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RESUMEN EJECUTIVO

El presente trabajo tiene como finalidad realizar una valuacion de la empresa Southern
Copper Corporation (SCCO), cuyo rubro principal es la extraccién, el procesamiento y la
comercializacion de minerales como cobre — su principal fuente de ingresos —, oro, plata y

molibdeno.

La empresa Southern Copper Corporation opera en Meéxico y Perd, en los que se encuentra
posicionada como uno de los mayores productores de cobre. Ademas, forma parte de la
Divisién Minera de Grupo México, un conglomerado empresarial cuyas operaciones abarcan
los rubros de mineria, infraestructura y transportes; es la cuarta empresa mas grande de

México y una de las cinco mayores productoras de cobre a nivel mundial.

La valorizacion realizada se baso en el método de discounted cash flow (DCF), considerando
los flujos resultantes de las operaciones de las minas y proyectos mineros existentes hasta
diciembre de 2021. Se emplearon supuestos como la ley decreciente del mineral, la
constancia en el nimero de acciones emitidas de la empresa, la valorizacion de la deuda a
valor de mercado y un calculo del WACC empleando el modelo CAPM, que a su vez
contemplé la ponderacién del WACC individual de Perd y México mediante el nivel de

ingresos historicos de cada pais.

Como resultado de la evaluacién por DCF, se obtuvo un precio de USD 36.06 por accion al
31 de diciembre de 2021, muy similar al obtenido mediante multiplos de empresas
comparables (USD 39.56 por accidn), lo que refuerza la razonabilidad del resultado obtenido.
Al comparar el resultado de la evaluacion con el precio de la accion cotizada al 31 de
diciembre de 2021 (USD 61.58 por accion), se determinG que se encuentra sobrevaluada,
debido principalmente a la existencia en aquel momento de una tendencia alcista de los
precios de cobre, lo que elevaba la demanda de la accién y, por consiguiente, su precio.
Asimismo, el andlisis de sensibilidad establecié que, entre las principales variables que
afectan la valuacion de Southern Copper Corporation, se encuentran el precio del cobre, el
cash cost unitario y las variaciones del WACC ocasionadas por la posible distorsion de
alguno de sus componentes como la tasa efectiva tributaria o la rentabilidad del activo sin

riesgo.
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INTRODUCCION

El fin de este trabajo es encontrar una aproximacion razonable al valor fundamental de la
empresa Southern Copper Corporation empleando la metodologia de discounted cash flow, a

través del precio de su accion.

En el Capitulo I, se aborda la descripcion y andlisis general de la empresa, se brindan detalles
sobre las operaciones de la empresa en los paises donde opera, los proyectos y una

descripcion general del proceso productivo.

En el Capitulo Il, se realiza un analisis de macroambiente mediante el uso de la herramienta
PESTEL y se presentan aspectos relevantes de las economias que se encuentran mas

relacionadas al ambito de la empresa.

En el Capitulo 111, se trata el posicionamiento competitivo de la empresa, mediante el uso de
las herramientas FODA y matriz BCG, al mismo tiempo que se aborda factores organizativos

y sociales como gobierno y cultura corporativa, y la responsabilidad social de la empresa.

En el Capitulo 1V, se efectda un analisis financiero de la empresa, abordando los diferentes
factores que la afectan, tales como la produccion de minerales, los precios de los productos,
el costo de ventas y un analisis del CAPEX histérico, finanzas operativas y ratios de la

empresa.

En el Capitulo V, se realizo un analisis integral de los riesgos inherentes a Southern Copper

Corporation, evaluando los riesgos econémicos, politicos, sociales, ambientales y legales.

En el Capitulo VI, se aborda la valorizacion propia de la empresa, se mencionan los
supuestos asumidos en la proyeccion de estados de resultados, se comparan con el resultado

obtenido de la valorizacion por maltiplos y se brinda un andlisis de los resultados obtenidos.

Las fuentes de informacion empleadas en este trabajo fueron publicas, bibliogréficas y

verificables.



CAPITULO I. DESCRIPCION Y ANALISIS DE LA EMPRESA
1.1 Descripcion de la compaiiia

Southern Copper Corporation (SCCO) es una empresa internacional fundada en 1952 en

Delaware que pertenece a la industria mineria y metales, y al sector primario.
1.2 Productos

La empresa realiza operaciones en México y Peru. Su produccion esta compuesta por cobre,
zinc, molibdeno y plata. En el Anexo 1, se muestra el detalle de la produccion de SCCO en
2021.

1.3 Produccidn, capacidad y vida atil de unidades mineras

El proceso productivo del cobre comprende cuatro etapas principales: extraccion,
procesamiento, fundicién y refinacion. En el Anexo 2, se observa el desarrollo de cada una de
las etapas y la vida atil de unidades mineras. En el Anexo 3, se muestra la ubicacion de
unidades de produccion de SCCO en los respectivos paises donde tiene presencia y la

descripcion de las unidades mineras.
1.3.1 Principales proveedores e insumos

Los insumos méas importantes utilizados en el proceso productivo son el combustible, la
energia eléctrica, el agua, la mano de obra (especializada), el gas natural para los hornos y
generadores. Los precios de estos insumos se encuentran fuera del control de los productores
mineros y los contratos con proveedores de energia son costosos de cambiar, por el costo
hundido asumido en equipos disefiados a medida de cada operacion minera. Ello inclina la
balanza hacia los proveedores. En el Anexo 7, se expone con detalle la informacion de los
insumos, obtenida de SCCO (2021a).

1.4 Proyectos

En México, la empresa tiene cinco proyectos: Buenavista, Pilares, El Pilar, Recuperacion de
Mina San Martin y El Arco. En PerQ, son tres los proyectos: Tia Maria, Las Chancas y
Michiquillay. En el Anexo 8, se describiran a detalle los proyectos mencionados al cierre de

2021 y las expectativas del primer trimestre de 2022.
1.5 Organizacion y accionariado

SCCO pertenece al Grupo México S.A.B. de C.V, propietario del total de las acciones de

Americas Mining Corporation (SCCO, 2021b). En el Anexo 9, se muestra la composicion del



accionariado, empresas subsidiarias y relacionadas. SCCO tiene mas del 50% de poder de
voto para elegir sus directores; asi, la compafia estd controlada y cuenta con la capacidad de
ejecutar cambios ordenados y que continue lo construido en gestiones anteriores. En el Anexo

10, se podré revisar el detalle del Directorio y principales ejecutivos en 2021.
1.6 Acciones

El total de las acciones que conforman el capital de Southern Copper Corporation son
acciones comunes; usa el ticker SCCO para transar en la Bolsa de Nueva York (NYSE). La
ultima cotizacion disponible — al 31 de diciembre de 2021 — fue de USD 68.58 por accion?,

1.6.1 Variacion porcentual trimestral de la accion vs. el cobre en los Ultimos cinco afios

Al 31 de diciembre de 2021, Southern Copper Corporation contaba con 773,073,269 acciones
comunes emitidas por un valor nominal de USD 0.01 por accién; en el mismo periodo, la
accion cotizaba bursétilmente en USD 68.58 por accidn, encontrandose USD 3.46 por arriba
del cierre de 2020 (USD 65.12 por accién). Por otro lado, al ser la produccion de cobre la
principal actividad de la empresa, el precio de su accion guarda cierta correlacion con

respecto al precio de los futuros de este metal (ver Figura 1 del Anexo 11).
1.6.2 Variacion porcentual trimestral de la accion de SCCO vs. Freeport

Para comparar el desempefio de las acciones de SCCO, se consider6 como comparable la
empresa Freeport-McMoRan. Al cierre del 31 de diciembre de 2021, la cotizacion de ambas
acciones era USD 68.58 por accion para SCCO y USD 41.73 por accion para Freeport. En la
Figura 2 del Anexo 11, se observara que presentan variaciones con tendencia similar debido a
que ambas compafiias negocian cobre y operan en geografias similares. Sin embargo, existe
una diferencia sustancial entre la cotizacion de ambas acciones: el valor negociado promedio
mensual de Freeport es casi nueve veces el de SCCO, lo cual refleja asi una mayor liquidez
(ver Figura 3 del Anexo 11).

1.6.3 Variacién porcentual trimestral de la accion de SCCO vs. S&P 500

Debido a que Southern Copper Corporation cotiza en NYSE, seria apropiado comparar su
cotizacion con respecto al indice més representativo de la Bolsa, el S&P500, cuyo ticker es
SPY y que al cierre del 31 de diciembre de 2021 cotizaba en USD 474.96 por valor?. Al

analizar las variaciones porcentuales trimestrales, se observa que SCCO presentaba

Y Informacion consultada el 31 de diciembre de 2021 en https://finance.yahoo.com/quote/SCCO/
2 Informacion consultada el 31 de diciembre de 2021 en https://finance.yahoo.com/quote/SPY ?p=SPY


https://finance.yahoo.com/quote/SCCO/

fluctuaciones mayores respecto a SPY/; tal situacion probablemente podria explicarse por el
hecho de que SPY representa el comportamiento de las 500 mayores empresas que cotizan en
la Bolsa de Nueva York. Al ser un promedio de estos valores, suaviza asi su comportamiento
tanto al alza como en caida (ver Figura 4 del Anexo 11).

1.7 Cash cost del cobre

Como parte del analisis de la empresa, es necesario revisar el cash cost® del principal mineral
extraido por SCCO, el cobre. En el Anexo 12, se mostrara la evolucion del cash cost del
cobre para SCCO entre los afios 2010 y 2021 en dolares por libra. Se aprecia que desde 2015
se sigue una marcada tendencia decreciente, que alcanza el valor minimo de 0.67 ddlares por

libra durante el altimo trimestre del 2021.
1.8 Cadena de suministro

La industria minera tiene una cadena de suministro compleja desde el punto de vista end to
end en el cual intervienen diferentes entidades tanto publicas como privadas que interactian

en la cadena de suministro (véase mayor detalle en el Anexo 13).

3 El cash cost en mineria es un término que mide el costo por unidad de produccién de un mineral® y es (til para medir la
eficiencia de la operacion entre diferentes paises, pues no considera dentro de su calculo los efectos de la depreciacion o
amortizacion, cuyo tratamiento varia en funcion de las normas contables y tributarias de cada pais.



CAPITULO Il. ANALISIS DEL MACROAMBIENTE Y ESTRATEGIA
CORPORATIVA

2.1 Analisis del macroambiente
2.1.1 Perspectivas de la actividad econémica mundial

A pesar de que la situacion actual de la economia global en 2021 fue favorable después de
superar la contraccién de 2020 producto de las medidas restrictivas para controlar la
pandemia de COVID-19, el répido proceso de vacunacion ha permitido flexibilizar las
restricciones, a lo que se sumaron el mayor estimulo fiscal y las condiciones financieras
internacionales expansivas. En 2022, las proyecciones del Fondo Monetario Internacional
(FMI) y del Banco Central de Reserva del Peri (BCRP) son de crecimiento moderado; ello
estard supeditado a que la politica monetaria siga siendo expansiva y en los paises de
economia avanzada (Estados Unidos, China), y que ellos mantengan en cartera los proyectos

de inversion en infraestructura.
2.1.2 Economia de Estados Unidos

Se estima que en 2021 el producto bruto interno (PBI) mundial fue de USD 96.1 trillones®*; de
dicha cantidad, el PBI de Estados Unidos alcanz6 casi 23 trillones, cifra que lo posicion6
como la primera potencia economica mundial y representd casi el 24% del PBI mundial. La
estructura econdémica de Estados Unidos se caracteriza por ser muy diversificada: sus
principales sectores productivos son Finanzas, Seguros, Inmobiliaria, Servicios Profesionales

y de Negocios, Gobierno, y Manufactura (ver Figura 2 del Anexo 14).
2.1.3 Economia de China

Segun datos del Banco Mundial (2021a), China es el pais mas poblado y la segunda mayor
economia del mundo con 17.73 trillones de ddlares corrientes. Cuenta con una economia muy
diversificada: los sectores con mayor presencia son industria (37,8% del PBI) y el sector
servicios (54,3%). Tuvo un incremento del PBI de 8.1% en 2021, que se veria mermado en
2022 hasta un 4,4% por la estricta politica gubernamental de China Cero COVID: implica
interrupciones en las actividades economicas del pais por implementacion de medidas

restrictivas de confinamiento debido a un rebrote de COVID-19.

4 Cifra obtenida el 30 de julio de 2022 de Banco Mundial (s. f.)



2.1.4 Escenario econdomico del Peru

El Banco Central de Reserva del Pert (BCRP, 2022), en su reporte de inflacion de junio de
2022, proyectd que aquel afio la actividad econémica peruana creceria 3.1%, menor al
proyectado en el reporte anterior (3.4%). Con la finalidad de dinamizar la actividad
economica desde la recuperacion del mercado laboral, se esperaba la llegada de nuevos lotes
de vacunas. Para 2023, se esperaba que la economia peruana creciera 3.2% asumiendo una
normalizacion en la produccién primaria. EI BCRP (2022) proyect6 para 2023 mantener el
ritmo de recuperacion de las actividades vinculadas al turismo y restaurantes y que estos

alcancen sus niveles previos a la crisis.
2.1.5 Escenario econémico de México

De acuerdo con el Banco de México (2022), la economia registrd una reactivacion en el
primer trimestre de 2022. La entidad pronostic6 que la economia mexicana creceria en 2022 a
razon de 2.2% y en 2023 a razon de 2.4%, aun teniendo en cuenta el entorno complejo para la
economia mundial debido a los efectos de la pandemia, intensificados por el conflicto bélico
entre Rusia y Ucrania. Sin embargo, se espera que la economia mexicana presente un mejor
comportamiento a lo largo del afio debido a la disminucion de los efectos de la pandemia, que

Se espera gque propicie una reactivacion en la demanda interna.
2.1.6 Aspectos de la industria minera nacional

La Ley General de Mineria regula la industria minera en el Per(. Esta industria es regida por
el Ministerio de Energia y Minas (Minem) e instituciones publicas que fiscalizan los factores
que afectan a los procesos en la mineria como el Organismo Supervisor de la Inversion en
Energia y Mineria (Osinergmin), la Autoridad Nacional del Agua (ANA), el Organismo de
Evaluacion y Fiscalizacion Ambiental (OEFA) y el Sistema Nacional de Evaluacion y
Fiscalizacion Ambiental (SINEFA). En México, la mineria se regula sobre la base de la Ley
de Mineria, el Articulo 27 y el Reglamento de la Ley de Mineria. Ademas, cuenta con la
Cémara Minera de México (CAMIMEX), que representa los intereses de la industria minera e
instituciones publicas que fiscalizan la industria de la mineria. Para mayor detalle, puede
revisarse el Anexo 16, en el cual se describe la industria minera y sus instituciones en los

paises que la empresa opera.



2.1.7 Analisis del macroentorno (PESTEL)

El analisis PESTEL® se presenta desarrollado con detalle en el Anexo 19 y describe el

macroentorno cercano de la empresa en los paises donde tiene presencia.
2.1.8 Anélisis de la competitividad de la industria mediante las cinco fuerzas de Porter

De acuerdo con el analisis de competitividad de la industria mediante la aplicacion de las
cinco fuerzas de Porter (ver Anexo 20), la empresa tiene poder medio en la negociacion con
los clientes. Con respecto a los proveedores, SCCO tiene poder medio. Ademas, la amenaza
de nuevos competidores y la de los sustitutos son bajas. Finalmente, en la industria, la

empresa tiene rivalidad media con los competidores.
2.2 Estrategia corporativa
2.2.1 Ciclo de vida de los proyectos mineros

El ciclo de vida de un proyecto, de acuerdo con el ingeniero Hugo Herrera Carvajal (2008),
gerente de proceso del Proyecto Pascua-Lama, Barrick Chile, se divide en seis etapas: (i)
prospeccion, (ii) exploracion, (iii) evaluacion del proyecto, (iv) desarrollo y construccion, (v)
produccion, (vi) cierre de mina. Para méas detalle de cada una de las etapas del ciclo de la vida
de los proyectos mineros de la empresa, puede revisarse el Anexo 21.

5 Seglin Kotler (2013), la metodologia PESTEL se utiliza cuando se analiza el entorno de una organizacién y se debe realizar
periddicamente para verificar los escenarios y el contexto de la empresa en los paises donde se encuentra operando, en este
caso, Per( y México.



CAPITULO IIl. POSICIONAMIENTO COMPETITIVO Y FACTORES
ORGANIZATIVOS Y SOCIALES

3.1 Posicionamiento competitivo
3.1.1 Matriz Boston Consulting Group (BCG)

El empleo de la matriz Boston Consulting Group (ver Figura 1 del Anexo 21) para Southern
Copper Corporation consiste en determinar la tasa de crecimiento del mercado en el que se
comercializan los principales productos de la empresa (cobre, oro y plata), asi como la
participacion por parte de la empresa en dichos mercados. La estrategia general para los
productos estrella es de mantenimiento; es decir, al ser productos posicionados y con alta tasa
de crecimiento, no requieren inversion adicional para su comercializacion y generan flujos de

efectivo importantes para la compafiia.
3.1.2 Andlisis FODA de Southern Copper Corporation

El analisis FODA presenta las fortalezas, oportunidades, debilidades y amenazas que se
encuentran en el ambiente de la organizacion evaluada. Entre las estrategias mas importantes

de la matriz FODA de SCCO, figuran las siguientes:

e Evaluar el crecimiento inorganico mediante adquisicion de nuevas minas en

operacion.

e Disefiar una estrategia de cobertura de impactos por precios de commodities mediante

derivados.
e Busqueda de nuevas tecnologias que permitan alcanzar mayor eficiencia operativa.
Para revisar el detalle del analisis FODA, véase el Anexo 22.
3.2 Factores organizativos y sociales
3.2.1 Gobierno corporativo

Al ser una empresa subsidiaria del Grupo México — a través de America Mining Company, de
la cual posee méas del 88% de sus acciones —, SCCO se considera una compafiia controlada
del Grupo México. En tal sentido, no requiere cumplir con los principios de gobierno
corporativo establecidos por NYSE acerca de una mayoria de directores independientes. Sin
perjuicio de ello, SCCO sigue principios de gobierno corporativo en su estructura, contando
con diferentes comités que reporta al Directorio (Southern Cooper Corporation [SCOOQ],

2019), que se explicaran en el Anexo 23.



3.2.2 Cultura corporativa

La compairiia cree en una mision, vision y valores compartidos. La empresa busca crear valor

para sus empleados asegurando que la experiencia laboral sea 6ptima. Ademas, incentiva un

clima y cultura de seguridad y cooperacion; de esta manera, logra que los empleados se

mantengan fieles a los valores y principios de la compafiia. También fomenta el crecimiento

y desarrollo continuo de sus colaboradores y comunidades vecinas (SCCO, 2021a).

3.2.3 Entorno y responsabilidad social

Responsabilidad social: SCCO busca mejorar la calidad de vida de las comunidades
donde opera promoviendo un enfoque de gestion basado en la corresponsabilidad.
Para ello, implementa un modelo de desarrollo comunitario que ubica a las personas
como generadores centrales de desarrollo. EI modelo de desarrollo comunitario
plantea un enforque de relacionamiento con comunidades, a través de tres

componentes (SCCO, 2021a), que se plantean en el Anexo 24.

Gestion ambiental: SCC mantiene sus operaciones mineras alineadas a las mejores
practicas del sector, con el fin de garantizar que los impactos ambientales sean
minimos y preservar el entorno en el que trabaja (SCCO, 2021a). Ademas de sus
lineas de accidén, SCC cuenta con seis sistemas de aseguramiento de la calidad
ambiental certificados en 1SO 14001:2015. Asimismo, para la gestion ambiental en
las operaciones de 2021, la empresa realizd inversiones de caracter ambiental por
USD 150 millones en los rubros relacionados a la polucion del aire, biodiversidad de

floray fauna, y residuos.

Problemas sociales: la empresa ha implementado varias politicas de desarrollo
sostenibles, disefiadas para integrar las operaciones de la compafiia con las
comunidades locales. La promocion de las mencionadas politicas se centra en generar
relaciones permanentes y positivas para provocar condiciones sociales favorables y

promover el desarrollo en las zonas de influencia (SCCO, 2021b) (ver Anexo 24).



CAPITULO IV. ANALISIS FINANCIERO

En el presente capitulo, se desarrolla el analisis financiero de Southern Copper Corporation,
que cuenta con un alto nivel de liquidez, incremento de cuentas por cobrar comerciales y

mayor cantidad de existencias en productos intermedios y productos terminados.
4.1 Evolucidn de ingresos

Considerando los ultimos diez afios, el ingreso de Southern Copper Corporation presenta un
CAGR de 5.1% de crecimiento (ver Figura 1 del Anexo 25) y tiene un ingreso promedio
anual de USD 6,879.14 millones. Por otro lado, en 2021, los ingresos fueron impactados
positivamente con respecto a afios anteriores debido al incremento del precio de los metales
impulsado por la reactivacion economica mundial, lo que genera mayor demanda. Ello ha

contribuido a alcanzar en aquel afio un nivel de ingresos 36.9% superior que el afio previo.

El cobre representa el 82% de los ingresos de 2021; el molibdeno, un 9%; la plata, un 4%; el
zinc, un 2%; y otros metales, un 3%. Ello indica que Southern Copper Corporation es
principalmente una empresa minera cuprifera. La evolucion de ingresos y contribucién por

metal podra revisarse en la Figura 2 y la Tabla 1 del Anexo 25.

Asimismo, en 2021, México contribuyd con el 57.54% de los ingresos totales con sus
unidades mineras Buenavista (38.82%), La Caridad (14.63%) e IMMSA (4.82%), mientras
que Pert contribuyé con el 39.85% de los ingresos totales con sus unidades mineras
Toquepala (23.51%), Cuajone (16.34%). VVéase la contribucién por unidad minera en la Tabla
2 del Anexo 25.

4.2 Descomposicion del ingreso en precio y volumen de produccion

En 2021, el precio de los metales se incrementd con respecto a 2020: el cobre en 51%, el
molibdeno en 81.5%, el zinc en 32% y la plata en 22.1%. Estos incrementos se explican con
la reactivacion econdémica y la mayor demanda de metales de economias como Estados
Unidos y China (ver Tabla 3 del Anexo 25). En el mismo afio, la produccion total de cobre se
redujo ligeramente en 4.3% en comparacion con 2020 debido a la menor produccion en las
unidades mineras de México — Buenavista, La Caridad e IMMSA —y de Per( — Toquepala —.

Se explica principalmente con las menores leyes de mineral.
4.3 Composicién del costo de ventas y evolucion del margen bruto

Al ser el core del negocio de Southern Copper Corporation la explotacion de cobre y otros

minerales derivados, los rubros de costos mas importantes que se mantienen a lo largo de los
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altimos cinco afios fueron mantenimiento (20%), insumos (18%) y energia (16%). Es de
destacar que, a diferencia de otras industrias, en la industria minera (extensiva en capital de
inversion) la mano de obra constituye apenas un 14% de la estructura de costos entre los afios

2017-2021, tal como se aprecia en la Figura 3 del Anexo 25.

El margen bruto porcentual (tal como se podra apreciar en la Figura 4 del Anexo 25) se
mantuvo estable a lo largo de los primeros cuatro afios analizados (entre 50 y 52% del ingreso
neto); sin embargo, entre 2020 y 2021, existio una variacion porcentual positiva significativa
que llego al 64%, debido principalmente a que el precio de los minerales sufrié un importante

incremento.
4.4 Evolucién del CAPEX (reposicion y ampliacién)

En Perd, la empresa cuenta con un conjunto de proyectos aprobados por un valor de USD
2,800 millones; de ellos, USD 1,600 millones ya han sido invertidos. El programa total de
CAPEX para este pais muestra un presupuesto por USD 7,900 millones. Por su parte, en
México, la empresa tiene tres proyectos. EI primero, Buenavista Zinc, al 31 de diciembre de
2021, se habia invertido USD 217 millones y se esperaba iniciar operaciones en 2023. El
segundo, Pilares, en el estado de Sonora, involucra una inversion de USD159 millones. El

tercero, El Pilar, cuenta con un presupuesto de USD 310 millones (SCCO, 2021b).

En la Figura 5 del Anexo 25, se muestra la evolucion de la proyeccion de la inversion en
capital (CAPEX) para los préximos diez afios. EI CAPEX promedio anual de la empresa es
de USD 1.8 billones de 2021 a 2031. Desde 2029 hasta 2031, se espera una inversion en
capital de USD 410 millones de forma constante (SCCO, 2021C). Para 2022, SCCO tiene un

plan de inversiones de USD 1,481 millones (ver Figura 6 del Anexo 25).
4.5 Composicion de la deuda financiera y estructura de financiamiento

SCCO, en diciembre de 2021, mantenia una deuda financiera total de USD 6,547.6 millones
que representaba el 64.3% del total de pasivos de la compafiia. Aquella deuda estaba
conformada por la emision de siete notas senior y un bono yankee; la parte corriente de esta
deuda es de USD 299.7 millones con vencimiento en 2022. El detalle se puede apreciar en la
Tabla 4 del Anexo 25.

En 2021, el ratio de apalancamiento financiero disminuy6 0.95, ain con la deuda de minera
México, puesto que, en aquel afio, se increment6 el EBITDA en un 76% con respecto al afio
anterior. La estructura de financiamiento de SCCO se podra revisar en la Figura 7 del Anexo
25.
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4.6 Estados de flujo de efectivo

En 2021, el flujo neto de las actividades de operacion fue de USD 4,292.40 millones. La
utilidad neta representé el 79.5% de este monto; se elevd debido al alza de precios de los
metales (ver Tabla 3 del Anexo 25). La evolucién de las actividades de financiamiento se

podra revisar en la Figura 8 del Anexo 25.
4.7 Finanzas operativas
4.7.1 Necesidades operativas de fondos (NOF)

Segln Calleja (2003), las necesidades operativas de fondos (NOF) de la compafiia
constituyen las inversiones netas que se requieran en las operaciones corrientes efectuadas
por SCCO, después de que la misma empresa dedujo la financiacion espontanea. De la Tabla
5 del Anexo 25, se desprende que la empresa mantuvo niveles de NOF superiores a USD
1,360 millones y un CAGR de 8% anual desde 2017, debido a su constante expansion y

busqueda de nuevos proyectos que la hacen requerir de mayores inversiones.
4.7.2 Fondo de maniobra

Para SCCO, el manejo del fondo de maniobra involucra la correcta asignacion de los recursos
financieros con la finalidad de tener una liquidez sana y no depender de financiamientos
externos. Por ello, mantiene niveles de superiores a los USD 1,900 millones desde 2017, tal
como se muestra en la Tabla 6 del Anexo 25. Al mantener un fondo de maniobra positivo, se
desprende que SCCO genera beneficios espontaneos que le permiten financiar parte del

activo circulante con fondos permanentes.
4.8 Anélisis de ratios
4.8.1 Ratios de liquidez

Se observa que los ratios de liquidez corriente y prueba &cida (ver Figura 9 del Anexo 25) se
redujeron desde 2012 (5.02 corriente y 4.21 &cida) alcanzando su punto mas bajo en 2014
(2.07 corriente y 1.34 &cida), como parte de un esfuerzo por mejorar la eficiencia de liquidez.
En el caso de la liquidez corriente, se hallé que todas las empresas mantienen ratios de alta
liquidez desde 2014 hasta 2021. Concretamente, en el caso particular de Lundin Mining
Corporation, durante los afios 2016 y 2017, vendio su participacion en empresas asociadas, 1o
que le gener6 una liquidez adicional. Considerando las empresas de mayor capitalizacién y
madurez (Southern, Freeport y SCCO), se aprecia un comportamiento similar, mostrando

coeficientes de variacion anual entre 0.14 y 0.20 del periodo estudiado (ver Figura 10 del
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Anexo 25). Por otro lado, en el caso de la prueba &cida se hallo resultados similares a los de

la razon corriente, los que se expondran en la Figura 11 del Anexo 25.
4.8.2 Ratios de gestion

En la Tabla 7 del Anexo 25, se puede apreciar que, durante los ultimos cinco afios analizados,
el periodo promedio de pago se redujo desde 73.53 dias en 2016 hasta 55.15 dias en 2021.
Ello ocurre porque las compras se incrementaron a una razon de CAGR de 4.5% durante el
mismo periodo. En el caso de empresas comparables el periodo promedio de pago (tal como
se podra apreciar en la Figura 12 del Anexo 25), durante el periodo 2015-2017, se evidencia
una tendencia creciente (de 50 a 72 dias); sin embargo, entre los afios 2017 y 2020, se

observa que la tendencia se invierte, pasando de 72 a 63 dias.

En la Tabla 8 del Anexo 25, se observa que el periodo promedio de inventario ha ido
reduciéndose desde 2017 (115 dias) hasta los 90 dias en el afio 2021, lo que se traduce en
menores niveles de inventarios en el mismo periodo. En el caso de empresas comparables, se
hall6 que el periodo de inventario muestra como punto de inflexion el afio 2017, ya que desde
2015 el promedio de las empresas estudiadas fue de 95 dias, y lleg6 a 110 dias en 2017, de tal
forma que el periodo promedio descendio a 96 dias en 2021 (ver Figura 13 del Anexo 25).

Como se puede revisar en la Tabla 9 del Anexo 25, como producto de una mejor venta, se
produjo un incremento de las cuentas por cobrar comerciales a razon de 11.14% interanual
entre 2017 y 2021, a pesar de que las ventas crecen a un ritmo mayor (13.22% interanual). En
el caso de empresas comparables (ver Figura 14 del Anexo 25), se considerd solo a Freeport
y a Newmont, debido a que Lundin, al ser una empresa mas pequefia, no goza de la capacidad
de negociacion con clientes que si tienen SCCO y las otras dos comparables, generando que
sus dias de cobro se encuentren muy por encima de las demas y distorsionen el analisis. Se
puede apreciar que, desde 2016, existe una ligera tendencia decreciente en los dias promedio

de cobro, pasando de 36 dias en aquel afio a 28 dias en 2021.
4.8.3 Ratios de rentabilidad

La rentabilidad sobre ventas (ROS) mide los beneficios obtenidos por la empresa después de
descontar los impuestos de cada ejercicio sobre las ventas. Se aprecia que este ratio mejoro
durante los ultimos cinco afios analizados (ver Tabla 10 del Anexo 25), lo que se explica por
una mejora de la eficiencia operacional durante ese periodo, traducida en alcanzar economias

de escala por una mayor produccion.

En el caso de empresas comparables (ver Figura 15 del Anexo 25), se observa que el ROS se
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encuentra ampliamente relacionado con los precios de los metales. Tomando como referencia
el cobre, el ROS promedio de las empresas estudiadas indica un coeficiente de correlacion de
0.69 entre 2014 y 2021 con respecto al precio de este mineral, mientras que, si solo se
consideran empresas cuyo principal mineral extraido es el cobre (SCCO, Freeport y Lundin),

el coeficiente se eleva a 0.72 en el mismo lapso.

La rentabilidad sobre activos (ROA) mide la relacion entre los beneficios netos de impuestos
obtenidos por la empresa sobre los activos empleados en su generacion. Durante el periodo
2013-2020, se registr6 un decrecimiento del ratio, producto de un incremento en las
adquisiciones de la empresa para corresponder al desarrollo de los proyectos en curso; en
2021 se registré un aumento del ratio a casi el doble debido a un mejor desempefio de los
precios que incrementaron la rentabilidad sin requerir uso de activos adicionales. Para las
empresas comparables (ver ), el comportamiento del ROA es similar al del ROE, pasando el
promedio de la industria (considerando las cuatro empresas) desde -0.05 (por la caida de

precios de minerales) en 2016 hasta 0.10 en 2021.

La rentabilidad sobre capital (ROE) mide la relacion entre el resultado neto de impuestos y la
inversion de los accionistas de la empresa (capital). Un mejor ROE es sefial de un buen
resultado para el inversionista, quien ve rentabilizada su inversion; en tal sentido, se observa
un comportamiento similar al ROA durante los primeros nueve afios analizados, ocurriendo

un incremento entre 2020 y 2021 ante la coyuntura de precios de metales en tal periodo.

En el caso de empresas comparables (ver Figura 17 del Anexo 25), el ROE fue afectado por
las acciones individuales de cada empresa incluida en el estudio; por ejemplo, en el caso de
Freeport, debido a los resultados negativos de 2015, el patrimonio disminuy6 en 57%
respecto del afio previo, mientras que, en el caso de Newmont, la fusion con la canadiense

Goldcorp en 2019 incrementd su patrimonio a casi el doble con relacién a 2018.

El EBITDA mide el resultado operacional obtenido por la empresa sin considerar los costos
de depreciacion, amortizacion, impuestos e intereses, que, por el tratamiento contable y
tributario de cada geografia, podrian distorsionar el resultado. Para SCCO, se observa un
crecimiento importante durante el periodo 2015-2020 con CAGR sostenido de 19.3%
interanual para dicho periodo; entre 2020 y 2021, el EBITDA crecié 76% debido al aumento
importante del precio de los metales que extrajo la empresa entre aquellos afos.
Considerando las cuatro empresas comparables mencionadas anteriormente (ver Tabla 11 del

Anexo 25), el CAGR promedio de la industria se encontré entre 7% (Newmont) y 30%
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(Lundin) interanual entre 2014 y 2021, explicable parcialmente por la madurez de cada

empresa.

Las ganancias por accion (EPS, por sus siglas en inglés) miden la rentabilidad neta por accion
generada por la empresa. Durante el periodo 2015-2021, no se registré6 una fluctuacion
importante en el nimero de acciones emitidas que pudieran modificar el ratio, por lo que este
refleja una tendencia similar al ROE. En el caso de las empresas comparables (ver Tabla 12)
(SCCO, Freeport y Lundin), el comportamiento de las EPS tuvo un grado de correlacion
importante respecto del movimiento de los precios de los minerales, encontrandose un
coeficiente de correlacion precio-EPS de 0.63 entre los afios 2014 y 2021, mientras que en el
periodo 2016-2021 la correlacion se elevo a 0.81. EI CAGR del promedio de la industria fue
de 26% interanual en el periodo 2018-2021.

4.9 Politica de dividendos

Los accionistas de SCCO pueden reinvertir automaticamente sus dividendos en acciones
comunes de la compafiia. EI 28 de abril de 2022, SCCO publico la distribucion de dividendos
correspondientes a las utilidades acumuladas de 2021, distribuyendo USD 966.4 millones
(Apoyo y Asociados, 2022).

4.10 Diagnostico de la compafiia

La empresa Southern Copper Corporation presenta una sélida posicion financiera debido a su
alta capacidad para cumplir con sus obligaciones a través del cash flow del negocio; la buena
posicion de sus indicadores financieros como NOF, ROS, ROA y ROE; y la competitiva
estructura de costos que le permite tomar ventaja de economias de escala. Para diciembre de
2021, sus ingresos se vieron beneficiados por el aumento del precio del cobre. Se esperaba
que esta tendencia se mantuviera durante 2022 debido a la recuperacion mundial, bajos
niveles de inventarios y alta demanda de metales. La produccion anual de 2021 se ha
mostrado a un menor nivel que en 2020, debido a la menor productividad (ley) de la

extraccion en minas como Buenavista, Toquepala y La Caridad.

SCCO es principalmente una empresa minera cuprifera para la cual el cobre representé el
82% de los ingresos de 2021. Durante los ultimos 10 afios, el ingreso presentd un CAGR de
5.1% de crecimiento y obtuvo un ingreso promedio anual de US 6,879.14 millones. Respecto
a sus costos, los mas importantes fueron mantenimiento (20%), insumos (18%) y energia
(16%).

A continuacion, se presenta la evolucion de los indicadores mas importantes. En primer lugar,
15



el margen bruto de la empresa se mantuvo estable en promedio 51% durante el periodo 2017-
2020; en 2021 aument6 a 64% debido al incremento de los metales. En segundo lugar, en
2021, la empresa gastdo USD 892.3 millones en Capex, que reflejaron un incremento de 51%
interanual. La compafiia sigue recuperando niveles de produccion semejantes a los previos a
la pandemia de COVID-19 en todas las minas y esta acelerando los niveles de ejecucion del
Capex. En tercer lugar. el ratio de apalancamiento financiero (deuda/ EBITDA) disminuyé a
0.95% en 2021, incluso con la deuda de Minera México, debido a que el EBITDA aumentd
76% en relacién con 2020.
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CAPITULO V. ANALISIS DE RIESGOS
5.1 Riesgo economico

En Perd y en México, la empresa percibe como riesgo los hechos politicos, la gestion
econdmica del pais y los cambios del Poder Legislativo o Ejecutivo que puedan afectar el
sector minero o al mercado. Ello puede afectar al precio de materia prima y los insumos, el

financiamiento, y, en resumen, ejercer impacto en los estados financieros de la empresa.

Debido a que la empresa tiene activos en estos paises, la creacion de valor del negocio y sus
resultados pueden afectarse por la materializacion de riesgos como nacionalizaciéon de
patrimonio, creacion o subida de impuestos, control de dolares, las politicas que restrinjan la
inversion extranjera, leyes ambientales sobre el estandar. Los seguros que la empresa

mantiene no tienen cobertura para esos tipos de riesgos (SCCO, 2021a).
5.2 Riesgo politico

En Per( y en México, existe el riesgo, como en el siglo XX, de que los gobiernos intervengan
en la estructura politica y surjan cambios radicales; sin embargo, este riesgo se ha ido
diluyendo puesto que los gobiernos de izquierda que han ganado las elecciones en estos
paises no han realizado acciones radicales como se temia. La corrupcion y la inestabilidad
politica son factores presentes en ambos paises y que generan riesgo politico y social. La
empresa no tiene ni ha intentado tener un seguro contra riesgos politicos. Asimismo, el precio
de los commodities estd afectado por las condiciones politicas de los paises productores de
cobre; ya que estos acontecimientos son inciertos, la empresa no puede garantizar que los
hechos, las reformas politicas de los gobiernos de turno de Pert y México, no surtiran efectos

materiales adversos en los ingresos de la compafiia.
5.3 Riesgo social

En Pery, los eventos sociales y comunicados del Gobierno con respecto al proyecto de Tia

Maria indican su continuidad (Apoyo y Asociados, 2022).

e Durante 2020, una entidad especializada evalué aspectos ambientales, politicos y
sociales, y encontrd resultados favorables a las acciones sociales de Tia Maria en

Arequipa.

e En 2021, se construyéo un plan de acciones sociales con los pobladores de
Michiquillay.

e En Los Chancas, la empresa se vio afectada debido a que un grupo de personas ataco
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el campamento minero del proyecto a fines de mayo de 2022 y destruyd las

instalaciones.

e Ademas, mineros ilegales ocuparon parte de los terrenos del proyecto y comenzaron
a producir cobre con un proceso artesanal a baja escala. SCCO espera la intervencion
del Gobierno para restaurar las tierras y reanudar el desarrollo del proyecto.

e En el contexto de la paralizacion de las operaciones de Cuajone, el 30 de abril de
2022, el Gobierno del Pert promulgd una resolucion ministerial con el objetivo de
formar “una mesa de dialogo tripartita con miembros de la comunidad, gobierno y
funcionarios de la empresa para comprender mejor las preocupaciones de las partes.
[Para aquel entonces, se habian] realizado nueve mesas de trabajo y tres encuentros
directos con la comunidad” (Grupo México proyecta que persistira la caida de la
produccidn de cobre por conflicto en Cuajone, 2022). Asimismo, la empresa propuso
al Gobierno del Per( construir la represa Paltiture en vez de una planta desalinizadora
a fin de proveer agua para el proyecto y la comunidad, y asi obtener un beneficio para
ambas partes.

En Meéxico, el Gobierno de Sonora reconocié a la compafila como empresa culturalmente
responsable debido a las acciones realizadas para promocionar las tradiciones y cultura
mexicana. Southern Copper Company ofrece clases de musica y programas educativos a mas
de 2,100 nifios que viven cerca de las unidades mineras. Otro factor latente en México es el
narcotrafico, que genera riesgos potenciales en la seguridad social de los ciudadanos y de las

empresas; ademas, provocaria impacto negativo en el negocio de la empresa (SCCO, 2021a).

SCCO cuenta con planes de inversion social que aborden las necesidades de los pobladores.
Se cree firmemente que tales planes generaran satisfaccion en la poblacion. Por tanto, se
siguen politicas para integrar las operaciones mineras con los habitantes locales para obtener
relaciones de largo plazo para obtener condiciones sociales favorables y generar crecimiento
(SCCO, 2021a).

5.4 Riesgo ambiental

Las empresas extractoras de metales tienen latente el riesgo ambiental diariamente. Ahora
bien, a medida que el mundo avanza, se vuelve mas importante el medioambiente. Las leyes
medioambientales podrian encarecer el negocio y causar restricciones operativas. Las
actividades mineras se rigen por varias leyes tanto internacionales como las del pais donde se

opera. Se regulan distintos frentes como derechos de concesion, transporte, produccion, agua,
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energia, explosivos, derechos de superficie, viviendas, impacto ambiental, tributos, seguridad
y salud (SCCO, 2021a).

Es clave construir adecuadamente y monitorear los embalses, debido al riesgo de colapso de
represas de relaves que podrian causar dafios al medio ambiente y pérdida de vidas. La
empresa cuenta con seguros contra muchos riesgos; sin embargo, tiene condiciones que en

ciertas circunstancias no podrian obtener la cobertura total (SCCO, 2021a).

SCCO invierte a fin de operativizar los planes de proteccion ambiental en Per( y México para
cumplir con la normativa vigente del pais. Aunque esto podria generar costos adicionales, es

un costo que garantiza la continuidad de las operaciones (SCCO, 2021a).
5.5 Riesgo regulatorios y legal

La empresa debe cumplir con las leyes de seguridad, medioambientales y salud que, pese a
que pueden generar demoras o incrementar los costos, son necesarias a fin de garantizar la
continuidad operativa. En ese sentido, identifica un riesgo en cuanto a las concesiones
mineras en México y en Per(, debido a la posible cancelacion o no renovacion de los
contratos si el pais origen asi lo considera. En caso de materializarse este riesgo, afectara la
continuidad del negocio.

Las operaciones internacionales de la empresa cumplen con las leyes antisoborno y
anticorrupcion. Pese a que la regulacién minera se ha incrementado en todo el mundo, SCCO
se asegura del cumplimiento de todas estas leyes a fin de evitar sanciones, multas, pérdida de
permisos, 0 mellar la reputacion, lo que generaria efectos materiales en la compafiia. La
cobertura de seguros de la empresa no abarca las pérdidas causadas por los riesgos antes
descritos (SCCO, 2021a).

5.6 Matriz de riesgos

Los riesgos mencionados se colocaron en una matriz de riesgos (ver Figura 4 del Anexo 29)
para medir su probabilidad e impacto a fin de identificar aquellos cuyo riesgo debe ser
principalmente mitigado. A partir del analisis, se desprende que los principales riesgos por

mitigar son el tipo de cambio y precio.
Por un lado, las estrategias para mitigar el riesgo de tipo de cambio son las siguientes:

e Incluir clausulas de compensacién adicional por fluctuaciones abruptas del tipo de

cambio en ventas realizadas en monedas nacionales.

e Calce natural del flujo de divisas del activo-pasivo en balance e ingresos y egresos
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del flujo de caja.

e Tomar instrumentos financieros como futuros, opciones, forwards, swaps, entre

otros, para cubrir la posicion larga.
Asimismo, las estrategias para mitigar el riesgo de precios son estas:
e Establecer contratos de precio fijo no indexados a precios internacionales.

e Incluir clausulas de contrato de compensacion adicional ante caidas abruptas del
precio del mineral.

e Tomar instrumentos financieros como futuros, opciones, forwards, swaps, entre

otros, para cubrir la posicion corta.

Pueden revisarse los riesgos con mayor detalle en el Anexo 29.
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CAPITULO VI. VALORIZACION

6.1 Metodo de flujo de caja descontado (FCD)

Se utiliza esta metodologia porque considera el valor que puede crear la mina en toda su vida

atil; comprende desde las minas productivas y los proyectos que ain no se estan produciendo.

Incluye

metales,

las reservas de minerales; el incremento en CAPEX; la proyeccion de precios de

produccion, costos, deuda, depreciacién; WACC de cada pais, para los cuales se

estima que tienen cierto componente de subjetividad pero que permiten una valorizacion

direccionalmente correcta.

6.1.1 Supuestos de proyeccion de estados financieros

Se utiliza el método botton up (PxQ - precios y produccion).

La deuda a valor contable se convierte a valor de mercado considerandola bono
bullet.

Se emplea el precio de los commodities (cobre, molibdeno, plata, zinc, oro y plomo)
considerando la proyeccion del Banco Mundial (2021b) y los precios a largo plazo de
SCCO.

Se estiman la produccion, los costos y las ventas por cada unidad minera y proyecto.
Se asume que se vende toda la produccion

No se consideran inversiones de nuevos proyectos que se realicen en el futuro.

Se considera la vida Gtil de cada unidad minera y de los proyectos; luego, se

consolida.

6.1.2 Calculo del beta

Se calcula considerando los siguientes datos (ver Tabla 1).

Tabla 1

Beta reapalancada

Deuda total (mercado) 8.78 Billones Bloomberg
Mkt cap 53.02 Billones

Equity 8.15 Billones Bloomberg
D/E 16.56%

Tasa imponible 41.82% Promedio 2012 - 2021

Beta desapalancada 1.10 Damodaran - Average (2018-22)
Beta reapalancada 1.20

Nota. Elaboracién propia, 2022.
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6.1.3 Estimacion de CAPM y WACC

Debido a que existen unidades mineras y proyectos en ambos paises, se calculo, utilizando el
modelo CAPM, el costo de capital (ver Tablas 1y 2 del Anexo 30); en Perd, se obtuvo Ke =
9.16% y, en México, Ke = 10.99%. Asimismo, se calcul6 el WACC para cada pais (ver Tabla
3 del Anexo 30): se obtuvo un WACC de 8.13% en Per( y de 9.71% en México. Para fines de
la valorizacion, se consider6 un WACC promedio ponderado de 9.07% sobre la base de los
ingresos histéricos desde 2012 a 2021 de México y Per(. Considerando estas variables, se
calcul6 el valor de la accion (ver Tabla 2).

Tabla 2

Valorizacion de Southern Copper Corporation (SCCO)

Afios de operacion 58 afios
Valor patrimonial

WACC periodo extraordinario 9.07%
Valor actual FCFF 16,095
Valor terminal 0
Cash 3,002
Deuda 8,781
Valor patrimonial al 31/12/2021 27,879
Numero de acciones al 31/12/2021 773,086,869
Valor por accion al 31/12/2021 USD 36.06

Nota. Elaboracion propia, 2022.

De acuerdo con este método, el valor por accion de SCCO es de USD 36.06
6.2 Andlisis de sensibilidad

Contemplando la fluctuacién de precios de los commodities, la inestabilidad politica en Peru
y México y factores exdgenos que pueden causar que el precio de la accion fluctle, se
sensibilizaron el incremento en el precio del cobre, metal que representa el 80% de los
ingresos de SCCO; la variacion en el WACC,; y la variacion en el cash cost. Estas variables
son las que pueden ocasionar un alza o disminucién del precio de la accion de SCCO (ver
Figura 1 del Anexo 30).

6.3 Método de valorizacién por multiplos de compafias cotizadas comparables

Se determind como empresas comparables a Freeport Mc Moran, Newmont Corp, Lundin
Mining Corp, principalmente por el volumen de ingresos, tipo de metales que extraen y
presencia a nivel mundial, lo que las convierten en adecuadas empresas comparables (ver

Anexo 31). Se obtuvo el promedio de los indicadores comparables (ver Tabla 3).
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Tabla 3

Célculo de indicadores comparables

Calculo de comparables  Southern Copper Freeport- Newmont Lundin Mining Promedio
Corp. (SCCO) McMoran Corp (NEM) Corp (LUNMF)
(SPXTR)
P/E - Price / Earnings 13.02 9.778 43.61 5.811 19.73
P/CF - Price / Cash flow 14.04 10.18 14.42 4.372 9.66
P/BV — Price / Book value 4.987 3.088 1.599 0.885 1.86
P/S - Price / Sales 3.597 1.954 2.781 1.226 1.99
EV/ EBITDA 6.879 5.008 11.79 2.558 6.45

Nota. Elaboracion propia, 2022.

Se obtuvo el equity a fin de que se considere en el promedio del precio estimado por accién:

(EBITDA / accion) *(EV/EBITDA) USD 51.3

Deuda = 8,781 Deuda / acciones USD 11.359

Excedente de Caja = 3,002 Excedente de caja / acciones USD 3.883
EV- Deuda + Excedente Caja = Equity (Patrimonio) = USD 43.83

Tabla 4

Calculo del valor de la accion

Ratios de valoracion SCCO Comparables Promedio Industria  Precio / accién (USD)
Utilidad / accion 3.78 P/E 19.73 74.59
Flujo de caja / accién 3.50 P/CF 9.66 33.84
Valor libro / accion 9.87 P/BV 1.86 18.32
Venta / accion 13.69 P/S 1.99 27.19
EBITDA / accién 7.95 EV/EBITDA 6.45 43.83

Promedio: USD 39.56

Nota. Elaboracion propia, 2022.

Segun el método expuesto en la Tabla 4, la empresa Southern Copper Corporation tiene un
precio de USD 39.56 por accion.

6.4 Opinion de los analistas de mercado

Segun Bloomberg, el 31 de diciembre de 2021, los analistas de mercado estimaron el valor de
la accion de SCCO en USD 38.93 (Inteligo SAB) — menor monto —, USD 72.00 (Grupo
Santander SAB) — mayor monto — y USD 56.25 (promedio de analistas).

6.5 Analisis de los resultados y recomendaciones de inversion

Se recomienda invertir en SCCO siempre que el precio de adquisicion sea cercano a los
valores que se han calculado como precio de la accion en esta presente investigacion; el
precio determinado mediante las metodologias de flujo de caja descontado y de multiplo de

empresas comparables guarda correlacion con el promedio de consenso de analistas. Asi
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mismo, el valor de la accion en Bolsa es superior a un 50%, lo que quiere decir que la accion
en el mercado estd sobrevalorada; esto es explicado principalmente por el incremento de
precios de los metales producto de la coyuntura (pandemia de COVID-19, recesion de
empresas productoras, conflicto entre paises, etc.). En la Figura 1, se puede observar el

resumen de métodos de valorizacion.
Figura 1

Resumen de métodos de valorizacion

$75
$72.00 8759 $73.00
$68.58
$65 $65.12
5t | $5625 |
$50.07
$45 |
| $38.93 $39.56
$35 | $36.06
$25 |
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, $22.06 |
$18.32
$15
Consenso Multiplos de Empresas Flujo de Caja Descontado  Cotizacion en Bolsa
Comparables 52 sem (min, max)

Nota. Informacion obtenida de Bloomberg. Elaboracion propia.
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Anexo 1: Productos

Segun el Informe Anual 2021 de Southern Copper Corporation (2021b), los productos que la
empresa produce y vende son los presentados en la siguiente tabla.

Produccion de SCC (2021)

Productos VolUmenes de ventas Precios Ingresos Porcentaje
(en millones)
Cobre — Libras 2,053 4.24 8,694 83%
Molibdeno — Libras 67 15.51 1,036 10%
Zinc — Libras 202 1.36 275 3%
Plata — Onzas 19 25.18 483 5%

Nota. Adaptado de SCC, 2022b. Elaboracidn propia.

Anexo 2: Desarrollo del proceso productivo

La primera es la extraccién, que puede hacerse a tajo abierto o de manera subterranea;
implica la perforacion y voladura de las zonas de minado. Posteriormente, las rocas
fragmentadas se transportan a las plantas concentradoras. La segunda etapa es el
procesamiento, que es la reduccién del tamafio de las rocas a fin de liberar las particulas
metalicas y aumentar la concentracion del metal con métodos fisicos y quimicos. Con este
proceso, se muelen las rocas fragmentadas; después, se efectua la flotacion para separar los
sulfurados de cobre por adhesién a burbujas de aire; finalmente, se realiza la lixiviacion
mediante una solucion &cida con la cual se separa el cobre de los 6xidos y se obtiene los
catodos de cobre. La tercera etapa es la fundicién del concentrado de cobre seco que no se
utiliz6 para la produccion de catodos de cobre por lixiviacion; se hornea a elevadas
temperaturas para eliminar impurezas y formar anodos de cobre. La cuarta y Ultima etapa es
la refinacion en la que los anodos se llevan a celdas electroliticas a fin de incrementar la
pureza del cobre (SCC, 2021a).
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Anexo 3: Ubicacion de unidades de produccion de SCCO

Unidades mineras operativas en México y Peru

& San Luiz Potosi

Taxco L

Leyenda
A Minas de cobre a Tajo abierto
@ DNEnas subterraneas
# Fundiciones v Refinerias

m Proyectos

Mexico
» Buenavista
o LaCaridad

+ IMMSA (Sta. Eulalia, Sta. Barbara
San Martin, Charcas, Taxco)

Pern
+ Togquepala
+ Cuajone

Nota. Adaptado de SCC, 2021a. Elaboracion propia.

De acuerdo con el Reporte de Clasificacion de SCCO de mayo de 2022, “en México, el
78.7% de los ingresos provino de las operaciones de venta de cobre; el resto de la venta de
otros metales como el zinc, oro, plata, molibdeno y plomo. En Perq, las ventas de cobre

representaron el 82.9% de las ventas en el pais” (Apoyo y Asociados, 2022).
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Anexo 4: Unidades mineras en Peru

Mina Toquepala

El 5 de julio de 1991, se aprobd la concesién de la concentradora Toquepala de 240
hectareas y su funcionamiento a razon de 39,000 toneladas/dia. El 6 de noviembre de
2002, se autorizd ampliar la capacidad de la concentradora a 60,000 toneladas/dia.

El 11 de junio de 2020, se autorizé el funcionamiento de los equipos, obras civiles e
instalaciones auxiliares de la Etapa Il Circuito de Molibdeno de la concentradora de

Toquepala a razén de 120,000 toneladas/dia.

El 7 de mayo de 1996, se aprobd la concesion de la Planta de Lixiviacion SX/EW
Toquepala con extensién de 60 hectareas y una capacidad de 11,850 toneladas/dia.
Finalmente, el 15 de diciembre de 2021, se concedié la autorizacién de la ampliacion

de la capacidad a 18,756 toneladas/dia.

Mina Cuajone

El 14 de agosto de 1981, se aprobO la concesion de la concentradora Botiflaca
(Cuajone) de 56 hectareas; el 20 de julio de 1999, se autorizé la capacidad de 87,000
toneladas/dia; muy posteriormente, el 12 de mayo de 2012, se aprob6é ampliar la

capacidad instalada a 90,000 toneladas/dia.

El 6 de mayo de 1996, se aprobd la concesién de la Planta de Lixiviacion SX
Cuajone con una extension de 400 hectareas e inicialmente con una capacidad de
2,100 toneladas/dia; fue ampliada el 16 de diciembre de 2009 a una capacidad de
3,100 toneladas/dia.

Fundicion y refineria llo

El 21 de agosto de 1969, se autorizo el funcionamiento a La Fundicién de llo, que
produce 400 TCD de cobre ampolloso. EI 20 de junio de 2000, se autorizé el
funcionamiento de la concesion La Fundicion con capacidad de 3,100 toneladas/dia
de concentrado de cobre. Posteriormente, el 4 de febrero de 2010 se autorizd
funcionamiento a la capacidad de 3,770 toneladas/dia y se incluyeron instalaciones a

la planta de &cido N°2 con capacidad de 2,880 toneladas/dia.

El 27 de mayo de 1994, se autoriz0 el funcionamiento de la Refineria de Cobre llo

con capacidad de 533 toneladas/dia a fin de tratar cobre blister. Ocho afios después,
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el 14 de marzo de 2002, se autorizd el incremento de la capacidad a 800

toneladas/dia.

e La planta de &cido sulfurico fue autorizada a funcionar el 19 de enero de 1996 como
parte de la concesion La Fundicion con una capacidad instalada de 150,000
toneladas/afio; luego, el 21 de mayo de 1998, se autoriz6 ampliar la capacidad a
300,000 toneladas/afio

e EI 3 de agosto de 1993, se concedid la autorizacion de la Planta de Lavado y
Concentracion de Conchuela (Coquina) con una capacidad de 2,068 toneladas/dia.

Inicié su cierre el 15 de noviembre de 2018.

Anexo 5: Unidades mineras en México
Mina La Caridad

e En 1979, inici6 sus operaciones con una capacidad de molienda de 94,500

toneladas/dia.

e En 1982, comenz6 a operar la planta de molibdeno con una capacidad de 2,000

toneladas/dia.

e La planta ESDE tiene la capacidad de produccion de 21,900 toneladas/afio de catodos

de cobre y de 952.8 millones de toneladas de material lixiviable.

e En 1986, inicié operaciones el Complejo Metallrgico La Caridad con una capacidad
de produccién de 1,000,000 toneladas/afio; entre sus funciones también figura el

procesamiento de los concentrados de las minas de IMMSA.

e En julio de 1997, la Refineria La Caridad empez6 operaciones con una capacidad
productiva de 493 toneladas/dia de cobre catddico; posteriormente, amplié su
capacidad hasta 822 toneladas/dia. La refineria tiene una capacidad instalada de
300,000 toneladas/afio.

e En mayo de 1999, la planta de metales preciosos La Caridad inicié operaciones con
capacidad productiva de 342 kg/dia de selenio, 43,836 onzas/dia de plata y 247
onzas/dia de oro.

e En 1998, la planta de alambron La Caridad comenzo a operar con una capacidad de
produccién de 150,000 toneladas.
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e Finalmente, en 2012 se iniciaron operaciones en la planta de tratamiento de efluentes
y polvo con capacidad de 5,000 toneladas de polvos de fundicién/afio, que produce

2,500 toneladas de sulfatos de plomo/afio y 1,500 toneladas de subproductos de cobre.
Mina Buenavista

¢ Inicialmente, la Concentradora de Buenavista tenia la capacidad nominal de molienda
de 82,000 toneladas/dia.

e En 2015, inici6 operaciones la segunda concentradora de Buenavista con capacidad
de molienda de 115,000 toneladas/dia.

e En 1980, comenzd a operar la Planta ESDE | Buenavista con capacidad de 30
toneladas/dia.

e En 1989, inicié operaciones la Planta ESDE Il Buenavista con capacidad de 66

toneladas/dia, que fue ampliada en 2001 a 20 toneladas/dia.

e En junio del 2014, inicié operaciones la Planta ESDE 11l Buenavista, mediante la
cual se gan6 mayor eficiencia en produccion de material lixiviable en 120,000

toneladas/afio.
Minas Subterréaneas - IMMSA
e Santa Béarbara, con capacidad de molienda de 5,800 toneladas/dia
e Santa Eulalia, con capacidad de molienda de 1,450 toneladas/dia
e San Martin, con capacidad de molienda de 4,400 toneladas/dia
e Charcas, con capacidad de molienda de 4,100 toneladas/dia
e Taxco, con capacidad de molienda de 2,000 toneladas/dia
e Coquizadora de carbon, en Coahuila, con capacidad de 105,000 toneladas/afio

¢ Refineria de zinc, con capacidad de produccion de 288 toneladas/dia
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Anexo 6: Reserva de mineral y vida util de unidades mineras

La empresa SCCO es una de las que cuenta con las reservas de cobre méas grandes del

mundo; considerando estas reservas, la vida Util de las minas estimadas por la empresa es de

aproximadamente 60 afios (SCCO, 2021a).

Reserva de mineral, capacidad y vida util de unidades mineras

Minas Reservas mineral Vida de la mina
(en miles de libras) (en afos)
COBRE
Per( 38,313,650
Cuajone 12,021,793 48
Toquepala 22,303,700 58
Yacimiento Tia Mariay La Tapada 3,988,158 20
México 29,321,700
La Caridad 1,665,758 11
Buenavista 16,207,879 30
Proyecto El Arco 9,566,508 35
Proyecto El Pilar 940,778 16
IMMSA 510,300 32
MOLIBDENO 1,476,215
Per( 1,104,515
Cuajone 319,890 48
Toquepala 784,624 58
México 371,700
La Caridad 153,100 11
Buenavista 218,600 30
Proyecto El Arco 95,240 35
PLATA 274,042
Pertl 194,039
Cuajone 76,265 48
Toquepala 117,775 58
México 274,042
La Caridad 11,827
Buenavista 81,039
IMMSA 137,021 32
Proyecto El Arco 24,391 35
ZINC 2,927,900
México 2,927,900
IMMSA 2,927,900 32
Plomo 1,226,500
México 1,226,500
IMMSA 1,226,500 32
Oro 2,673
México 2,673
IMMSA 117 32
Proyecto El Arco 2,556 35

Nota. Adaptado de SCCO, 2021a. Elaboracion propia.
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Anexo 7: Principales proveedores e insumos®

e En Perd

o El combustible se obtiene principalmente de Valero Per(, una subsidiaria local de
Valero Energy Corporation, productor estadounidense de combustible y energia.

o La electricidad se obtiene de la compafiia estatal Electroperu S. A. mediante la
suscripcion de un contrato de compra de energia eléctrica por 120 megavatios en
junio de 2014.

o La empresa tiene derechos o licencias de agua de hasta 1,950 litros por segundo,
provenientes de campos de pozos acuiferos en Huaitire, Vizcacha y Titijones, y
derechos de aguas superficiales del lago Suches y dos pequefias fuentes de agua,
Quebrada Honda y Quebrada Tacalaya. Se espera que estas fuentes de agua sean
suficientes para Toquepala y Cuajone. En llo, la empresa tiene dos plantas de

desalinizacion que producen agua para uso industrial y consumo domeéstico.

e En México

o Desde 2018, se ha comprado combustible a Petroleos Mexicanos (PEMEX). La
unidad La Caridad importa gas natural de Estados Unidos a través de su
gasoducto. Se emplea gas natural para procesos metaldrgicos, y, como
combustible de horno, convertidores, ruedas de moldeo, calderas y generadores
eléctricos. El petroleo es un método de respaldo para todos estos usos. Se utiliza
petréleo diésel como combustible de los equipos mineros en sus operaciones.

o Con respecto a la electricidad, se utiliza como la fuente principal de energia en los
complejos mineros. Se compra la mayor parte de la electricidad a México
Generadora de Energia S. de R. L. (MGE). También se compra electricidad a la
Comision Federal de Electricidad (CFE), la generadora estatal de energia eléctrica.

o Una parte significativa de los costos de operacion en México depende de las
politicas de precios de CFE y de PEMEX, que son afectadas por el ambiente
politico y normativo, la politica de gobierno, los precios del mercado internacional
del crudo y del gas natural, y las condiciones en el mercado de las refinerias.

o Respecto del agua, en México es considerada propiedad publica y las industrias
gue no estan conectadas al suministro de un servicio publico de agua deben

obtener una concesion de la Comision Nacional del Agua (CNA).

6 La informacidn del presente anexo fue obtenida de SCC, 2021a.
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Anexo 8: Proyectos de la empresa’
e Proyectos en México

o Buenavista: se encuentra ubicado en Buenavista, en el estado de Sonora, con una
produccion adicional estimada en 100,000 toneladas de zinc y 20,000 toneladas de
cobre por afio. Se estim6 una inversion de USD 413 millones hasta 2023, de los
cuales ya se ejecutaron mas del 52% y se han colocado mas del 96% de los
equipos en la locacion de la operacion. Se espera que esta operacion tenga un
impacto en la empleabilidad de la zona, generando 410 empleos directos y 1,470
empleos indirectos.

o Pilares: con un presupuesto de USD 159 millones y con inicio de operaciones en
julio de 2022, se estima que este proyecto localizado en el estado de Sonora
agregard a la produccién de cobre de la compafiia 35,000 toneladas por afio a
través de una operacion a tajo abierto. Se espera que contribuya a mejorar la ley
global del mineral al mezclarse con la produccién de la operacién de La Caridad

en el mismo estado, llevandola desde 0.34% hasta mas del doble.

o ElPilar: al igual que Buenavista y Pilares, se encuentra en el estado de Sonora. Se
estima que debajo de su suelo se hallan 281 millones de toneladas de cobre, con
una ley cuprica aproximada de 0.301%. Se proyecta una inversion de USD 310
millones en esta operacion de tajo abierto, cuya produccion se proyecta gque se

inicie en 2023 y se prolongue hasta 2036.

o Recuperacion de Mina San Martin: la mina San Martin, ubicada en el estado de
Zacatecas, retomo sus operaciones en 2018 luego de once afios de paro; debido a
ello, se implementd un plan de rehabilitacion que incluyé una inversion
aproximada de USD 90 millones, que logr6 que la mina opere a plena capacidad

nuevamente.

o El Arco: habiendo adquirido todos los terrenos necesarios para iniciar la
operacion y a puertas de solicitar la manifestacion de impacto ambiental, este
proyecto en el estado de Baja California demandara una inversion estimada en
USD 2,900 millones. Se preve que a plena capacidad produzca anualmente
105,000 onzas de oro y 190,000 toneladas de cobre.

7 La informacion del presente anexo se obtuvo de Grupo México (2022) y de SCC (2021b).
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Proyectos en Peru

o Tia Maria: el proyecto Tia Maria se encuentra ubicado en la provincia de Islay,

departamento de Arequipa. Cuenta con la aprobacion de su estudio de impacto
ambiental desde 2019; sin embargo, no ha podido iniciar operaciones por la
oposicién de un sector de la poblacion local. En 2019, segun declaraciones
brindadas por Raul Jacob, CFO de Southern Peru Copper Corporation, se estimo
una inversion de USD 1,400 millones y una produccion inicial de 120,000

toneladas de cobre (Rumbo Minero, 2018).

Los Chancas: localizado en el departamento de Apurimac, este proyecto plantea
una operacion a tajo abierto y la instalacion de una planta de lixiviacion, con la
finalidad de extraer 7,500 toneladas de molibdeno y 130,000 toneladas de cobre al
afio. La inversion se aproxima a los USD 2,600 millones y se prevé el inicio de
operaciones en 2027.

Michiquillay: el proyecto Michiquillay se localiza en el departamento de
Cajamarca, con una inversion calculada en USD 2,500 millones y su fecha de
inicio de operaciones se estima en 2028. Michiquillay tiene reservas estimadas en
2,288 millones de toneladas y se espera que a plena capacidad produzca 225,000
toneladas de cobre.
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Anexo 9: Accionariado de Southern Copper Corporation

Composicion del accionariado, empresas subsidiarias y relacionadas

Grupo México S.A.B
de C.V

¢ 100%

Americas Mining
Corporation

v 88.90%

Southern Copper
Corporation

99.29% v 99.96%
Southern Copper Minera México S.A.
—» Corporation, Sucursal de C.V.
del Perd
98.20%
100%
U Mexicana de Cobre,
N Compaiiia Minera Los —> S.A. de C.V.
Tolmos, S. A.
100%

Industrial Minera
México, S.A. de C.V.

100%

; Buenavista del cobre,
S.A.de C.V.

Nota. Adaptado de SCCO, 2021a. Elaboracion propia.

Estructura accionarial

w100%

Southern Copper
Corporation, Agencia en

Chile

Estructura accionaria Acciones | Participacion
Americas Mining Corporation 687,275,997 88.90%
Acciones comunes en posesion de terceros 85,797,272 11.10%
Total 773,073,269 100.00%

Nota. Adaptado de SCCO, 2021a. Elaboracion propia.
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Anexo 10: Directorio y principales ejecutivos de SCCO

El Directorio de Southern Copper Corporation esta compuesto de seis comités especiales a

fin de establecer el adecuado direccionamiento de la compafiia:

e Comite Ejecutivo, cinco miembros

e Comité de Auditoria, tres miembros

e Comité de Compensaciones, cuatro miembros

e Comité Especial de Nominaciones, tres miembros

e Comité de Gobierno Corporativo y Comunicaciones, cuatro miembros

e Comité Administrativo, tres miembros

Los principales ejecutivos de Southern Copper Corporation se presentan a continuacion

(SCCO, 2021b):

Principales ejecutivos

Nombre

Cargo

German Larrea Mota-Velasco

Presidente del Directorio

Oscar Gonzalez Rocha

Presidente y principal funcionario ejecutivo (CEO)

Raul Jacob Ruisanchez

Vicepresidente de Finanzas, tesorero y principal funcionario de Finanzas

Edgard Corrales Aguilar

Vicepresidente de Exploraciones

Jorge Lazalde Psihas Secretario
Andrés Ferrero Ghislieri Asesor legal general
Lina Vingerhoets Vilca Contralora

Raul Vaca Castro

Auditor general

Nota. Adaptado de SCCO, 2021b. Elaboracion propia.
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Anexo 11: Accién de SCCO

Figura 1. Evolucion de SCCO vs. los futuros de cobre

HG open: 3.2460 high: 3.3282 low: 32170 close: 3.3270
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Nota. Obtenido de Investing.com. Elaboracion propia.

Figura 2. Evolucion del precio SCCO vs. Freeport
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Nota. Obtenido de Yahoo Finance. Elaboracion propia.

Figura 3. Evolucion del valor negociado SCCO vs. Freeport
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Nota. Obtenido de Yahoo Finance. Elaboracion propia.



Figura 4. Evolucion de SCCO vs. S&P500
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Nota. Obtenido de Yahoo Finance. Elaboracion propia.

Anexo 12: Cash cost (en ddlares)

1.07 112
12
' 035 092 g7 o088

0.71 0.69 0.67

0-8 0.52 N N——

0.6
0.4 0.28

0.2

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
= Cash Cost en délares por Libra de Cu Concentrado

Nota. Adaptado de SCCO, s. f. a. Elaboracién propia.
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Anexo 13: Cadena de suministro de la mina
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Nota. Adaptado de Organismo Supervisor de la Inversién en Energia y Mineria [Osinergmin], 2017. Elaboracion propia.
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Anexo 14: Economia mundial

Figura 1. Crecimiento economico mundial (variacion porcentual real anual)

8.9%

Munto EEUU
China India

Zona Euro

América Latina y Caribe

Nota. Adaptado de Ministerio de Economia y Finanzas (MEF), 2022. Elaboracién propia.

Tabla 1. Ranking mundial de paises con mayor PBI

. GDP trillones de
Pais . . Puesto
dolares corrientes
Estados Unidos 23.00 1
China 17.73 2
Japon 4.94 3
Alemania 4.22 4
Reino Unido 3.19 5
India 3.17 6
Francia 2.94 7
Italia 2.10 8
Canada 1.99 9
Corea del Sur 1.80 10

Nota. Adaptado de Banco Mundial, 2021a. Elaboracion propia.

Figura 2. Estructura de la economia estadounidense (2021)
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Nota. Adaptado de Fernandez, 2023. Elaboracion propia.
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Figura 3. Crecimiento del PBI de China (% anual)
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Nota. Adaptado de Banco Mundial, 2021a. Elaboracion propia.

Anexo 15: Perspectivas de los metales
1. Perspectivas del cobre

Cada caida abrupta experimentada por el precio del cobre (ver circulos en verde en la Figura
1 de este anexo) se ha debido a factores exdgenos como la crisis financiera de 2008, la
desaceleracion del crecimiento de China — uno de los principales consumidores — o la
pandemia de COVID-19 de 2020.

En diciembre de 2021, el precio del cobre promedio fue de USD/Ib 4.33, acumulando una
variacion porcentual entre 2020 y 2021 de 23.1%. Este incremento se debié a que los
inventarios a nivel global habian caido a minimos histéricos principalmente por la
disminucion de oferta asociada a las medidas adoptadas por los paises para contener la
COVID-19, asi como el incremento de precios de la energia. Aparte de ello, otros factores
fueron el confinamiento en China y la apreciacion del délar. En marzo de 2022, se registr6 un
méaximo historico del precio del cobre de USD/Ib 4.64, alza explicada por interrupciones en la
produccion de principales paises productores (bajos inventarios) y el factor geopolitico: la
guerra entre Rusia y Ucrania impacté en el precio del cobre, e increment6 los costos de
energia y transporte a nivel global, y la ralentizacion de la actividad econémica en China a

causa de la desaceleracion del sector inmobiliario.
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Figura 1. Precio del cobre (promedio mensual) — LME (USD/Ib)
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Nota. Adaptado de BCRP, s.

—h

. Elaboracion propia.

Se estima que el precio del cobre se vaya ajustando a la baja debido a la recuperacién de la
produccion mundial del metal y la flexibilizacion de las medidas de contencion de la COVID-

19, la reduccion de nuevos contagios, y el continuo avance de la vacunacion. Segln
Bloomberg Intelligence,

se prevé un déficit de 151 mil toneladas para 2022, menor al déficit registrado en
2021 (368 mil toneladas), debido al incremento de la produccion minera en paises
como Chile, Peri y Republica de Congo, dado un contexto de disipacion de las
restricciones sanitarias; no obstante, la demanda proveniente de China y del resto de
paises serd mayor, entre otros [motivos], por la dinamizacion de la demanda del metal
rojo para el desarrollo de infraestructura, el aumento de vehiculos de transporte y

maquinaria industrial. El balance volveria a la zona de superavit a partir de 2023.
(MEF, 2022, p. 22-23)

En la Figura 2, a continuacion, se presenta el balance de oferta-demanda del cobre.
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Figura 2. Balance de oferta-demanda global del cobre (miles de toneladas)
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Nota. Adaptado de MEF, 2022. Elaboracion propia.

2. Perspectivas del molibdeno

De acuerdo con la Real Sociedad de Quimica ([RSC], s. f. a), el molibdeno es un metal de
transicion utilizado en aleaciones para incrementar la resistencia, dureza y conductividad del
otro material de la aleacion, como el acero, debido en parte a su muy alto punto de fusién. El
acero en aleacion con molibdeno se emplea en la fabricacién de motores, mientras que otras
aleaciones con este metal se utilizan en taladros, cuchillas de sierras y elementos de retencion
de calor. EI 84% de la produccion de molibdeno se concentra en cuatro paises: China (33%),
Chile (21%), Estados Unidos (19%) y Peru (11%) (Statista, 2022), tal como se aprecia en la
Figura 3. Al ser China el principal exportador de molibdeno, para analizar la tendencia del
precio de este metal se utilizd como fuente Molybdenum Bar 99% Min China Spot®, y se
obtuvo que el ultimo precio al 29 de julio de 2022 fue de 320.5 yuanes chinos (CNY), con
una ligera tendencia a la baja desde su pico en mayo de 2022 con un precio de 360.5 yuanes

chinos. Los precios del molibdeno entre los afios 2017 y 2022 se presentan en la Figura 4.

Figura 3. Produccién de molibdeno (en miles de toneladas)
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Nota. Adaptado de Statista, 2022. Elaboracion propia.

8 La informacion se obtuvo de https:/es.investing.com/commodities/molybdenum-bar-99.9-min-china-futures-
historical-data. La fecha de consulta fue el 1 de agosto de 2022.
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Figura 4. Evolucion del precio del molibdeno 99% 2017 — 2022 (en yuanes chinos)
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Nota. Adaptado de Investing.com. Elaboracion propia.

3. Perspectivas de la plata

La plata es un metal raro y maleable, que presenta resistencia a la oxidacion y a la corrosion.
Los usos de este metal son variados, entre los cuales figuran aplicaciones electronicas,
monedas, medallas, joyeria, plateria, vendajes antimicrobiales, vestimenta, farmacéuticas,
baterias, convertidores cataliticos para autos, electroplateado, tintes, espejos, celdas solares
fotovoltaicas, purificacion del agua, entre otras (Servicio Geologico de Estados Unidos
[USGS], 2022). La produccién de plata experimentd auge durante 2019, alcanzando una
produccion global de 26,500 toneladas métricas al afio; se redujo a 25,000 toneladas métricas
en 2020, debido principalmente a la pandemia de COVID-19, y a 24,000 toneladas métricas
en 2021 (Anthony, 2022). Los principales paises productores son México (5,600 toneladas
anuales), China (3,400 toneladas anuales) y Peru (3,000 toneladas anuales), tal como se
aprecia en la Figura 5.

Figura 5. Produccion de plata en toneladas métricas (2020- 2021)
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Nota. Adaptado de USGS, 2022. Elaboracion propia.

Con respecto a las reservas, a nivel global se estiman 530,000 t. Los paises con las reservas
mas importantes de plata son Perd (120,000 t), Australia (90,000 t) y Polonia (67,000 t). A
continuacion, en la Figura 6, se presenta la distribucién de las reservas mundiales (estimadas)

de plata en toneladas métricas en 2021.
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Figura 6. Reservas estimadas de plata en toneladas métricas (2021)
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Nota. Adaptado de USGS, 2022. Elaboracion propia.

Respecto de los precios de la plata, se consideraron los precios futuros de plata. Segln las
cifras consultadas, la Gltima cotizacion (29/07/2022) disponible muestra un precio de USD
20,197 la onza®, con una ligera tendencia a la baja desde su pico en mayo de 2020, tal como

se muestra en la Figura 7.

Figura 7. Precios futuros de la plata (2017 - 2022)
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Nota. Informacion obtenida de Investing.com. Elaboracion propia.

4. Perspectivas del zinc

El zinc es un mineral utilizado para galvanizar otros metales, de tal forma que se evite que se
oxiden. Algunos ejemplos de la aplicacion del zinc son el acero galvanizado, empleado en la
industria constructora como parte de puentes colgantes y barreras de construccion; la

fundicion a presion, en la industria automotriz, eléctrica y de hardware; el 6xido de zinc, en

® Informacion obtenida de https://es.investing.com/commaodities/silver-historical-data. La fecha de consulta fue
el 1 de agosto de 2022.
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la manufactura de pinturas, cosméticos, plasticos, tintes, jabones y textiles; y el sulfato de

zinc, para la elaboracion de pinturas luminosas y pantallas de rayos X (RSC, s. f. b).

China produce el 32% de zinc que se extrae a nivel mundial; en importancia, le siguen Per,
con un 12%, y Estados Unidos, con 6%; el resto de paises extrae individualmente menos del
5% de la produccién mundial. A continuacion, en la Figura 8, se presenta la produccion

mundial de zinc de los afios 2020 y 2021.

Figura 8. Produccidn de zinc en toneladas métricas (2020 - 2021)
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Nota. Adaptado de USGS, 2022. Elaboracion propia.

De acuerdo con el Servicio Geoldgico de Estados Unidos (USGS, 2022), a nivel de reservas,
Australia, China, Rusia y Peru representaron aproximadamente el 62% de las reservas

mundiales estimadas a finales de 2021, tal como se puede apreciar en la Figura 9.

Figura 9. Reservas estimadas de zinc en toneladas métricas (2021)
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Nota. Adaptado de USGS, 2022. Elaboracion propia.

Para analizar el precio del zinc, se empled la informacion histérica de los futuros de zinc
cotizados en la Bolsa de Londres bajo el ticker MZNc1. La ultima cotizacion disponible fue
de USD 3,357 por contratos de cinco toneladas de zinc — al 1 de agosto de 2022 —. Se observa
que existe una recuperacion del precio de este metal luego de una caida por la cual alcanz6
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valores proximos a los USD 2,866 en la quincena de julio de 2022. Antes de tal caida,
alcanzd su precio mas alto el 19 de abril de 2022: USD 4,498.5 por contrato. A continuacion,
en la Figura 10, se puede observar el comportamiento del precio de los futuros de zinc
durante el periodo 2017-2022.

Figura 10. Precios futuros del zinc (2017 - 2022)
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Nota. Informacién obtenida de Investing.com?°, Elaboracidn propia.

Anexo 16: Industria minera
1. Industria minera nacional — Peru

Peru es un pais minero que ha suscrito diversos convenios bilaterales, incluyendo tratados de
libre comercio (TLC) con Estados Unidos, Canada, China, Singapur, Corea del Sur, México,
entre otros paises. Ademas, es miembro de Asia Pacific Economic Cooperation (APEC) y de
la Comunidad Andina de Naciones (CAN). También ha firmado 32 acuerdos internacionales
de inversion que apuntalan su politica de liberalizacién con paises del Pacifico, Europa y
América Latina. Los estandares de negociacion han mejorado de acuerdo a los acuerdos
internacionales de inversién. El Per( cuenta con un importante potencial geoldgico, y los
insumos y servicios que la industria minera necesita tienen amplia disponibilidad en el
mercado local, motivo por el cual el pais es un lugar privilegiado para la mineria en América

(Ministerio de Energia y Minas [Minem], s. f. a).

La actividad minera en el Per( esta regulada por la Ley General de Mineria; a la vez existen
diferentes reglamentos como el Reglamento de Procedimientos Mineros; el Reglamento de
Seguridad e Higiene Minera; el reglamento para la proteccion ambiental en la actividad, que

permiten definir el marco regulatorio del sector minero — metallrgica; el Reglamento

10 | a informacion se obtuvo de https://www.investing.com/commodities/zinc-futures-historical-data?cid=956470. La fecha
de consulta fue el 2 de febrero de 2022.
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Ambiental para las Actividades Mineras, entre otros. Dentro del marco regulatorio, se pueden

mencionar las siguientes leyes y reglamentos de importancia (Apoyo y Asociados, 2022):

Reglamento de Proteccion Ambiental en las Actividades Minero-MetalUrgicas
Ley del Cierre de Minas (Ley N. ° 28090)

Nueva Ley de Regalias Mineras (Ley N. © 29788)

Ley del Impuesto Especial a la Mineria (IEM) (Ley N. °29789)

Ley del Gravamen Especial a la Mineria (GEM) (Ley N. ° 29790)

El Gobierno peruano cuenta con instituciones publicas que se encargan de la fiscalizacion de

determinados factores relacionados con los procesos en mineria:

Organismo Supervisor de la Inversion en Energia y Mineria (Osinergmin): se
encarga de regular y supervisar las empresas del sector eléctrico, hidrocarburos y
minero en el cumplimiento de las disposiciones legales en las actividades en las que

Se encuentran.

Autoridad Nacional del Agua (ANA), del Ministerio de Agricultura y Riego: de
acuerdo a la Ley N. © 29338, es el ente rector y méxima autoridad técnico-normativa
del Sistema Nacional de Gestion de los Recursos Hidricos, insumo en el proceso de

operaciones mineras.

Organismo de Evaluacién y Fiscalizacion Ambiental (OEFA): es un organismo
publico técnico especializado adscrito al Ministerio del Ambiente de Per( encargado

de la fiscalizacion ambiental en todo el territorio peruano.

Sistema Nacional de Evaluacion y Fiscalizacion Ambiental (SINEFA): vela por el
cumplimiento de la legislacion ambiental por parte de todas las personas naturales y
juridicas; ademas, supervisa y garantiza las funciones de evaluacion, supervision y

fiscalizacion, control y potestad sancionadora.

A nivel local, de acuerdo con el Ministerio de Energia y Minas, la sucursal peruana de SCCO

se ubicé como el tercer mayor productor de cobre, con una participacion de 17.3% sobre la

produccién del Perd. En 2020, la cotizacion promedio del cobre registrd una pronunciada

tendencia al alza, ocasionada por mayor demanda del mercado y un déficit de oferta. Méas

adelante, en 2021, el precio de cobre continué en aumento por la mayor demanda,

consecuencia de la recuperacion economica mundial. Se esperaba un equilibrio en el mercado
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de cobre para finales del 2022 entre oferta y demanda. Es pertinente mencionar que
aproximadamente el 40% de la oferta mundial de cobre proviene de la produccién de Chile y
Per; la oferta de cobre es aln incierta debido a las crisis politicas atravesadas por ambos

paises.

En 2022, se esperaba que la produccion del sector de mineria metalica creciese 2.9%, por la
mayor produccién de Mina Justa, Constancia (Pampacancha) y la entrada en operacién del
proyecto de Quellaveco. Ademas, se proyecta que en 2023 el sector aumente 8.4% por la
mayor produccion de Quellaveco (BCRP, 2022). ElI aumento de la produccion de cobre de
3% durante el primer trimestre de 2022 se debi6 a que la mayor extraccion de Mina Justa
compensé la menor produccion de Southern Copper, que fue afectada por la paralizacion de

la unidad de Cuajone a causa de problemas con las comunidades.
2. Industria minera nacional - México

La actividad minera tiene lugar en todos los estados que componen la Republica mexicana,
destacando las entidades del norte y centro de territorio, que cuentan con los principales
yacimientos minerales. El pais se encuentra entre los 10 principales productores mundiales de
maés de 15 metales y minerales como plata, plomo, zinc, sal, yeso, oro, cobre, entre otros.

La industria minera mexicana es uno de los sectores econémicos mas regulados de las
actividades econdmicas. La regulacion minera es de naturaleza federal, por lo que las

autoridades locales o municipales no tienen interferencia en esas actividades.
Las actividades mineras en México se basan en las siguientes normativas:
e Articulo 27 de la Constitucion Politica de México

e Ley de Mineria promulgada el 26 de junio de 1992 con su Ultima modificacion del 11
de agosto de 2014

e Reglamento de la Ley de Mineria promulgado el 12 de octubre de 2012 con su Gltima
enmienda del 31 de octubre de 2014

Para empezar a operar proyectos, las empresas mineras deben tramitar los permisos y las
autorizaciones estatales y municipales, que en cada caso se requiera. EI mas comuin es el
otorgamiento del permiso de uso de suelo, necesario para realizar cualquier actividad

comercial e industrial, como la mineria.

El Gobierno mexicano cuenta con instituciones publicas que se encargan de la fiscalizacién
de determinados factores relacionados con los procesos en mineria:
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e Secretaria de Medio Ambiente y Recursos Naturales (SEMARNAT), dependencia
facultada para la generacion, aplicacion, supervision y vigilancia del cumplimiento

de la normatividad ambiental
e Comisién Nacional de Agua (CONAGUA)
e Comision Nacional de Areas Naturales Protegidas (CONANP)
e Procuraduria Federal de Proteccion al Ambiente (PROFEPA)
e Secretaria de Economia

e Servicio de Geoldgico Mexicano, encargado de la generacion de la informacion

geoldgica basica de México

La industria cuenta con la Camara Minera de México (CAMIMEX), que representa los
intereses generales de la industria minero-metaldrgica del pais. Esta entidad agrupa, coordina,
representa y defiende los intereses de la industria minera ante las diferentes instancias de
Gobierno y otros organismos, y brinda apoyo para fomentar el desarrollo integral de la

industria.

De acuerdo al Informe Trimestral Enero-Marzo 2022, la mineria y la electricidad tuvieron
una expansion respecto del cuarto trimestre de 2021 (Banco de México, 2022). En cuanto a la
inversion, el sector minero invirti6 USD 4,246,000 en 2021, lo que significo un aumento de
16.8% en comparacion con la inversion de 2020; asi, se mantiene como una de las ramas
productivas que atrae mayor inversién al pais. Ahora bien, segun el Instituto Nacional de
Estadistica y Geografia (INEGI), el sector minero-metaltrgico representd 3.06% del PBI
nacional en 2021. Ademas, de acuerdo con el Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS),
al final de aquel afio, se registraron 399,366 empleos directos, 7.56% mas con respecto a

2020 (La industria minerometaltrgica aumenta 1.4%, 2022).
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Anexo 17: Escenario econdémico del Peru

Figura 1. Variaciones porcentuales anualizadas del PBI de Peru
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Nota. Adaptado de BCRP, 2022. Elaboracion propia.

Figura 2. Variaciones anuales porcentuales reales del PBI de Pert (2000 — 2023E)
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Nota. Adaptado de BCRP, 2022. Elaboracion propia.

De acuerdo con el BCRP (2022), el tipo de cambio en abril de 2022 se deprecio 4.2%, en un
entorno de menor apetito al riesgo por los temores frente a los confinamientos en China y su
impacto en el crecimiento global, la persistencia de las presiones inflacionarias a nivel
mundial, y temores de recesion en la economia estadounidense. Ademas, el pais atravesé por
mayor ruido politico. En mayo del mismo afio, el tipo de cambio USDPEN se aprecid en
3.2%, el desempefio méas bajo frente a la region debido al incremento del riesgo politico local,
que no permite que se beneficie con sus pares regionales con el incremento de los precios de
las materias primas. Asimismo, el dolar se fortalecié a nivel global, puesto que alcanzo
niveles maximos de los Gltimos 20 afios debido a la expectativa de que el Sistema de la
Reserva Federal de Estados Unidos (FED) normalizase la politica monetaria y al desempefio
positivo de los términos de intercambio. En junio de 2022, se origin6 un sell off a nivel

global, aversién al riesgo, porque la inflacion de Estados Unidos fue mayor a la esperada.
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El Instituto Nacional de Estadistica e Informatica (INEI, 2022) informé que los precios al
consumidor de Lima Metropolitana aumentaron 0.94% m/m, en el mes de julio de 2022 con
una variacién acumulada de los siete primeros meses de 5.42% y la de los ultimos doce
meses (agosto 2021 — julio 2022) de 8.74%, menor al reportado en junio (8.8% a/a), tras
cinco meses de incrementos consecutivos, pero aun lejos del rango meta del BCRP (1% -
3%). La inflacidn sin alimento y energia se elevd 5.4% a/a en junio de 2022, y registro un
nuevo maximo en casi 22 afios. De acuerdo a reportes de Credicorp y el Banco de Crédito del
Per( (BCP), la inflacion anualizada habria alcanzado un méaximo, pero su descenso seria
gradual; también se esperaba que el BCRP elevara su tasa de referencia en 50pbs a 6.50% en
la reunion del 11 de agosto de 2022 y que recién podria empezar a recortar su tasa a mediados
del 2023, cerrando alrededor de 3.5%, aun fuera del rango meta del BCRP (Credicorp Capital
y Banco de Crédito del Peru, 2022). A continuacion, en la Figura 3, se presenta la evolucion

del tipo de cambio doélar/sol y, en la Figura 4, la del IPC de Lima Metropolitana.

Figura 3. Evolucion del tipo de cambio dolar/sol
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Nota. Elaboracion propia con datos del Banco Central de Reserva del Perl (BCRP).

Figura 4. Evolucion del IPC de Lima Metropolitana
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Nota. Adaptado de INEI, 2022. Elaboracién propia.
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Anexo 18: Escenario econdmico de México

Figura 1. PBI de México — variacion trimestral (%) desestacionalizado
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Nota. Elaboracion propia con datos del Sistema de Cuentas Nacionales (INEGI), México.

Figura 2. Inflacion general anual de México (%0)
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Nota. Elaboracion propia con datos del Sistema de Cuentas Nacionales (INEGI), México.
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Anexo 19: Andlisis PESTEL
1. Fuerzas politicas, gubernamentales, y legales (P)
Peru

El Poder Ejecutivo en Peru estid constituido por el presidente, dos vicepresidentes, los
ministros y ministras. EI primero cumple funciones de jefe de Estado, y simboliza y
representa los intereses permanentes del pais. EI Gobierno cuenta con diferentes ministerios;
entre ellos, figura el Ministerio de Energia y Minas, cuyo objetivo es “promover el desarrollo
integral de las actividades minero-energéticas, normando, fiscalizando y/o supervisando,
segun sea el caso, su cumplimiento; cautelando el uso racional de los recursos naturales en
armonia con el medio ambiente” (Minem, s. f. b). Asimismo, la actividad minera esta
regulada y existen reglamentos que otorgan el marco para el buen funcionamiento de las

mineras.

Meéxico

México es una republica democrética, representativa y federal. Este pais tiene 32 entidades
federativas. Cuenta con tres poderes: (i) Poder Ejecutivo, al mando del presidente de la
Republica; (ii) Poder Legislativo, es decir, el Congreso, que esta formado por la union de dos
Céamaras — la Camara de Senadores y la Camara de Diputados —; (iii) Poder Judicial, que
comprende la Suprema Corte de Justicia de la Nacion. Al igual que en Perd, la mineria

también estd regulada y se han promulgado normativas que configuran el marco para su

correcto desempefio.
2. Fuerzas econémicas y financieras (E)
Peru

Durante 2021, el producto bruto interno crecié 13.3%. La variacion anual de la actividad
economica “Extraccion de Petroleo y Minerales” fue de 7.4% a precios constantes de 2007.
El sector con mayor peso en el PBI es el de servicios, por 45.2%. Durante 2021, la mineria
aporto aproximadamente el porcentaje de 10.9% del PBI (MEF, 2022b). El sector extractivo
fue de 17.1% durante el 2021. En 2022, se iniciaron grandes inversiones en este sector. La
exploracion minera es especialmente relevante, pues indica las perspectivas futuras del
sector; en abril de 2022, se reportd un aumento de 59% con relacion al mismo mes del afio
anterior. Para mediados de 2022, la inversion minera en el Perl acumulaba USD 110

millones. De acuerdo al BCRP (2022), existia expectativa para el sector de mineria metélica
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de que creciera en 2.9% por la mayor produccién de Mina Justa, Constancia (Pampacancha) y
la entrada en operacion del proyecto de Quellaveco en el segundo semestre de 2022. Para
2023, se espera que el PBI del sector minero aumente en 8.4% por la mayor produccion de
Quellaveco. La inversion en mineria acumulada a abril de 2022 mostraba que se habia
incrementado 11.4% en comparacion con el mismo periodo de 2021. El subsector minero
continud siendo el principal componente de las exportaciones peruanas y en abril de 2022

representaba el 51% del valor total de las exportaciones del pais (Cooperaccion, 2022).

El sistema financiero peruano estd conformado por 51 empresas de operaciones multiples que
poseen activos por S/ 563,000 millones. De ellas, 16 empresas son de banca multiple, 10 de
empresas financieras, 12 caja municipales (CM), 6 caja rurales de ahorro y crédito (CRAC) y

7 empresas de créditos.

Los créditos del sistema financiero (SF) continuaron recuperando el dinamismo pre-pandemia
de COVID-19. Ademas, los créditos empresariales, que crecieron impulsados por programas
de gobierno, retomaron niveles pre—pandemia en julio de 2021. El crecimiento de créditos
directos fue de 3.2% entre mayo de 2021 y mayo de 2020, y de 6% entre mayo de 2022 y
mayo de 2021. Los créditos de consumo e hipotecarios alcanzaron un crecimiento anual de
21% y 8%, respectivamente. La morosidad de la cartera mayorista se ha elevado ligeramente
y la de consumo disminuy6 por debajo del nivel pre-pandemia. En cuanto a reprogramados,
aun se observa un porcentaje importante en la cartera MYPE y mayorista — el 46%
corresponde a programas de Gobierno — La tendencia descendente de dolarizacion de
créditos y depdsitos se ha detenido en parte debido a la volatilidad en el tipo de cambio

(Superintendencia de Banca, Seguros y AFP [SBS], s. f.).

México

La mineria no es tan relevante para el crecimiento econdmico ni representa un porcentaje
significativo del PBI mexicano; en efecto, durante 2021, constituyd el 3%. El sistema
financiero en México, también llamado sistema bancario mexicano, estd compuesto por el
Banco de México, instituciones de crédito de banca mdultiple y de banca de desarrollo, el

Patronato del Ahorro Nacional, fidecomisos del Gobierno Federal, instituciones de seguros y

las sociedades mutualistas.
3. Fuerzas sociales, culturales, y demogréficas (S)
Peru

Las fuerzas sociales estan representadas por todos los grupos de interés de cada localidad
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aledafia a la organizacion. El desempefio de la actividad minera metélica refleja un menor
volumen tratado en las plantas de concentracion y menores leyes en el mineral procesado,
situacion agravada por la recurrencia y continuidad de los conflictos sociales de tipo
socioambiental, principalmente, en diferentes tramos del corredor vial del sur que comprende
las regiones de Apurimac y Cusco. La minera Las Bambas suspendié temporalmente la
produccién de cobre el 20 de abril de 2022, debido a que en el mismo mes la comunidad de
Fuerabamba invadio parte de la unidad minera. Para agosto de 2022, la actividad de la

mineria metalica mostraba un retroceso acumulado de —1.6 %.

El analisis de los conflictos sociales se expuso en el reporte emitido por la Defensoria del
Pueblo (2022), segun el cual existian 208 conflictos sociales, de los que 152 se encontraban
activos y 56 en estado latente, y tan solo se habia resuelto un conflicto social. De todos ellos,
la mayor cantidad de conflictos sociales se desarrollaban en los departamentos de Loreto (28
casos), Cusco (18 casos) y Apurimac (17 casos), regiones identificadas con altos potenciales
de desarrollo minero. La atencion de los conflictos sociales registrados recaia en el Gobierno
nacional en 129 casos (62.0%), en los Gobiernos regionales en 57 casos (27.4%) y en los
Gobiernos locales en 17 casos (8.2%); asimismo, el Poder Judicial lidiaba con tres casos
(1.4%), el Poder Legislativo con uno (0.5%) y los 6rganos constitucionales autbnomos en un

caso (0.5%). Tales cifras se pueden observar a continuacion en la Figura 1.

Figura 1. Competencia por nivel de Gobierno

COMPETENCIA POR NIVEL DE GOBIERNO

W Gobierno Nacional W Gobierno Regional W Gobierno Local

Poder Judicial W Poder Legislativo M Org. Const. Auténomo

Nota. Adaptado de Defensoria del Pueblo, 2022. Elaboracion propia.

4. Fuerzas tecnoldgicas y cientificas (T)

Un pais desarrolla su economia en la medida que crea tecnologia exportable y vendible. La

medicion de esta innovacién tecnolégica se puede hacer a través de cuatro indicadores
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(Corporacion Andina de Fomento [CAF], 2015):

e Solicitudes de patentes via internacional: la cantidad de peticiones que los residentes

emiten fuera de su pais para patentar ideas propias
e Numero de patentes otorgadas
e Regalias o royalties
e Exportaciones de alta tecnologia
Peru

La fuerza tecnologica y cientifica de un pais se puede analizar mediante indicadores. En
cuanto a la fuerza cientifica, se revisé la estadistica de articulos de publicacion cientifica y
técnica realizada por los paises de América Latina y el Caribe segun datos del Banco Mundial
(2021) actualizados al 6 de julio de 2021. Se observa una resaltante cantidad de publicaciones
para Brasil, seguida muy debajo por México, Argentina, Chile y Colombia; sin embargo, el

Peru préacticamente no cuenta con publicaciones cientificas o técnicas.
Fuerzas ecologicas y ambientales (E)

Las operaciones de Peru y México de la empresa cumplen con las leyes y reglamentos
vigentes en materia de mineria, medio ambiente y otros. Si la empresa sigue cumpliendo con
los reglamentos, sus operaciones no deberian tener problemas con las operaciones a futuro,
propiedades, resultados operativos, situacion financiera o perspectivas de la compafiia
(SCCO, 20214a).

5. Fuerzas legales (L)
Peru

La actividad minera en el Per0 esta regulada por la Ley General de Mineria; a la vez, existen
diferentes reglamentos que configuran un marco regulatorio para el sector minero. Dentro del
marco regulatorio, se pueden mencionar diversas leyes y reglamentos de importancia (Apoyo
y Asociados, 2022). ElI Gobierno peruano cuenta con instituciones publicas que se encargan
de la fiscalizacion de determinados factores relacionados con los procesos en mineria: el
Organismo Supervisor de la Inversion en Energia y Mineria (Osinergmin), la Autoridad
Nacional del Agua (ANA), el Organismo de Evaluacién y Fiscalizacion Ambiental (OEFA),
y el Sistema Nacional de Evaluacion y Fiscalizacion Ambiental (SINEFA), que vela por el

cumplimiento de la legislacion ambiental por parte de todas las personas naturales y juridicas,
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y supervisa y garantiza las funciones de evaluacién, supervision y fiscalizacion, control y
potestad sancionadora.

México

Las actividades mineras en México se basan en el Articulo 27 de la Constitucion Politica de
México; la Ley de Mineria, promulgada el 26 de junio de 1992, con su Gltima modificacion
del 11 de agosto de 2014; el Reglamento de la Ley de Mineria, promulgado el 12 octubre de
2012 con su ultima enmienda del 31 de octubre de 2014. Para empezar a operar proyectos, las
empresas mineras deben tramitar los permisos y autorizaciones estatales y municipales, que
en cada caso se requiera. EI mas comun es el otorgamiento del permiso de uso de suelo,
necesario para realizar cualquier actividad comercial e industrial, como la mineria. El
Gobierno mexicano cuenta con instituciones publicas que se encargan de la fiscalizacion de
determinados factores relacionados con los procesos en mineria: (i) la Secretaria de Medio
Ambiente y Recursos Naturales (SEMARNAT), dependencia facultada para la generacion,
aplicacion, supervision y vigilancia del cumplimiento de la normatividad ambiental; (ii) la
Comision Nacional de Agua (CONAGUA), la Comision Nacional de Areas Naturales
Protegidas (CONANP); (iii) la Procuraduria Federal de Proteccion al Ambiente (PROFEPA);
(iv) la Secretaria de Economia; y (v) el Servicio Geologico Mexicano, que se encarga de

generar la informacion geoldgica basica de México.

Asimismo, la industria cuenta con CAMIMEX, que se encarga de representar los intereses
generales de la industria minero-metalUrgica de México, y de agrupar, coordinar, representar
y defender los intereses de la industria minera ante las diferentes instancias de Gobierno y

otros organismos. También fomenta el desarrollo integral de la industria.
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Anexo 20: Analisis de las cinco fuerzas de Porter
1. Poder de negociacion de los clientes (medio)

La venta de los metales se concentra en pocos clientes corporativos e incluso son
commodities que se cotizan en la Bolsa de Valores; por ello, el precio fluctda segun la oferta
y demanda. Ademas, existe dependencia del crecimiento econdmico global para incrementar
el consumo de distinto tipos de metales. Por otro lado, es poco probable que exista
integracion hacia adelante por parte de los clientes, lo cual equilibra la balanza a favor de las
mineras. Por tanto, el poder de negociacion de los clientes es medio.

2. Poder de negociacion de los proveedores (medio)

En la industria minera, el poder de negociacién de los proveedores es bastante localista
debido a que, entre los insumos mas importantes utilizados en el proceso productivo,
aparecen el combustible, la energia eléctrica, el agua, la mano de obra especializada, el gas
natural para los hornos y generadores; los precios de estos insumos se encuentran fuera del
control de los productores mineros. Asimismo, los contratos con proveedores de energia son
costosos de cambiar por el costo hundido asumido en equipos disefiados a medida de cada
operacion minera; tal panorama inclina la balanza hacia los proveedores. Sin embargo, a
favor de las mineras, existe una diversidad de proveedores con los cuales se realizan alianzas

estratégicas. Por tanto, el poder negociador de los proveedores es medio.
3. Amenaza de nuevos competidores (baja)

Las barreras de entrada y de salida son muy altas en este tipo de industria, principalmente por
los costos asociados y porque generalmente son concesiones otorgadas por el pais donde se
realizan las operaciones. Tanto en Perl como en México existe una fuerte regulacién
gubernamental en relacién con el desarrollo de la actividad minera. Por esta razon, la

amenaza de nuevos competidores es baja.
4. Amenaza de sustitutos (baja)

A pesar de que algunos productos como el PVC/plastico han sustituido a los metales en las
aplicaciones sanitarias, conductos eléctricos y otras funciones, el empleo de los metales es
fundamental en las distintas estructuras y construcciones, por lo que resulta improbable que
puedan ser sustituidos en su totalidad en el corto plazo. Asi, la amenaza de sustitutos por

ahora es baja.
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5. Rivalidad entre los competidores (media)

La industria minera tiene un nimero concentrado de empresas productoras, que cuentan con
productos homogeéneos que incluso se cotizan en Bolsa. El crecimiento de la industria esta
relacionado al crecimiento econémico global; ademas, al estar altamente especializada por
tipo de metal que se extrae y produce, existen clisteres de empresas mineras. La competencia
se enfocaria a nivel de estructura de costos, continuidad y plan de cierre. Por consiguiente, la

rivalidad entre competidores sea media.

Anexo 21: Ciclo de vida de un proyecto minero

e Prospeccidn: es aquella etapa en la que se busca obtener un conocimiento general
del area en que se cree que pueda existir el mineral de interés. Las herramientas
empleadas son mapas, publicaciones, geofisica, fotografias aéreas e imagenes
satelitales.

e Exploracion: en esta etapa se busca obtener un conocimiento mas profundo del
deposito mineral hallado en la etapa previa. Consiste en determinar las dimensiones
exactas del yacimiento y el valor del mineral depositado. Se debe realizar un estudio

de prefactibilidad para concluir que se cuenta con un yacimiento.

e Evaluacién del proyecto: se realiza el estudio de factibilidad del proyecto para
determinar detalles como el tamafio de la mina, los equipos necesarios, los costos de
operacion y comercializacion, el flujo de caja del proyecto, aspectos legales y
sociales, y el estudio de impacto ambiental.

e Desarrollo y construccidn: en esta etapa, se realizan los trabajos previos para llegar
al mineral desde la superficie. Asimismo, se establecen las instalaciones para la
extraccion, procesamiento, transporte, abastecimiento energético y acceso vial al

yacimiento.

e Produccién: es la etapa en la cual se inicia la alimentacion sostenida del mineral a la
planta de procesamiento. Los procesos que componen esta fase son extraccion,

procesamiento, fundicion y refinacion.

e Cierre de mina: esta fase involucra las actividades orientadas a restaurar las areas
afectadas por la operacion. Algunas de las actividades de esta etapa son el

desmantelamiento de instalaciones, la recuperacion de geoformas, la compactacién
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del terreno, la reforestacion — en caso de que corresponda —, y el monitoreo y el

tratamiento de efluentes de la mina.

A continuacion, en la Tabla 1, se presentan las etapas en las que se encuentra cada proyecto
de Southern Copper Corporation. Asimismo, en la Figura 1, se puede revisar la matriz Boston

Consulting Group de Southern Copper Corporation.

Tabla 1. Listado de proyectos de Southern Copper Corporation

Mineral principal Pais Proyecto Estado/Dep  |Fase

Zinc y cobre Mexico Buenavista |Sonora Desarrollo y Construccion
Cobre Mexico Pilares Sonora Produccion

Cobre Mexico El Pilar Sonora Desarrollo y Construccion
Cobre Mexico San Martin | Zacatecas Produccion

Oro y Cobre Mexico El Arco Baja California|Desarrollo y Construccion
Cobre, Plata y Molibdeno |Mexico La Caridad [Sonora Produccion

Cobre, Plata 'y Zinc Mexico IMMSA Varios Estados |Produccion

Cobre Perd Tia Maria  |Arequipa Evaluacion del Proyecto
Cobre Per( Los Chancas |Apurimac Evaluacion del Proyecto
Cobre Perd Michiquillay |Cajamarca Evaluacion del Proyecto
Cobre Per( Toquepala |Tacna Produccion

Cobre, Plata y Molibdeno |Pert Cuajone Moquegua Produccion

Nota. Adaptado de SCCO, 2021a. Elaboracion propia.

Figura 1. Matriz Boston Consulting Group
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Nota. Adaptado de SCCO, 2021a. Elaboracion propia.
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01

02

03

04

05

Al

A2

A3

A4

Oportunidades
Impulso de nuevos proyectos en paises donde
actualmente tiene presencia

Crecimiento de demanda de cobre a nivel mundial
Ingreso a nuevos continentes y/o paises con
potencial minero

Avance tecnologico que se puede aplicar a la
industria minera

Fortalecimiento de los vinculos con las sociedades
donde operan sus minas

Amenazas
Alta influencia de factores exdgenos: guerras,
conflictos sociales en &reas de explotacion.
Industria sumamente regulada y fiscalizada.

Principales competidores venden a clientes

similares (cotizan en Bolsa de Valores).

Alta inversiéon en cuidado del medio ambiente,
agua en lugares donde opera

Nota. Elaboracion propia, 2022.

F1
F2
F3

F4

F5

F6

F7
F8

FO1

FO2

FO3

FO4

FO5

FAl

FA2

FA3

FA4

Anexo 22: Analisis FODA

Fortalezas
Mayores reservas de cobre a nivel mundial
Unidades mineras activas y con vida util
Espalda financiera para poder invertir

Gobierno corporativo sélido
Know-how en manejo de minas
Procesos estandarizados y escalables

Puertos propios para distribucion y transporte
Buena calificacion de riesgo crediticio

FO Explotar

Ejecutar nuevos  proyectos
incrementar volumen de venta.
Fortalecer relacion con las comunidades aledafias a
fin de que estén a favor de las operaciones mineras.
Evaluar apalancarse en deuda a fin de invertir en
tecnologia para el proceso productivo que permita
reducir costos de forma sostenible.

Evaluar crecimiento inorgéanico por adquisicion de
minas de cobre u oro.

Implementar programa de renovacion de activos
fijos de forma progresiva.

que  permitan

FA Confrontar

En caso de que sea necesario, evaluar contratos con
futuros y/o derivados para venta de productos

Trabajar con la comunidad aledafia desarrollando
futuros proveedores para la mina

Desarrollar programas de innovacion y reduccion
de costos operativos.

Destinar un porcentaje de ganancias a inversion en
programas de cumplimiento legal y ambiental y
comunicarlos periddicamente.

D1
D2
D3

D4

D5

D6

D7

DO1

D02

DO3

DO4

DO5

DAl

DA2

DA3

DA4

Debilidades
Enfoque en resultados en vez de personas
Conflictos sociales en ciertas minas
Activo fijo operativo pero antiguo
Presencia de unidades mineras Unicamente en el
continente americano
Cultura empresarial tradicional que requiere mayor
innovacion
Precio de venta de productos finales que depende del
mercado
Plan de comunicacion de beneficios para las sociedades
donde opera que requiere ser mejorado

Buscar nuevos paises donde
concesiones mineras.
Crear programa de cambio cultural con enfoque en las

personas siempre primero.

sea posible hacer

Concientizar a la poblacion sobre los beneficios que trae
la inversion minera y hacerla participe.

Brindar asesoria en nuevas tecnologias que pudieran
aplicarse en produccion o logistica.

Implementar gobierno de datos para mejorar la toma de
decisiones.

DA Evitar

Implementar monitor de normas legales y ambientales a
fin de medir su cumplimiento mediante indicadores
mensuales y trimestrales.

Implementar programa de becas de estudio para hijos y
familiares de pobladores aledafios a la mina.

Buscar alianzas con proveedores de tecnologia minera a
fin de constantemente innovar.

Implementar programas en conjunto con el Gobierno a
fin de mejorar las condiciones de vida de la poblacién y
hacer tangible el beneficio de invertir en mineria.
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Anexo 23: Comités de Gobierno Corporativo de SCCO

e Comité Ejecutivo: comprende cinco miembros que sustituyen al Directorio en tareas

expresamente delegadas por ellos.

e Comité de Auditoria: estd compuesto por tres directores independientes que asisten
al Directorio en temas contables y financieros. También se encarga de preparar los

reportes exigidos por las reglas de Securities and Exchange Commission (SEC).

e Comité de Compensaciones: comprende cuatro miembros, y se encarga de evaluar y

revisar las remuneraciones de los principales ejecutivos de la compafiia.

e Comité especial de nominaciones: se compone de dos miembros independientes del
Directorio y uno propuesto por el mismo. Tiene la autoridad exclusiva para evaluar y

nombrar directores independientes.

e Comité de Gobierno Corporativo: esta formado por cuatro miembros del
Directorio; su funcion principal es recomendar al Directorio los principios de

gobierno corporativo de SCCO.

e Comité de Administracion: estd compuesto por tres miembros designados por el
Fiduciario Nominado, quien, a su vez, fue elegido por el Directorio para la

supervision del plan de beneficios y retiro de los empleados de la Compafiia.

Anexo 24: Componentes de desarrollo comunitario de SCCO

e Buenos vecinos: la empresa busca generar una convivencia positiva y saludable con
los vecinos a través de canales de comunicacion cercanos, abiertos y constantes con

las comunidades.

e Desarrollo econémico: a través de programas de capacitacion y formacion de
habilidades, y de inversiones en infraestructura, la empresa promueve el

fortalecimiento productivo y valor econémico de la comunidad.

e Desarrollo humano: la empresa tiene un modelo llamado Casa Grande, organizado
en forma de centros comunitarios que permite desarrollar programas proyectos

centrados en educacién, salud, cultura y cuidado del medio ambiente.
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Ademas, a continuacion, se presentan la inversion y el gasto social de SCCO.

Rubro Gasto (en millones de délares)
Programa de desarrollo comunitario, vinculacion 7.1
social y proyectos productivos
Gasto operativo en centros educativos y colonias SCC 17
Infraestructura, obras y equipamiento en comunidades 41.9
Total 66

Nota. Adaptado de SCCO, 2021a. Elaboracion propia.

Anexo 25: Analisis financiero

Figura 1. Evolucion de ingresos (en millones de dolares)
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Nota. Adaptado de notas de Estados Financieros, SCCO, s. f. b. Elaboracion propia.

Figura 2. Evolucion de ingresos contribucion por metal (en porcentaje)
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Nota. Adaptado de notas de Estados Financieros, SCCO, s. f. b. Elaboracion propia.

Tabla 1. Evolucién de ingresos contribucion por metal (en miles de dolares)

Descripcion 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Ventas SCC 6,669,300 | 5,952,900 | 5,787,700 | 5,045,900 | 5,379,800 | 6,654,500 | 7,096,700 | 7,285,600 | 7,984,900 | 10,934,100
Cobre 5,075,090 | 4,516,169 | 4,639,007 | 4,095,043 | 4,384,770 | 5413531 | 5,766,675 | 5,959,517 | 6,181,386 | 8,935,727
Plata 425,525 321,880 247,368 208,356 276,541 271,220 270,870 327,612 444,155 477,463
Molibdeno 509,066 450,045 575,984 339,207 307,640 382,264 574,842 667,995 571,508 1,034,765
Zinc 174,381 190,597 143,922 120,073 154,952 198,308 207,531 189,045 156,523 200,759
Otros ingresos 485,239 474,209 181,420 283,221 255,897 389,177 276,782 141,430 631,328 285,386

Nota. Adaptado de notas de Estados Financieros, SCCO, s. f. b. Elaboracién propia.
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Tabla 2. Evolucion de ingresos por unidades mineras (en miles de dolares)

Descripcion 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Ventas SCCO | 6,669,300 | 5,952,900 | 5,787,700 | 5,045,900 | 5,379,800 | 6,654,500 | 7,096,700 | 7,285,600 | 7,984,900 | 10,934,100

Otros ingresos 485,239 474,209 181,420 283,221 255,897 389,177 276,782 141,430 631,328 285,386

41.96% 42.23% 43.44% 39.91% 32.23% 31.60% 34.07% 38.96% 37.62% 39.85%

Venta Per( 2,798,525 | 2,513,842 | 2,514,322 | 2,014,065 | 1,733,725 | 2,102,961 | 2,417,681 | 2,838,319 | 3,003,529 4,357,447
Toquepala 1,389,117 | 1,156,899 | 1,142,626 931,838 805,585 | 1,019,140 | 1,253,084 | 1,783,216 | 1,833,068 2,570,472
Cobre 1,212,130 | 1,018,051 963,341 791,425 688,956 913,853 | 1,110,974 | 1,547,128 | 1,574,882 2,139,069
Plata 52,680 33,396 27,322 25,292 27,121 30,296 33,366 55,283 68,891 67,508
Molibdeno 124,307 105,452 151,962 115,121 89,508 74,991 108,744 180,805 189,294 363,896
Cuajone 1,409,409 | 1,356,943 | 1,371,696 | 1,082,228 928,140 | 1,083,821 | 1,164,597 | 1,055,103 | 1,170,461 1,786,975
Cobre 1,263,785 | 1,233,911 | 1,222,743 982,088 835,331 975,974 | 1,047,887 937,821 | 1,041,144 1,575,925
Plata 66,029 52,166 49,276 35,578 37,244 40,702 35,682 35,665 49,488 67,785
Molibdeno 79,594 70,866 99,677 64,562 55,565 67,146 81,028 81,617 79,830 143,266

50.76% 49.81% 53.42% 54.47% 63.02% 62.55% 62.03% 59.10% 54.48% 57.54%

Venta México | 3,385,536 | 2,964,849 | 3,091,958 | 2,748,614 | 3,390,178 | 4,162,362 | 4,402,237 | 4,305,851 | 4,350,043 6,291,267

La Caridad 1,324,401 | 1,193,174 | 1,172,913 900,069 823,164 | 1,043,505 | 1,153,772 | 1,083,111 | 1,082,311 | 1,599,207

Cobre 960,256 883,721 865,780 722,143 649,252 831,244 864,657 798,072 836,539 1,194,264
Plata 58,980 43,853 38,080 32,050 33,636 34,213 32,630 31,464 46,725 56,076
Molibdeno 305,164 265,601 269,053 145,876 140,277 178,047 256,484 253,575 199,047 348,866
Buenavista 1,653,802 | 1,387,176 | 1,645,242 | 1,619,325 | 2,284,608 | 2,805,626 | 2,911,931 | 2,871,932 | 2,883,008 | 4,244,107
Cobre 1,592,295 | 1,333,554 | 1,551,414 | 1,568,563 | 2,179,913 | 2,658,600 | 2,702,560 | 2,626,932 | 2,665,230 | 3,945,160
Plata 61,507 45,496 38,537 37,115 82,405 84,946 80,785 93,001 114,441 120,209
Molibdeno - 8,126 55,291 13,648 22,290 62,081 128,586 151,998 103,337 178,737
IMMSA 407,333 384,498 273,802 229,220 282,406 313,231 336,534 350,808 384,723 447,954
Cobre 46,623 46,932 35,728 30,825 31,318 33,860 40,596 49,564 63,591 81,309
Plata 186,329 146,969 94,153 78,322 96,136 81,063 88,407 112,199 164,609 165,886
Zinc 174,381 190,597 143,922 120,073 154,952 198,308 207,531 189,045 156,523 200,759

Nota. Adaptado de notas de Estados Financieros, SCCO, s. f. b. Elaboracion propia.

Tabla 3. Precio promedio de metales 2012 — 2021

Descripcién | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 [ 2016 | 2017 [ 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Precios
Cobre (USD/Ib - LME) 361 [ 332 [ 311 | 250 [ 221 [ 280 | 296 | 272 [ 2.80 | 4.23
Molibdeno (USD/Ib) 12.62 | 10.26 | 1130 | 659 | 642 | 813 [ 11.86 | 11.27 | 857 | 1551
Zinc (USD/Ib) 0.88 | 087 | 098 | 088 | 095 [ 131 | 1.33 | 116 | 1.03 1.36
Plata (USD/oz - COMEX) | 31.19 | 2382 [ 19.04 | 1568 | 17.10 | 17.03 [ 1565 | 16.16 | 20.62 | 25.18

Nota. Adaptado de notas de Estados Financieros, SCCO, s. f. b. Elaboracién propia.

Figura 3. Porcentajes de estructura de costos de operacion (2017 — 2021)
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Nota. Adaptado de presentaciones de SCCO del periodo 2017-2021, SCCO, s. f. b. Elaboracién propia.
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Figura 4. Evolucion del margen bruto

Evoluciéon del Margen Bruto (2017-2021)
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Nota. Adaptado de presentaciones de SCCO del periodo 2017-2021, SCCO, s. f. b. Elaboracién propia.
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Figura 5. Evolucion de la inversion en capital (2012 —2021)
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Nota. Adaptado de notas de Estados Financieros, SCCO, s. f. b. Elaboracion propia.
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Figura 6. Evolucion de la proyeccion de la inversion en capital - CAPEX (2012 —2021)
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Tabla 4. Fuentes de deuda financiera de SCCO

# Deuda Tasa | Saldo (en | Porcentaje | Vencimiento
millones del total
de
dolares)
1 | Notas no garantizadas Senior al 3.500% con vencimiento en 2022 | 3.500% 299.7 4.6% 08/11/2022
2 | Notas no garantizadas Senior al 3.875% con vencimiento en 2025 | 3.875% 498.0 7.7% 23/04/2025
3 | Bonos Yankee al 9.250% con vencimiento en 2028 9.250% 51.2 0.8% 01/04/2028
4 | Notas no garantizadas Senior al 7.500% con vencimiento en 2035 | 7.500% 980.8 14.0% 27/07/2035
5 | Notas no garantizadas Senior al 6.750% con vencimiento en 2040 | 6.750% 1,087.9 16.8% 16/04/2040
6 | Notas no garantizadas Senior al 5.250% con vencimiento en 2042 | 5.250% 1,175.9 18.2% 31/12/2042
7 | Notas no garantizadas Senior al 5.875% con vencimiento en 2045 | 5.875% 1,475.9 22.8% 31/12/2045
8 | Notas no garantizadas Senior de Minera México al 4.500% con 4.500% 978.2 15.1% 31/12/2050
vencimiento en 2050
Total Deuda a Largo Plazo 5.81% 6,547.6
Nota. Adaptado de notas de Estados Financieros, SCCO, s. f. b. Elaboracién propia.
Figura 7. Estructura de financiamiento 2012 — 2021
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Nota. Adaptado de notas de Estados Financieros, SCCO, s. f. b. Elaboracion propia.

Figura 8. Estructura de flujo de efectivo 2012 — 2021 (en millones de dolares)
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Tabla 5. Evolucion de NOF 2012-2021 (en millones de ddlares)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Cuentas por cobrar comerciales (+) 669.3 533.2 540.3 448.6 591.9 890.6 822.4 832.9 1,068.9 1,358.7
Otras cuentas por cobrar (+) 82.7 64.6 81.6 102.6 76.6 85.8 150.2 78.9 67.7 87.9
Inventarios (+) 696.1 693.9 836.4 857.2 1,010.4 1,041.9 1,032.7 1,068.5 950.2 972.9
Otros Activos Corrientes (+) 156.3 159.0 33.6 27.1 36.9 11.0 29.3 26.2 29.2 33.5
Cuentas por pagar comerciales (-) 475.6 493.3 546.9 646.6 584.2 659.8 673.4 598.3 594.6 591.9
NOF 1,128.8 957.4 945.0 789.5 1,131.6 1,369.5 1,361.2 1,408.2 1,521.4 1,861.1
Nota. Adaptado de Estados de Situacion Financiera SCCO 2012-2021, SCCO, s. f. b. Elaboracién propia
Tabla 6. Evolucion del fondo de maniobra 2012-2021 (en millones de délares)
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Capitales permanentes (+) 9,526.6 10,212.4 10,256.3 11,673.0 12,235.3 12,611.8 13,071.3 14,930.9 15,561.7 16,047.6
Pasivos no corrientes (+) 4,737.5 4,650.6 4,419.7 6,373.8 6,364.4 6,462.4 6,458.5 8,072.7 8,285.7 7,839.8
Patrimonio (+) 4,789.1 5,561.8 5,836.6 5,299.2 5,870.9 6,149.4 6,612.8 6,858.2 7,276.0 8,207.8
Activos Fijos (-) 6,082.3 7,579.9 9,035.1 10,109.0 10,668.2 10,610.0 11,107.6 12,222.7 12,131.3 12,158.0
Fondo de Maniobra (FM) 3,444.3 2,632.5 1,221.2 1,564.0 1,567.1 2,001.8 1,963.7 2,708.2 3,430.4 3,889.6
Nota. Adaptado de Balances Generales 2012-2021 de SCCO, s. f. b. Elaboracion propia.
Figura 9. Ratios de liquidez corriente y prueba &cida (2012-2021)
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Nota. Adaptado de Balances Generales 2012-2021 de SCCO, s. f. b. Elaboracion propia.

Figura 10. Comparacion de ratios de liquidez corriente de empresas comparables
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Figura 11. Comparacion de ratios de prueba acida de empresas comparables
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Nota. Informacidn obtenida mediante la plataforma Ycharts. Elaboracion propia.

Tabla 7. Evolucién del periodo promedio de pago (en millones de dolares)

2013 pL I} 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Cuentas por pagar 493.3 546.9 646.6 584.2 659.8 673.4 598.3 594.6 591.9
Inv Inicial 696.1 693.9 836.4 857.2 1010.4 1041.9 1032.7 1068.5 950.2
Costo de Ventas 2871.3 2840.5 2927.6 3034.1 3252.8 3409 3606.4 3929.8 3894.4
Inv Final 693.9 836.4 857.2 1010.4 1041.9 1032.7 1068.5 950.2 972.9
Compras 2869.1 2983 2948.4 3187.3 3284.3 3399.8 3642.2 3811.5 3917.1
Periodo promedio de pago 62.76 66.92 80.05 66.90 73.33 72.30 59.96 56.94 55.15

Nota. Adaptado de notas de Estados Financieros, SCCO, s. f. b. Elaboracion propia.

Figura 12. Periodo promedio de pago en dias de empresas comparables (2015-2021)
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Nota. Informacion obtenida mediante la plataforma Ycharts. Elaboracion propia.

Tabla 8. Evolucion del periodo promedio de inventario

2013 2014 pL 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Costo de Ventas 2871.3 2840.5 2927.6 3034.1 3252.8 3409 3606.4 3929.8 3894.4
Inv Inicial 696.1 693.9 836.4 857.2 1010.4 1041.9 1032.7 1068.5 950.2
Inv Final 693.9 836.4 857.2 1010.4 1041.9 1032.7 1068.5 950.2 972.9
Inv Promedio 695.0 765.2 846.8 933.8 1026.2 1037.3 1050.6 1009.4 961.6
Periodo promedio de inventario 88.35 98.32 105.58 112.34 115.15 111.06 106.33 93.75 90.12

Nota. Adaptado de notas de Estados Financieros 2012-2021, SCCO, s. f. b. Elaboracidn propia.
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Figura 13. Periodo promedio de inventario de empresas comparables
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Nota. Informacion obtenida mediante la plataforma Ycharts. Elaboracion propia.

Tabla 9. Evolucion del periodo promedio de cobro

2013 p L} 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Ventas 5952.9 5787.7 5045.9 5379.8 6654.5 7096.7 7285.6 7984.9 10934.1
Cuentas por cobrar comerciales 533.2 540.3 448.6 591.9 890.6 822.4 832.9 1068.9 1358.7
Periodo promedio de cobro 32.69 34.07 32.45 40.16 48.85 42.30 41.73 48.86 45.36

Nota. Adaptado de notas de Estados Financieros 2012-2021, SCCO, s. f. b. Elaboracidn propia.

Figura 14. Periodo promedio de cobro de empresas comparables
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Nota. Informacion obtenida mediante la plataforma Ycharts. Elaboracion propia.

Tabla 10. Evolucién de los ratios de gestion rentabilidad

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Rentabilidad sobre ventas (ROS) 0.29 0.27 0.23 0.15 0.14 0.11 0.22 0.20 0.20 0.31
Rentabilidad sobre activos (ROA) 0.19 0.15 0.12 0.06 0.06 0.05 0.11 0.09 0.09 0.19
Rentabilidad sobre capital (ROE) 0.41 0.29 0.23 0.14 0.13 0.12 0.24 0.22 0.22 0.42
EBITDA 3434.6 2928.1 2677.7 1925.1 2211.3 3290 3555.5 3517.4 3896.3 6871.1
Beneficio por accion (EPS) 2.28 1.92 1.61 0.93 1.00 0.94 2.00 1.92 2.03 4.39

Nota. Adaptado de notas de Estados Financieros 2012-2021, SCCO, s. f. b. Elaboracion propia.
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Figura 15. Rentabilidad sobre ventas de empresas comparables
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Nota. Informacién obtenida de la plataforma Ycharts. Elaboracidn propia.

Figura 16. Rentabilidad sobre activos de empresas comparables

Rentabilidad sobre activos (ROA) 2014-2021

0.30
0.20

0.10 S——— /

0.00

201 2017 2018 2019 2020 2021

-0.10
-0.20
-0.30

e SCCO e Freeport === Newmont  ess=|undin = Promedio Industria

Nota. Informacion obtenida de la plataforma Ycharts. Elaboracion propia.

Figura 17. Rentabilidad sobre capital de empresas comparables
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Tabla 11. EBITDA de empresas comparables

EBITDA 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

SCco 2,677.7 1,925.1 2,211.3 3,290.0 3,555.5 3,517.4 3,896.3 6,871.1
Freeport 3,669.0 -10,010.0 -107.0 5,417.0 6,591.0 2,338.0 3,923.0 10,260.0
Newmont 2,239.0 1,694.0 1,266.0 2,574.0 2,160.0 5,954.0 5,751.0 3,705.0
Lundin 286.4 358.5 643.0 1,090.0 638.3 666.9 801.3 1,775.0

Nota. Informacidn obtenida de la plataforma Ycharts. Elaboracién propia.

Tabla 12. Beneficio por accion de empresas comparables

Beneficio por accion (EPS) 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

SCCO 1.61 0.93 1.00 0.94 2.00 1.92 2.03 4.39
Freeport -1.37 -11.32 -2.96 1.21 1.80 -0.17 0.41 2.93
Lundin 1.30 -0.44 -0.43 -0.14 0.53 3.92 3.32 1.39
Promedio Industria 0.51 -3.61 -0.80 0.67 1.44 1.89 1.92 2.90

Nota. Informacion obtenida de la plataforma Ycharts. Elaboracidn propia.
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Anexo 26: Estado de resultados

En millones de délares, excepto partidas por accion -10.7% -2.8% -12.8% 6.6% 23.7% 6.6% 2.7% 9.6% 36.9%

Estados de resultados consolidados %CAGR

Ventas netas 6,669.3 5,952.9 5,787.70 5,045.90 5,379.80 6,654.50 7,096.70 7,285.60 7,984.90 10,934.10 5.1%

0 0
Costo de venta 2,769.20 2,871.30 2,840.50 2,927.60 3,034.10 3,252.80 3,409.00 3,606.40 3,929.80 3,894.40
Utilidad bruta 3,900.10  3,081.60 2,947.20 2,118.30 2,345.70 3,401.70 3,687.70 3,679.20 4,055.10 7,039.70 6.1%
Gastos de venta, generales y 101.30 102,50 103.40 99.40 94.30 93.10 102.60 131.80 126.20 125.20
administrativos
Depreciacion y amortizacion 325.70 396.00 445.00 510.70 647.10 671.10 674.30 764.40 775.60 806.00
Otros gastos operativos/(ingresos) 364.20 51.00 166.10 93.80 40.10 18.60 29.60 30.00 32.60 43.40
Gastos totales de operacion 791.20 549.50 714.50 703.90 781.50 782.80 806.50 926.20 934.40 974.60
Total costos y gastos operativos 3,560.40  3,420.80 3,555.00 3,631.50 3,815.60 4,035.60 4,215.50 4,532.60 4,864.20 4,869.00
Utilidad operativa 3,108.90  2,532.10 2,232.70 1,414.40 1,564.20 2,618.90 2,881.20 2,753.00 3,120.70 6,065.10  6.9%
Gastos Financieros 201.80 26550 " 26530 - 33400 - 36030 - 35740 - 360.90 - 37290 - 393.40 - 387.90
Intereses capitalizados 29.40 68.90 126.70 123.20 69.60 51.40 83.80 32.20 26.80 30.80
Otros Ingresos (Gastos) 21.80 17.10 - 40.80 - 2530 - 2460 - 15.70 - 30.70 - 7.00 - 2750 - 18.40
Ingresos financieros 15.20 20.00 15.30 10.90 7.10 5.50 16.00 21.20 19.20 7.20
Utilidad antes de impuestos 2,973.50 2,372.60 2,068.60 1,189.20 1,256.00 2,302.70 2,589.40 2,426.50 2,745.80 5,696.80  6.7%
Tasa efectiva de impuestos 35.8% 32.1% 36.1% 38.5% 39.2% 68.5% 40.5% 39.8% 45.1% 42.6%
Impuesto a la renta (incluyendo regalias) 1,080.80 769.30 754.60 620.30 623.60 951.70 1,105.00 966.30 1,237.90 2,425.50
Impuesto a la renta diferido - - - - 15540 - 12250 641.70 - 5150 - 21.00 - 63.50 -  126.30
Utilidad neta antes de la participacion
patrimonial en afiliada 1,892.70  1,603.30 1,314.00 724.30 754.90 709.30 1,535.90 1,481.20 1,571.40 3,397.60 6.0%
Participacion patrimonial en afiliada, neto 48.70 20.90 23.90 16.80 23.90 23.10 12.30 10.70 6.40 13.60
del impuesto a la renta
Utilidad neta 1,941.40 1,624.20 1,337.90 741.10 778.80 732.40 1,548.20 1,491.90 1,577.80 3,411.20
Utilidad neta atribuible a la participacion no 6.70 570 490 470 230 390 520 6.10 740 14.10
controladora
Utilidad neta atribuible a SCC 1,934.70  1,618.50 1,333.00 736.40 776.50 728.50 1,543.00 1,485.80 1,570.40 3,397.10 5.8%
EBIT 3,108.90  2,532.10 2,232.70 1,414.40 1,564.20 2,618.90 2,881.20 2,753.00 3,120.70 6,065.10 6.9%
Depreciacion y amortizacion 325.7 396.0 445.0 510.7 647.1 671.1 674.3 764.4 775.6 806.0
EBITDA 3,434.60  2,928.10 2,677.70 1,925.10 2,211.30 3,290.00 3,555.50 3,517.40 3,896.30 6,871.10 7.2%

Nota. Elaboracion propia, 2022.

78



Anexo 27: Estado de situacion financiera

En millones de délares excepto partidas por accion

Estados de situacion financiera consolidados 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 %CAGR

ACTIVOS

Efectivo y equivalentes 2,459.50 1,672.70 364.00 274.50 546.00 1,004.80 844.60 1,925.10 2,183.60 3,002.00
Inversiones a corto plazo 134.30 208.30 338.60 603.50 51.30 50.50 213.80 80.70 410.80 486.90
Total de inversiones en efectivoy ST 2,593.80 1,881.00 702.60 878.00 597.30 1,055.30 1,058.40  2,005.80 2,594.40  3,488.90 3.0%
Cuentas por cobrar comerciales 669.30 533.20 540.30 448.60 591.90 890.60 822.40 832.90 1,068.90 1,358.70
Otras cuentas por cobrar 82.70 64.60 81.60 102.60 76.60 85.80 150.20 78.90 67.70 87.90
Cuentas por cobrar totales 752.00 597.80 621.90 551.20 668.50 976.40 972.60 911.80 1,136.60  1,446.60
Inventario 696.10 693.90 836.40 857.20  1,010.40 1,041.90 1,032.70  1,068.50 950.20 972.90
Impuestos pagados por anticipado - - 144.80 165.80 249.40 85.50 87.00 172.40 104.80 197.70
Activos por impuestos diferidos corriente 103.20 84.40 - - - - - - - -
Efectivo restringido - - 19.50 4.30 3.60 - - - - -
Otros activos corrientes 156.30 159.00 33.60 27.70 36.90 11.00 29.30 26.20 29.20 33.50
Activo corriente 430140 3,416.10 2,358.80 2,484.20 2,566.10 3,170.10 3,180.00 4,184.70  4,81520 6,139.60 3.6%
Propiedad y desarrollo de minas, neto 5,156.70  6,476.20  7,436.40  8,262.80 8,766.50 9,099.60 9,403.80  9,371.00 9,458.70  9,464.40
Material lixiviable 249.40 395.20 512.70 752.30 806.90 977.40 1,177.40  1,230.30  1,125.00  1,097.60
Activos intangibles, neto 109.30 110.20 123.60 155.10 154.20 152.50 147.70 148.40 143.00 138.10
Cuentas por cobrar a relacionadas 183.90 161.20 161.20 111.20 - - - 59.50 - -
Activos por derecho de uso - - - - - - - 1,046.40 979.00 916.30
Impuesto a la renta diferido 205.90 180.70 540.60 614.20 727.30 164.90 203.70 183.90 230.00 316.20
:)r;\tlrﬁ:;g)r:;or el método de participacion 47.10 57.10 66.70 7610 8750 99.70 10360 11190 11430 11540
Otros activos no corrientes 130.00 199.30 193.90 137.30 125.80 115.90 71.40 71.30 81.30 110.00
Activo total 10,383.70  10,996.00 11,393.90 12,593.20 13,234.30  13,780.10 14,287.60 16,407.40 16,946.50 18,297.60 5.8%

En millones de ddlares, excepto partidas por accion

Estados de situacion financiera consolidados 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 %CAGR

PASIVOS

Porcion corriente de la deuda a largo plazo 10.00 - 200.00 - - - - 399.80 - 299.70
Cuentas por pagar 475.60 493.30 546.90 646.60 584.20 659.80 673.40 598.30 594.60 591.90
Impuestos a la renta por pagar 12.10 7.50 80.10 39.20 185.10 226.40 232.80 116.30 340.90 832.60
Participacion de los trabajadores 266.60 192.40 198.00 124.90 125.40 176.90 206.70 174.90 247.80 325.70
Intereses 70.60 70.70 73.60 87.10 85.60 83.90 83.90 96.00 98.60 98.60
Pasivos corrientes de arrendamiento - - - - - - - 68.60 70.60 73.90
Otros pasivos devengados 22.20 19.70 39.00 22.40 18.70 21.30 19.50 22.60 32.30 27.60
Pasivo Corriente 857.10 783.60 1,137.60 920.20 999.00 1,168.30 1,216.30 1,476.50  1,384.80  2,250.00 10.1%
Deuda a largo plazo, neto de porcién corriente 4,203.90 4,204.90 3,980.90 5,951.50  5,954.20 5,957.10 5,960.10 6,541.00 6,544.20 6,247.90
Pasivos de arrendamientos - - - - - - - 977.80 908.40 842.40
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Impuesto a la renta diferido 141.40 244.90 266.00 196.00 162.60 38.50 212.50 178.30 159.40 118.30
Impuesto por pagar no corrientes 214.9 - - 207.1 - 0.70 - -
Otros pasivos y reservas 59.10 76 56.7 35.40 31.1 37.20 68.20 112.60 128.70 68.30
Obligacion de retiros de activos 118.20 124.80 116.10 190.90 216.50 222.50 217.70 262.30 545.00 562.90
Pasivo no corriente 4,73750  4,650.60  4,419.70 6,373.80  6,364.40 6,462.40 6,458.50 8,072.70  8,285.70  7,839.80 5.2%
Pasivo total 5,594.60 5,434.20 5,557.30 7,294.00  7,363.40 7,630.70 7,674.80 9,549.20 9,670.50 10,089.80 6.1%
PATRIMONIO
Acciones comunes 8.80 8.80 8.80 8.80 8.80 8.80 8.80 8.80 8.80 8.80
Capital adicional pagado 3,320.90 3,340.40 3,344.70 3,349.80  3,358.20 3,373.30 3,393.70 3,424.90 3,441.50 3,454.10
Resultados acumulados 2,350.20 3,394.80 4,346.80 4,812.10 5,455.30 5,726.20 6,186.90 6,435.60 6,846.40 7,769.70
Resultado integral y otros 4.00 6.20 4.80 1.10 - 2.40 050 - 240 - 10.10 - 840 - 9.40
Autocartera 918.8(3 - 1,216.60 - 1,900.60 - 2,908.90 - 2,987.60 - 3,001.10 - 3,019.60 - 3,048.90 - 3,063.50 - 3,074.00
Capital ordinario total 4,765.10 5,533.60  5,804.50 5,262.90 5,832.30 6,107.70 6,567.40 6,810.30 7,224.80  8,149.20
Participacion no controladora 24.00 28.20 32.10 36.30 38.60 41.70 45.40 47.90 51.20 58.60
Patrimonio total 4,789.10 5,561.80  5,836.60 5,299.20  5,870.90 6,149.40 6,612.80 6,858.20  7,276.00  8,207.80 5.5%
Pasivo y patrimonio 10,383.70  10,996.00 11,393.90 12,593.20 13,234.30  13,780.10 14,287.60 16,407.40 16,946.50 18,297.60 5.8%
Anexo 28: Estado de flujos de efectivo
En millones de ddlares excepto partidas por accion
Utilidad neta 1,941.40 1,624.20 1,337.90 741.10 778.80 732.40 1,548.20 1,491.90 1,577.80 3,411.20
Depreciacion y amortizacion 325.70 396.00 445.00 510.70 647.10 671.10 674.30 764.40 775.60 806.00
ot ailatiali b bt . 1770 - 1010 - 960 - 940  -11.30 - 1230 - 390 - 630 -1040 - 1.10
(Ganancia) Pérdida por efectos de conversion monetaria 15.20 13.10 - 54.00 - 220 - 8.90 24.90 17.30 17.90 0.90 - 2580
Beneficios por impuesto a la renta diferido 55.80 - 97.20 - 23380 - 153.20 -117.00 641.50 - 5150 - 21.00 - 6350 - 126.30
Ganancia por venta de inversiones - 18.20
(Ganancia) Pérdida en inversiones a corto plazo - 10.60
Otros, neto 2.00 2.60 28.20 8.90 27.00 12.00 19.50 37.70
Variacion en activos y pasivos operativos
Aumento en cuentas por cobrar - 1470 136.10 - 7.00 91.60 - 14330 - 298.70 68.30 - 1050 - 236.00 - 289.80
Disminucién (aumento) en inventarios - 180.70 - 143.60 - 26010 -260.30 - 207.90 - 20190 - 19080 - 88.70 223.60 4.70
dAe‘trgﬁ’g‘;‘(’jég'sm'”uc'O”) én cuentas por pagar y pasivos - 13570 - 63.60 109.60 - 28.90 30.50 139.50 117.80 - 18490  313.80 558.20
(Aumento) disminucidn en otros activos y pasivos operativos 43.50 2.30 2590 - 1220 - 73.10 271.20 2840 - 6290 182.30 - 8240
Efectivo de operaciones 2,004.00 1,857.20 1,355.90 879.80 923.10 1,976.60 2,235.10 191190 2,783.60 4,292.40
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Actividades de inversion

Gastos de capital -1,051.90 -1,703.30 -1529.80 -1,149.60 -1,11850 -1,02350 -1,121.40 - 707.50 - 59220 - 892.30
Pago por adquisicién del negocio - 100.40
Compra de inversion a corto plazo - 152.40 - 346.70 - 436.60 - 95690 - 12980 - 61.30 - 31060 - 284.40 - 450.30 -1,653.10
Recaudacion de la venta de inversiones a corto plazo 540.10 272.70 306.30 692.10 681.90 62.30 147.30 417.50 120.20 1,577.00
Recaudacion por venta de inversiones 18.20
Préstamo amortizado por partes relacionadas - 37.60 22.70 - 50.00 111.20 - - - - -
Otros, neto 15.10 4.60 4.90 3.80 3.20 350 - 1150 0.40 6.5 -45
Liberacion del deposito en garantia para la deuda a largo plazo 5.10
Efectivo de la inversion - 66850 - 174490 - 165520 - 1,461.00 - 452.00 -1,019.00 -1296.20 - 574.00 - 91580 - 972.90
En millones de ddlares, excepto partidas por accion
Pagos del costo de emision de deuda - 11.80
Recompra de acciones comunes - 14730 - 28140 - 682.70 - 100440 - 71.70
Amortizaciones de deuda - 10.00 - 10.00 - 266.00 - - 400.00 -
Monto recaudado por emisién de deuda 1,477.40 - - - - 987.30 - -
Capitalizacion del costo de emision de deuda - 7.60 - 2,045.80 - - - - 9.80 - -
Dividendos en efectivo pagados a accionistas comunes -3,139.9 -5738 - 381.00 - 27120 - 139.30 - 456.10 -1,08230 -1,236.90 -1,159.60 -2,473.80
Juicio derivado de accionistas de SCC - recibido de AMC 2,108.2 - - - 36.50 - -
Juicio derivado de accionistas de SCC - dividendo pagado - - - 3650 - -
Distribuciones a la participacion no controladora -3.60 -14 - 1.00 - 0.50 - - 030 - 150 - 320 - 410 - 6.70
Otros, neto 1.00 1.3 0.20 0.30 0.30 0.30 0.40 0.40 0.4 0.3
Efectivo neto usado en actividades de financiamiento 278.20 - 865.30 - 1,064.50 492.20 - 210.70 -456.10 -1,083.40 -262.20 -1563.30 -2,480.20
Efectivo de las variaciongs en el lipg de cambio sobre el - 210 - 3380 5510 - 050 1110 - 4270 - 1570 480 - 4600 - 20.90
efectivo vy equivalentes de efectivo
Aumento (disminucion) en efectivo y equivalentes de efectivo 1,611.40 - 786.80 - 1,308.70 - 89.50 271.50 458.80 - 160.20 1,080.50 258.50 818.40
Efectivo y equivalentes de efectivo, al inicio del ejercicio 848.10 2,459.50 1,672.70 364.00 274.50 546.00 1,004.80 84460 1,925.10 2,183.60
Efectivo y equivalentes de efectivo, al término del ejercicio 2,459.50 1,672.70 364.00 274.50 546.00 1,004.80 844.60 1,925.10 2,183.60 3,002.00

Nota. Elaboracion propia, 2022.
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Anexo 29: Analisis de riesgos
1. Riesgo de credito

El riesgo de crédito es la posibilidad de pérdidas por la incapacidad o falta de voluntad de los
deudores, emisores, contrapartes, o terceros obligados para cumplir completamente sus
obligaciones contractuales. Los instrumentos financieros que pueden exponer a la compafiia a
una concentracion de riesgos crediticios estan constituidos principalmente por efectivo y
equivalentes de efectivo, inversiones corto plazo y cuentas por cobrar comerciales. En el peor
escenario, al 31 de diciembre de 2021, se trataria de una pérdida aproximada de USD 4,847.6
millones (SCCO, 2022a).

Cuentas al 31/12/2021 Sen millones
Efectivo y equivalentes de efectivo 3,002.00
Inversiones a Corto Plazo 486.90
C*C Comerciales 1,358.70
Total 4,847.60

Nota. Adaptado de Estados Financieros 2012-2021, SCCO, s. f. b. Elaboracion propia

La compafiia gestiona este riesgo invirtiendo o manteniendo el dinero en efectivo disponible
en diversos bancos, principalmente en Estados Unidos, México, Europa y Peru, o en valores
negociables de compariias con altas calificaciones. La compafiia examina regularmente el
prestigio crediticio de dichas instituciones. Respecto al crédito otorgado sus clientes, la
compafia no ha tenido problemas serios para cobrar las cuentas por cobrar, aunque no
cuentan con garantia prendaria. La empresa tiene un riesgo bajo debido a su gestion del
manejo del riesgo de crédito ya que monitorea las calificaciones de las empresas en las que
invierte, los bancos en los que mantiene sus cuentas y a los clientes a quienes les otorga
crédito (C*C) (SCCO, 2022a).

La empresa tiene bajo riesgo crediticio como contraparte debido a su fortaleza financiera que
ha ido manteniendo segun las clasificadoras de riesgo, reflejada en la alta capacidad de caja
del negocio para cumplir con las obligaciones, la resiliencia de sus indicadores financieros y

la competitividad en la estructura de costos (Apoyo y Asociados, 2022).
2. Riesgo de liquidez

La empresa tiene bajo nivel de riesgo de liquidez puesto que dispone de los suficientes
activos liquidos, fondos disponibles y fondos generados internamente, para hacer frente a sus

pasivos liquidos. El ratio para medir los niveles de liquidez es activos corrientes entre pasivo
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corriente; esta ratio disminuy6 en 2021 (2.73) con relacion a 2020 (3.49), y aun se mantiene
en niveles positivos, pues mayor o igual a 1 significa que cuenta con suficiente activo liquido
para afrontar sus obligaciones mas liquidas. Como se muestra en la Figura 1, los indicadores

de liquidez son mayores a 1, incluso si se utiliza el ratio de prueba acida®’.

Figura 1. Tendencia de ratios de liquidez

Ratios de liquidez (2012-2021)

Nota. Adaptado de SCCO, 2021a. Elaboracion propia.

3. Riesgo de mercado

SCCO, al tener operaciones en México y Perd, se ve impactado por la inflacion de ambos
paises. La inflacion peruana podria afectar negativamente la situacion financiera y los
resultados de operacion. Aquella fue de 6.4% en 2021, 2.0% en 2020 y 1.9% en 2022. A
pesar de los esfuerzos por reducir la inflacion considerablemente y de que la economia ha
crecido significativamente, no se puede garantizar que la inflacion siga creciendo con
respecto al nivel actual. Asimismo, la crisis econdmica financiera mundial podria ejercer

impacto negativo a la economia peruana.

Por otro lado, la inflacién en México podria impactar negativamente la situacién financiera y
los resultados de operacion de la empresa. En los ultimos tres afios, la inflacion en México en
2021, 2020 y 2019 fue 7.4%, 3.2% y 2.8%, respectivamente. El peso ha sufrido en el pasado
una volatilidad considerable, que puede no haber sido proporcional a la tasa de inflacion, y es
posible que tampoco sea proporcional en el futuro, lo cual es un riesgo para los precios de los

insumos locales de la produccion.

Por otro lado, la actividad empresarial y el valor de mercado de los valores de la compafiia
son afectados por las politicas econdmicas y las condiciones de mercado en Estados Unidos,
Europa, y paises con mercados emergentes. A pesar de que las politicas y las condiciones

econdmicas en estos paises pueden diferir de manera significativa de las politicas o

11 Estados Financieros 2021 de SCCO, 2021b
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condiciones en Perd o México, las reacciones de la comunidad empresarial a acontecimientos
en cualquiera de estos paises podrian surtir un efecto negativo en la actividad comercial de la
compafiia o0 en el valor de mercado o precio de transaccion de valores. Asimismo, las
condiciones economicas en Mexico han mostrado una correlacion creciente con las
condiciones econdémicas de Estados Unidos. Por tanto, los cambios en las politicas y
condiciones econdémicas en Estados Unidos podrian causar un efecto negativo importante en
las condiciones econémicas mexicanas, lo cual afectaria la actividad empresarial, el precio de

las acciones comunes o los instrumentos de deuda.

Ademas, la industria es ciclica por naturaleza y fluctta con los ciclos econémicos. Por tanto,
estad sujeta a los riesgos provocados por cambios adversos en las condiciones econémicas y
politicas a nivel nacional e internacional, tales como menores niveles de confianza por parte
de los consumidores y de las empresas, menores inversiones comerciales, mayor desempleo,
una caida en las utilidades y en el valor de los activos en muchas areas, volatilidad monetaria,

y disponibilidad limitada de crédito y acceso limitado al capital.

También existe competencia con otras compafiias que extraen y producen cobre en todo el
mundo. En ese sentido, hay competencia significativa para adquirir propiedades que
producen o pueden producir cobre y otros metales, y algunos de los principales competidores
se han consolidado, por lo que estan mas diversificados. Existe el riesgo de que los cambios
en las condiciones de mercado como la competencia afecten negativamente la capacidad de
competir en cuanto a precios u otros factores con compafiias que puedan beneficiarse de

futuros acuerdos comerciales o de otro tipo que les sean favorables.
4. Riesgo de canibalizacion

El riesgo de canibalizacion se constituye cuando la introduccién de un producto nuevo en el
portafolio de una empresa puede conducir a la reduccién de la demanda de otro producto de
la misma compafiia. En ese sentido, un producto “canibaliza” la demanda de otro del cual
puede ser sustituto. Para Southern Copper Corporation, el riesgo de canibalizacion no se
puede materializar debido a que los productos que ofrecen son commodities de minerales, v,
por su naturaleza, mantienen propiedades Unicas que no pueden ser reemplazadas por otras
producidas por la misma empresa. A continuacion, en la Figura 2, se muestra la evolucion del
mix de ventas de minerales de la empresa, en la que se aprecia que se ha mantenido
relativamente estable desde 2012 hasta 2021, siendo el principal producto el cobre en todos
los casos (mas del 76% de la produccién anual).
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Figura 2. Mix de ventas de minerales (2012-2021)
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Nota. Adaptado de Estados Financieros 2012-2021, SCCO, s. f. b. Elaboracion propia.

5. Riesgo de tasa de interés
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De acuerdo a Corporate Finance Institute (2022), “el riesgo de tasa de interés es la

probabilidad de disminucidn del valor de activos debido a fluctuaciones en las tasas de interés

del mercado”. Este riesgo generalmente viene asociado a instrumentos de renta fija como los

bonos, que son elementos importantes en su valoracion. Asimismo, el riesgo de tasa de

interés también puede ir asociado a la variacion del valor del servicio de la deuda cuando la

empresa asume un pasivo con una tasa de tipo variable, como, por ejemplo la EURIBOR, que

es la tasa de interés interbancario al que los principales bancos establecidos en Londres se

prestan entre si en euros (Donoso Sanchez, 2020). En el caso de Southern Copper

Corporation, la empresa mantiene bonos como parte de su servicio de deuda; sin embargo,

estos se emitieron a tasa fija, tal como se observa a continuacion (ver Tabla 1).

Tabla 1. Estructura de la deuda actual

#

Deuda

1 Notas no garantizadas Senior al 3.500% con vencimiento en 2022

2 Notas no garantizadas Senior al 3.875% con vencimiento en 2025

3 Bonos Yankee al 9.250% con vencimiento en 2028

4 Notas no garantizadas Senior al 7.500% con vencimiento en 2035
5 Notas no garantizadas Senior al 6.750% con vencimiento en 2040
6 Notas no garantizadas Senior al 5.250% con vencimiento en 2042
7 Notas no garantizadas Senior al 5.875% con vencimiento en 2045

Notas no garantizadas Senior de Minera México al 4.500% con
vencimiento en 2050

Nota. Adaptado de SCC, 2021a. Elaboracion propia.

Tasa

3.500%
3.875%
9.250%
7.500%
6.750%
5.250%
5.875%

4.500%

Saldo % del
$/millones total
299.7 4.6%
498.0 7.6%
51.2 0.8%
980.8 15.0%
1,087.9 16.6%
1,175.9 18.0%
1,475.9 22.5%

978.2 14.9%

Vencimiento Fecha actual

31/12/2022
31/12/2025
31/12/2028
31/12/2035
31/12/2040
31/12/2042
31/12/2045

31/12/2050

14/08/2022
14/08/2022
14/08/2022
14/08/2022
14/08/2022
14/08/2022
14/08/2022

14/08/2022

Dias hasta
vencimiento

139
1,235
2,331
4,887
6,714
7,444
8,540

10,366

Promedio

ponderado

A partir de esta informacion, se infiere que el servicio de la deuda no se vera afectado ante

fluctuaciones de la tasa de interés; no obstante, si podria afectar emisiones futuras de deuda,
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ya que, ante un alza de la tasa de interés, la emision seria méas costosa, pues el mercado
demandaria una mayor tasa. De la misma forma, si las tasas de interés disminuyen, la emision
futura seria menos costosa, pues el mercado esperaria una tasa menor al emitir deuda la

empresa.
6. Riesgo de tipo de cambio

El riesgo de tipo de cambio o por exposicion cambiaria es la probabilidad de que el valor del
balance se altere ante fluctuaciones del tipo de cambio con los que opera la empresa. Para
Southern Copper Corporation, el riesgo de tipo de cambio se materializa debido a que opera
en diferentes espacios geograficos como Perld, México y Estados Unidos manteniendo
transacciones en moneda local — en nuevos soles, pesos mexicanos y dolares estadounidenses,
respectivamente — y extranjera — principalmente dolares estadounidenses —. Segun la teoria
econodmica, el efecto de la fluctuacién del tipo de cambio de un pais generalmente es
compensado con un efecto inverso en la inflacion a largo plazo; sin embargo, puede haber

ocasiones en las que este efecto no se desvanezca y afecte el resultado.

Tomando como ejemplo la operacién de Perd, si una porcion del costo operativo, como, por
ejemplo, las remuneraciones del personal, es afecta al nuevo sol, y este se aprecia, el costo
traducido a délares estadounidenses se vera incrementado; si la inflacién no genera un efecto
compensatorio, entonces el tipo de cambio habra generado una fluctuacion en el balance de la
empresa. Asimismo, en PerU, no todas las operaciones de venta son efectuadas en délares, por
lo cual los ingresos en soles afectaran el resultado de la empresa ante variaciones del tipo de

cambio.

En el caso de México, la facturacion es enteramente en doélares; por tanto, el tipo de cambio
no constituye riesgo en esa parte del estado de resultados. Pese a ello, un porcentaje
importante de los costos operativos de esa subsidiaria son manejados en pesos mexicanos, por

lo que fluctuaciones del tipo de cambio puede afectar el resultado de su operacion.
7. Riesgo de precios

El riesgo de precios es la probabilidad de la variacion en los ingresos por fluctuaciones de los
precios de los productos que ofrece la empresa. El principal producto de Southern Copper
Corporation es el cobre: mas del 80% de la produccion de la empresa se constituye en ese
mineral. Al ser el cobre un commodity, su precio estd determinado por los mercados
internacionales; por ello, el riesgo de precio se materializa cuando ocurren fluctuaciones

(especialmente decrementos) sobre los precios internacionales del cobre.
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En la Figura 3, se pueden observar las fluctuaciones del precio promedio anual de dos de los
principales minerales que produce Southern Copper Corporation. Como se vera, el riesgo de

precio de cobre se materializé en 2015 y 2016.

Figura 3. Precios promedio anuales de cobre y zinc
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Nota. Adaptado de SCC, 2021a. Elaboracion propia.

Para ejemplificar el efecto del riesgo de precio, se consider0 la venta en libras prevista para
2022 y se analizd el efecto de la disminucion en 100 puntos bésicos (pbs) del precio

proyectado para aquel afio.

Tabla 2. Analisis efecto del riesgo de precio

2022 E 2022%*
Cobre (5/Lb - LME) |Precio del Cobre 3.38 3.35
Miles de libras Volumen de Cobre 2,211,539 2,211,539

|Mi|es de USD |Ingresos por Cobre 7,475,003 7,400,253 B 74,750

Nota. Adaptado de SCC, 2021a. Elaboracion propia.

En la Tabla 2, se observa que una caida del precio en 100 pbs (aproximadamente 0.03

USD/Ib) ocasionaria una reduccion del ingreso de casi 75 millones de délares durante 2022.
8. Riesgos operativos

De acuerdo con el Comité de Supervision Bancaria de Basilea, los riesgos operativos son
aquellos que derivan en pérdidas para la empresa ocasionados por procesos inadecuados o
fallidos, por errores humanos y en sistemas, o0 por eventos externos (Corporaciéon Federal de
Seguro de Depositos [FDIC], 2006). Entre los riesgos operativos mas importantes, aparecen

los siguientes:

87



Riesgo de estimacion de reservas reales: existe un riesgo atribuible a la estimacion
de las reservas. Hasta que las reservas sean efectivamente extraidas y procesadas, la
cantidad de mineral y sus leyes deben ser considerados s6lo como valores estimados.
La informacidn sobre las reservas de mineral probadas y probables que se incluyen
son estimados que elaborados en meétodos de evaluacion de uso general en la
industria minera (SCC, 2021a). Es posible que en el futuro se deba revisar los
estimados de reservas sobre la base de la produccién real. Los precios de mercado de
los productos, el aumento en los costos de produccidn, la disminucion de las tasas de
recuperacion, los factores de operacion de corto plazo, el pago de regalias y otros
factores podrian causar que ya no sea econémicamente rentable explotar las reservas
probadas y probables. Los datos de reservas podrian no ser representativos de futuros

resultados de operaciones.

Las reservas se agotan al extraerlas, por lo que se depende de la capacidad para
reponer las reservas de mineral para una viabilidad a largo plazo. Se emplean varias
estrategias para reponer y aumentar las reservas, incluyendo la exploracion e
inversion en propiedades ubicadas cerca de las minas actuales y la inversion en
tecnologia que podria extender la vida de la mina al permitir procesar de manera
econdmicamente rentable tipos de mineral que antes no lo eran. Las adquisiciones
también pueden contribuir a aumentar las reservas de mineral y se evallua

regularmente las potenciales oportunidades de adquisicion.

Riesgo de fluctuacion de demanda: los resultados financieros pueden verse
afectados por fluctuaciones en la demanda de los productos metalicos refinados,
semirrefinados y concentrados que vende tanto a nivel industrial como de consumo, y
también pueden verse afectados por cambios en la economia mundial, tales como las
expansiones y contracciones economicas de diferentes magnitudes. Los cambios en la
tecnologia y en los procesos industriales, asi como las preocupaciones por las
debilidades de la economia mundial y los habitos de los consumidores, pueden
afectar el nivel de demanda en la medida en que tales cambios aumentan o
disminuyen la necesidad por los productos metalicos. Los ingresos también pueden
verse perjudicados por eventos de fuerza mayor que podrian tener un impacto
negativo en los contratos de ventas. Estos eventos incluyen fendmenos naturales,
huelgas, incendios, inundaciones, guerras, retrasos en el transporte, actos del

gobierno u otros eventos que estan fuera del control de las partes del contrato.
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Riesgo de ciberseguridad: las operaciones dependen de sistemas informaticos, los
cuales pueden sufrir anomalias, dafios o fallas de distinto origen, tales como la
instalacion de software malicioso, virus informaticos, violaciones de seguridad,

ataques cibernéticos y defectos de disefio, entre otros.

En afios recientes, los incidentes de ciberseguridad han aumentado en frecuencia e
incluyen, entre otros, software malicioso, intentos de obtener acceso sin autorizacion
a datos, y otras violaciones de seguridad electronica que pueden ocasionar anomalias
en el sistema, la difusion no autorizada de informacion confidencial o protegida, y
corrupcion de datos. EI 1 de marzo de 2021, Southern sufrid un ciberataque de
secuestro de datos (ransomware) operado por humanos. Debido a la respuesta rapida
del equipo de TI, el ERP de la empresa no se vio afectado por el ataque y se

restauraron completamente los 420 servidores afectados.

Como no es posible predecir el momento, naturaleza y alcance de las anomalias
informaticas, la empresa estd sujeta a la manipulacion o uso inadecuado de los
sistemas y redes, a retrasos operativos, a situaciones que comprometan informacién
confidencial o protegida, a la destruccion o corrupcion de datos, a violaciones a la
seguridad, o a pérdidas financieras por acciones correctivas, y cualquiera de ellas
podria perjudicar significativamente los flujos de efectivo, la posicion competitiva, la

condicion financiera o los resultados de operacion.

Riesgos asociados a la cadena de suministros: las dificultades actuales en la
industria naviera han generado congestion en puertos, escasez de contenedores, y
falta de espacio en las embarcaciones. Debido a esta situacion, Southern Copper
Corporation enfrenta el riesgo de posibles interrupciones en la cadena de suministro
que podrian afectar negativamente sus operaciones y el desarrollo de proyectos. Para
enfrentar este problema latente, se aumentaron los niveles de inventarios de
seguridad y se ajustaron los algoritmos de reemplazo. Ademas, sus ingresos y el
cobro de las acreencias (cash flow) también pueden verse perjudicados por
incrementos significativos en los costos de transporte, como resultado de incrementos
en el precio de los combustibles o la mano de obra, mayor demanda por servicios
logisticos, y demoras en el transporte que podrian tener un impacto negativo en los
contratos de ventas y relaciones con los clientes. Aunque la recuperacion de la
economia mundial esta causando los problemas mencionados en puertos y en la
industria naviera, se espera que esta situacion se resuelva gradualmente y que regrese

89



a niveles normales a corto plazo. Sin embargo, si estos problemas contintan por un
periodo mas largo, la cadena de suministro y su flujo de ventas podrian sufrir un

impacto negativo.
A continuacion, en la Figura 4, se presenta la matriz de riesgos.

Figura 4. Matriz de riesgos (probabilidad por impacto)

Impacto
Medio
(05)

Bajo Alto

Alto
(13

(05)

Riesgo de Tasa
de Interés
(0.25)

Probabilidad
Medio

Riesgo Riesgo de
. Operativo IV Liquidez
24 (0.13) (0.25)
T2 | Riesgode Riesgo de Riesgo
Crédito Canibalizacion | Operativo 111
(0.06) (0.06) (0.13)

Nota. Elaboracion propia, 2022.

Anexo 30: Método de valorizacién de flujos descontados
Método del CAPM

Este método explica la relacion entre el riesgo sistematico de un activo y su retorno esperado,
lo cual indica la rentabilidad minima que un inversionista debe exigir al momento de invertir
en un activo financiero en relacion con el nivel de riesgo que esta dispuesto a asumir. Es
relevante mencionar que este modelo asume que el inversionista cuenta con una cartera

diversificada y que el Gnico riesgo que se deberia considerar es aquel riesgo no diversificable.

Laformuladel CAPMes: 7, =R, +[E(R,)— R, |/

Re: Costo de Capital

Rf : Tasa Libre de Riesgo Actual
[E(Rm) — Rf]: Prima de Riesgo

B: Factor Beta

Tasa libre de riesgo
Refleja que en la economia existen alternativas de inversion que no tienen riesgo para el
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inversionista, es decir, ofrece un rendimiento seguro a un plazo determinado, en el que no
existe riesgo de default o riesgo de reinversion ya que, vencido el periodo, se dispondra del

efectivo, debido a que se considera la probabilidad de no pago muy cercana a cero.

Para estimar la tasa libre de riesgo de Southern Copper Corporation, que, al ser una empresa
cuya moneda nominal es el dolar, genera flujo de caja en dicha moneda, entonces por
principio de consistencia, la tasa libre de riesgo deberia ser la que rinde el Departamento de
Tesoro de los Estados Unidos. En ese sentido, se cuenta con dos instrumentos: T. Bills (corto
plazo) y T. Bonds (largo plazo).

Para este caso, a fin de calcular el costo de capital y siguiendo el principio de consistencia, se
escoge el rendimiento de los T. Bonds, ya que brinda la tasa libre de riesgo a un horizonte de
largo plazo, y, por convencidn, se escoge 10 afios. Finalmente, al evaluar el costo de asumir
una inversion actualmente, se deben considerar las condiciones actuales a la fecha a la que se
enfrenta el inversionista; por lo tanto, se considera la tasa libre actual del T. Bond 10 years
Rf: 1.51% (BCRP)

Prima de riesgo

Refleja la compensacion por arriesgar, es decir, el retorno adicional a la tasa libre de riesgo
del inversor por tomar el riesgo de una inversién. Para calcular la prima de riesgo existen dos

formas: historico o implicito.

A fin de disminuir la volatilidad de la prima de riesgo se debe considerar el pasado y mientras
mas afios se consideran disminuye la volatilidad de la misma. Es por ello que se utilizo la
prima de riesgo implicito, ya que tiene un mejor ajuste/correlacién al momento de proyectar
el futuro, al considerar las condiciones actuales y tener como supuesto que una valoracion
debe ser neutral al mercado. En contraposicion a la prima histérica, considera que la prima de
riesgo revertira al promedio de largo plazo, no guarda correlacion con proyecciones futuras.

La prima de riesgo implicita (ERP implicita) = 4.90% (obtenida de Damodaran, 2022)*?
Beta

Refleja la medida de riesgo relativo que mide la sensibilidad del retorno de una accion con
respecto a la rentabilidad del mercado. El factor beta depende de (i) la naturaleza del servicio
o0 producto, (ii) la relacion costos fijos/variable y (iii) el nivel de apalancamiento. Se puede

calcular mediante dos opciones: betas de regresion y botton up betas (comparables). Se

12| a cifra se obtuvo de https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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desestimo utilizar el beta por regresion, debido que el error estandar es alto y considera la

deuda historica y no el actual.

Se empled el beta calculado por bottom up por ser mas confiable, debido que es menos volatil
y tiene menor error al considerar empresas comparables. Se considera beta ajustado promedio

de cinco afios B: 1.10 (Damodaran, 2022)*
Tasa imponible

Se analizaron 10 afios desde 2012 hasta 2021 las tasas imponibles anuales y se promediaron
fin de obtener la tasa promedio utilizada en el calculo del beta; la tasa imponible promedio
fue de 41.82%.

Market cap

Considerando el nimero de acciones de Southern Copper Company 773,086,869 y que la
cotizacion de la accion segun Bloomberg es de USD 68.58, se obtuvo un valor de market cap
de USD 53,018,297,476.

Capitalizacion bursétil

(31/12/2021) Nro. acciones Cotizacion (31/12/21) Valor
Acciones comunes 773,086,869 68.58
MKT cap 53,018,297,476

Utilizando el modelo CAPM para el célculo del Costo de capital r,=R,+[E(R,)-R,]S
se obtuvieron los siguientes resultados (ver Tablas 1y 2).

Tabla 1. Costo de capital (Ke) de Peru

Tasa libre de riesgo 1.51% T Bond 10 years - BCRP 31/12/21
Prima por riesgo 4.90% Damodaran ERP Implicita

Beta reapalancado 1.20

Riesgo Pais 1.74% Riesgo Pais Perd- BCRP 31/12/21
Costo de capital USD nominales 9.16%

Nota. Elaboracion propia, 2022.

Tabla 2. Costo de capital (Ke) de México

Tasa libre de riesgo 1.51% T Bond 10 years - BCRP 31/12/21
Prima por riesgo 4.90% Damodaran ERP Implicita

Beta reapalancado 1.20

Riesgo Pais 3.58% Riesgo Pais México - BCRP 31/12/21
Costo de capital USD nominales 10.99%

Nota. Elaboracién propia, 2022.

13 Obtenido de https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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Para el calculo del WACC (ver Tabla 3) se utiliza esta formula:

Tabla 3. Calculo del WACC

D P
ro=r; (- r)7+ r, I

Peru ) Meéxico

Costo de capital 9.16% Costo de capital 10.99%
D/E 16.56% D/E 16.56%
Tasa imponible 41.8% Tasa imponible 41.8%
Costo de la deuda 3.35% Costo de la deuda 3.35%
BAEE S0 WACC 9.71%
Ventas

Ingreso acumulado por venta Perd (2012 - 2021) 26,294,417

Ingreso acumulado por venta México (2012 - 2021) 39,092,894

Ingreso acumulado por venta SCCO (2012 - 2021) 65,387,311
WACC Promedio Ponderado 9.07%

Nota. Elaboracion propia, 2022.

A continuacion, en la Figura 1, se presenta la sensibilidad de la accién.

Porcentaje
40%
60%

Figura 1. Sensibilidad de la accion (porcentaje de variacion WACC, cash cost vs.

porcentaje de incremento del precio de cobre)

Valor Patrimonial

(En Billones de dolares) % de incremento del Precio del Cobre
36.06 -20.00% -15.00% -10.00% 0.00% 10.00% 15.00% 20.00%
g -1.50% 29.24 32.08 34.91 40.58 46.25 49.08 51.91
; -1.00% 28.17 30.86 33.55 38.92 44.30 46.99 49.67
T -0.50% 27.21 29.76 32.32 37.42 42.53 45.08 47.64
o
s 0.00% 26.34 28.77 31.20 40.92 4335 45.78
§ 0.50% 25.55 27.87 30.19 34.82 39.46 41.77 44.09
>: 1.00% 24.84 27.05 29.26 33.69 38.12 40.33 42.54
® 1.50% 24.18 26.30 28.42 32.66 36.89 39.01 41.13
Valor Patrimonial
(En Billones de dolares) % de incremento del Precio del Cobre
36.06 -20.00% -15.00% -10.00% 0.00% 10.00% 15.00% 20.00%
= -20.00% 30.62 33.05 35.48 40.35 45.21 47.64 50.07
5 -10.00% 28.48 30.91 33.34 38.20 43.06 45.50 47.93
E -5.00% 27.41 29.84 32.27 37.13 41.99 44.42 46.85
.§ § 0.00% 26.34 28.77 31.20 40.92 43.35 45.78
g 5.00% 25.27 27.70 30.13 34.99 39.85 42.28 4471
; 10.00% 24.20 26.63 29.06 33.92 38.78 41.21 43.64
20.00% 22.06 24.49 26.92 31.78 36.64 39.07 41.50

Nota. Elaboracion propia, 2022.
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Anexo 31: Valorizacion por empresas comparables

e Freeport Mc Moran: Al igual que Southern Copper Corporation, es una empresa
minera de envergadura mundial cuyo principal mineral explotado es cobre; mantiene
operaciones en Asia, Latinoamérica y Norteamérica. Tiene un market cap de 41.92

billones de dolares.

e Newmont Corp: es una empresa minera cuyo principal mineral explotado es oro; sin
embargo, también explota, entre otros minerales, cobre y plata. Mantiene operaciones
en los cinco continentes con excepcion de Europa. Su market cap es de 46.02

billones de dolares.

e Lundin Mining Corp: aunque con operaciones mas reducidas que las anteriores
comparables (tiene market cap de 4.15 billones de ddlares) y al mismo Southern
Copper Corporation, también es una empresa del rubro minero cuyo principal
mineral explotado es el cobre, y mantiene operaciones en Latinoamérica, Europa y

Estados Unidos.

Se obtuvieron los principales indicadores de las empresas comparables de acuerdo a
Bloomberg (Tabla 1).

Tabla 1. Empresas comparables y principales variables de valoracion

. . Southern Copper Freeport-McMoran Newmont Corp Lundin Mining
Variable de valoracion
Corp. (SCCO) (SPXTR) (NEM) Corp (LUNMF)
Utilidad / accién 3.78 3.29 0.99 0.95
Flujo de caja / accion 3.50 3.26 3.00 121
Valor libro / accién 9.87 10.42 26.99 6.24
Venta / accion 13.69 16.98 15.59 4.32
EV/EBITDA 6.879 5.008 11.79 2.558

Nota. Elaboracién propia, 2022.
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