignable al calculo de reservas. Las reservas reales no

seran iguales a las reservas estimadas de los yacimientos.

5.4 Riesgo politico

Esta es una variable que genera alta incertidumbre en las empresas mineras como en cualquier
otra industria de alta inversion. Al cierre 2021, los riesgos mas importantes en el aspecto
geopolitico internacional son los conflictos entre Rusia y Ucrania.

A nivel local, el riesgo esté asociado a la postura y politicas que decida tomar el Gobierno de
turno en relacion con el Sector Mineria y con la empresa minera en particular. Entre las
decisiones politicas que podrian afectar al sector tenemos a los cambios en materia de
legislacion tributaria, con la finalidad de mayor recaudacion, asi como un endurecimiento de
la politica de proteccion ambiental que generaria sobrecostos operativos para cumplir los

estandares exigidos.

5.5 Riesgo social y ambiental
Es quiza el aspecto mas critico al que se enfrenta la industria minera, por tanto, las acciones de
la compafiia deben estar alineadas a las mejores practicas del sector y a la generacion de
confianza en las comunidades locales para buscar alternativas de mitigacion. De lo contrario
esto podria escalar a un problema que no sélo afecte a la compafiia minera sino a la economia
del pais, en la medida en que los productores principales estén involucrados en conflictos
mineros, como es el caso de Perty SPCC.
Segun Saade (2013), el costo mas usual es la pérdida de productividad asociada a los retrasos
e interrupciones provocadas por los conflictos (estimado en US$ 20 millones aproximadamente
para una compafiia minera de clase mundial, con gastos de capital entre US$ 3 y 5 billones,
aproximadamente. Incluso en las etapas previas como la exploracion, los costos vinculados a
la suspension temporal de un proyecto minero podrian ocasionar pérdidas aproximadas a
US$10,000 diarios). Siguiendo con el andlisis, se evidencié ademas que el costo més alto esta
representado por el costo de oportunidad derivado de la imposibilidad de seguir con la
ejecucion de proyectos futuros de la compafia. Asimismo, otro costo relevante, es el costo del
tiempo invertido por los Directivos para solucionar los conflictos.
Al cierre del 2021, segun el reporte de conflictos sociales de la Defensoria del pueblo (2021),
SPCC tiene vigentes los siguientes conflictos:

e Las comunidades campesinas de Tiaparo y Tapayrihua, en Apurimac se oponen al

desarrollo del proyecto minero Los Chancas, a causa del supuesto incumplimiento de
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acuerdos por parte de la compafiia, por no contar con el acuerdo de utilizacion de los
terrenos de la comunidad y por el temor a la supuesta afectacion al agua.

e Autoridades y pobladores de la provincia de Islay, en Arequipa, se oponen al desarrollo
del proyecto Tia Maria, a causa de los presuntos dafios al medioambiente y a la
agricultura.

e Distintas organizacionales locales y regionales de Moquegua demandan una
compensacion a SPCC por la afectacion ambiental asociada con la explotacion de la

mina Cuajone.

23



Capitulo 6. Valoracion

Presentamos la valoracion de la compafiia de acuerdo con dos metodologias: método de flujo

de caja descontado (FCD) y método de multiplos de empresas comparables.

6.1 Método de flujo de caja descontado (FCD)

Los flujos de efectivo anuales netos de la compafiia se han estimado proyectando las entradas
(o ingresos) de efectivo anuales y restando las salidas de efectivo proyectadas. Se ha
considerado para la valoracion los flujos proyectados de las dos minas que mantiene operativas
SPCC: Toquepala y Cuajone.

6.1.1 Costo de la deuda (Kd)

Para determinar el costo de la deuda de SPCC, se ha tomado en cuenta la tasa activa promedio
corporativa a largo plazo, al 31/12/2021, del portal SBS. 2.88%.

6.1.2 Costo de capital (Ke)

La estimacion del costo de capital de SPCC se realiz6 con la metodologia de Capital Asset

Pricing Model -CAPM, para ello se utiliza la siguiente formula, obtenido un k, = 8.3%

ke = Ry + |E(R,,) — R/ |8 + RP

Los valores que se usaron para este calculo se encuentran en la tabla 3 y los supuestos

considerados para dichos valores se detallan en el Anexo 27.

Tabla 3.

Calculo del costo de capital (Ke)

Variables \VZ:[o]§

Rf = Tasa libre de riesgo 1.51%
BL = Beta re apalancado 1.07%
Rm = Prima de riesgo de mercado 4.77%
RP = Riesgo pais 1.7%
Ke = Costo de capital 8.3%

Fuente: Elaboracion Propia
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6.1.3 Calculo del WACC

El célculo del WACC para SPCC se realiz6 con la siguiente formula:

E
*Kd+(1—-—T)+——==*Ke

WACC =
D+E D+E

Los valores para cada variable se muestran en Tabla 4 y las consideraciones de estos en el
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Anexo 28.
Tabla 4
Célculo de la tasa de descuento (WACC)

Variables Valor

D = Deuda a valor de mercado (US$) | 40,665,002
E = Market Capital (US$) 5,253,510,000
D+E 5,294,175,002
D/E 0.77%
E/(E+D) 99.2%
D/(E+D) 0.77%
Tasa imponible (T) 29.5%

Kd = Costo de la deuda 2.88%

Ke = Costo de capital 8.3%
WACC 8.27%

Fuente: Elaboracion Propia.

6.1.4 Supuestos para la valoracion por FCD

Para la proyeccion de los flujos futuros de la compafiia se ha considerado como base el analisis
historico y las perspectivas de la compafiia, asi como de la industria. Se ha empleado los
Estados Financieros de SPCC para el periodo 2013-2021 con el fin de determinar los
principales variables e inputs de valor para la compafiia.

En cuanto a los supuestos asumidos para el desarrollo de la valorizacion en el escenario base

se encuentran en el
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Anexo 29.

Por otro lado, debido a los atrasos presentados en el Proyecto Tia Maria a raiz de los problemas
sociales y decisiones politicas suscitadas, se ha decidido no incluir los flujos de este proyecto
en nuestro escenario base. Asimismo, no han sido considerados los proyectos Chancas y
Michiquillay por encontrarse a la fecha de la valorizacidn, en etapa de Estudio Medio

ambiental.

Tabla 5
Resultados de la valorizacion empleando el método de FCD
NUmero de acciones 379,446,479
WACC 8.27%
Valor Actual FCFF 5,976,088
Valor terminal 0
Cash 266,417
Deuda -14,671
Valor patrimonial al 31/12/2021 6,227,834

Valor por accién al 31/12/2021
(US$)

Precio por accién al 31/12/2021
(US$)
Variacién 18.51%

Fuente: Elaboracion Propia.

6.2 Método de multiplos de empresas comparables

Para el presente analisis hemos elegido empresas polimetalicas, (i) que se destaquen en la
produccion global de cobre, (ii) que tengan participacion en minas de cobre ubicadas en
Latinoamérica (iii) cuyos ratios de cash-cost oscilen entre 1.3-1.6 (similares a SPCC). Entre
ellas tenemos: Sociedad Minera Cerro Verde (presencia en Per(, operada por Freeport-
McMoRan con 53% de participacion), Antofagasta (presencia en Chile) y Teck. (empresa
canadiense con 22.5% de la participacion sobre Antamina, Peru).
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Tabla 6

Analisis de maltiplos

Southern
Empresas i
Peru Antofagasta
comparables/Data 2021
Copper
Pais de Origen Per( Per( Chile Canada
Cash Cost (US$/Ib) 1.3 1.4 1.2 1.6
Centinela,
_ ) o Toquepala, _
Minas en Latinoameérica ] Cerro Verde Pelambres, Antamina
Cuajone )
Antucoya, Zaldivar

Fuente: Elaboracion Propia.

Tabla 7
Multiplos de comparables
Mltiplos CVERDEC1 ANTOLN TECKUS Promedio
PER 10,94 9,30 6,73 8,99
PICF 8,48 8,73 N/D 8,60
P/NVC 2,13 2,14 0,85 1,70
EV/EBITDA 5,18 4,72 4,14 4,68
EV/Ventas 2,97 4,43 1,98 3,13
EV/CF 8,12 10,32 N/D 9,22

Fuente: Bloomberg (2022) (https://www.bloomberg.com/). Elaboracion Propia.

El precio promedio resultante de este método fue de US$ 33.22 al cierre del 2021. Para este
calculo se emplearon los multiplos méas usados, entre ellos PER, el ratio precio sobre valor
contable (P/VC) y EV/EBITDA. Ver Anexo 30.
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Valoracion por Mdaltiplos

Tabla 8

Ratio ‘ PER P/VC EV/EBITDA
Valor de la empresa (US$ 000) 14,246.40 9,080.49 13,728.46
Deuda Financiera (US$ 000) 14.67 14.67 14.67
Minority Interest (US$ 000) 0.00 0.00 0.00
Prefered and others (US$ 000) 0.00 0.00 0.00
Caja y equivalentes de efectivo (US$
000) 266.42 266.42 266.42
Capitalizacion Bursatil (US$ 000) 14,498.15 9,332.24 13,980.21
NuUmero de acciones 379.45 379.45 379.45
Precio accion por valorizacion (US$
000) 38.21 24.59 36.84
Precio mercado 2021 (US$ 000) 13.85 13.85 13.85
Sector vs empresa 1.76 0.78 1.66
Precio Promedio por multiplos (US$
000) 33.22

Fuente: Bloomberg (2022) (https://www.bloomberg.com/). Elaboracion Propia.

6.3. Analisis de sensibilidad

Se calculd la sensibilidad del valor de la accion de SPCC, iterando tres variables principales
del modelo financiero: a) Estructura de capital, b) Variacién del precio del cobre y otros metales
y ¢) Afio de inicio de operaciones del proyecto Tia Maria, calculando de manera diferenciada
el valor que este proyecto aportaria a SPCC en el afio que ingrese a operacion.

Para realizar el andlisis se utiliz6 simulacion Montecarlo con el soporte del software @Risk de
Palisade. Para cada una de estas variables se sensibilidad, se han tenido en cuenta los supuestos
descritos en el Anexo 31.

El supuesto de cada variable tiene su propia curva de distribucion, asi por ejemplo en variacion
del precio del cobre, se utilizan los precios para los dos escenarios analizados por International
Monetary Fund (2021).

29



Figura 5

Variacion de precios del cobre para escenario “Net Zero by 2050 emissions” y para

escenario “Stated Policies”
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Fuente: International Monetary Fund (2021). Elaboracién Propia.

Cada supuesto tiene una probabilidad de ocurrencia con funcién de probabilidad. En la

combinacion de estos supuestos para cada variable, se obtuvieron 8 escenarios, con los

siguientes resultados:
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Tabla 9

Valor por accién al 31/12/2021 para cada escenario analizado

3. Iniciode @ Valor por

» Probabilidad
accion al

31/12/2021

2. Variacion del operaciones

Escenario| Estructura
del proyecto

precio del cobre

de capital

Escenario precio del

Tia Maria

Ocurrencia

Relacion _
] cobre se mantiene
D/E varia de ]
segun IMF hasta Nunca entra en
0 a5 veces » 11.77 11.03%
. 2040, luego operacion
la relacion )
escenario de largo
actual
plazo
Escenario precio del y
. En funcion de
Relacion cobre sube por ) .
] ciclos politicos,
D/E varia de | demanda global "Net
| 95% antes del
0 a5 veces | Zero by 2050" segln 26.78 38.03%
_, 2079; 5%
la relacion IMF hasta 2040, )
) después del
actual luego escenario de
2079
largo plazo
Escenario precio del y
. En funcion de
Relacion cobre sube por _ i
] ciclos politicos,
D/E varia de | demanda global "Net
| 95% antes del
0 hasta Zero by 2050" segln 27.37 4.23%
_ 2079; 5%
promedio IMF hasta 2040, )
) después del
del mercado | luego escenario de
2079
largo plazo
. Escenario precio del
Relacion _
cobre se mantiene
D/E varia de )
segun IMF hasta Nunca entra en
0 hasta y 12.11 1.23%
) 2040, luego operacion
promedio )
escenario de largo
del mercado

plazo
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3. Iniciode  Valor por -
1. L ; » Probabilidad
_ 2. Variacion del operaciones | accion al
Escenario Estructura _ de
; precio del cobre del proyecto = 31/12/2021 ;
de capital ’ ’ Ocurrencia
Tia Maria (US$)
. Escenario precio del | En funcion de
Relacion ] ] »
] cobre se mantiene | ciclos politicos,
D/E varia de )
segun IMF hasta 95% antes del
5 0 hasta 13.46 2.28%
_ 2040, luego 2079; 5%
promedio i )
escenario de largo después del
del mercado
plazo 2079
Escenario precio del
Relacion cobre sube por
D/E varia de | demanda global "Net
| Nuncaentraen
6 0 a5 veces | Zero by 2050" segln . 24.09 20.48%
. operacion
la relacion IMF hasta 2040,
actual luego escenario de
largo plazo
. Escenario precio del | En funcion de
Relacion ] ] .
cobre se mantiene | ciclos politicos,
D/E varia de
segun IMF hasta 95% antes del
7 0 a 5 veces 13.06 20.48%
. 2040, luego 2079; 5%
la relacion ) )
escenario de largo después del
actual
plazo 2079
Escenario precio del
Relacion cobre sube por
D/E varia de | demanda global "Net
| Nuncaentraen
8 0 hasta Zero by 2050" segln . 24.60 2.28%
_ operacion
promedio IMF hasta 2040,
del mercado | luego escenario de
largo plazo
Fuente: Elaboracion Propia.

El promedio simple de los escenarios (cada escenario es igual de probable), nos da un valor de

19.16 ddlares por accion; mientras que el promedio ponderado (cada escenario tiene su propia
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probabilidad de ocurrencia) nos da un valor promedio de 21.26 ddlares por accién, y cuyo

resultado se grafica en la siguiente figura.

Figura 6

Valor por accion al 31/12/2021 (USD) / Media de Escenarios...
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Se observa que el valor ponderado de los 8 escenarios genera un precio que fluctiia 100% entre

16.62 y 33.22 dolares por accién, el cual es 20% por encima del precio de la accion al cierre

del 2021, y por debajo del valor obtenido por valorizacién por maltiplos. Mayor detalle de la

sensibilizacion se detalla en el Anexo 32 y Anexo 33.

De este analisis también se puede observar, que el precio del cobre es la variable mas relevante

para determinar el precio por accion; el afio de inicio de operaciones del Proyecto Tia Maria es

la segunda variable en importancia, y la tercera variable que afectaria la valorizacién es la
Relacion Deuda/Equity (D/E).
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Figura7

Sensibilidad del valor por accion al 31/12/2021 por variable analizada
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Conclusiones y recomendaciones

1. SPCCesuno de los tres principales productores de cobre en el pais (18.4% de participacion
al cierre 2021) y uno de los que tiene el menor costo por libra tratada de cobre en el mundo.
Cabe resaltar que Peru y Chile representan en 40% de la oferta mundial de cobre y que
China demanda cerca de la mitad de la produccion de concentrados de cobre en el mundo
(Pert cubre el 25% de la demanda de China).

2. A diciembre del 2021, SPCC mantiene operativas las minas Cuajone y Toquepala, las
mismas que cuentan con una cantidad de reservas agregada* de 7,015 millones de
toneladas de cobre y 3,797 millones de toneladas de molibdeno, que le permiten tener una
vida util estimada de 58 afios mas.

3. La tendencia de la cotizacion de los metales que produce SPCC es positiva a futuro,
originada por un contexto macroecondémico favorable, asi como la transicién hacia
economias ambientalmente sostenibles, con objetivos globales de descarbonizacién y
empleo de energias sostenibles donde el cobre cumple un rol clave, por lo que la demanda
de este mineral se encuentra al alza.

4. A diciembre del 2021, SPCC se vio favorecida por los incrementos de precios en los
metales que produce, esta situacion pudo contrarrestar, de alguna manera, la menor
produccién de la mina Toquepala ese mismo afio, a causa de la reprogramacion de los
trabajos de desbroce que no fueron concluidos en 2020 a raiz de la pandemia. Por ello,
tanto el 2020 como 2021 han sido analizados como afios con ratios atipicos para la
formulacién de nuestros supuestos de proyecciones de flujos futuros.

5. Segun el andlisis realizado, SPCC tienen como principales ventajas competitivas: Un
balance sélido y buena generacion de caja, que le permite repartir importantes dividendos,
asimismo, el respaldo econémico y reputacional de su matriz, su capacidad de
endeudamiento, su infraestructura productiva y sus principales activos: su refineria y tren
ferroviario.

6. SPCC presenta indicadores sélidos que demuestran solidez y flexibilidad financiera,
durante el periodo analizado (2013-2019). Los afios 2020 y 2021 han sido retirados del
calculo de los promedios para proyecciones por presentar algunas anomalias producto de

la reprogramacion de actividades a raiz de la pandemia.

4 Las reservas al 2021 han sido calculadas por la compaiifa considerando un precio para el cobre de US$ 3.3 por libray de
molibdeno US$ 10.0 por libra.
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10.

11.

12.

13.

En Perd, como efecto desfavorecedor para SPCC, existe inestabilidad politica -social, que
no permite asegurar la entrada en operacion de proyectos como Tia Maria, proyecto que
tiene todos los permisos aprobados y que por falta de licencia social aun no puede iniciar
su etapa de construccion.
El valor de la compafiia, en el escenario base, fue calculado a través de dos metodologias:
Flujo de caja descontado y Multiplos. Para el primer método consideramos como plazo de
proyeccion la vida atil agregada de las minas operativas (Toquepala y Cuajone, 58 afios),
excluyendo a Tia Maria, por la incertidumbre de su activacion. Tia Maria fue analizado y
valorizado de manera individual para incluirlo en los escenarios de sensibilidad. Para este
calculo consideramos el periodo de vida util estimado de este proyecto (20 afos) y
obtuvimos por el método de flujo de caja descontado un valor de US$ 1,255,533 miles de
millones y que aportaria al valor de la compafiia en caso inicie operaciones en el 2026.
Las principales variables identificadas para los escenarios de sensibilidad de SPCC son:
precio de los metales, afio de inicio de operaciones del proyecto tia Maria y la estructura
de deuda, que afectan en dicho orden de importancia los resultados de la compafiia.
Como resultado de la valorizacion base, obtuvimos un valor de US$ 16.41, mientras que
el precio a valor de mercado al 31 de diciembre del 2021 fue de US$ 13.85, desfavorecido
principalmente por la paralizacion del proyecto Tia Maria.
Con respecto a la valorizacion por multiplos de comparables, obtuvimos valores de la
accion que se ubican entre US$ 24.59 y US$ 38.21. La valorizacion por multiplos nos
indica que una empresa de similares caracteristicas cotizaria en promedio US$ 33.22 al 31
de diciembre del 2021. Lo cierto es que el valor fundamental hallado para el mismo periodo
estaria quedando por debajo de dicha cotizacion. En todo caso consideramos esta es una
oportunidad para SPCC pues la brecha definitivamente esta en la forma de gestion de las
empresas comparables, apreciada por el mercado (por ejemplo, estructura de capital, entre
otros factores).
En nuestra opinion el precio de la accion al 31 de diciembre ya asumio el potencial de
crecimiento de los metales, sin embargo, el precio de accién de SPCC es castigada frente
a sus competidores (Cerro Verde, por ejemplo) debido a la situacion de paralizacion del
proyecto Tia Maria. Asi como la falta de informacion disponible para el inversionista. La
informaciodn publica es abundante sobre la Casa Matriz, Southern Copper Corporation,
mas que sobre la sucursal peruana.
Por su parte, el analisis de sensibilidad realizado ratifica el upside futuro de la accién. En
cuanto a los resultados de la Simulacion Montecarlo, de los 8 escenarios y 5 variables
36



14.

15.

16.

17.

analizados por escenario (Precio del Cobre, Precio del Molibdeno, Precio del Acido
Sulfurico, Estructura de Capital, Afio de inicio de Operaciones del Proyecto Tia Maria), la
probabilidad que el precio sea por encima de US$16.41 por accion, es de 100%.

Después del analisis descrito, se recomienda comprar la accion de SPCC, ante el potencial
crecimiento de valor. No obstante, la empresa debe seguir construyendo confianza que
mejore su licencia social para operar, esto la beneficiara con un mayor valor para los
accionistas, una mejor diferenciacion de su proceso productivo y productos, asi como un
mejor acceso al capital a tasas generosas que le permitira entre otras cosas optimizar su
estructura de capital. En fin, oportunidades que podrian incrementar ain mas el valor de
la compafiia.

De las variables iteradas en la sensibilidad, la Estructura de Capital e inclusive el inicio
del Proyecto Tia Maria, de cierta manera, son variables gestionables por SPCC o por su
Grupo Econdmico. Con respecto a Tia Maria, el enfoque proactivo de SPCC es clave para
resolver los conflictos, comprometiéndose con las partes interesadas.

Se recomienda analizar en un siguiente trabajo de investigacion, como y cuanto impactaria
en el valor de la accion de SPCC, proyectos de inversion para incrementar la capacidad de
produccidn, tal que traiga los flujos hacia adelante para impactar en la valorizacion, en la
medida que sean técnica, social, ambiental y econémicamente viables.

Se recomienda analizar en un siguiente trabajo de investigacién, como y cuanto impacta

la liquidez de la accion en el precio.
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Anexo 1. Estructura corporativa de Southern Pert Copper Corporation

Crupo Mézico, SAR de C V.
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Fuente: SCC (2022a). Elaboracion Propia.
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Anexo 2. Historia de la compafia

1954: SPCC estahlece
sucursal en Penl. Finma
de convenio de la mina
Toguepala.

1952: Constitucion de
Southern Peru Copper
Corporation (EEUT

1994 Adguisicion dela = 1998 Fusitn de SPCC ¥
Refineria de Cobre, en Southern Peru Limmted

: 3
1999 SCC se 1994 SPCC inica la
GOt erte Ef coti Zacidn desus
subsidiana indirecta de ‘ acoiones comunes en la
Crupo Méxco 5A4F bolsa de Valores de
de CV. NYSE v Lima (SCCO)

2005: Fusidn de SPCC
2006 Modernizacidn con Minera México
de la Fundicidn de Cambiao de

cobre, Do denaminacidn social de
SPCC a 3CC (EEUL

1

2007 Se completo el 2008: Culminaddn de

royecto de formaciin e e
ge 4 ot ™ prefactibilidad de
Lixiviahles 3 concentrad oras de

Toguepala ¥ Cug one.

Fuente: SCC (2022a). Elaboracion Propia.

Anexo 3. Composicidn accionarial: acciones de inversion (al 31/12/2021)

Accionistas % Participacion

=

1960; Iniciaoperaciones
mina Togquepala,
Fundicidn, ferrocarnl v
puetto industrial en Ilo.

o

1976 Inauguracion del
cotnplelo tinero.

1995: Constitucidn de
Southern Peru Holding
Company (EEULN ¥
camhio  de SCPE a
Southern Peru Limited.

£

2003: Muewa
Modermzacion de la
Fundicidn de Ila.

2018: SPCC aduiere
el Proyecto

L1 chiquallay
{Cajammarca) e Inico
de operaciones dela
Concentradora IT en
Toguepala

SCC (Delaware-EE. UU.) 96.67%
Cia. Minera Los Tolmos S.A. (Subsidiaria de SCC) 2.62%
Terceros no vinculados 0.71%

Fuente: Southern Peru Copper Corporation [SPCC] (2014); SPCC (2015), SPCC (2016), SPCC (2017), SPCC (2018),

SPCC (2019), SPCC (2020), SPCC (2021a) y SPCC (2022). Elaboracién Propia.
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Anexo 4. Variacion historica del precio de la accion de inversion (S/) — SPCCI1
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Fuente: SPCC (2014); SPCC (2015), SPCC (2016), SPCC (2017), SPCC (2018), SPCC (2019), SPCC (2020), SPCC
(2021a) y SPCC (2022). Elaboracion Propia.

Anexo 5. Variacion histdrica del precio de la accion de inversién (S/) — SPCCI2
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Fuente: SPCC (2018), SPCC (2019), SPCC (2020), SPCC (2021a) y SPCC (2022). Elaboracion Propia.
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Anexo 6. Productos y subproductos de minas y complejo metalurgico

Unidad de

Productos /

Capacida

produccion Instalacion Froceso Subproductos d
Mina a tajo Molienda y recuperacion | Material 120,000
abierto y de mineral de cobre y minado. t/d (2)
Concentradoras | | produccién de Concentrados
Complejo |yl concentrados Cuy Mo. | de Cuy Mo.
minero Lixiviacion, extraccion | Catodos de 56,336
Toquepala | Planta ESDE (1) | por solventes y Cobre. t/afio (3)
electrodeposicién de
catodos.
Molienda y recuperacion | Material
Mina a tajo de mineral de cobre 'y minado. 90,000 t/d
Complejo | abiertoy produccién de Concentrados
minero Concentradora concentrados Cuy Mo. | de Cuy Mo.
Cuajone | Planta de Lixiviacion Catodos de 3,100 t/d
Lixiviacion Cobre.
Produccion de anodos Anodos de 1,200,000
Fundicion de cobre y cobre cobre y cobre t/afio
ampolloso. ampolloso.
Produccidn de cobre Catodos de 294,763
Complejo | Refineria fino y otros metales cobre, platay t/afio
metaldrgico oro refinados.
llo Planta de Acido | Produccion de acido Acido 1,144,000
Sulfdrico t/afio
Plantas Produccion de oxigeno | Oxigeno con 1,317 t/d
Criogénicas pureza de 95%

Nota. ESDE=Extraccion por solventes y electrodeposicion.; t/d=Tonelada por dia; t/afio=Tonelada por afio.
Fuente: SCC (2022a). Elaboracion Propia.
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Anexo 7. Ubicacién de minas, proyectos, fundiciones y refinerias de SPCC

Fuente: SCC (2022a). Elaboracion Propia.

Michiquillay

Los Chancas

Cuajone

A Minas
Q Fundiciones ¥ Refinerias
@ Proyectos

Toquepala

Anexo 8. Principales Clientes a largo plazo de SPCC

Mitsui

En 2019, SPCC firmé un acuerdo de venta de catodos de
cobre por un periodo de tres afios con envios a partir de
2020. Mitsui y la Compafiia negociaran los términos y
condiciones de mercado para los contratos anuales a mas
tardar el 30 de noviembre del afio anterior al envio. El
contrato considera los siguientes volimenes anuales de
catodos de cobre; 48.000 toneladas por cada uno de los
afios de 2020 a 2022. Si no se llegase a un acuerdo en
términos de mercado, se cancelaria el contrato anual, pero
no el acuerdo a largo plazo. Todos los envios se realizaran
a Asia y no hay derechos de exclusividad ni comisiones
incluidas. El contrato puede renovarse por afos

adicionales, previo acuerdo de ambas partes.
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Grupo Molymet
(Molibdenos y
Metales, S.A.
Complejo Industrial
Molynor S.A.y
Molymet Belgium
N.V)

Tiene un contrato de venta en el cual SPCC debe
suministrar aproximadamente el 70% de la produccion de
concentrados de molibdeno desde 2019 hasta 2022. El
precio de venta del concentrado de molibdeno se basa en
el promedio de la cotizacibn maxima y minima de
Distribuidor de Oxidos publicada en Metals Week diario.
La deduccidn del cargo por tostado se acuerda en funcién

de los términos del mercado internacional.

Marcobre

En 2019, la Compafiia firmo un acuerdo de venta de cido
sulfarico por un periodo de cinco afios, con envios
programados a partir de 2021. Asimismo, se establece en
el contrato que ambas partes negociaran los términos y
condiciones de mercado para los contratos anuales a mas
tardar el 31 de octubre del afio previo al despacho. El
contrato considera volimenes anuales que podrian
posicionar a Marcobre como el cliente mas importante de
acido sulfarico. Si en caso las partes no llegan a un acuerdo
en términos de mercado, se activaria un mecanismo que
obligaré a las mismas a aceptar el benchmark anual para la
region como el precio acordado. Este contrato también
puede renovarse por afos adicionales, previo acuerdo de

ambas partes.

Fuente: SCC (2022a). Elaboracion Propia.
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Anexo 9. Proceso productivo del cobre

=

Identificacidn Extraccidn
de Vacimiento gy enminaa s
minero tajo abierto

Perforacion y voladura:
Obtencion de desmonte,
mineral  lixiviable ¥y
mineral de Cu.

!

Carguio y Acarreo de
m aterial minado.

1

Chancado primario: Se
reduce el tamafio de las

rocas.

ﬁ"“ — Lixiviacion (Planta

- % ESDE): Procesamiento
‘- - del Mineral lixiviable

. 4

Obtencidn  de  Cu
mediants oxidacion del
mineral ¥y uso de
solventes para aum entar
coticentracién del Cu.

.
% Electro-oh tencion:

Obtencidn de dnodos y

L & cétodosde Cu(99.9% de
w =

—

Concentradora: Se muele
el mineral de Cu hasta
convertirlo en polvo fino.

&

Proceso de flotacion:
Obtencion de Concentrado
bruto de Cu cue contiene
Mo u otros subgroductos.

2

Fundicion: Produccidn de
cobre ampolloso (98%-
90% de pureza), Anodos
de cobre (99 7% de pureza)

i

Refineria: Se procesa la
mayor patte de cobre
obtenido  en  Fundicion
para obtener Cétodos de
cobre (99 9% de pureza)

%
b d

>

‘

Fuente: SCC (2022a). Elaboracién Propia.
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Anexo 10. PBI Mineria metélica (Variacion % anual)

25%
20%
15%
10%
5%
0%
-5%
-10%
-15%
-20%
-25%

4.2%

21.2%

15.7%

[
-2.2%

4.5%

-
-1.8%

-0.8%

10.5%

-13.9%

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Fuente: Banco Central de Reserva del Perd [BCRP] (2022). Elaboracion Propia.

Anexo 11. Produccion minera en Peru (2013-2021)

Producto 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Cobre (T.M.) 1.203,8[ 1.210,8] 1.523,3] 2.133,7 2.230,3] 2.218,7| 2.2359| 1.952,8] 2.102,3
Estafio (T.M.) 20,6 20,1 17,0 16,3 15,5 16,2 17,3 17,9 23,5
Hierro (T.M.) 6.680,7| 7.192,6] 7.320,8] 7.663,1| 8.806,5[ 9.533,9| 10.120,0] 8.894,0| 12.149,3
Oro (Kg.) 151,8 136,1 142,6 148,6 147,6 136,2 124,7 85,5 94,7
Plata (Kg.) 3.456,8| 3.542,1] 3.856,0) 4.113,5| 4.153,6[ 3.911,2] 3.629,3] 2.560,9] 3.1341
Plomo (T.M.) 247,7 257,8 293,3 292,3 285,2 268,8 286,4 224,6 245,8
Zinc (T.M.) 1.152,5( 1.122,2| 1.212,4] 1.140,6] 1.256,6] 1.257,7] 1.198,0] 1.138,5] 1.307,8
Molibdeno (T.M.) 174 16,3 19,3 24,7 27,0 26,9 29,2 30,9 32,8

Fuente: BCRP (2022). Elaboracion propia,
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Anexo 12. Cartera de proyectos de exploracion minera - 2021

Principal mineral a

Monto de inversion ($) % de Inversion # de Proyectos

extraer

Oro 178.000.000 35,1% 24
Cobre 155.000.000 30,7% 17
Plata 101.000.000 20,1% 9

Zinc 62.000.000 12,2% 8
Estafio 6.000.000 1,2% 1
Plomo 4.000.000 0,8% 1
Total 506.000.000 100% 60

Fuente: MINEM (2021a). Elaboracion propia

Anexo 13. Ingresos por productos 2013-2021

5000
4500 17,1%

4000 I

3500

13,8%

3000 '

2500 “oam® 13696 10.8% 12-5% L] N
TR o

2000 o 132%

82,9%
1500 -

87,6% o 87,5%
1000 86,4%0 86,9% 548 89,2%
500

0

En miles US$

86,200 80920

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Cobre  mMolibdeno, plata y otros

Fuente: SPCC (2014); SPCC (2015), SPCC (2016), SPCC (2017), SPCC (2018), SPCC (2019), SPCC (2020), SPCC
(2021a) y SPCC (2022). Elaboracion Propia.
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Anexo 14. Historico de venta de cobre por volumen (en miles de libras)
1,200,000

1,000,000 964,200

958800 B8 859 800
800,000 106 759,364
600,000 : M ° T
400,000 250894
200,000
0

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

En miles de Ibs

Fuente: SPCC (2014); SPCC (2015), SPCC (2016), SPCC (2017), SPCC (2018), SPCC (2019), SPCC (2020), SPCC
(2021a) y SPCC (2022). Elaboracion Propia.

Anexo 15. Precio del Cuy Mo por libra 2013-2021 (en US$)
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Fuente: SPCC (2014); SPCC (2015), SPCC (2016), SPCC (2017), SPCC (2018), SPCC (2019), SPCC (2020), SPCC
(2021a) y SPCC (2022). Elaboracion Propia.



Anexo 16. Distribucion geogréfica de las ventas SPCC al 2021

: Otros
Asia otros._ ;v
7%
Italia
7%
Chile
9%
Brasil
9%
Singapur Sl
11% 1996

Fuente: SPCC (2014); SPCC (2015), SPCC (2016), SPCC (2017), SPCC (2018), SPCC (2019), SPCC (2020), SPCC
(2021a) y SPCC (2022). Elaboracion Propia.

Anexo 17. Inversion en capex (en miles de US$)
800,000

700,000 708,319

633,621
600,000

500,000

400,000 363,627
325,620

En miles $

344,445 312,546
300,000

200,000 248,029 190,512

100,000

0
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Fuente: SPCC (2014); SPCC (2015), SPCC (2016), SPCC (2017), SPCC (2018), SPCC (2019), SPCC (2020), SPCC
(2021a) y SPCC (2022). Elaboracion Propia.
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Anexo 18. Calculo de las NOF 2013-2021

Activo corriente 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
(+) Cuentas por cobrar 278.589 | 217.511 [ 160.272 | 179.622 | 254.678 | 265.941 | 317.141 | 445.830 | 651.453
(+) Existencias 264.984 | 259.796 | 273.220 | 302.668 | 392.370 | 404.505 | 422.062 | 359.327 | 324.549
(+) Impuestos a las ganancias 0 0 0 46.145 0 0 0 0 0
(+) Otras Cuentas por cobrar 31.009 | 36.033 | 75.344 | 64.286 | 52.370 | 44.451 | 30.685 | 29.243 | 43.886
Total 574.5821513.340|508.836 | 592.721 |1699.418 | 714.897 | 769.888 | 834.400 |1.019.888

(-) pasivos espontaneos
(+) Cuentas por pagar 25.648 | 29.070 | 32.706 | 30.524 | 33.830 | 45.931 | 82.869 | 66.340 | 83.777
(+) Ofras cuentas por pagar 91.290 | 85.265 | 70.070 | 41.982 | 59.863 | 77.857 | 91.056 | 110.523 | 206.073
(+) Impuestos incurridos 10.455 | 21.523 | 19.718 | 8.047 | 62.454 | 77.353 | 69.558 | 129.200 | 280.099
Total 127.393[135.858[122.494 | 80.553 [156.147 [201.141[243.483 [306.063 [ 569.949

447.189 377.482 386.342 512.168 543.271 513.756 526.405 528.337 449.939

Fuente: SPCC (2014); SPCC (2015), SPCC (2016), SPCC (2017), SPCC (2018), SPCC (2019), SPCC (2020), SPCC
(2021a) y SPCC (2022). Elaboracion Propia.

Anexo 19. Deuda total vs Patrimonio (%)
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Fuente: SPCC (2014); SPCC (2015), SPCC (2016), SPCC (2017), SPCC (2018), SPCC (2019), SPCC (2020), SPCC
(2021a) y SPCC (2022). Elaboracion Propia.
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Anexo 20. Distribucién de dividendos (en miles de US$)

100,000
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Fuente: SPCC (2014); SPCC (2015), SPCC (2016), SPCC (2017), SPCC (2018), SPCC (2019), SPCC (2020), SPCC
(2021a) y SPCC (2022). Elaboracion Propia.

Anexo 21. Ratios de liquidez

Ratios de Liquidez 2021 Cerro Verde Antofagasta Teck
Liguidez Cte 269 [ 248 | 190 | 220 [ 1.90 | 1.81 | 2.75 | 2.62 | 1.66 1.27 3.43 1.62
Prueba acida 145] 118|054 | 058 |081| 086|142 | 1.86 | 1.86 0.75 3.02 0.91
Prueba defensiva 0.45] 041 ) 0.04 | 0.02 | 0.24 | 0.34 | 0.76 | 1.06 | 0.33 0.75 2.36 0.38

Fuente: Bloomberg (2022) (https://www.bloomberg.com/). Elaboracién Propia.

Anexo 22. Ratios de gestion

Ratios de gestion Cerro Verde Antofagasta Teck
Rotacién de ctas por cobrar | 8.54 | 10.0110.70| 10.56 | 10.33| 9.88 | 10.08| 8.27 | 7.97 6.82 7.98 8.19
Periodo medio de cobranza | 42.74|36.48|34.11| 34.66 | 35.32 [ 36.94 | 36.19| 44.27 | 45.82 53.49 45.75 44.68
Rotacion de inventarios 499 | 5.26 | 452 | 426 | 3.95 | 3.93 | 4.08 | 4.27 | 4.66 3.80 5.54 3.94
Periodo medio de inventarios| 73.16 | 69.16 | 80.76 | 85.99| 92.41 | 92.86 | 89.52 | 85.65 | 78.37 96.03 65.83 92.6
Rotacion de ctas por pagar [ 10.02| 9.28 | 7.14 | 5.75 | 5.46 | 5.25 | 6.33 | 6.75 | 6.74 9.74 5.48 4.22
Periodo medio de pago 36.42|39.32|51.13 | 63.60 | 66.87 | 69.47 | 57.65 | 54.21 [ 54.13 37.47 66.55 86.41
Ciclo conversion de efectivo | 79.48 | 66.32 | 63.74| 57.05| 60.86 | 60.33 | 68.06 | 75.71 | 70.06 58.57 45.03 53.8

Fuente: Bloomberg (2022) (https://www.bloomberg.com/). Elaboracion Propia.
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Anexo 23. Evolucion de margenes

80.00
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= Margen bruto == Margen operativo Margen neto == Margen EBITDA

Fuente: Bloomberg (2022) (https://www.bloomberg.com/). Elaboracién Propia.

Anexo 24. Ratios de endeudamiento — solvencia

Ratios de solvencia 2021 Cerro Verde Antofagasta Teck
Endeudamiento total 0.10 | 0.11 | 013 | 0.14 | 0.14 | 0.15 | 0.15 | 0.18 | 0.23 0.25 0.36 0.50
Grado de propiedad 0.90 | 0.89 | 0.87 | 0.86 | 0.86 | 0.85 | 0.85 | 0.82 | 0.77 0.75 0.64 0.50
Endeudamiento patrimonial 0.12 | 0.12 | 0.15 | 0.16 | 0.17 | 0.18 | 0.18 | 0.22 | 0.30 0.33 0.57 0.99
Cobertura activo fijo 093|094 |093|094]092]| 092 093] 092 0.89 0.85 0.91 0.92

Fuente: SPCC (2014); SPCC (2015), SPCC (2016), SPCC (2017), SPCC (2018), SPCC (2019), SPCC (2020), SPCC
(2021a) y SPCC (2022). Elaboracion Propia.

Anexo 25. Ratios de rentabilidad

Ratios de rentabilidad 2021 Cerro Verde Antofagasta Teck
Rentabilidad del patrimonio-ROF 21% | 15% | 8% | 6% [ 11% | 11% | 14% | 14% | 29% 19% 20% 12%
Rentabilidad del activo-ROA 19% | 13% | 7% | 5% | 9% | 9% | 12% | 11% | 23% 15% 13% 6%

Margen bruto 46% | 44% | 40% | 32% | 36% | 39% | 43% | 47% | 64% 49% 46% 38%
Margen operativo 41% | 37% | 33% | 23% | 32% | 35% | 40% | 43% | 61% 46% 47% 36%
Margen neto 27% | 23% | 17% | 15% | 24% | 22% | 27% | 25% | 37% 28% 30% 22%
Margen EBITDA 47% | 44% | 43% | 35% | 41% | 44% | 30% | 27% | 24% 51% 60% 47%

Fuente: Bloomberg (2022) (https://www.bloomberg.com/). Elaboracion Propia.

Anexo 26. Anélisis modelo Dupont

Anédlisis modelo Dupont 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Utilidad/Ventas 27,40 | 22,80 | 16,66 | 15,17 | 23,72 | 22,16 | 27,48 [ 25,06 [ 36,90
Ingreso/Activos promedio 068 | 057 | 043 | 036 | 040 | 041 | 044 [ 046 | 061
Activos promedio/Capital promedio 112 | 112 [ 115 [ 116 | 117 | 118 | 118 | 122 | 130
ROE 20,75 | 1463 | 818 | 6,24 | 11,00 | 10,79 | 14,39 | 14,08 | 29,45

Fuente: SPCC (2014); SPCC (2015), SPCC (2016), SPCC (2017), SPCC (2018), SPCC (2019), SPCC (2020), SPCC
(2021a) y SPCC (2022). Elaboracion Propia.
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Anexo 27. Supuestos en el calculo del costo de capital (Ke)

Variables ‘ Supuestos

Rf = Tasa libre de riesgo

Hemos estimado la tasa libre de riesgo, usando los Thonds
-10 afios publicados en la website del Tesoro Americano,
obteniendo como dato 1.512%.

Sustentos:

« Como los flujos de esta empresa son en doblares, la tasa
también debe estar en dolares, de lo contrario no
estariamos considerado el riesgo cambiario.

« Los instrumentos del tesoro americano cumplen con
dos condiciones (no tiene riesgo de default, ni de
reinversién), ademas no tiene inflacién. Ademas, son
considerados activos libre de riesgo, por lo tanto, es una
buena tasa de referencia de riesgo cero.

« A comparacion de los Thills (que también son
considerados en principio, libres de riesgo), el objeto de
esta tasa libre de riesgo es valorizar los flujos de la
empresa en el largo plazo, por lo que a diferencia de los
Thills que son instrumentos de corto plazo, los
rendimientos de los Thonds serian mas consistente con
el propésito de la valorizacion.

«  Si bien debemos usar un bono de largo plazo y el bono
mas largo que emite EE. UU. es de 30 afios, este seria
un poco liquido y gran parte de este bono esta en Japon.

Entonces por convencion se toma el de 10 afios.

Beta Desapalancado

Hemos estimado este factor tomando como fuente a
Damodaran, en relacion con sus célculos para el 2021,
Bottom Up, para la industria minera. El dato tomado es el
“Average Beta Over Time — Average 2018-2021” “Metals
& Mining”, 1.065. Lo hemos considerado de esta manera
porque toma en cuenta una cantidad importante de muestra

de empresas del sector, lo cual es representativo.
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Beta Reapalancado

Tomamos el beta desapalancado, para luego reapalancarlo
con el ratio D/E de SPCC, considerando la deuda a valor
de mercado de la compafiia. Como SPCC toma deuda de su
matriz SCC, a corto plazo. Por tanto, para efectos del
calculo de la tasa de descuento hemos considerado la deuda
a largo plazo de SPCC registrada en sus EE.FF. asociada a
arrendamientos financieros. Esa deuda es recalculada al
promedio de la tasa corporativa en moneda extranjera al
cierre 2021.

Rm=Prima de riesgo de
mercado = (E(Rm)-Rf)

La industria minera est4 impactada por las expectativas de
crecimiento econémico global. Por tanto, sus flujos tienen
un riesgo adicional a la tasa de inversion en activos de libre
de riesgo, como los bonos del tesoro americano. A este
retorno adicional que sirve para compensar el riesgo de
invertir en un activo expuesto, se le denomina prima de
riesgo. Para estos calculos, hemos decidido tomar la prima
implicita, calculada por Damodaran para la industria
minera al 2021 “ERP (T12 m with sustainable payout)”,
obteniendo el valor de 4.77% porque:

« Al hacer una valorizacion lo hacemos a valor de
mercado por tanto se tiene inferir el rendimiento del
mercado, y esta prima se estima de la cotizacion del
nivel de rendimiento del indice del mercado, en EE.
UU. el indice de S&P 500 es el mas usado, nos brinda
el indice de las 500 empresas mas grandes de dicho pais
y nos refleja mejor el crecimiento del mercado. Este
indice tiene implicito un rendimiento a este le restamos
la tasa libre de riesgo, y asi obtenemos la prima de
riesgo, que es la compensacion que esperamos por
arriesgar en este activo

« Damodaran es una fuente bastante utilizada y

confiable, Ademas es data de facil acceso que procesa
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muchisima informacién y la mantiene

actualizada posible.

lo

mas

RP=Riesgo pais

Tomado del Cuadro estadistico del BCRP 2021

Fuente: Damodaran (s.f.). Elaboracion propia. (https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/)
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Anexo 28. Consideraciones para el determinar la tasa de descuento (WACC)

Variable Observaciones

Tasa libre de riesgo (Rf) 1.51% Rendimiento del Tesoro Americano a 10 afos.
Prima por riesgo de
4.77% . )
Mercado (E(Rm)-Rf) Tasa implicita Damodaran al 2021.
Beta Damodaran desapalancado del sector
Beta desapalancado () 1.065 )
minero. Average (2018-2021).
Riesgo pais (Rp) 1.7% Cuadro estadistico del BCRP 2021
. _ Numero de acciones de inversion + acciones
NUmero de acciones 379,446,479
comunes.
13.85 Valor por accion (US$) = Market Cap/Numero
Valor/accién ' de acciones
Precio por accion (US$) *(# acciones de
Market Cap 5,253,510,000 | y _
inversion + acciones comunes) al 2021.
D 40,665,002 | Deuda a valor de mercado (US$)
E 5,253,510,000 |Market Capital. Capitalizacion bursétil. (US$)
D+E 5,294,175,002 |En USS$.
D/E 0.77% Ratio.
E/(E+D) 99.2% Ratio.
D/(E+D) 0.77% Ratio.
Tasa imponible (T) 29.5% Tasa Sunat, Impuesto a la Renta 2021.
Beta re apalancado (BL) 1.07 BL=B*(1+(1-T) *(D/E))
Costo de capital US$
8.3% Ke = Rf + BL(E(Rm)- Rf) +Rp
(Ke)
Tasa activa promedio corporativa a largo plazo,
Costo de deuda US$ (Kd) 2.88%

al 31/12/2021. Fuente SBS.

WACC 8.27%

Fuente: Elaboracion Propia
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Anexo 29. Supuestos para las proyecciones de flujos de caja, escenario base

item

Moneda

Descripcion del supuesto

Se ha utilizado la moneda Funcional de SPCC, que es en la que prepara

sus Estados Financieros. (dolares americanos, US$).

Periodo base

El periodo O de la valoracion es el afio 2021. Se han proyectado flujos a
partir del afio 2022.

Periodo de Se ha tomado en cuenta la informacion historica de SPCC, del 2013 al
analisis 2021.

historico

Periodo de Se ha tenido en cuenta la vida uatil agregada de las minas Cuajone y
proyeccion Toquepala al cierre 2021, 58 afios. Periodo de proyeccion del 2022 al

2079.

Ingresos totales

P*Q.

P: Se explica lineas abajo.

Q: Volumen. Se ha estimado en base a las reservas y plan de produccién
de las minas operativas de Cuajone y Toquepala, publicadas por SPCC
a la SEC.

Costo de ventas

Con respecto a los costos, SPCC apuesta por una estructura costo-
eficiente. Se ha calculado un ratio de cash-cost con subproductos
promedio (2013 al 2019) y se ha proyectado para los siguientes afios. Se

excluyeron 2020 y 2021 por ser afios atipicos.

Precios

Cobre (Cu), plata (Ag): Se ha empleado el pronéstico de precios de corto
y largo plazo de la compafiia, obtenidos de manera confidencialidad. Asi
mismo se analizaron las expectativas mundiales de los precios del cobre
(Cu), plata (Ag), molibdeno (Mo) y acido sulfurico (H2S04), segln
Bloomberg, Ministerio de Hacienda del Gobierno de Chile, World Bank
y el Fondo Monetario Internacional. Con esta ultima fuente, se
analizaron escenarios de sensibilidad de los precios del cobre (Cu) y su
impacto en el valor por accion.

Subproductos del cobre (Cu): Se ha estimado un factor de precios

histdricos sobre el precio del cobre, para los subproductos.
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administrativos,
de ventas y
otros gastos,

otros ingresos

Item Descripcion del supuesto

Volumen de Los ingresos han sido calculados a partir de la estimacion del material

produccién recuperable durante la vida util de las minas Toquepala y Cuajone,
estimada por la empresa y reportado a la SEC. Ello en funcién a la
capacidad instalada y reservas estimadas de los yacimientos.

Gastos Han sido calculados teniendo como referencia el promedio de los

histéricos de estos conceptos sobre la venta (2013 al 2019). Se

excluyeron 2020 y 2021 por ser afios atipicos.

Capex Se consider6 permanente la inversion en Capex. Hasta que la relacion
desmonte/mineral (s/r) agregada de las minas Toquepala y Cuajone sea
menor que 0.5.

Inflacion No se aplicé inflacion. Todos los montos se encuentran expresados en

términos constantes (reales) del 2021.

Cierre de mina

Se asumio6 que las obligaciones de esta se cubrirdn mediante depdsitos
en garantia con otros activos de SPCC al cierre, por lo que fueron

excluidos de la proyeccion.

Cuentas de
Balance

e Efectivo y equivalentes de efectivo: Se estimé el ratio historico
(2013-2019) de la rotacion de cuentas por cobrar (Cuentas X
cobrar/ventas).

e Cuentas por cobrar: Se estimo el ratio histérico (2013-2019) de la
rotacion de cuentas por cobrar (Cuentas por cobrar/ventas).

e Cuentas por pagar corrientes: Se estimé el ratio histérico (2013-
2019) de la rotacién de cuentas por pagar corriente (Cuentas x
pagar/costos).

e Cuentas por pagar no corrientes: Se estima el ratio historico de la
rotacion de otras cuentas por pagar (Otras Cuentas X pagar no
corriente/costos).

e Inventarios. Se estima el ratio historico (2013-2019) de los

inventarios (inventarios/costos).
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item

e Inversiones en asociadas: Se estima el ratio histérico de las

Descripcion del supuesto

inversiones en asociadas (inversién en asociadas/ventas).

e Otros activos: Se estima el ratio histérico (2013-2019) de otros
activos no financieros corriente (otros activos no financieros/ventas)

e Provision por beneficio a los empleados: Se estima el ratio historico
(2013-2019) de la participacion de los trabajadores/ganancia antes de
impuestos.

e Pasivos por impuestos: Se estima el ratio historico (2013-2019) del
pasivo por impuestos a las ganancias/ganancia antes de impuestos.

e Otros pasivos financieros: Se considera mantener el pasivo
financiero del dltimo afio 2021.

e Otras provisiones (pasivo por retiro de activos y cierre de minas): Se
estimd el ratio historico (2013-2019) del pasivo financiero por cierre
de minas /Mineral extraido y con ello se proyecta en base al mineral.

e Pasivos por impuestos diferidos: Se estima el ratio historico (2013-
2019) del pasivo financiero por cierre de minas /Mineral extraido y
con ello se proyecta en base al mineral.

e Se excluyeron 2020 y 2021 por ser afios atipicos.

Consideraciones

Se ha proyectado en funcion a la tasa efectiva de impuestos, promedio

fiscales historico.

Capital de Se considera un capital promedio/ dias de ventas equivalente a 57.86.

trabajo Para efectos del calculo se proyect6 el capital de trabajo en base a los
Estados de Situacion Financiera proyectada, con la siguiente formula.
Capital de trabajo= Activo corriente (excluyendo efectivo) — Pasivo
corriente (excluyendo deudas).

Deuda Se considerd que, por politica, SPCC no toma deuda a largo plazo y

mantendra s6lo pasivos por arrendamientos operativos asociados al
alquiler de vehiculos y propiedades. Los contratos tienen plazos de cinco
afios y una tasa de descuento promedio ponderada de 4.56%. Hemos

asumido una renovacion constante de estos contratos, salvo el ultimo

afio de proyeccion. Las inversiones seran financiadas al 100% con
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Item Descripcion del supuesto

capital propio. Se ha considerado un cronograma de pago para efecto de

calculo de gastos.

Depreciaciony | La depreciacion es lineal y se divide en:

amortizacion e Depreciables: Edificios y otras construcciones, maquinaria y
equipo, unidades de transporte, muebles y enseres, equipos
diversos de computo, retiro de activos y cierre de minas.

e No depreciables: Adquisicion de terrenos y obras en curso
historicas.

La amortizacion en lineal y se divide en:

e Amortizables: Costos de desbroce en etapa de explotacion, costos
de desarrollo.
e No amortizables: Etapa donde la relacion de desmonte/ mineral

(s/r) <1, se considera que se tiene beneficio economico.

Fuente: Elaboracion Propia

Anexo 30. Ratios para célculo de multiplos en empresas comparables

: Southern
Ratios 2021 de Empresas Cerro
Pera Antofagasta
comparables Verde
Copper
_ CVERDE
Ticker SPCCPI1 c1 ANTO LN | TECK US
Precio (US$/ accion) 13.9 37.2 18.1 28.8
NUmero de acciones (000) 379.4 350.1 985.9 534.2
Capitalizacion Bursatil (US$ 000) 5,255.334 | 13,032.7 17,863.8 15,395.6
+ Total Deuda (US$ 000) 14.7 394.8 3,369.6 6,378.4
+Minority Interest (US$ 000) - - 2,769.8 607.2
+Prefered and others (US$ 000) - - - -
- Caja y equivalentes de efectivo
(US$ 000) 266.4 937.7 2,878.2 1,128.2
Valor de la empresa (US$ 000) 5,003.6 12,489.9 21,125.0 21,253.0
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Ventas (US$ 000) 4,370.8 4,199.5 4,770.1 10,756.1
Flujo de Caja (US$ 000) 1,922.3 1,537.4 2,047.0 -
Ingreso Operacional (US$ 000) 2,234.8 1,926.1 3,461.1 62.7
Depreciaciéon y amortizacion (US$

000) - 484.2 1,078.7 546.4
EBITDA (US$ 000) 2,934.0 2,410.6 4,480.1 5,132.7
EBIT (US$ 000) 2,646.5 1,926.4 3,401.4 3,869.7
Valor contable (US$ 000) 5,475.5 6,126.1 8,350.3 18,189.5
Utilidad Neta (US$ 000) 1,612.7 1,191.5 1,920.2 2,288.3

Fuente: Elaboracion propia

Anexo 31. Supuestos sobre variables de sensibilidad

Variable

Estructura de capital

‘ Supuesto Mas Probable

Relaciéon D/E variade 0 a 3

veces la relacion actual

Supuesto Menos Probable
Relacion D/E varia de 0

hasta promedio del mercado

Variacion del precio del
cobre

Escenario precio del cobre
sube por demanda global
"Net Zero by 2050" segln
IMF hasta 2040,

escenario de largo plazo

luego

Escenario precio del cobre

se mantiene "Stated
Policies" segin IMF hasta
2040, luego escenario de

largo plazo

Inicio de operaciones del

proyecto Tia Maria

En funcion de ciclos
politicos, 95% antes del

2079; 5% después del 2079

Nunca entra en operacion

Fuente: Elaboracion propia
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Anexo 32. Andlisis de probabilidad de

Supuesto Mas

probable

escenarios

Supuesto Menos

probable

de

ocurrencia

NMES

probable

Probabilidad Probabilidad

de

ocurrencia

del supuesto del supuesto

menos

probable

» ] Relacion D/E varia
Relacion D/E variade 0
Estructura . de 0 hasta
) a 5 veces la relacion _ 90% 10%
de Capital promedio del
actual
mercado
Escenario precio del Escenario precio
_ .. | cobre sube por demanda del cobre se
Variacion _ .
) global "Net Zero by mantiene segun
del precio ; 65% 35%
2050" segun IMF hasta | IMF hasta 2040,
del cobre ) )
2040, luego escenario de | luego escenario de
largo plazo largo plazo
Inicio de y )
] En funcion de ciclos
operaciones .
politicos, 95% antes del | Nunca entra en
del ) . 65% 35%
2079; 5% después del operacion
proyecto
i ] 2079
Tia Maria

Fuente: Elaboracion propia
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Anexo 33. Distribucidon de variables y resultados de analisis de sensibilidad

A.1 Variable Estructura de capital — Escenario méas probable

D/E / Costo de capital SPCC init o

0.228% 2.405%

Minimo 0%
Méximo 3.8703 %|
Media 1.1611 % |
Moda 0.7741 % |
Mediana 1.0708 % |
Desv Est 0.6704 % |
Asimetria 0.5774 |
Curtosis 2.7778 |
Izquierda X 0.228%
Tzquierda P 5.0%|
Derecha X 2.405% |
Derecha P 95.0% |
DIf X 2.1763 % |
DIf P 90.0% |
1% 0.0895 %
2.5% 0.1518 % |
5% 0.2283 %
10% 0.3479 % |
20% 0.5433 % |
2 £ 2 2 # 2 A 2 | 25% 0.6325 % |
< = = 2 2 o o “ 1 30% 0.7195 %

Fuente: Elaboracion Propia

A.2. Variable Estructura de capital — Escenario menos probable

D/E / Costo de capital SPCC Estadisticos -
21.46% PR

Minima 0 %

Maximao 45.935 %

Media 8.172 %

Moda 0.774 %

Mediana 6.508 %

Desv Est 05,040 %o

Asimetria 1.1142

Curtosis 3.9835

Izquierda X 0.59%

= prueba de @RI Izquierda P 5.0%

Derecha X 21.496%

Derecha P 95.0%

Dif % 20.872 %o

Dif P 90.0%

1% 0.123 %

2.5% 0.304 %

5% 0.589 %

10%: 1.154 %

20%: 2.319 %

2 = = & = = = = 25% 2.932 %
w = o = 4 b ¥ R | 30% 3.571 %

Fuente: Elaboracion Propia
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B.1. Variable Precio del cobre — Escenario méas probable

Variacion del Precio del Cobre

R —
e —
——
0
< i O 0 O C = NN M T 0N O 0 ©O O ©C O O
AN NN N NG MMM MM MMM M S i~ @
CcC 0O O 0O 0 0O O 00O OO0 O O 0O C O OO O o O O
N N AN AN AN NN NANNANN NN N NN
e VN0 — \edia Maximo

Fuente: Elaboracion Propia

B.2. Curva de distribucion del precio del cobre — escenario mas probable — afios 2022,
2030, 2040y 2041

Mrecka Cobire $/mt | 20221

Procio Cobre $/mt / 2030€ e —
e - [~ [~

nry 13 0

i -
1 5
3 N

T |

Nota. Del afio 2041 en adelante tienen la misma distribucion por afio. Fuente: Elaboracion Propia
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B.3. Variable Precio del cobre — Escenario menos probable

Variacion del Precio del Cobre

N MO & 0 O NN 0O C H aNMm S N O 00 00 O ©O O O O
N N NN A NN AN MmMOAO O Moo oMM W 8N ©
O O O 0O O 0O O OO 00 0O 00O 00O 0O 000 O O O O
N AN AN N N NN NN NN NN NN AN NN N NN
P . s ~F L .
e Minimo  =—ledia aximo

Fuente: Elaboracion propia

B.4. Curva de distribucién del precio del cobre
2030, 2040y 2041

escenario menos probable — afios 2022,

Prooo Cotxe $/'mt | 20224
L [ o=t
[r— AN fire A - Extadintsoe
(o —— - Procio Cabre $/mt | 2030¢
Vets 6,03 LIS LN o

T e o T T T L e «
Vwse
oS «
oz %
e & 20012
& 4 .
T - e de GIRISK “
- ' o avnlusackin —. L
H - -~
.
4 o =
o -
2
™ [
23 400
~ 4 31
2 X
XN x
= e I - - < 28 S8

. =
g1 &
' ¥y
~ H

Fuente: Elaboracion Propia
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C. Variable Precio del molibdeno a largo plazo

Estadistaos

Procio Malibdeno Largo Plazo $/mit
2255 [___tet]
20405
22,8179
w
w1

ree
23 000

¥ = 5

Nota. No se consideré como una variable critica porque no afectaba significativamente el precio de la accién de SPCC. Fuente:
Elaboracion Propia

D. Variable Precio del acido sulfarico a largo plazo

Procio Ackdo Sulfurico Largo Plazo §/mit L .
5 0%

0

57 - ] M= ¥.2007
o — 1 1 E2— o

IRISK :,-—,.m.;

Jacion

b1 &4
WP A

10 : : .:':
S N
cm o ™~
2 ) s z s ¥ X Lo

Nota. No se consideré como una variable critica porque no afectaba significativamente el precio de la acciéon de SPCC. Fuente:
Elaboracion Propia
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E. Variable Inicio de Operaciones del Proyecto Tia Maria — Escenario mas probable

Afo_Inicio_Operaciones_Tia_Marla
24,0 2,080

Pal

WS

5%

Version de prueba de @RISK

Solo para propdsitos de evaluacion
10%
%
0%
- - P - - pd - J
< s 2 < & s 2 z 2
. ~ " ~ ~ "

Nota. Se consider6 que podria iniciar operaciones entre los afios 4 y 5 de cada ciclo de gobierno, con una mayor probabilidad

en los primeros ciclos de gobierno. Fuente: Elaboracién Propia

F. Valorizacion del Proyecto Tia Maria — Escenario 2

Valorizacién Tla Marfa Estacitioos

0.016 1,854
Celda

Mirima

5.0%

Méximo
Media

1C: 90%
Moda
Mediana
Deav Eat
Anirmmtrin
Curtouls
Valores
Errores
Filtradons
lzquierda X
1zquierda P

=) \n a n @ i
- - ™ i e | Perecha X

™
Valores an millones Derecha P

Fuente: Elaboracién Propia

Valorizacon Tia

"Tia Maria (2)''D
2,365,69
2,230,194.20
1,018,458.18
+ 10,504.84
5,752,113
994,909, 26
638,589.89
0,1917

1,5953

10000

0

0

16,424,085
5.0%
1,854,358,20

95,0%
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G. Valorizacion del Proyecto Tia Maria — Escenario 3

Valorizacién Tia Marfa

1,909

N

o

Versién de prueba de
S6lo para propdsitos de

2
=

Vaores en x 107§
s e 9
N . o

4
=

- ]
-

- w [
I = - ~

Valores an millones

Fuente: Elaboracién Propia

Estadisticos
; B n Tla
Celda "Tim Maria (2)''D
Minimo 2,789,365
Maximo 2,373,064.65
Media 1,051,106,63
1C1 90% * 10,764.24
Moda 6,606,56
Mediana 1,030,412.00
Desv Est 654,358.55
Asimetria 0,1985
Curtosis 16084
Valores 10000
Errores 0
Filtrados 0
Tzquierda X 18,140,58
1zquierda P 5.0%
Derecha X 1,908,797.70
Derecha P 95,0%

H. Valorizacion del Proyecto Tia Maria — Escenario 5

Valorizacion Tla Marfa

0,018 0.847

RISK

|
1aclon

Ydores an ¢ 10°-6

™ - " w

- - -

L

-
Valores en millones

Fuente: Elaboracién Propia

5.0%

Lg

~
-

Estadisticos
Celda "Tia Maria (2)'1D
Minimo 2,050,497
Méximo 1,102,661.39
Media 513,569.66
1C: 90% +4,037,02
Moda 6,865,59
Madiana 556,783.48
Desy Ent 245,910,601
Asimetria -0.5875
Curtosis 2,539
Valores 10000
Errores 0
Filtrados 0
Izquierda X 18,129,683
Lzquierda P 5.0%
Derecha X 847,076.90
Derecha P 95,0%

I. Valorizacién del Proyecto Tia Maria — Escenario 7

Valorizacion Tla Marfa

0,016 0.814

MRISK

aluacidn

Yaores en ¢ 10

2

~ - - - |
- - -

"
Valorex on millones

Fuente: Elaboracion Propia

1e

~
el

Estadisticos
7 Valorizadén Tia
Celda "Tia Maria (2)''D
Minimo 2,428,067
Méximo 1,040,100.,51
Media 490,854,644
1C: 90% & 3,898, 78
Mocda 5,909.08
Madiana 530,891.57
Desy Ent 237,007,117
Asimetria -0.5583
Curtosis 2,5084
Valores 10000
Errores 0
Filtrados 0
Tzquierda X 16,383.65
[zquierda P 5.0%
Derecha X 813,998.01
Derecha P 45,0%




J. Valor por accion al 31/12/2021 — Escenario 1

i P - jape » Estadisticos v
Valor por accidn al 31/12/2021 (USD) Rkt
Celda Valorizacion!B11 |
045 Minimo 8,7654
0.40 Méximo 15.3588 |
Meclia 11,7681
0.35 4 1C1 90% #0,0154
Moda 12,2428
0.30

Mediana 11,7517
0,25 de @RISK Degy Est 0.9382
L et Asimetri 0,0649

0,20 de cvaluacion i
. Curtosis 2,8979 |
0.15 Valores 10000
Errores 0]
0.10 Filtrados 0
0,0% Tzquierda X 11,08
1zquierda P 23.4% |
0.00 Derecha X 16.62

@ o = - ~ ~” - W et

b . A5 by et = | Derecha P 100,0% |

Fuente: Elaboracién Propia

K. Valor por accién al 31/12/2021 — Escenario 2

: - - fame - Estadisticos
Valor por accion al 31/12/2021 (USD) bt
16,62 33,2 Valor por
100.0% Celda ValorizaciéniB11 |
.18 Mirima 20,736
~ Vit

0.16 Méximo 34,520
Media 26,776
0.14 1C: 90% +0.0362
0.42 Motla 2?_'.405‘
' Mediana 26,757
0.10 ) de @RISK Deav Eat 2.200
TR Aty i 0,0712

0,00 evaluaclon bt
Curtosis 24815
0.06 Valores 10000 ‘
Errores 0
ot Filtradon 0 ‘
0.02 Izquierda X 16,62 ‘
Izquierda P 0,0% ‘
.00 1 | Darecha X 33.22
e gl - @ @ e ] - @ |
B % 4 I N " b4 n | Derecha P 100,0% |

Fuente: Elaboracién Propia

L. Valor por accion al 31/12/2021 — Escenario 3

: . - jane . Estadisticos
Valor por accidn al 31/12/2021 (USD) bkl —
16,62 43,22 Valor por acdd
—r— s
0.18 O T Minima 19.921
0.16 Maximo 36,886
Media 27,369
014 1C1 90% #0,0380
0.12 Moda 28,202
' Mediana 27,334
o 4 2,

0.10 :K Degv Est 310
16n Asimelria 0,0853
e Curtosis 2,5893
0.06 Valores 10000
Errores 0
non Filtrados 0
0.02 Tzquierda X 16,62
1zquierda P 0.0%
0.00 Derecha X 33.22

@ e ) - ° @ o ol - @ @
2 i i i b b A - m Detecha P 99,6%

Fuente: Elaboracion Propia



0,40

0,35

0.30

0.25

0.20

0,15

Valor por accidn al 31/12/2021 (USD)

16,02

» evaluacion

@ @ <

Fuente: Elaboracién Propia

Valor por accién al 31/12/2021 — Escenario 4

Estadisticos

Celda
Minimo
Maximo
Media

1C1 90%
Moda
Mediana
Degv Est
Animetria
Curtosls
Valores
Errores
Filtrados
Tzquierda X
1zquierda P
Derecha X
Derecha P

N. Valor por accion al 31/12/2021 — Escenario 5

0.35

0,30

0.25

0.20

0.1%

Valor por accidn al 31/12/2021 (USD)
11,08 16,62

A de @RISK

evaluac

Fuente: Elaboracién Propia

Estadisticos

Celda
Minimo
Méximo
Media

1C: 90%
Mocda
Mediana
Desy Ent
Asimetria
Curtosis
Valores
Errores
Filtrados
Tzquierda X
lzquierda P
Derecha X
Derecha P

O. Valor por accion al 31/12/2021 — Escenario 6

Valor por accion al 31/12/2021 (USD)

16,62 33,22

0.35

0,30

0.25 4

0.20

0.1%

0.10 4

0.00

de @RISK

de evaluacion

30

Fuente: Elaboracién Propia

Estadisticos

Celda
Minimo
Méximo
Media

1C: 90%
Mocdla
Madiana
Desy Ent
Asimetria
Curtosis
Valores
Errores
Filtrados
Izquierda X
Izquierda P
Derecha X
Derecha P

Valor por accd

Valorizacion!B11
B8.8188
16,3289
12,1111
#0,0164
11,9894
12,1038
0.9984
0,0537
3.0307
10000

0

0

11,08
14.5%
16.62
100,0%

Valor por accdd
Valorizacion!B11
9,282
18,5940
13,4644
%0,0211
13,6240
13,4435
1,280%
01211
2.8873
10000
0
0
11,08
27%
16,62
99,1%

Valor por acdd

Valorizacion|B11
19,8908
29,1678
24,0923
*0,0206
24,2175
24,0783
1,2940
0.0294
2,937
10000

0

0

16,62
0.0%
33.22
100, 0%
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P. Valor por accion al 31/12/2021 — Escenario 7

Valor por accidn al 31/12/2021 (USD)
11,08 16,62

0,30

0.25

0.20

0.1%

0.10

0.00

Fuente: Elaboracion Propia

Estadisticos

Celda
Minimo
Méximo
Media

1C: 90%
Mocda
Madiana
Desy Ent
Asimetria
Curtosis
Valores
Errores
Filtrados
Tzquierda X
[zquierda P
Derecha X
Derecha P

Q. Valor por accion al 31/12/2021 — Escenario 8

Valor por accion al 31/12/2021 (USD)
16,62

0.30

0.25 4

0.20

@RISK

0.15 ;
Waluaclon

0,10

0.08

0.00

Fuente: Elaboracién Propia

Estadisticos

Celda
Minimo
Méximo
Media

1C: 90%
Mocda
Madiana
Desy Ent
Asimetria
Curtosis
Valores
Errores
Filtrados
Tzquierda X
Izquierda P
Derecha X
Derecha P

Valor por accd

Valorizacion!B11
9,0832
17.8109
13,0617
%0,0202
13,4648
13,0378
1,22089
0,1105
2.9407
10000

0

0

11,08
51%
16,62
99, 7%

Valor por acdd

Valorizacion|B11
19,8212
29,4741
24,5992
+0,022%
24,3091
24.5626
13677
0,1198
3.0342
10000

0

0

16,62
0.0%
33.22
100,0%
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