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PwC se enorgullece de compartir la vigésima
edicion de nuestro informe global sobre mineria.
Para reconocer este aniversario, hemos incluido
una breve seccion que recuerda algunas de las
tendencias mas importantes de los Ultimos 20
anos. En ese periodo, la evolucion del sector ha

sido clara y espectacular, y no hay indicios de
que disminuya. En el afio 2003, la capitalizacion
del mercado de las 40 principales empresas
mineras top era inferior a US$400 millones de
dolares. El afio pasado fue de mas de US$1.2
billones de ddlares.

Al mirar hacia los préximos 20 afios, el tema de la
transicion, en particular la transicién energética, seguira
siendo dominante. La mayor conciencia social sobre

el papel de los metales criticos en cualquier sistema
energético futuro ha llevado a las empresas y los
gobiernos a asegurar sus cadenas de suministro para

la diversificacion y la independencia energética. Este
informe establece las implicancias a largo plazo de estas
acciones.

También destacamos otros desarrollos importantes
como la descarbonizacion, el aumento de las fusiones y
adquisiciones y la consolidacién del sector, y el auge de
la tecnologia. Concluimos el informe de este afio con una
revision de los desafios de la fuerza laboral que podrian
surgir a medida que el sector se posiciona para el futuro.
Un enfoque en la diversidad, la equidad y la inclusién
sera fundamental para que los mineros satisfagan las
necesidades cambiantes de los trabajadores. Estos son
problemas multifacéticos que requeriran una asociacién
entre los sectores publico y privado para resolverlos.

Comuniguese con su equipo local de PwC para analizar
cualquiera de ellos con mas profundidad.

Paul Bendall Pablo Saravia Magne
Lider Global de Mineria Socio lider de Mineria
PwC PwC Pert




Las grandes empresas mineras del mundo deben encontrar una
nueva formula para el éxito. La era de los minerales criticos ha
llegado, y es el cambio mas trascendental que la industria ha visto
en décadas. Las mineras ya no pueden depender de las carteras
de minerales y las practicas de ayer para crear valor en este nuevo
panorama, dinamico y ferozmente competitivo. Y los CEOs de la
industria minera parecen saberlo: de los participantes en la 262
Encuesta Mundial Anual de CEOs de PwC, el 41% no cree que sus
empresas seran econdémicamente viables dentro de diez afos si
siguen por el camino actual. La era de los minerales criticos debe
ser, por tanto, una era de reinvencion.

Un cambio que exige una respuesta es la aparicion de un nuevo actor
importante en el mercado de minerales criticos: el Gobierno. Tras constatar el
rapido crecimiento de la demanda y los riesgosos niveles de concentracion
de la cadena de suministro; los Gobiernos han creado alianzas, establecido
nuevas politicas, y movilizado financiamiento para garantizar el acceso a
minerales criticos. Estas acciones cambiaran el negocio minero. Elingreso
de fondos publicos a la industria significa, por ejemplo, que las mineras deben
replantearse las tasas de retorno que pueden esperar de los activos mineros
o de su cadena de suministro. Las mineras también tendran que hacer frente
a un mayor riesgo de inversion y a una mayor competencia a medida que los
Gobiernos alteran el campo de juego con incentivos e intervenciones.

Luego esta la urgente tarea de la descarbonizacién. Las mineras tendran que
aumentar sus niveles de produccion para satisfacer la creciente demanda

por minerales criticos y otras materias primas esenciales para la transicion
energética. Pero también saben que deben reducir sus emisiones de carbono.
Mas de un tercio de los CEOs del sector minero consideran que su empresa
estd muy o extremadamente expuesta a los riesgos climaticos. La buena
noticia es que la descarbonizacién puede ayudar a las mineras a crear valor en
cada eslabon de la cadena. Cada vez vemos mas mineras que aumentan su
eficiencia con tecnologias y métodos de baja emision de carbono, se asocian
con procesadores para producir “metales verdes” que cada vez quieren mas los
clientes, y acceden a fuentes de financiamiento verde.



Sin embargo, la transicion hacia las energias renovables y una economia de
bajas emisiones no sera sencilla, como tampoco lo seran los cambios en la
composicién de la industria minera. Las 40 principales empresas mineras
lograron buenos resultados financieros en 2022; los ingresos totales del grupo,
de 711 mil millones de ddlares, casi igualaron los maximos de 2021. Sus
balances se mantienen sélidos y los niveles de endeudamiento bajos. Pero
los indicadores de EBITDA (las ganancias antes de intereses, impuestos,
depreciacién, amortizaciones y deterioros) disminuyeron, como se preveia, en
un contexto de aumento de costos e incertidumbre econdémica.

Ademas, la combinacién de ingresos procedentes de diferentes tipos de
minerales ha cambiado. El aumento en la demanda convirtié al carbdn en el
mayor contribuyente a los ingresos de las 40 principales empresas mineras

por primera vez desde 2013, una sefial de que los mineros del carbén todavia
tienen un papel que desempefiar para satisfacer las necesidades energéticas
del mundo. No obstante, la trayectoria a largo plazo de los ingresos del carb6n
es claramente descendente.

Estas tendencias significan que las mineras necesitan reposicionarse para
crecer a largo plazo, y las cifras de las fusiones y adquisiciones ocurridas
durante 2022 demuestran que las mineras estan utilizando sus recursos
financieros disponibles para hacerlo. Los minerales criticos dominaron

la actividad en 2022, ya que empresas mineras grandes y pequefias se
apresuraron a rehacer sus carteras para la transicion energética mundial. Las
grandes empresas apostaron por joint ventures y operaciones financieras
transformadoras. Pero algunas empresas mas pequefias también realizaron
operaciones de miles de millones de ddlares. Ante una mayor consolidacion,
el aumento de la volatilidad de los precios y las continuas medidas
gubernamentales, las mineras deben actuar con rapidez para aprovechar
oportunidades de negocio cada vez mas escasas.

Las mineras necesitaran algo méas que un posicionamiento financiero para
mantener su éxito: las 40 principales empresas mineras también deben
atraer colaboradores. En particular, el talento tecnoldgico es esencial para
las operaciones cada vez mas automatizadas, digitalizadas y basadas en
IA del mundo minero. Pero las empresas mineras simplemente necesitan
mas trabajadores, en general; lo que les exige crear entornos abiertos e
inclusivos para personas que no necesariamente se ven a si mismas como
posibles mineros. Para atraer los colaboradores del futuro, las mineras
necesitaran estrategias de capital humano renovadas — al igual que sera
necesario reinventar muchas otras partes del negocio minero. Sélo mediante
la transformacién, las 40 principales empresas mineras podran crear valor y
contribuir a la prosperidad econdémica y a un futuro con bajas emisiones de
carbono.



The world’s big mining companies must find a new formula for
success. The era of critical minerals has arrived, and it's the most
momentous change the industry has seen in decades. Miners can
no longer depend on yesterday’s portfolios and practices to create
value in this newly dynamic and fiercely competitive landscape.
And mining CEOs seem to know it: of those polled in PwC'’s 26th
Annual Global CEO Survey, 41% don’t think their companies will

be economically viable in ten years if they continue on their current
path. The era of critical minerals must therefore be an era of
reinvention.

One shift that demands a response is the emergence of an important new
player in the critical minerals market: government. After seeing rapid demand
growth and risky levels of supply chain concentration, governments have
formed alliances, instituted new policies and mobilised funding to secure
access to critical minerals. These moves will change the mining business. The
inflow of public funds, for example, means that miners must rethink the rates
of return they can expect on mining or supply chain assets. Miners will also
need to contend with heightened investment risk and greater competition as
governments alter the playing field with incentives and interventions.

Then there’s the urgent task of decarbonisation. Miners will have to ramp

up production to meet rising demand for the critical minerals and other
commodities that are required for the energy transition. But they also know

they must reduce their carbon emissions. More than one-third of mining CEOs
see their company as highly or extremely exposed to climate-related risks. The
good news is that decarbonisation can help miners create value at all points
along the value chain. More and more, we’re seeing miners boost efficiency with
low-carbon technologies and methods, partner with processors to produce the
“green metals” that customers increasingly want, and access sustainability-
linked financing.

The transition to renewable energy and a low-emissions economy will not,
however, be straightforward—and neither will changes in the mining industry’s
makeup. The Top 40 mining companies posted strong financial performance in
2022; total group revenue of US$711 billion nearly matched the highs of 2021.
Their balance sheets are robust, and debt remains low. But EBITDA (earnings



before interest, taxes, depreciation, amortisation and impairments) margins
decreased, as predicted, amid swelling costs and economic uncertainty.

What’s more, the mix of revenue from mining commodities shifted. Surging
demand made coal the biggest contributor to the Top 40’s revenue for the first
time since 2013, a sign that coal miners still have a role in meeting the world’s
energy needs. Nonetheless, the long-term trajectory for coal revenue clearly
runs downwards.

These trends mean miners need to reposition themselves for long-term
growth—and the merger and acquisition deals they struck in 2022 showed that
they’re using their financial resources to do so. Critical minerals dominated
deal activity in 2022 as miners big and small raced to remake their portfolios
for the global transition to clean energy. Large companies went for joint
ventures and transformational deals, but some smaller ones made multibillion-
dollar plays, too. Facing further consolidation, increased price volatility and
continued government action, miners must act swiftly to capture dwindling deal
opportunities.

Miners will need more than financial positioning to achieve ongoing success:

the Top 40 must also attract workers. Tech talent, especially, is essential to the
mining world’s increasingly automated, digitised, Al-enabled operations. But
mining companies simply need more workers overall, which requires them to
create environments that are open and inclusive towards people who might not
see themselves as potential miners. It will take reimagined workforce strategies
for miners to attract employees in the future—just as it will take the reinvention
of many other parts of the mining business. Only by transforming can the Top 40
create value and help bring about economic prosperity and a low-carbon future.
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Les grandes minieres mondiales sont a la croisée des chemins.
Nous sommes a I'ere des minéraux critiques et I'industrie vit I'un
des revirements les plus déterminants qu’elle ait connus depuis
des décennies. Les gisements et les pratiques d’hier ne suffisent
plus a créer de la valeur dans ce nouvel environnement dynamique
et férocement concurrentiel. Les chefs de direction des sociétés
miniéres le savent : 41 % des répondants a la 262 enquéte de PwC

aupres des chefs de direction ne pensent pas que leur société sera
économiguement viable dans dix ans si elle ne change pas ses
facons de faire. L'ere des minéraux critiques devra donc étre celle
de la réinvention.

L’émergence d’un nouveau joueur important sur le marché des minéraux
critiques, le secteur public, exigera une réaction rapide. Devant la croissance
rapide de la demande et les niveaux risqués de concentration dans la chaine
d’approvisionnement, les gouvernements ont formé des alliances, voté de
nouvelles politiques et mobilisé des capitaux afin d’assurer leur accés a ces
minéraux. Ces décisions changeront I'industrie miniére. L'afflux de fonds
publics, par exemple, signifie que les sociétés miniéres devront revoir les
taux de rendement qu’elles attendent de leurs avoirs miniers ou de leur
chaine d’approvisionnement. Elles devront aussi composer avec des risques
d’investissement plus élevés et une concurrence plus aigué dans la mesure ou
les interventions et incitatifs gouvernementaux changent la donne.

Vient ensuite I'impératif de la décarbonation. La transition énergétique exigera
des sociétés miniéres non seulement qu’elles accroissent leur production de
minéraux critiques et autres matieres premieres pour répondre a la demande,
mais aussi qu’elles réduisent leurs propres émissions de carbone. Plus d’un
tiers des chefs de direction affirment que leur entreprise est hautement exposée
aux risques climatiques. Cependant, la décarbonation peut aussi les aider a
créer de la valeur a chaque étape de la chaine. De plus en plus de minieres
parviennent a plus d’efficience grace a des processus et technologies faibles
en carbone, a des partenariats avec des entreprises de traitement pour produire
les «métaux verts » que les consommateurs demandent et a I'accés a un
financement lié a la durabilité.



La transition vers les énergies renouvelables et une économie a faible émission
ne se fera pas sans heurts, cependant — ni les transformations structurelles

de I'industrie. Les 40 sociétés miniéres les plus importantes ont enregistré
d’excellents résultats financiers en 2022; le chiffre d’affaires total du groupe, a
711 milliards de dollars américains, a presque atteint les sommets de 2021. Les
bilans sont solides et la dette reste faible. Toutefois, les BAIIA (bénéfice avant
intéréts, impots et amortissement) ont diminué, comme prévu, sous la pression
des codits et de 'incertitude économique.

La composition du chiffre d’affaires a également changé. Une envolée de la
demande a fait du charbon la premiére source de revenu pour la premiére fois
depuis 2013, signe que les producteurs de charbon ont encore leur place dans
I’approvisionnement énergétique, quoique celle-ci soit clairement appelée a
baisser sur le long terme.

Ces tendances doivent inciter les miniéres a se repositionner pour assurer leur
croissance a long terme, et les opérations de fusion-acquisition qu’elles ont
conclues en 2022 montrent bien qu’elles utilisent leurs ressources financiéres
dans ce but. La majeure partie de ces opérations ont visé les minéraux critiques,
les sociétés grandes et petites cherchant a reconstituer leur portefeuille en
prévision de la transition mondiale aux énergies vertes. Les plus grandes ont
opté pour des co-entreprises et des opérations transformationnelles; les plus
petites ne sont pas en reste avec des investissements de plusieurs milliards.
Etant donné la consolidation qui se poursuit, la volatilité des prix et les
interventions gouvernementales, les miniéres doivent agir vite pour profiter des
opportunités.

Cependant, il leur faudra plus que des investissements financiers pour assurer
leur succes : les 40 premiéres sociétés miniéres devront aussi attirer des talents,
particulierement en technologie, si elles veulent automatiser et numériser leurs
processus et introduire I'intelligence artificielle. Cela étant, les miniéres ont
besoin de travailleurs dans tous les domaines. Elles doivent donc créer un
milieu de travail ouvert et inclusif, qui saura attirer des gens qui ne s’imaginent
pas peut-étre pas dans le métier de mineur. Elles devront réimaginer leur
stratégie de gestion de personnel pour I'avenir, comme elles devront réinventer
plusieurs de leurs processus. Ce n’est que par la transformation que les 40

plus grandes minieres mondiales réussiront a créer de la valeur et a assurer leur
prospérité économique dans un avenir décarboné.
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En 2004, PwC lanzd Mine, nuestra primera revision anual de las empresas
mineras mas grandes del mundo. Desde entonces, la industria ha visto
cambios constantes y muchas veces impresionantes. Estas son nuestras
ideas sobre lo que han significado los cambios para los mineros hoy en dia 'y
lo que podrian significar en el futuro.

Una combinacion cambiante de materias primas

Mine 2012 investigd el papel del carbén considerando la mayor atencién que se
presta a las energias renovables y el cambio climatico, y sefialé que 19 de los

40 principales mineros obtuvieron ingresos del carbén. El afio pasado, solo 11

lo obtuvieron. Sin embargo, el carbén fue el mayor generador de ingresos de

la industria en el 2022, lo que refleja la desconexion entre los movimientos de
precios a corto plazo y el posicionamiento estratégico a largo plazo. La demanda
de minerales criticos también ha crecido para respaldar la produccién de
tecnologias de energia renovable y vehiculos eléctricos. Como resultado, la mezcla
de materias primas de las Top 40 de hoy es mas diversa que hace una década.

El numero de las 40 principales empresas mineras que obtienen ingresos del carbon

2011 2022

Source: Our World in Data, Informes anuales de la empresa, S&P Capital 1Q, Analisis de PwC
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Consolidacion de la industria

Desde el lanzamiento de Mine hace 20 afios, la capitalizacién del
mercado de las Top 40 se ha mas que triplicado, principalmente debido
a la consolidacion. De los 40 principales mineros en nuestra primera
edicién de Mine, méas de un tercio se fusiond con otros jugadores a
través de una serie de transacciones enormes que cambiaron el sector.
Esperamos ver mas mega acuerdos en los préximos afos.

Capitalizacion del mercado de las Top 40 empresas mineras (US$mm)

1,225

Fuente: Informes anuales de las empresas, S&P Capital 1Q, Analisis de PwC

Nueva disciplina de capital

Los mineros se han vuelto mucho mas disciplinados con la asignacion

de capital en los ultimos 20 afios, pero ¢han ido demasiado lejos? En

el periodo previo a la crisis financiera mundial de 2008, las mineras se
enfocaron en la produccién y las adquisiciones en lugar de los pagos de
dividendos en efectivo a los accionistas. Una vez que la crisis financiera
disminuyé, los mineros comenzaron a aumentar los dividendos y las
inversiones de capital mientras buscaban mas adquisiciones, lo que puso
a la industria en modo de supervivencia en 2015 y 2016. Desde entonces,
el énfasis se ha puesto en reconstruir los estados financieros y devolver
efectivo a los accionistas, dando menos prioridad a las inversiones

de capital. Incluso en los Ultimos afios, a medida que las ganancias

se dispararon, la mayoria de las inversiones de capital se dirigieron a
modernizar los proyectos existentes en lugar de aumentar la base de
recursos. Queda por ver si estas estrategias limitaran la capacidad de los
mineros para cumplir en el proximo ciclo de crecimiento de la demanda.
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Tendencias de desemperio financiero para las 40 principales empresas mineras (US$mm)

® EBITDA ® Gastos de capital ©® Dividendos pagados

300

200

100

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Nota: Los datos para el afio 2023 reflejan el rendimiento previsto.
Fuente: Informes anuales de las empresas, S&P Capital 1Q, Analisis de PwC

(forecast)

Transformacion digital

Mine 2010 destacd el surgimiento de nuevas tecnologias para el trabajo
remoto y automatizado, algo que los CEOs de mineria en ese momento
dijeron que era ‘inaudito’ en la industria solo unos afios antes. Para Mine
2017, la mayoria de los Top 40 se estaban moviendo rapidamente para
aplicar las ultimas tecnologias digitales. El COVID aceleré esta tendencia,
lo que obligé a los mineros a acelerar la adopcién de tecnologia para
operar de manera segura. Hoy en dia, la automatizacion, la digitalizacién

y la IA son elementos centrales de cualquier operacidon minera y requieren

trabajadores calificados que frecuentemente son dificiles de agradar para
los mineros.

Autorizacion para minar

Las empresas mineras exitosas se han mantenido al dia con las
demandas de las partes interesadas, particularmente en cuanto a las
prioridades de sostenibilidad. Primero discutimos la idea de que la
atencidn a las preocupaciones de las partes interesadas es esencial
para salvaguardar la “licencia para operar” de un minero en Mine 2007.
Pero en el afio 2012, solo el 40% de los Top 40 publicaron informes de
sostenibilidad independientes. Solo cinco afios después, el 90% de
ellos emitié informes sobre sostenibilidad seguin los Estandares Global
Reporting Initiative (GRI). Y hoy, esta claro que la divulgacion por si sola
no es suficiente. Para mantener la confianza de las partes interesadas,
los Top 40 deben establecer objetivos de sostenibilidad y demostrar el
progreso hacia ellos.

57%

de las empresas mineras
ven el reclutamiento
como la mayor barrera
para adoptar nuevas
tecnologias.

Fuente: World Economic Forum

25

de las 40 principales

mineras globales
publicaron objetivos
de descarbonizacion
en sus informes de
sostenibilidad mas
recientes.

Fuente: Analisis de PwC

13



Capitulo Il

Minerales criticos:
un NUevVo jugador
INterviene

La era de los minerales criticos ha llegado, trayendo oportunidades para
los mineros, junto con preocupaciones sobre la escasez de suministro

que podria ocurrir en medio de una demanda en auge. A medida que los
gobiernos nacionales han cambiado para asegurar el acceso al cobre, el
litio y otros minerales criticos, han reconfigurado el panorama competitivo.
Ahora, los mineros deben contar con un nuevo conjunto de dinamicas de la
industria

La edicién del afio pasado de Mine destacd el surgimiento de minerales criticos como la
materia prima que definira el futuro de la mineria. Doce meses después, el interés en la
categoria no ha hecho mas que crecer, ya que las naciones han reconocido la importancia
de estos minerales para la energia limpia y la defensa. La incertidumbre geopolitica ha
complicado el panorama, sembrando dudas sobre el origen de los minerales criticos. En
respuesta, los gobiernos de todo el mundo han tomado medidas rapidas para formar
alianzas, disefiar politicas y leyes, y financiar iniciativas que estabilizaran sus suministros
de minerales criticos. Sus movimientos han alterado el campo de juego para los mineros,
intensificando la competencia y el riesgo.

Tres formas de accion de gobierno

Alianzas y acuerdos Politica y legislacion
Asociaciones estratégicas de gobierno Leyes, politicas o regulaciones creadas
a gobierno o acuerdos comerciales para proteger, asegurar o impulsar el
centrados en la colaboracion de crecimiento en minerales criticos y
minerales criticos cadenas de suministro

Alianzas estratégicas y acuerdos comerciales

Durante los ultimos 12 meses, cada vez mas gobiernos han buscado asegurar
su acceso a minerales criticos a través de alianzas estratégicas reforzadas

o nuevos acuerdos comerciales. La mayoria de estos acuerdos acaban

de cerrarse, por lo que su impacto total ain no se ha sentido. Pero las
consecuencias podrian ser considerables. La reconfiguracion de las cadenas
de suministro existentes requerira enormes niveles de capital nuevo y podria
causar interrupciones en el suministro y volatilidad de precios.

Financiamiento

Financiamiento directo del gobierno

o fondos respaldados por el gobierno
para financiar a empresas en minerales
criticos y cadenas de suministro
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Minerales criticos: un nuevo jugador interviene

Acuerdos destacados sobre minerales criticos

Asociacion de Seguridad Acuerdo de Cooperacion de
de Minerales (MSP, por sus Minerales Criticos Australia-
siglas en inglés) India

Anunciado en junio de 2022 Anunciado en junio de 2022
Dirigido por el Departamento de Australia e India establecieron
Estado de los EE. UU., el MSP esta asociacion para fortalecer
pretende estimular la inversion la cooperacion en el desarrollo
del gobierno y del sector privado. de activos minerales criticos y
Los gobiernos miembros incluyen cadenas de suministro.

Australia, Canada, Finlandia,
Francia, Alemania, Japén, Corea
del Sur, Suecia, el Reino Unido,
los EE. UU. y la UE.

Politica y legislacion

Recientemente, muchos paises han dado a conocer legislacion que aborda la
produccién, el procesamiento y la fabricacidon de minerales criticos. Canada
actualizé su Estrategia de Minerales Criticos (diciembre de 2022), la UE publicé
su Ley de Materias Primas Criticas (marzo de 2023), el Reino Unido actualizé
su Estrategia de Minerales Criticos (marzo de 2023) y Australia publicara una
actualizacién de su estrategia existente en el afio 2023. Pero la mas importante
de ellas es la Ley de Reduccidn de la Inflacion (IRA, por sus siglas en inglés) de
EE. UU., la mayor legislacién enfocada en el clima en la historia de EE. UU.

Con aproximadamente US$370 mil millones en gastos y créditos fiscales

para apoyar industrias de energia limpia y cadenas de suministro, la IRA
aumenta significativamente el volumen de capital publico disponible para
inversiones criticas en minerales. (Como complemento de la IRA se encuentran
otras leyes y politicas de los EE. UU., como CHIPS y la Ley de Ciencias y
varias disposiciones “hechas en Estados Unidos”). La IRA presenta grandes
oportunidades para las grandes empresas mineras. Aunque los mineros no
pueden trasladar fisicamente sus minas a los EE. UU., pueden realizar cambios
en sus procesos operativos, planes de inversion, acuerdos de extraccion, rutas
de procesamiento y mano de obra para capitalizar los incentivos de la IRA.

Acuerdo de Minerales
Criticos entre EE. UU. y
Japon

Anunciado en marzo de 2023

Este acuerdo comercial sobre
minerales para baterias (litio,
niquel, cobalto, grafito y
manganeso) esta destinado a
ayudar a los fabricantes de carros
japoneses y a los procesadores de
minerales criticos a acceder a los
beneficios de la Ley de Reduccioén
de la Inflacién de EE. UU. de 2022.
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Iniciativas del gobierno de EE. UU. en minerales criticos

Préstamos Crédito fiscal a la produccion Incentivos mineros
La Ley de Reduccién de la Inflacién La IRA proporciona un crédito La IRA establece US$500
(IRA, por sus siglas en inglés) otorgo al fiscal anual del 10% sobre los millones en incentivos para la
Programa de Garantia de Préstamos costos de producciéon de minerales extraccion y el procesamiento
del Departamento de Energia criticos que se extraen o producen de minerales criticos en los
US$40 mil millones adicionales para en los EE. UU. EE. UU. De acuerdo con
acelerar el despliegue de proyectos la Ley de Produccion de
innovadores de energia limpia, Defensa, las acciones pueden
incluidos proyectos y procesamiento incluir la construccion de una
de minerales criticos. reserva critica de minerales.
Créditos fiscales para Becas de investigacion .,

2 2ron Apoyo a la fabricacion
vehiculos eléctricos y desarrollo
La IRA otorga créditos fiscales a los CHIPS and Science Act ofrece La Ley de Infraestructura
fabricantes de vehiculos eléctricos subvenciones para avanzar en Bipartidista asigna US$8600
que cumplan con los requerimientos la investigacion de estrategias millones para la fabricacion
para el ensamblaje final en los EE. y tecnologias de mineria de y el desarrollo de la fuerza
UU. y para obtener componentes minerales criticos. laboral en las cadenas de
de baterias de los EE. UU. o de sus suministro de tecnologias de
socios comerciales clave. energia limpia.

Financiamiento

Otra tendencia reciente ha sido que los gobiernos establezcan fondos para invertir en
proyectos y cadenas de suministro de minerales criticos. Por ejemplo, la agencia de crédito a
la exportacién de Australia, Export Finance Australia, establecié el Centro de Minerales Criticos
para llenar los vacios en el financiamiento privado para proyectos de minerales criticos. En

el afio 2022, la agencia acordd prestar a la minera australiana lluka Resources US$1.05 mil
millones para construir una instalacion de separacion de tierras raras totalmente integrada en
Australia Occidental. El gobierno australiano también estéd destinando una parte de su Fondo
de Reconstruccion Nacional de US$15 mil millones a empresas de minerales criticos que
desarrollen capacidad de procesamiento, refinacion o fabricacion en el pais.

El gobierno de los EE. UU. también esté brindando fondos significativos para proyectos de
minerales criticos. La Oficina del Programa de Préstamos del Departamento de Energia,

por ejemplo, ha extendido un compromiso condicional de US$2 mil millones a la empresa
estadounidense especializada en el reciclaje de baterias Redwood Materials para la construccion
de un campus de materiales para baterias en el estado de Nevada, una oferta condicional de
US$700 millones a la empresa minera estadounidense loneer para el desarrollo del proyecto
Rhyolite Ridge de litio y boro en Nevada, y US$102 millones a Syrah Resources para el desarrollo
de una planta de procesamiento de grafito en el estado de Luisiana.

Implicaciones para los mineros

Estos movimientos de los gobiernos estan cambiando rapidamente el panorama competitivo
para las empresas de minerales criticos y los mineros en general, de cinco formas
principalmente. Los mineros deben adaptarse ahora para mantenerse por delante de sus rivales.
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Mayor demanda de minerales criticos. A medida que més gobiernos intentan asegurar el suministro
de minerales criticos en mercados ajustados, vemos que los paises emergen como compradores.

El concepto de reserva estratégica tiene precedentes en materiales esenciales para los sistemas
energéticos tradicionales; los ejemplos incluyen la reserva estratégica de petroleo y la reserva de
uranio de los Estados Unidos. A medida que los gobiernos consideran sus necesidades futuras de
minerales criticos, también pueden buscar establecer reservas estratégicas de estos recursos, como lo
demuestra la actividad de adquisicion respaldada por el gobierno en la UE y la India.

Movimientos notables de suministro de minerales criticos

Unién Europea India

Como parte de la Ley de Materias Primas Criticas, la UE El Ministerio de Minas de la India establecié una empresa
anuncio su intencion de establecer una agencia central conjunta, Khanij Bidesh India Ltd. (KABIL), para garantizar el
de compras de minerales criticos. La ley describe planes suministro de minerales criticos para la economia nacional de
preliminares para ‘agregar demanda’ y establecer un la India. KABIL ha estado buscando activamente acuerdos
sistema de compra para usuarios finales de minerales de extraccion y ya ha firmado con Argentina y Australia para
criticos dentro del bloque de la UE. adquirir minerales criticos seleccionados.

Un panorama financiero cambiante. Debido a las tasas de interés mas bajas de los préstamos del
gobierno, el costo de financiamiento disponible para el sector publico es mas bajo que el disponible
para el sector privado, incluso para las empresas con las calificaciones crediticias mas altas. Es
probable que los fondos respaldados por el gobierno tengan requerimientos de rendimiento nominales
(o ligados a la inflacién) inferiores a los rendimientos esperados habituales de la inversion para una
empresa minera o sus accionistas. A medida que mas gobiernos utilicen su capital para financiar
minerales criticos y proyectos de cadena de suministro, es posible que los mineros deban reducir sus
tasas de retorno objetivo para competir.

Mayor riesgo de inversion. Las intervenciones gubernamentales en los mercados de materias
primas criticas aumentan constantemente en forma de restricciones a la exportacion y, en algunos
casos, nacionalismo de recursos. Este desarrollo refleja una tendencia mas amplia: la Organizacién
para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos (OCDE) ha observado un aumento de cinco veces
en las restricciones a la exportacion de materias primas industriales durante la dltima década. Pero
en minerales criticos, las acciones gubernamentales han sido especialmente pronunciadas. La
incertidumbre sobre la accidn futura del gobierno probablemente requerird que los mineros reevallen
los perfiles de riesgo del pais, lo que puede afectar la inversion y la actividad comercial.

Los desarrollos en Canada y Chile resaltan los riesgos que las empresas pueden enfrentar. En el afio
2022, el gobierno de Canada anuncié restricciones a las inversiones de empresas estatales extranjeras
en su sector de minerales criticos y endurecié sus criterios sobre si una transaccién es de “beneficio
neto” para Canada. El Gobierno también estd obligando a algunas entidades estatales extranjeras a
deshacerse de sus activos minerales criticos. Y en abril de este afio, Chile anuncié sus intenciones de
nacionalizar su industria del litio. Dado que Chile es el segundo mayor productor de litio del mundo

y alberga la base de reservas de litio mas grande, las intervenciones propuestas probablemente
afectarian los suministros mundiales de litio. El Gobierno de Chile también ha indicado que cualquier
empresa privada debe asociarse con el Estado para extraer litio.
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4. Mas competencia. Durante el afio pasado, vimos mas fabricantes de equipos originales

(OEM, por sus siglas en inglés) y usuarios finales que se asociaron con mineros y
procesadores a través de empresas conjuntas, asociaciones y acuerdos de compra

para asegurar el suministro de minerales criticos. Y a medida que los gobiernos ofrecen

incentivos para la produccién y el procesamiento de minerales criticos, esperamos

que los OEM realicen inversiones mas directas en activos de mineria y procesamiento,

compitiendo contra las empresas mineras por activos de crecimiento y fusiones y
adquisiciones. En general, estas tendencias equivalen a un cambio de poder de los
compradores de minerales criticos a los vendedores.

Asociaciones entre industrias: OEM y mineros

Volkswagen planea
construir su primera planta de
baterias de América del Norte
en Canada y se ha asociado
con operaciones mineras
para asegurar el suministro
de materias primas. Thomas
Schmall, CEO de Volkswagen
Group Technology, dijo:

“El cuello de botella para

las materias primas es la
capacidad minera, razén por
la cual necesitamos invertir
directamente en las minas”.

Mercedes-Benz abrié
una oficina de materias
primas en Canada para
gestionar los esfuerzos de
abastecimiento y firmé un
acuerdo de cooperacion

de materiales para baterias
con el gobierno canadiense.
Al igual que Volkswagen,
Mercedes-Benz ha indicado
que esta dispuesto a invertir
directamente en el sector
minero, si es necesario, para
asegurar recursos.

General Motors esta
realizando una inversién de
capital de US$650 millones
en Lithium Americas Corp.,
acelerando el desarrollo del
proyecto de litio Thacker
Pass, el recurso de litio mas
grande conocido en los EE.
UU., que se espera que
respalde la produccion de
casi 1 millén de vehiculos
eléctricos al afo.

5. Estandares ambientales mas estrictos. La politica climatica en los
principales mercados, como los EE. UU. y la UE, deberia brindar a los
operadores incentivos cada vez mayores para descarbonizar. Hasta ahora,
hemos visto poca evidencia de que los compradores de minerales estén
dispuestos a pagar una “prima verde (green premium)”, una prima de precio
por productos fabricados con emisiones de carbono comparativamente
bajas o netas. Pero la legislacion gubernamental esta creando nuevos
incentivos financieros y sanciones para que las empresas mineras alcancen
la reduccién de carbono o los puntos de referencia ambientales, sociales
y de gobernanza (ESG, por sus siglas en inglés). Por ejemplo, la UE ha
interpuesto el Mecanismo de Ajuste Fronterizo de Carbono (CBAM, por sus
siglas en inglés), un arancel fronterizo sobre las importaciones de bienes
intensivos en carbono como el aluminio, el hierro y el acero. Una legislacion
de esta naturaleza obligara a las empresas a cumplir con los estandares
de carbono si quieren competir en un mercado determinado. Y como
explicamos a continuacion, los avances tecnoldgicos estan brindando a los
mineros mas opciones para cumplir con ambiciosos objetivos climaticos.

LG Energy Solution
anuncié un plan para
colaborar con Sichuan Yahua
Industrial Group de China
para producir hidroxido de
litio en Marruecos. Debido

a que Marruecos tiene un
acuerdo de libre comercio
con EE. UU. y la UE, la
empresa espera poder
cumplir tanto con la Ley de
Reduccion de la Inflacion de
EE. UU. como con la Ley de
Materias Primas Criticas de
la UE.
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Incluso cuando aumentan la produccion de minerales criticos para
respaldar la transicion energética, los mineros saben que deben reducir
Sus emisiones de carbono para evitar riesgos como barreras de mercado,
multas y pérdida de la licencia social para operar. Pero la descarbonizacion
también puede ayudar a los mineros a generar valor. Al acelerar sus planes
de descarbonizacion y extenderlos a sus cadenas de suministro, las
empresas mineras pueden obtener ahorros de costos, oportunidades de
asociacion y condiciones financieras favorables.

Debido a que muchas operaciones mineras se encuentran en ambientes célidos,

secos y remotos, los lideres mineros conocen la presion que puede generar el cambio
climatico. En la 26.2 Encuesta Anual Global de CEOs de PwC, el 35% de los CEOs de
empresas mineras dijeron que sus empresas estan muy o extremadamente expuestas a
los riesgos climaticos que surgiran en los préximos cinco afios. También esté claro que
la mineria y la produccién de metales, como se practica hoy en dia, genera emisiones
de carbono sustanciales.

Al mismo tiempo, los lideres reconocen que la mineria juega un papel crucial en la
transicion energética al proporcionar productos basicos para las tecnologias climaticas
y de energia renovable. De hecho, alcanzar los objetivos globales de reduccion

de emisiones requerird mas productos mineros, segun la Agencia Internacional de
Energia (AIE): mas acero para turbinas edlicas, méas cobre para lineas de transmisién

y componentes eléctricos, mas litio para baterias, mas materiales de tierras raras para
electronica.

Como resultado, las empresas mineras enfrentan un doble imperativo: aumentar

la produccién de minerales criticos y convencionales mientras descarbonizan los
procesos de mineria, refinacion y produccién. Y el progreso hacia ese imperativo esta
en marcha. La tecnologia y los métodos existentes ya pueden descarbonizar una
proporcién significativa de la actividad de extraccion, procesamiento y produccion.
Una mejor noticia es que estas tecnologias y métodos se pueden aplicar a lo largo de
la cadena de valor de la mineria y los metales para desbloquear mayores ahorros de
costos y oportunidades de creacién de valor.

El kit de herramientas de descarbonizacion

Los procesos mineros representan del 4 al 7% de las emisiones globales de gases de
efecto invernadero, segun GlobalData. La produccién de minerales y metales agrega
significativamente mas; por ejemplo, la fabricacién de acero representa alrededor

del 7% de las emisiones globales y la fabricacién de aluminio alrededor del 2%. Los
mineros y procesadores tienen acceso a una gama de tecnologias y métodos de bajas
emisiones para ayudarlos a descarbonizarse.

35%

de los CEOs de
mineria dijeron

que sus empresas
estaran altamente

0 extremadamente
expuestas a los riesgos
climaticos en los
proximos cinco anos.

Fuente: 26.2 Encuesta Anual
Global de CEOs de PwC
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Entre las opciones mas rentables se encuentran la electrificacion directa, la mejora de la eficiencia

y la energia renovable, seguidas de la energia de hidrégeno para aplicaciones que no pueden
electrificarse. Los siguientes ejemplos muestran cémo las empresas estan utilizando algunas de estas
opciones.

Mejora de la eficiencia. La mina Sibanye-Stillwater, en Sudéfrica, ha reducido el consumo de
energia de sus sistemas de ventilacién en un 62% al controlar mejor la velocidad del ventilador y la
circulacion del aire. La mina Gudai-Darri de Rio Tinto en Australia Occidental ha presentado vehiculos
que se conducen solos, que han demostrado aumentar la produccién entre un 15y un 20% al tiempo
que reducen los costos y el consumo de combustible.

Energia renovable. La caida de los costos de la energia solar y edlica ha convertido a la energia
renovable en una de las formas mas confiables para que los mineros descarbonicen al mismo tiempo
que reducen sus costos de energia, que tienden a ser mas altos que el promedio. La instalacion

de energias renovables cerca de las minas, que suelen ser remotas, también ayuda a mejorar su
seguridad energética. Por ejemplo, la minera de cobre chilena Codelco esté reduciendo las emisiones
en 15,000 toneladas de CO2 y ahorrando US$2 millones al afio mediante el uso de energia solar. A
medida que los costos de las baterias y los electrolizadores contintian cayendo, deberiamos ver un
rapido crecimiento en el uso de energias renovables e hidrégeno en la mineria en el futuro cercano.

Transporte propulsado por hidrogeno. La mina Mogalakwena de Anglo American en Sudéafrica ha
comenzado a utilizar camiones impulsados por hidrégeno, que pueden reducir las emisiones de CO2
en mas de 2,000 toneladas por vehiculo al afio. Al reemplazar sus camiones diésel y usar hidrogeno
producido in situ, la mina esta en camino de reducir significativamente sus emisiones directas
(Alcance 1).

Las nuevas tecnologias y métodos pueden ayudar a descarbonizar la mineria, el procesamiento
y el refinamiento

Intensidad de carbono: @ Hoy © Potencial

Hierro y acero é&———o
Zinc ® @
Cobre refinado ® L)
Carbonato de litio ® L
Niquel clase 1 e @
Aluminio ® L]
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Toneladas de CO2 equivalente por tonelada de material

Fuente: International Energy Agency, Analisis de PwC
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Descarbonizacion: una nueva fuente de valor

Fabricacion de acero impulsada por hidrogeno. El método estandar de
procesamiento del mineral de hierro se basa en el carbén u otros combustibles fosiles
y produce importantes emisiones de CO,. Una nueva técnica que se esta probando
en Suecia, la reduccién directa de hierro utiliza hidrégeno como agente reductor,
eliminando entre el 60 y el 90% de las emisiones de CO, por tonelada de hierro.
Aplicada a gran escala, la tecnologia podria ayudar a Suecia a reducir sus emisiones
totales de CO, en un 10%. Saarloha, un productor de acero con sede en India utilizd
la misma técnica para producir el primer acero comercial bajo en carbono del pais en
diciembre de 2022, logrando emisiones del proceso de refinacién que son un 80%
mas bajas que los métodos tradicionales.

Asociaciones con los procesadores

Al asociarse con procesadores, los mineros pueden compartir los riesgos
relacionados con el proyecto, obtener economias de escala y garantizar el control
de calidad desde la mina hasta el producto terminado. El enfoque impulsado por
hidrégeno para la fabricacién de acero mencionado anteriormente es un ejemplo de
dicha asociacién. Hybrit es un esfuerzo de colaboracién entre la empresa minera
LKAB, el productor de acero SSAB y la empresa de energia eléctrica Vattenfall para
producir acero ecoldgico para el OEM automotriz Volvo. El proyecto toca todos los
segmentos de la cadena de valor y se espera que produzca acero libre de fosiles a
escala comercial para el afio 2026.

Otro ejemplo es la fundicién de aluminio ISAL de Rio Tinto en Islandia. A través

de una asociacion con la compaiiia eléctrica local Landsvirkjun, la planta utiliza
electricidad 100% renovable para producir 202,000 toneladas de aluminio al afio
con una de las huellas de carbono mas bajas del mundo. Dichos esfuerzos ayudan a
las empresas mineras y metallrgicas no solo a cumplir sus objetivos de emisiones,
sino también a obtener precios mas altos. El indice de aluminio verde de S&P Global
Platts, por ejemplo, muestra que los metales con bajo contenido de carbono tienen
un precio mas alto que los metales producidos convencionalmente.

Para los 40 mejores mineros, se pueden encontrar oportunidades como esta en todo
el mundo. Un ejemplo es la colaboracién propuesta entre la Republica de Zambia

y el Consejo de Baterias de la Republica Democratica del Congo para utilizar la
hidroelectricidad en la produccion de cobalto bajo en carbono. Los mineros lideres
analizaran estas oportunidades ahora, ya que los plazos de entrega pueden ser largos
y la competencia estd aumentando.

Finanzas verdes (Green finance)

Cuando se trata de acceder al capital, la transicion energética esta creando tanto
oportunidades como riesgos para las grandes empresas mineras. La desventaja es
que, a medida que los inversionistas se deshacen de los activos de combustibles
fosiles, a los mineros les puede resultar dificil obtener capital de fuentes tradicionales.
Pero la ventaja es que, el volumen de bonos relacionados con la sostenibilidad y otros
mecanismos de financiacion estd aumentando, lo que brinda a los mineros nuevas
fuentes de capital a precios atractivos. A nivel mundial, los bonos verdes crecieron

de US$150 millones en 2017 a US$450 millones en 2022 y se espera que crezcan un
30% mas en 2023. En 2021, Newmont emitié US$1 millones en bonos vinculados a la
sostenibilidad y, en 2022, Anglo American emitié €745 millones (US$741 millones).

US$450mm

bonos verdes

emitidos en el 2022
Fuente: S&P Global
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Las organizaciones multilaterales también se estan involucrando. En 2019, el Banco Mundial

lanzo la Iniciativa de Mineria Climaticamente Inteligente, un fondo dedicado a apoyar practicas de
mineria sostenible. A medida que los 40 principales mineros buscan descarbonizar sus actividades
y expandir las minas para satisfacer las futuras necesidades de minerales del mundo, el capital
sostenible puede ayudarlos a cumplir con sus requerimientos de financiamiento.

Aprovechar la oportunidad de descarbonizacion

La economia de la descarbonizacion impulsara las decisiones comerciales en la mineria en las
proximas décadas, a medida que los ejecutivos mineros se enfrenten a importantes desafios

y oportunidades. Para crear valor, las empresas lideres estan enfocando sus estrategias de
descarbonizacion en iniciativas que les ayuden a ahorrar costos y acceder a nuevos mercados
finales. Nuestra experiencia sugiere que los fundamentos de tales estrategias incluyen lo siguiente.

Los préximos cinco afos

n Establecer y comunicar objetivos para reducir las emisiones dentro de su control (Alcance 1y 2),

y comprometerse con clientes y proveedores para reducir las emisiones del Alcance 3.
Implementar tecnologias maduras de energia renovable en las minas y probar nuevas soluciones
con menos carbono para el procesamiento.

Evaluar las asociaciones de reduccion de emisiones con los clientes y comenzar a involucrarlos.

Hasta el ano 2035

» Asociarse con procesadores en un esfuerzo por reducir las emisiones de la cadena de valor

posterior (por ejemplo, mediante el uso de energia renovable para producir aluminio con bajo

contenido de carbono o hidrégeno para reducir el mineral de hierro para la fabricacion de
acero).

= Ampliar las tecnologias renovables en las minas.

Mas alla del afio 2035

Escalar nuevas operaciones mineras, asi como procesos de refinacién bajos en carbono.
Encargar plantas mineras y de refinacion coubicadas a gran escala.

Integrar las energias renovables en las aplicaciones de energia y transporte, y eliminar
gradualmente los equipos que funcionan con combustibles fésiles.
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Chapter IV

Analisis financiero:
Incertidumlbre por
delante

En 2022, las 40 principales empresas mineras reportaron nuevamente solidos resultados
financieros. Sus ingresos se mantuvieron cerca del punto mas alto de 2021 y su aumento
del 2% en el valor de mercado supero las ganancias de los mercados de referencia como el
S&P 500. Sin embargo, la caida de los precios de las materias primas y el aumento de los
costos operativos perjudicaron el flujo de efectivo y los margenes. En medio de la continua
incertidumbre econdémica, las grandes mineras deberian considerar utilizar sus soélidos
balances para aprovechar las oportunidades de crecimiento que brinda el aumento de la
demanda.

Los ingresos totales de las Top 40 de US$711 mil millones en 2022 fueron ampliamente consistentes con
el resultado de primera linea del afio pasado. Sin embargo, la participacion de los ingresos de diferentes
materias primas mineras cambié. Por primera vez desde 2010, el carbén fue el mayor contribuyente a los
ingresos totales en los Top 40, pasando del 23% al 28%. Este aumento se debid en gran medida a los
precios, y en algunos casos los precios al contado promedio se duplicaron a lo largo del afio. Los ingresos
del cobre se mantuvieron practicamente iguales, con volimenes crecientes compensados por una ligera
disminucién en el precio. El mineral de hierro experimenté una disminucién de los voliumenes y los precios,
ya que la incertidumbre econémica y las restricciones de COVID en China empujaron a la baja la demanda
mundial de acero. Los precios del oro se mantuvieron relativamente estables, pero los ingresos del oro
cayeron debido a una disminucién en el nimero de empresas de oro en nuestro Top 40. Los minerales
criticos distintos del cobre representan una pequefia parte de los ingresos de nuestro Top 40, con volimenes
de produccidn crecientes, pero precios volatiles.

Top 40: Panorama financiero del 2022

Ingresos Margen de EBITDA Capitalizacion del mercado
US$S711mm 29% US$1.2tn
-1% a partir del 2021 -3 puntos +2% a partir del 2021
porcentuales a partir
del 2021
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Una combinacion cambiante de ingresos
Las 40 principales empresas mineras: Participacién en los ingresos por materia prima

30%

20% \
—® Mineral del hierro

e ‘./. Otro
10% Otros minerales
criticos

Cobre

Carboén

F
0%
2021 2022 2023
(prondstico)
Nota: Los datos para el afio 2023 reflejan el rendimiento previsto.
Fuente: Informes anuales de las empresas, S&P Capital 1Q, Analisis de PwC
Como se predijo en Mine 2022, el aumento de los costos afect el desempeiio financiero
de los Top 40. Un aumento de 6% en los gastos operativos durante el afio, combinado con
ingresos levemente menores, redujo los margenes EBITDA de 32% a 29%. Este resultado
hubiera sido peor si no hubiera sido por el aumento de los ingresos comerciales. No obstante,
los balances generales se mantuvieron fuertes en general. La deuda neta en todo el grupo se
mantuvo baja en US$93 mil millones (por debajo de los US$104 mil millones en 2021), con
capital de trabajo positivo y activos netos. Dada su deuda minima, las Top 40 estuvieron en
gran medida aisladas del impacto de las tasas de interés en aumento en 2022 y registraron
solo un pequefio aumento en los costos de endeudamiento.
El aumento de los costos afecta los resultados
Las 40 principales empresas mineras: Desempefio financiero
Ingresos @ EBITDA Gastos de capital @ Dividendos pagados
Ingresos (US$mm) Gastos de capital, EBITDA, dividendos pagados (US$mm)
1,000 300
800 240
600 180
400 120
200 60
0 0
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
(pronostico)

Nota: Los datos para el afio 2023 reflejan el rendimiento previsto.
Fuente: Informes anuales de las empresas, S&P Capital |1Q, Analisis de PwC
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Anadlisis financiero: Incertidumbre por delante

Las 40 principales empresas mineras: Extracto del estado de resultados (US$mm) % cambio
2023 2022 2021 2022-23 2021-22
(pronéstico) (pronéstico)

Ingresos (excluyendo los ingresos por trading) 649 711 719 -9% -1%
Ingresos por trading 238 232 206 2% 13%
Gastos operativos (642) (670) (633) -4% 6%
EBITDA 245 274 292 -11% -6%
Depreciacién y amortizacion (52) (49) (52) 4% -5%
Reversion de deterioro/(gasto) ) 9) (6) 0% 48%
Costos financieros netos (7) (5) (7) 42% -33%
Ganancias antes de impuestos 177 211 226 -16% -7%
Gastos por impuesto a la renta (54) (57) (67) -6% -14%
Ganancia neta 123 153 159 -20% -4%

Medidas de rentabilidad

Margen de EBITDA 28% 29% 32%
Margen neto 14% 16% 17%
Rendimient: I ital |

endimiento sobre el capital empleado 17% 21% 21%
(ROCE)
Rendimiento sobre el patrimonio (ROE) 19% 24% 26%

Nota: Los ingresos entre segmentos se han excluido de las cifras de ingresos por trading. Los totales pueden no ser iguales a las sumas
debido al redondeo.
Fuente: Informes anuales de las empresas, S&P Capital 1Q, Analisis de PwC
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Anadlisis financiero: Incertidumbre por delante

Las 40 principales empresas mineras: Extracto del balance general (US$mm)

2022 2021 % cambio
Activo corriente
Efectivo 141 156 -9%
Inventarios 98 98 0%
Cuentas por cobrar 53 45 19%
Otros 94 71 32%
Total activo corriente 386 370 4%
Activo no corriente
Inmueble, maquinaria y equipo 676 647 4%
Plusvalia y activos intangibles 78 73 7%
Inversiones y préstamos otorgados 78 76 2%
Otros 68 69 -1%
Total activo no corriente 899 865 4%
Total activo 1,286 1,235 4%
Pasivo corriente
Cuentas por pagar 95 82 16%
Obligaciones financieras 45 49 -8%
Pasivos por arrendamiento a corto plazo 2 2 0%
Ingresos no devengados 12 11 6%
Otros 83 90 -8%
Total pasivo corriente 238 234 2%
Pasivo no corriente
Obligaciones financieras 189 211 -10%
Pasivos por arrendamiento a largo plazo 12 12 0%
Provisiones ambientales 68 66 3%
Ingresos no devengados 13 11 14%
Otros 97 86 13%
Total pasivo no corriente 378 386 -2%
Total pasivo 616 620 -1%
Activo neto 670 614 9%
Total patrimonio neto 670 614 9%

Nota: Los totales pueden no ser iguales a las sumas debido al redondeo.
Fuente: Informes anuales de las empresas, S&P Capital 1Q, Analisis de PwC
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Anadlisis financiero: Incertidumbre por delante

Las perspectivas para el carbon

En el afio 2022, el carbdn representé mas ingresos de los Top 40 que cualquier
otro producto minero, ya que los gobiernos optaron por agregar capacidad

de generacion a base de carbdn en medio de una crisis energética mundial.
Segun la AlE, la generacion de energia a carbon aumenté en el afio 2022, lo
que sugiere que el mundo puede tener dificultades para lograr una reduccion
constante en el uso de carbén a pesar de los muchos compromisos de los
gobiernos y las empresas para reducir las emisiones de carbono.

Para lograr los objetivos de reduccion de emisiones establecidos por los
signatarios del Acuerdo de Paris, muchos paises han declarado que reduciran
el uso de todos los combustibles fésiles, incluyendo el carbdn térmico. Sin
embargo, la AIE ha estimado que la reduccién no sera uniforme. Espera que

la generacién mundial de energia a base de carbon se estabilice entre 2023 y
2025, con aumentos en Asia-Pacifico y disminuciones en las Américas y Europa
a medida que aumenta la generacién mundial de energia a partir de energias
renovables.

Este patron implicaria una necesidad continua de carbdn térmico hasta que
las fuentes de energia alternativas se integren de manera confiable en la red
energética global. El carb6n metallrgico también seguira siendo la principal
fuente de energia en la produccién de acero y cemento hasta que se puedan
implementar sustitutos adecuados a escala.

Es probable que los gobiernos y las empresas contintien buscando un equilibrio
entre la proteccién ambiental y la seguridad energética. La dinamica del
mercado de 2022 indica que los mineros del carbdén auln tienen un papel que
desempeniar para satisfacer la demanda de energia a medida que el mundo
avanza de manera desigual hacia el net zero.

Exploracion para el crecimiento

En medio de la creciente demanda de minerales y metales, las Top 40
informaron un mayor gasto en exploracién que en cualquier otro momento
desde 2013. En el afio 2022, el oro superé el gasto en exploracién a nivel
mundial y el gasto en la blisqueda de minerales criticos como el cobre, el litio
y el cobalto también crecié significativamente. Dada la escasez de suministro
proyectada de minerales criticos, la inversion continua para descubrir estos
depdsitos sera esencial para sostener la transicion energética.

Las empresas mineras mas grandes representaron la mayor parte del gasto
total en exploracién, y esperamos que esta tendencia continle hasta el afio
2023 a medida que las empresas junior luchan por obtener financiamiento en
mercados de capital desafiantes. Esto hara que sea aiin mas importante que
los mineros cumplan con los criterios para los incentivos gubernamentales.
Esperamos que el gasto total en exploracién disminuya durante el 2023 a
medida que las ganancias disminuyan. Si bien los presupuestos de exploracién
mas pequefios podrian exacerbar la escasez de minerales criticos, el gasto

en exploracion deberia crecer a largo plazo a medida que los mineros buscan
satisfacer la creciente demanda.
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Un énfasis creciente en el descubrimiento
Gastos de exploracién en tres materias primas clave (US$mm)

Cobre Cobalto
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Fuente: Informes anuales de las empresas, S&P Capital 1Q, Analisis de PwC

Litio
500

400

300

200

100

Ollll

2014 2016 2018 2020 2022

El proximo afio

Las perspectivas para el Top 40 en 2023 son mixtas. Esperamos que los precios
de muchas materias primas mineras clave disminuyan y, como resultado,
proyectamos una caida del 9% en los ingresos. Se espera que los ingresos

del carbdn caigan al menos un 20%, y es poco probable que el commodity

sea la principal fuente de ingresos de la industria el préximo afio, lo que podria
conducir a un cambio en la composicién de los Top 40.

Esperamos que la tendencia del afio 2022 de costos crecientes se estabilice
hasta el aflo 2023, ya que los costos mas bajos de fletes y combustible
compensaron algunas presiones inflacionarias. Nuestra perspectiva, mayores
costos y menores ingresos, apunta hacia una disminucion en los margenes
EBITDA, de 29% en 2022 a 28% en 2023, y hacia un flujo de efectivo neto
negativo. Dadas las desafiantes condiciones econdémicas, creemos que el
gasto de capital general también disminuird, aunque deberia aumentar el gasto
en minerales criticos y la descarbonizacién. Todavia se espera que el pago de
dividendos sea alto, aunque por debajo de los niveles del 2022.

Para garantizar la resiliencia a largo plazo, las Top 40 deben enfocarse en
responder a las tendencias en evolucidn, incluso cuando moderan el gasto. Con
un flujo de efectivo libre continuo y balances sélidos, estos mineros estan bien
posicionados para aprovechar nuevas oportunidades.
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Anadlisis financiero: Incertidumbre por delante

Las 40 principales empresas mineras: Flujo de caja resumido (US$mm) % cambio
2023 2022 2021 2022-23 2021-22
(pronéstico) (pronéstico)

Flujos de efectivo operativos netos 157 180 225 -13% -20%
Compra de inmueble, maquinaria y equipo (75) (75) (72) 0% 4%
Flujos de efectivo disponible 82 105 153 -22% -31%
Dividendos pagados (66) (74) (85) -11% -13%
Recompra de acciones propias 9) (10) (11) -10% -9%
Rendimiento total al accionista 7 21 57 -67% -63%
Repagos netos de deuda (7) (6) (7) 17% -14%
Otros (10) (34) (16) -71% 113%
Flujo de efectivo neto (10) (19) 34 47% -156%

Nota: Los totales pueden no ser iguales a las sumas debido al redondeo.
Fuente: Informes anuales de las empresas, S&P Capital 1Q, Andlisis de PwC
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Las transacciones de minerales criticos dominaron la actividad de acuerdos en
2022, ya que los mineros grandes y pequenos se apresuraron a reposicionarse
para la transicion energética. Los mineros ahora enfrentan un entorno
intensamente competitivo para los activos minerales criticos. A medida que
disminuyen las oportunidades, los lideres mineros deben actuar con urgencia
para adquirir los activos que impulsaran el crecimiento futuro de sus empresas.

Surgen acuerdos de minerales criticos
Las 40 principales empresas mineras: Actividad de fusiones y adquisiciones
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Fuente: Informes anuales de las empresas, S&P Capital 1Q, Andlisis de PwC
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Transacciones: La carrera por los minerales criticos

Aunque el valor total de la actividad de fusiones y adquisiciones de los Top 40 se mantuvo
estable en el afio 2022 en comparacion con el afio anterior, la composicion de esas
transacciones cambié significativamente. El valor de las transacciones de minerales criticos
aumento significativamente en un 151% desde el afio 2021, lo que representa el 66% del valor
total de las transacciones en el afio 2022. Por otro lado, las transacciones de oro cayeron

un 50%, lo que marcé el final del dominio del metal precioso en las fusiones y adquisiciones
durante los ultimos afos. El cobre fue el producto estrella del afio, representando el 85%

de todas las transacciones de minerales criticos y el 56% de la actividad de fusiones y
adquisiciones de los Top 40. Como metal clave que permite la electrificacién y la energia
renovable, el cobre deberia tener una gran demanda durante los préximos afos.

Los principales movimientos del Top 40

No sorprende que las empresas con negocios de minerales criticos se hayan convertido en
objetivos de adquisicion, dada la demanda sustancial de estos productos basicos y los largos
plazos de entrega necesarios para poner en produccién nuevas minas. Entre los Top 40, han
surgido varias tendencias en la negociacion de minerales criticos en los Ultimos afos. La primera
es una preferencia por la propiedad absoluta en lugar de las empresas conjuntas, ilustrada por
la adquisicion total de Turquoise Hill Resources, con sede en Canad4, por parte de Rio Tinto en
diciembre de 2022.

La segunda tendencia es un creciente apetito cada vez mayor por acuerdos transformadores, ya
que los miembros mas grandes del Top 40 buscan liberar valor dentro de las carteras existentes,
adquirir activos estratégicos, lograr eficiencias operativas y mejorar la resiliencia. Un ejemplo es
la oferta de mas de US$22 mil millones de Glencore por Teck Resources. La oferta, la cual fue
rechazada, habria remodelado la industria minera, primero combinando las empresas y luego
dividiéndolas en dos potencias mineras, una enfocada en metales bésicos y la otra en carbén y
materiales de acero al carbono.

Otro ejemplo es el esfuerzo de Vale por vender una participacién del 10% en su negocio de
metales basicos antes de dividir toda la unidad de metales basicos. Aunque estos acuerdos
no siempre resultan como se esperaba, y se enfrentan a cierto escrutinio por parte de
inversionistas, gobiernos y otras partes interesadas, indican que las 40 empresas principales
buscan reinventarse.

Top 40: transacciones de minerales criticos en 2022

US$6.4mm US$3.3mm

La adquisicién de Oz Minerals por parte de BHP Rio Tinto adquirié la parte de Turquoise Hill Resources
marcd un movimiento significativo para fortalecer su gue aun no poseia, lo que le otorgd una participacion
posicion en el cobre y el niquel. El acuerdo incluia del 66% en la mina de cobre Oyu Tolgoi en etapa de
la mina de cobre Carapateena de Oz Minerals (que expansion en Mongolia. Se espera que Oyu Tolgoi se
esta cerca de la mina de cobre Olympic Dam de convierta en la cuarta mina de cobre mas grande del
BHP) y el proyecto de niquel West Musgrave en mundo, con una produccion proyectada de 500,000
Australia Occidental. toneladas por afio.
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Otros participantes en la carrera

Aunque el Top 40 representé mas de la mitad del valor de todos los acuerdos de
minerales criticos en 2022, otras empresas mineras también tomaron medidas para
remodelar sus carteras para el futuro. Los acuerdos clave fuera del Top 40 incluyen

la oferta de US$950 millones de Lundin por el control del 51% de la mina de cobre
Caserones en Chile y la oferta de mas de US$3,000 millones de Albemarle por Liontown
Resources, que posee uno de los yacimientos de litio mas grandes en el mundo. Mas
recientemente, los productores de litio Allkem y Livent anunciaron que se fusionarian, en
un acuerdo que formaria una empresa de US$10,600 millones y crearia el tercer mayor
productor de litio del mundo.

Las empresas mineras no son los Unicos jugadores en la carrera por los minerales
criticos. Los fondos soberanos y los planes de pensiones han mostrado un interés
creciente en las empresas de minerales criticos. Y, como se sefial6é anteriormente, los
OEM, en particular los del sector automotriz, han establecido asociaciones estratégicas
con mineros.

La consolidacion continua del oro

Aunque el valor de las fusiones y adquisiciones de oro cayd entre el afio 2021 y 2022, el
sector aun experimenté mucha actividad de negocios. La transaccién mas grande, con un
valor de US$4,800 millones, fue la adquisicion de Yamana Gold por parte de Agnico Eagle
Mines y Pan American Silver. El acuerdo se cerré en marzo de 2023 al final de un largo
proceso que comenzo6 en mayo de 2022, cuando Yamana pagd una tarifa de terminacion
de US$300 millones a Gold Fields, el comprador original. El acuerdo de Yamana Gold,
que expandira significativamente las operaciones de Pan American Silver en América
Latina, demuestra que los mineros de oro estan capitalizando las condiciones actuales
del mercado para crear el préximo capitulo de la historia de consolidaciéon de la industria.

Las fusiones y adquisiciones en el sector del oro contindan
Las 40 principales empresas mineras: Los mega acuerdos de oro mas grandes por afio

Barrick Gold adquiere Randgold
Resources (2018)

Newmont adquiere Goldcorp
(2019)

Sin mega acuerdos en 2020

Agnico Eagle adquiere Kirkland
Lake Gold (2021)

Agnico Eagle y Pan American Silver
adquiere Yamana Gold (2022)

Newmont propone adquirir
Newcrest Mining (2023)

Sumas de adquisicion (US$mm)

Nota: La adquisicion propuesta por Newmont de Newcrest Mining podria valorarse en hasta US$20 mil millones. La cifra mencionada anteriormente es una estimacion

realizada en el momento de la publicacion.

Fuente: Informes anuales de las empresas, S&P Capital 1Q, Andlisis de PwC
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Transacciones: La carrera por los minerales criticos

Y las minerias de oro no muestran signos de desaceleracion en sus negociaciones. El
comienzo del afio 2023 trajo noticias de un potencial mega acuerdo que podria pasar

a la historia como el mas grande de la industria: el intento de Newmont de unirse con
Newcrest después de casi un cuarto de siglo de diferencia. La adquisicién propuesta,
que podria valorarse en hasta US$20 mil millones, brindaria a Newmont activos en
ubicaciones familiares, lo que podria conllevar a una mayor eficiencia y resiliencia. A
medida que las minerias de oro navegan por un mercado complejo y cambiante, las
fusiones y adquisiciones aun ofrecen un medio para construir escala, optimizar carteras y
desbloquear sinergias. Esperamos ver una actividad continua de fusiones y adquisiciones
en el sector del oro, incluida la consolidacién de nivel medio y un mega acuerdo cada
pocos afos.

Una mentalidad ESG

La regulacién de emisiones y la transicion energética significan que los activos de carbén
estan bajo un escrutinio cada vez mayor, con inversionistas saliendo del sector y empresas
mineras reorganizando carteras. Algunos grandes inversionistas, incluyendo BlackRock

y Fidelity Investments, se han comprometido publicamente a eliminar gradualmente

sus participaciones en productores de carbén térmico, lo que destaca los desafios que
pueden enfrentar las mineras con activos de carbén. El plan inicial de Teck Resources de
separar sus negocios de metales base y carbdn, y la propuesta posterior de Glencore de
fusionarse con Teck y luego dividir sus participaciones combinadas en una empresa de
metales comunes y una empresa de carbdn, se asemejan a revisiones recientes de cartera
por parte de otras empresas mineras Top 40. Ya sea a través de fusiones y adquisiciones o
desmantelamiento, los activos de carbdn permaneceran a la vanguardia del cambio, y es
probable que los 40 principales mineros continlien reorganizando sus operaciones en linea
con el cambio hacia una economia baja en carbono.

El momento de actuar es ahora

A medida que crece la demanda de minerales criticos, los mineros enfrentaran una presion
continua para establecer posiciones competitivas con respecto a la presencia geografica
y el balance de activos. También anticipamos que las expectativas de sustentabilidad de
las partes interesadas daran forma al futuro del segmento de minerales criticos, ya que

los compradores de todos los sectores buscan demostrar un abastecimiento responsable.
Para las mineras, sera importante encontrar los socios adecuados en la cadena de valor,
ya sea a través de asociaciones, adquisiciones o consolidaciones. Al evaluar acuerdos, las
grandes empresas mineras del mundo deben planificar:

= mayor consolidacién en el espacio de minerales criticos

= mas esfuerzos por parte de mineros y no mineros para asegurar el suministro a través
de asociaciones estratégicas

= aumento de la volatilidad de los precios en el corto y mediano plazo a medida que
contindan las presiones inflacionarias y de demanda

= accién gubernamental adicional a través de regulaciones y cambios impositivos, junto
con el escrutinio de acuerdos.

La estrategia de acuerdos sera fundamental para el éxito a largo plazo de los Top 40.

Las grandes mineras deben monitorear de cerca las oportunidades de negociacion y las
propuestas de valor a medida que el mercado de fusiones y adquisiciones se vuelve mas
competitivo. Aquellos que actlen ahora recogeran los beneficios en los préximos cinco a
diez afios.
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Para las empresas mineras, la escasez de talento se esta
convirtiendo en un desafio casi existencial. Las mineras deben
atraer a mas trabajadores, incluyendo aquellos con habilidades
tecnolégicas codiciadas, para lograr sus objetivos estratégicos.

Sin embargo, muchos de los trabajadores mas buscados no ven

la industria como atractiva. Los Top 40 necesitan reflexionar sus
estrategias de fuerza laboral para atraer a una gama mas amplia de
empleados.

Las grandes mineras del mundo tienen un problema de talento. Las empresas
mineras necesitan talento para satisfacer la creciente demanda de minerales

y metales. Necesitan especialmente talento que vaya de la mano con las
tecnologias avanzadas que son parte integral de las operaciones mineras
modernas. Pero muchos trabajadores no quieren trabajar en el sector minero.
Los trabajadores jovenes son emblematicos con respecto al tema. En una
encuesta realizada por el Consejo de Recursos Humanos de la Industria Minera
de Canad, el 70% de los jovenes de 15 a 30 afos dijeron que probablemente
o definitivamente no considerarian una carrera en mineria, la proporcién mas
alta de todas las industrias. La fuerza laboral minera también presenta amplias
brechas de género: segun la Organizacion Internacional del Trabajo (OIT),
aproximadamente el 14% de los trabajos mineros estan ocupados por mujeres.

El problema del talento es complejo y no hay soluciones sencillas. Sin embargo,
los mineros deben actuar rapidamente para evitar las consecuencias a largo
plazo de una creciente escasez de habilidades. De acuerdo con la 26.2
Encuesta Anual Global de CEOs de PwC, casi dos tercios de los CEOs de
mineria creen que la escasez de habilidades tendra un impacto grande o muy
grande en la rentabilidad durante los préximos diez afos.
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Los trabajadores jovenes estan menos interesados en la mineria que en otros campos

Porcentaje de encuestados que eligieron ‘definitivamente no’ o ‘probablemente no’ considerarian trabajos en mineria

y otros sectores

Mineria

Petrdleo y gas

Construccion

Fabricacion

Transporte y logistica

Servicios financieros

Arte y cultura

Alta tecnologia

Cuidado de la salud

Nota: En diciembre de 2020, se preguntd a 3,000 canadienses de entre 15 y 30 afos: ‘;,Cuan probable es que considere trabajar en estos sectores?’

Fuente: Mining Industry Resources Council

Focalizacion en Tecnologia

Asi como los trabajadores mineros de las grandes empresas ya no trabajan con picos
y palas, los trabajadores en el futuro no manejaran camiones y cargadores. (Entre
mayo de 2021 y mayo de 2022, la cantidad de camiones de transporte auténomos en
operacioén a nivel mundial aumentoé de 769 a 1068, un aumento del 39%). Mas bien,
sus habilidades seran en robética, automatizacion y andlisis de datos. De hecho,
cuando una encuesta del Foro Econémico Mundial de 2020 pregunté a los ejecutivos
mineros qué habilidades tienen una gran demanda en sus organizaciones, los
encuestados mencionaron las habilidades de uso de la tecnologia con mas frecuencia
que cualquier otro tipo. Satisfacer la necesidad de trabajadores con habilidades
tecnoldgicas no sera facil; después de todo, las empresas de todas las industrias
también quieren contratarlos. Ademas de reclutar mas alla del grupo de talento minero
tradicional, los lideres también deben volver a capacitar a los actuales trabajadores.

Algunas empresas mineras han tratado de llegar a los trabajadores tecnolégicos

a través de programas de posgrado y otros incentivos, pero el sector ha tenido
dificultades para atraer el talento necesario. En la encuesta del Foro Econémico
Mundial mencionada anteriormente, el 57% de las empresas encuestadas dijeron

que ven la incapacidad de atraer talento especializado como la mayor barrera para la
adopcion de nuevas tecnologias. Un problema mas grande puede ser la disponibilidad
de tales trabajadores: el 73% de las empresas encuestadas mencionaron las brechas
de habilidades en el mercado laboral local como la mayor barrera para adoptar nuevas
tecnologias. Dado que muchos sitios mineros operan en ubicaciones remotas, es
probable que sea fundamental volver a capacitar con éxito a los trabajadores locales.

/3%

de las empresas
mineras ven

las brechas de
habilidades locales
como la mayor
barrera para adoptar
nuevas tecnologias.

Fuente: World Economic Forum
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Talento: Preparandonos para el futuro

Sin embargo, tal como estan las cosas, algunos trabajadores no confian en que
incluso sus empleadores actuales los estén capacitando en el uso de la tecnologia.
En la Encuesta Mundial de PwC sobre Deseos y Temores de los Trabajadores de
2022, el 38% de los trabajadores de las empresas de metales y mineria dijeron
que les preocupa no recibir suficiente capacitacion en habilidades digitales y
tecnoldgicas de parte de su empleador.

Para atraer el talento que necesitaran en las unidades mineras con tecnologia, los
mineros deben considerar los siguientes enfoques.

= Invertir en educacién en la unidad minera y de la comunidad para atraer y retener
talento que pueda capacitarse, volver a capacitarse o transferirse.

= Colaborar con los gobiernos, la industria y sus pares en la promocién de
politicas para temas como la migracion de trabajadores calificados y el apoyo
a las comunidades mineras remotas para atraer talento y cumplir con los
requerimientos de la fuerza laboral.

= Invertir en comunicaciones para destacar el papel de la industria en la transicién
energética y su uso de la tecnologia para cambiar la forma en que los mineros
extraen, lo que podria ayudar a abordar la percepcién de la mineria como dafiina
para el medio ambiente, fisicamente exigente, peligrosa y remota.

Defender la DE&I

Una cultura sélida de diversidad, equidad e inclusion (DE&) es fundamental para
atraer talento. Un estudio reciente de CNBC en EE. UU. mostré que el 80% de

los encuestados considera que la inclusién es importante al elegir un empleador.
Ademas, las empresas inclusivas se benefician de la diversidad de experiencias y

la diversidad de pensamiento, dos cualidades valiosas en una industria en proceso
de cambio. En la industria minera, sin embargo, falta diversidad en una amplia gama
de caracteristicas de la fuerza laboral. Aqui, nos enfocamos en el desequilibrio

de género, que sigue siendo un problema. El caso de la diversidad de género en

la mineria es consistente. Un estudio reciente de BHP mostré que los equipos
compuestos por hombres y mujeres eran mas productivos y comprometidos, y que
operaban de manera mas segura. Dichos equipos lograron un promedio de 67%
menos de frecuencia total de lesiones registrables y experimentaron una mejor
cultura empresarial, con un 21% mas de orgullo por la empresa que los equipos
compuestos Unicamente por hombres. Ademas, las 40 empresas mineras principales o)
estan en gran medida alineadas en torno a la idea de aumentar la diversidad de 1 4 /O
género. En una revisién de los informes de sostenibilidad mas recientes publicados .
por los Top 40, encontramos que alrededor de dos tercios habian establecido de los z‘raba/os
objetivos para la representacién de mujeres en alguln nivel de la organizacién. mineros en todo

Sin embargo, persisten importantes brechas de género en todos los niveles de el mundo estan
muchas organizaciones mineras. Segun S&P Global, las mujeres ocupan solo el
14% de los puestos ejecutivos y el 12.3% de los puestos de directorio en empresas OCU,O&O’OS por
mineras en todo el mundo. Y aunque enfocarse en el nivel ejecutivo es importante mujeres.

para cambiar el desequilibrio de género de la industria, también lo es aumentar

la participacion de las mujeres a nivel operativo, dado que los roles operativos

representan la mayor parte de la fuerza laboral de la industria minera. Fuente: International Labour

Organization, Women in mining

Pero fortalecer DE&I en el lugar de trabajo no es tan simple como establecer cuotas
de contratacion.
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Como los trabajadores de la mina saben por su larga experiencia en priorizar

la salud y la seguridad fisica mediante el establecimiento de objetivos, la
presentacién de informes sobre las metas y la rendicion de cuentas de la
gerencia, cambiar las practicas y la cultura en el lugar de trabajo requiere
politicas, incentivos y estrategias a largo plazo. Las empresas mineras entre

las Top 40 han tomado medidas tales como establecer requerimientos para
buscar candidatos diversos durante el reclutamiento y vincular la compensacion
ejecutiva a objetivos de diversidad.

Algunos también han establecido programas de formacion para concientizar
sobre la discriminacion y el acoso y para promover un entorno de trabajo mas
inclusivo y abierto.

Segun la Encuesta Mundial de PwC sobre Deseos y Temores de los
Trabajadores de 2022, casi dos tercios de los trabajadores de las empresas
mineras y metallrgicas dijeron que con frecuencia o en ocasiones tienen
conversaciones en el trabajo sobre temas sociales y politicos. También eran
mas propensos a decir que estas conversaciones tienen un impacto positivo
que negativo.

n Para atraer talento diverso y lograr los beneficios de una fuerza laboral
inclusiva, los mineros deben considerar estos pasos de accion.

s Comprender el estado de DE&I en su negocio recopilando datos y creando
transparencia con las partes interesadas.

= Adoptar la tecnologia para eliminar las barreras inducidas por la ubicacion
remota de muchos sitios mineros y permitir un entorno de trabajo méas
accesible.

n Crear una estrategia que destaque DE&I como una prioridad y la integre en
toda la organizacién; comunicar cémo afecta directamente al resultado final.

= Generar la aceptacion de los lideres en todo el negocio; asegurarse de que
el tono en la parte superior esté alineado con el propdsito declarado.
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Las principales 40 (Top 40) empresas mineras en el mundo

Las principales 40 (Top 40) empresas mineras en el mundo

Ranking
2023
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Ranking
2022

Nuevo
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14

11

13

12

17

27

24

22

19

15

29

18

23

32

21

Cambio Company

de ranking

2022

- BHP Group Limited

- Rio Tinto Group

1 Glencore plc

-1 Vale S.A.

- China Shenhua Energy Company Limited
- Freeport-McMoRan Inc.

- Anglo American plc

Nuevo PT Bayan Resources Tbk

1 Fortescue Metals Group Limited

4 Saudi Arabian Mining Company (Ma’aden)
- Zijin Mining Group Company Limited

-4 Newmont Corporation

- Barrick Gold Corporation

-2 Grupo México, S.A.B. de C.V.

2 Shaanxi Coal Industry Company Limited
11 Agnico Eagle Mines Limited

7 Yankuang Energy Group Company Limited
4 Teck Resources Limited

- Antofagasta plc

-5 Tiangi Lithium Corporation

8 Coal India Limited

-4 Hindustan Zinc Limited

- The Mosaic Company

8 China Coal Energy Company Limited

-4 First Quantum Minerals Limited
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Las principales 40 (Top 40) empresas mineras en el mundo (continuacion)
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6

1

1

Nuevo

CMOC Group Limited

Newcrest Mining Limited

South32 Limited

Shandong Gold Mining Company Limited

Impala Platinum Holdings Limited
Mineral Resources Limited
Cameco Corporation

Ivanhoe Mines Limited

Gold Fields Limited

Northern Star Resources Limited
AngloGold Ashanti Limited
Fresnillo plc

Pilbara Minerals Limited
Sibanye-Stillwater Limited

Jiangxi Copper Corporation Limited

Fuente: S&P Global Market Intelligence, Andlisis de PwC
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Nuestro andlisis incluye las 13 empresas mineras en etapa
productiva, listadas en la Bolsa de Valores de Lima, y que son, a su
vez, las mas representativas del mercado de valores en Per.

Las observaciones obtenidas estan basadas en la informacion financiera
correspondiente al afio 2022 y 2021, la cual se encuentra disponible en el portal
de la Superintendencia del Mercado de Valores. Este andlisis expresa nuestro
punto de vista sobre lo ocurrido en el afio 2022, tomando como referencia la
informacion financiera de estas empresas, asi como la interacciéon con nuestros
clientes y otros lideres y analistas de la industria.

La informacién presentada en este capitulo se encuentra en millones de
dolares estadounidenses (US$ milldn), a menos que se indique lo contrario. Los
estados de situacion financiera de las empresas que reportan su informacion
en una moneda distinta, fueron convertidos al tipo de cambio de cierre del afio;
mientras que los resultados de operacioén y los flujos de efectivo se convirtieron
al tipo de cambio promedio del afio.
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Hemos analizado la informacién financiera de 13 empresas mineras que se
encuentran listadas en la Bolsa de Valores de Lima (BVL), considerando su
importancia por capitalizacion bursatil:

Top 13 empresas mineras publicas en Perl

Southern Peru Copper Corporation - Sucursal Del
Peru

Sociedad Minera Cerro Verde S.A.A.

Shougang Hierro Peru S.A.A.

Compaiiia de Minas Buenaventura S.A.A.
Compaiiia Minera Poderosa S.A.

Volcan Compariia Minera S.A.A.

Minsur S.A.

Nexa Resources Peru S.A.A.

Sociedad Minera El Brocal S.A.A.
Sociedad Minera Corona S.A.

Nexa Resources Atacocha S.A.A.

Compaiia Minera San Ignacio De Morococha S.A.A.

Compaiiia Minera Santa Luisa S.A.

Fuente: Informe Bursatil BVL, Analisis PwC
[] Nuevo ingreso para el Mine 2023

SCCO

CVERDEC1

SHPC1

BUENAVC1

PODERCH1
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MINSURI1
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Molibdeno

Hierro
Polimetalico
Oro
Polimetalico
Estafio y Oro
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Polimetalico
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Zinc y Plomo

1

10
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Ranking

1
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Highlights 2023

Ingresos

IIIIIIIIII

70/0 especto al 2021

IIIIIIIIII

28%. —

Margen EBITDA

21 9% ——

Costos operativos

(Sin depreciacion
y amortizacion

Aumento de

24 [ | 2 0/0 respecto al 2021

Depreciacion y amortizacion

US$1, 617M

nnnnnnn to de

2 7 especto al 2021

Dividendos pagados

IIIIIIIIII

00/0 especto al 2021
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Resultado financiero

Ventas 13,303 14,407
Gastos operativos (7,057) (5,681)
Otros gastos operativos (80) (56)
:::;ci:ailzzcs:ién neta en resultados de subsidiarios y 458 509
EBITDA 6,624 9,200
(Pérdida) reversion de pérdida por deterioro de activos 38 (5)
Depreciacion y amortizacion (1,617) (1,574)
Costo financiero, neto (37) (173)
Utilidad antes de impuestos 5,008 7,448
Impuesto a las ganancias (1,508) (2,676)

Fuente: Informes anuales; Analisis PwC

Ventas

Las ventas en 2022 experimentaron una disminucion del 7.7% en relacién al afio anterior. La disminucién

corresponde principalmente a: variaciones en la cotizacion de precios de Cobre US$/Ib (-5.4%), Oro US$/
0OZ (0.1%), Zinc US%/Ib (+15.9%) Plata US$/0Oz (-13.3%), Plomo US%/Ib (-2.4%), Estafio US$/Ib (-4.0%),
Hierro US$/Ib (-24.6%) y Molibdeno US$/Ib (+17.2%).

Al cierre del 2022, la exportacion de minerales totales ascendié a US$37,711 millones, lo cual representa
una disminucion de 5% respecto al valor obtenido en el 2021 (US$39,680 millones).

Esta caida es consecuencia del menor valor de los envios de todos los metales, con excepcion del zinc.
Por ejemplo, entre los minerales afectados por la disminucion de precios se tiene, entre los mas relevantes:
cobre en US$1,100 millones, hierro en US$483 millones y plomo en US$268 millones. Asimismo, en cuanto
a composicion del total de exportaciones, al término del afio 2022, el cobre represento el 52% (US$19,610
millones) del valor de las exportaciones mineras; el oro 27% (US$10,182) y el zinc, 7% (US$2,640).

-7.7%

24.2%

43.7%

-13.5%

-28.0%

100.0%

2.7%

-78.5%

-32.8%

-43.6%
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1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021

Ctvs.US$/Ib

LME
133.20
103.89
103.22

74.97

71.38

82.29

71.57

70.65

80.70
129.99
166.87
304.91
322.93
315.51
233.52
342.28
400.20
360.55
332.31
311.16
249.44
220.57
279.61
295.90
272.53
279.79
422.60

US$/0z.tr.
LMB

384.20
387.80
331.20
294.10
278.80
279.00
271.14
310.01
363.62
409.85
445 47
604.58
697.41
872.72
973.62
1,225.29
1,569.53
1,669.87
1,411.00
1,266.09
1,161.06
1,247.99
1,257.23
1,269.34
1,391.90
1,770.13
1,799.20

Ctvs.US$/Ib

LME
46.80
46.50
59.70
46.50
48.80
51.20
40.20
35.31
37.54
47.53
62.68

148.56
147.07
85.04
75.05
98.18
99.50
88.35
86.65
98.07
87.65
94.80
131.17
132.70
116.53
102.25
136.40

US$/0Oz.tr.
London Fix

5.19
5.18
4.89
5.53
5.25
5.00
4.37
4.60
4.91
6.69
7.34
11.57
13.42
15.01
14.68
20.19
35.17
31.17
23.86
19.08
15.73
17.14
17.06
15.72
16.22
20.52
25.10

Ctvs.US$/Ib

LME
28.60
35.10
28.00
24.00
22.80
20.60
21.59
20.53
23.36
40.21
44.29
58.50

117.03
94.83
77.91
97.61

108.97
93.54
97.17
95.07
81.05
84.82

105.12

101.77
90.58
82.74

100.10

Ctvs.US$/Ib

LME
294.50
289.00
264.40
261.40
254.40
253.40
211.50
194.70
232.40
409.40
360.90
419.50
679.50
864.50
641.50
954.10

1,215.90
989.60
1,041.43
1,023.05
756.43
839.10
936.65
914.70
846.08
777.43
1,482.30

US$/tm
TSI

16.50
20.50
20.10
21.00
17.40
18.50
19.40
19.00
15.90
21.50
32.70
37.40
39.84
57.50
43.78
68.17
167.79
128.53
135.36
96.84
55.21
57.71
71.76
69.75
93.86
107.48
159.80

US$/Ib
US Market

7.90
3.78
4.30
3.41
2.65
2.55
2.36
3.77
5.32
16.42
31.73
24.75
30.17
28.74
11.12
15.80
15.45
12.74
10.32
11.39
6.65
6.48
8.21
11.94
11.4
8.7
15.90

Var. 2017-18
Var. 2018-19
Var. 2019-20
Var. 2020-21

5.8%
-7.9%
2.7%
51.0%

1.0%
9.7%
27.2%
1.6%

1.2%
-12.2%
-12.3%

33.4%

-7.9%

3.2%
26.5%
22.3%

-3.2%
-11.0%
-8.7%
21.0%

-2.3%
-7.5%
-8.1%
90.7%

-2.8%
34.6%
14.5%
48.7%

45.5%
-4.5%
-23.9%
83.4%

Fuente: Boletin Estadistico Minero 2022; Analisis PwC
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Gastos operativos

Los gastos operativos (US$7,057 miles de millones), sin considerar depreciacién y
amortizacion, aumentaron en 24.2% en comparacion con el afio 2021 (US$5,681) . La
variacion es causada por el incremento en Costo de Ventas (+23.5%), lo cual obedece
principalmente al mayor volumen de produccién de cobre (+4.8%), hierro (+6.5%) y
estano (+4.6%) que se realiz6 durante el afio 2022 como consecuencia de la reactivacion
econdmica nacional.

Adicionalmente, a raiz de diversos factores externos, tales como la crisis energética de
Europa, el incremento de los precios internacionales del gas y el petréleo, el conflicto
entre Rusia y Ucrania, el dinamismo de la economia, el deterioro de la confianza de los
inversionistas, entre otros factores, se ha generado un impacto sobre los mercados
globales, con lo cual se registra un aumento de la inflacién a nivel global y se ubican muy
por encima de las metas establecidas por los bancos centrales. En respuesta a ello, los
bancos centrales han optado por retirar los estimulos monetarios, lo cual ha originado un
incremento en las tasas de referencia de las obligaciones financieras.

Por Ultimo, a nivel local, el afio 2022 cerr6é con una inflacién del 8.76% con respecto a los
Ultimos 12 meses.

Incremento de gastos operativos segun las empresas analizadas y porcentaje de
representacion en la variacion con respecto al 2021: Southern Perd Copper Corporation -
Sucursal Del Per(i US$449,617 millones (+33%); Shougang Hierro Peru S.A.A. US$321,573
millones (+23%); Sociedad Minera Cerro Verde S.A.A. US$239,634 millones (+17%);
Volcan Compariia Minera S.A.A. US$204,565 millones (+15%).

EBITDA

El EBITDA experimenté una disminucion de 28% en el 2022 con respecto al 2021, lo
cual se explica principalmente por la disminucion de los ingresos obtenidos durante el
afo (-7.7%), y a un incremento de los gastos operativos en un 24.2% con respecto al
afio anterior. A continuacion se indica el margen EBITDA por las principales empresas
analizadas: Southern Peru Copper Corporation - Sucursal Del Peru US$2,091 millones
(32%); Sociedad Minera Cerro Verde S.A.A. US$1,931 millones (29%), Shougang Hierro
Peru S.A.A. US$1,001 millones (15%); Minsur S.A. US$745 millones (11%).

Depreciacion y amortizacion

Se registré un aumento de 2.7% en el 2022 con respecto al 2021, que es el resultado de
un incremento en las inversiones realizadas durante el 2021 (+76% con respecto al afio
2020), lo cual fue impulsado principalmente por el plan de reactivacion econémica nacional
en un escenario post-covid.
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Costos financieros netos

En los costos financieros netos se aprecia una disminucion de 78.5% respecto al 2021. Esto se explica
por lo siguiente: durante el afio 2022 Minsur S.A. registré una disminucion del costo financiero en un
76% (US$19,293 millones en el 2022 y US$79,471 millones en el 2021).

Por otra parte, Sociedad Minera Cerro Verde S.A.A. registrd una ganancia de US$6,698 millones
(pérdida de US$28,680 millones durante el afio 2021) principalmente esta representado por el impacto
neto asociado a intereses tributarios por la actualizacion de la CINIIF 23, “Incertidumbre frente a los
Tratamientos de Impuestos a las Ganancias” para los afios 2022 y 2021.

Asimismo, por parte de Volcan Compaiiia Minera S.A.A., existe una reduccion del costo financiero
neto del 70% (US$18,642 millones en el 2022 y US$62,849 millones en el 2021), lo cual es producto
del mayor ingreso por intereses sobre préstamos efectuados, ingreso por recompra de bonos y a la
reduccion de los intereses por bonos emitidos.

Impuesto a las ganancias

El rubro de impuesto a la renta corriente y diferido disminuy6 en 43.6% aproximadamente en
comparacién con 2021, esto debido a una disminucion de las bases imponibles en un 32.8% durante
el afo 2022; esto a causa de la disminucién del total de ingresos por 7.7% y del incremento de gastos
operativos por 24.2%.

Ratios de rentabilidad

Los ratios de rentabilidad de las empresas analizadas de Per(, en referencia al EBITDA, representa una
disminucion de 22% con respecto al 2021, esto se da principalmente por la disminucién de los ingresos
totales (-7.7%), mientras que los costos operativos se incrementaron en 24.2%, lo cual produce una
caida en el margen bruto.

Con respecto al margen neto, ROCE y ROE también presentaron disminuciones debido a la reduccion
de las utilidades generadas durante el periodo 2022 (disminucién de US$1,271 millones de la utilidad
neta con respecto al afio 2021). En comparacion con los ratios de las empresas que se encuentran
dentro del TOP 40, el margen EBITDA de las TOP 13 se encuentra por encima para el 2022 (+22
puntos). En relacién al margen neto, en el TOP 40 el ratio es 14%, inferior a las empresas del TOP 13
que es de 26%.

Con respecto a los ratios de rendimiento sobre el capital empleado (ROCE) y al rendimiento sobre el
patrimonio (ROE) se obtuvo una disminucion de 11 y 8 puntos porcentuales con respecto a los ratios
obtenidos durante el afio 2021. Esto se explica principalmente a la disminucién de la utilidad neta,
ocasionada por la disminucién de los ingresos totales (-7.7%) y el incremento de los costos operativos
(24.2%) registrados durante el afio 2022.

Margen de EBITDA 50% 64%
Margen neto 26% 33%
Rendimiento sobre el capital empleado (ROCE) 21% 32%
Rendimiento sobre el patrimonio (ROE) 17% 25%

Fuente: Informes anuales; Analisis PwC.
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Posicién financiera

Activo corriente

Efectivo y equivalentes de efectivo 2,123
Cuentas por cobrar 2,404
Inventarios 1,375
Otros activos 470
Total activo corriente 6,372

3,164
2,327
1,292

284
7,067

-32.9%
3.3%
6.4%

65.7%
-9.8%

Propiedad, planta y equipo 12,538
Cuentas por cobrar comerciales y diversas 701
Inversiones en subsidiarias y asociadas 4,984
Otros activos 4,739
Total activo no corriente 22,962

12,372
617
4,584
4,498
22,072

1.3%
13.6%
8.7%
5.4%
4.0%

Cuentas por pagar comerciales y diversas 1,585
Obligaciones financieras 151
Otros pasivos 925
Total pasivo corriente 2,661

1,316

645
2,636
4,597

20.4%
-76.6%
-64.9%
-42.1%

Obligaciones financieras 1,948
Cuentas por pagar comerciales y diversas 1,296
Otros 2,719
Total pasivo no corriente 5,964
Patrimonio 20,709
Total pasivo y patrimonio 29,334

2,089

910
2,650
5,649

18,893
29,138

-6.7%
42.5%
2.6%
5.6%

9.6%
0.7%

Ratio de apalancamiento (Gearing ratio) 0%
Ratio corriente (Current ratio) 2.39
Prueba &cida (Quick ratio) 1.88

Fuente: Informes anuales; Analisis PwC

Cuentas por cobrar

El incremento de las cuentas por cobrar se debe principalmente a la mayor produccion de cobre (+4.8%), hierro (+6.5%) y
estano (+4.6%) y colocacion efectuada durante el Ultimo trimestre de 2022. En comparacion a la variacion de las cuentas
por cobrar incluidas en el TOP 40 que ha aumentado en 19%, la variacion de las cuentas por cobrar de las TOP 13

aumentd en 3.3% para el 2022 comparado con el afio anterior.

Propiedad, planta y equipo

Se puede apreciar que durante el 2022 no existe variacion significativa en el rubro (1.3%) con respecto al afio anterior.
Durante el afio 2022, la inversidn en elementos de propiedad, planta y equipo y propiedades de inversion de las 13
compaiiias analizadas se redujo en aproximadamente 91%, lo cual se puede observar en la disminucién de los flujos de
efectivo destinados a dichas actividades de inversion, (US$12,040 millones en el afio 2021 a US$1,041 millones en el
afio 2022). Esta variacién corresponde a que durante el afio 2021 se desarrollé una mayor inversién a raiz del proceso de
reactivacién econdmica a medida que se fueron levantando las restricciones impuestas por el gobierno en respuesta al

brote de covid-19 originado en el 2020.

2%
1.54
1.26

-94.9%
55.8%
49.5%



A comparacion del TOP 40, durante el afio 2022 se observa un incremento de la inversion en elementos de
propiedad, planta y equipo en 4%, adicionalmente al 18% de incremento ocurrido durante el afio 2021. Este
indicador es mayor a lo registrado por el TOP 13, donde las inversiones en el 2022 se redujeron en 91% y en el
2021 incrementaron en 21% aproximadamente.

Obligaciones financieras

En lineas generales, las obligaciones financieras presentan una disminucion del 23.2% durante el afio 2022 (de
US$2,734 millones en el afio 2021 a US$2,099 millones en el 2022). Esta disminucion se debe principalmente a
que durante el afio 2022 se han reducido los préstamos recibidos en un 73% y adicionalmente, durante el afio
2021, Compariia De Minas Buenaventura S.A.A. y Minsur S.A. realizaron una emisién de bonos por US$550
millones y US$500 millones, respectivamente, con el objetivo de liquidar sus obligaciones financieras y tributarias.

En relacion a las obligaciones financieras dentro del andlisis de las empresas incluidas en el TOP 40, sufrié una
disminucion de 10% en el total de las obligaciones financieras, en comparacion a la disminucion del 23.2%
registrada durante el afio 2022.

Otros pasivos corrientes

Durante el afio 2022 se observa una disminucién de los otros pasivos de aproximadamente 65%, esto
corresponde principalmente a la reduccion de otras cuentas por pagar en US$1,036 millones (-57.4%); reduccion
del pasivo por derecho de uso en US$324 millones; provisiones y pasivos contingentes en US$249 millones. Las
disminuciones hacen referencia principalmente a la cancelacién de impuestos por pagar por parte de Compaiias
como Buenaventura, Minsur y Cerro Verde.

Dentro del andlisis del TOP 40, las otras cuentas por pagar corrientes disminuyeron en 8% para el 2022 en
comparacién con el 2021. Los pasivos corrientes y no corrientes aumentaron en 2% y disminuyeron en 2%,
respectivamente. De la misma manera, en las empresas del TOP 13 disminuy6 en 42% la parte corriente y la parte
no corriente aumento en 6%.

Patrimonio

Se aprecia un aumento del patrimonio, como consecuencia de los resultados acumulados obtenidos durante el
afio 2022 y el menor reparto de dividendos respecto al afio anterior. En comparacion a la variacion del patrimonio
incluidas en el TOP 40, que ha aumentado en 9% para el 2022, la variacién del patrimonio de las empresas del
TOP 13 aumento en 9.6%.

Indicadores de liquidez

En relacion a los ratios de liquidez se observa un incremento de un indicador de 1.54 obtenido durante el afio
2021 a 2.39 como resultado del afio 2022. Si bien se puede apreciar una disminucion de los activos corriente en
un 9.8% originada principalmente por la disminucién de efectivo y equivalentes de efectivo (-32.9% con respecto
al 2021), se observa que los pasivos corrientes han disminuido en un 42.1%, principalmente por la reduccién de
la porcién corriente de obligaciones financieras (-76.6%) y otros pasivos (-64.9%).
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Flujo de efectivo por actividades de operacion

El flujo de efectivo generado por las actividades de operacion en el 2022 fue
US$3,244 millones menos que en el 2021 (-46%). Hubo una disminucién

en el pago a proveedores de 4% pero un incremento de 53% en el pago de
impuestos. La principal causa de la disminucion se debe en gran medida a

una menor cobranza realizada, lo cual se explica en la reduccién de las ventas
totales realizadas durante el afio 2022. Esto es producto de la disminucién en el
volumen de produccién en metales como oro, zinc, plata, plomo y molibdeno y
la disminucién en la cotizacion de precios que se ha mantenido durante el afio
2022. En lineas generales el periodo promedio de pago es 146 dias (141 dias en
el 2021) y el periodo promedio de cobro es 78 dias (72 dias en el 2021), lo cual
indicaria un ligero incremento, sin embargo, no supone una mayor incidencia en
el ciclo operativo de las 13 compaiiias analizadas.

Flujo de efectivo relativo a actividades de operacion

Cobranza de ventas 11,962 14,562 -18%
Pago de impuesto a las ganancias (2,612) (1,712) 53%
Pago a proveedores, trabajadores y diversos (5,612) (5,868) -4%

Fuente: Informes anuales; Anélisis PwC
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Flujo de efectivo por actividades de financiamiento

Se aprecia una disminucion en el flujo de salida de efectivo en el afio 2022

en un 11%, en comparacién con el afo 2021, principalmente por un menor
pago de dividendos dentro del afio, de US$3,354 millones a US$1,998
millones, lo cual representa una disminucién de 40%. Asimismo, en cuanto a
la adquisicion de nuevos financiamientos (obligaciones financieras) estos han
disminuido en 73% con respecto al afio anterior; en consecuencia los pagos
de préstamos de igual manera tuvieron una disminucién de 36% con respecto
al afo anterior. El efecto neto no ha generado gran impacto en la estructura de
los estados financieros de las empresas bajo analisis, puesto que la industria
en si no depende del financiamiento de terceros y eso se evidencia en el ratio
de apalancamiento, el cual tuvo una disminucion de 2.27% (2021) a 0.12%
(2022) con lo que confirma que las Top 13 mantienen sus gastos corrientes
principalmente con flujos de sus propias operaciones y no han suscrito
financiamientos significativos con las diferentes entidades financieras.

Finalmente, durante el aiio 2022, no se realizaron emisiones de bonos u otros
instrumentos financieros de deuda a comparacién del afio anterior, donde
Compaiiia de Minas Buenaventura S.A.A. y Minsur S.A. realizaron una emisién
de bonos por US$550 millones y US$500 millones, respectivamente, con el
objetivo de liquidar sus obligaciones financieras y tributarias.

Flujo de efectivo relativo a actividades de financiamiento

Pago de dividendos (1,998) (3,354) -40%
Préstamos recibidos 369 1,382 -73%
Pago de préstamos (1,316) (2,041) -36%
Emisién de Bonos - 1,039 100%
Otros (271) (659) -59%

Fuente: Informes anuales; Analisis PwC
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Flujo de efectivo por actividades de inversion

Con respecto a los flujos de efectivo de las actividades de inversion, las 13
empresas analizadas ejecutaron 16% menos desembolsos con respecto al

afio anterior. La variacion corresponde a una disminucién en los desembolsos
relacionados a los costos de desbroce (-11%) y a una reduccion en la inversion
de activos intangibles (alocado en la linea de otros).

Adicionalmente, cabe precisar que durante el afio 2021 se realizaron mayores
inversiones relacionadas a la expansién de infraestructura, exploracion,
desarrollo y preparacion, las cuales se vieron paralizadas durante el afio 2020
como parte del estado de emergencia instaurado por el gobierno en respuesta
al brote de Covid-19. Durante el 2021 se reanudaron las inversiones y durante
el aflo 2022 se ha mantenido el mismo ritmo, lo cual se puede apreciar en

la variacion de compra de elementos de propiedad, planta y equipo, cuya
variacion representa un incremento del 4% con respecto al afio anterior.

Flujo de efectivo relativo a actividades de inversion

Compra de propiedad, planta y equipo (1,041) (1,001) 4%
Compra de inversiones (20) (12) 74%
Cobros por venta de propiedad, planta y equipo 9 12 -27%
Cobros por venta de inversiones - 4 -100%
Costos de desbroce (817) (921) -11%
Otros 6 (304) -102%

Fuente: Informes anuales; Analisis PwC



Tendencia en los Ultimos 5 anos

Ventas 13,303 14,407 9,223 9,659 9,164
Gastos Operativos (6,679) (5,207) (4,937) (5,586) (5,457)
EBITDA 6,624 9,200 4,286 4,072 3,707
(Pérdida) reversion de pérdida por deterioro de activos 38 5) (203) - (33)
Depreciacion y amortizacion (1,617) (1,574) (1,406) (1,397) (1,216)
Costo financiero, neto 37) (173) (323) (129) (421)
Utilidad (pérdida) antes de impuestos 5,008 7,448 2,354 2,546 2,037
Impuesto a las ganancias (1,508) (2,676) (1,129) 941) (880)
Utilidad (pérdida) neta 3,500 4,771 1,225 1,605 1,158
EBITDA (%) 50% 64% 46% 42% 40%

Actividades de financiamiento (3,216) (3,634) (1,272) (1,212) (583)
Actividades de inversion (1,863) (2,223) (1,113) (1,903) (1,395)
Actividades de operacion 3,738 6,982 3,178 366 2,535
Pago de dividendos (1,998) (3,354) (809) (732) (297)
Flujo de caja libre (Free Cash Flow) 2,697 5,981 2,550 (693) 1,174

Efectivo y equivalentes de efectivo 2,128 3,164 2,277 1,507 1,632
Propiedad, planta y equipo 12,538 12,372 12,687 13,189 13,024
Total activo 29,334 29,138 27,189 26,940 26,155
Total pasivo 8,625 10,246 9,178 8,693 8,506

Fuente: Informes anuales; Anélisis PwC

La informacion incluida en este cuadro
comprende los resultados globales de las 13
empresas mineras listadas en la BVL, tal como
fueron reportadas en sus estados financieros
anuales en esos arios.




Nuestro andlisis incluye a las empresas mas grandes de todo el mundo,

cuyo negocio principal es la mineria. Los resultados agregados en este
informe se han obtenido de la informacién mas reciente disponible al publico,
principalmente memorias anuales e informes financieros disponibles a los
accionistas. Nuestro informe también expresa el punto de vista de PwC sobre
temas que afectan a la industria, desarrollado a través de interacciones con
nuestros clientes y otros lideres y analistas de la industria.

Las empresas tienen distintos cierres de afio fiscal e informes bajo diferentes
regimenes contables, incluidas las Normas Internacionales de Informacion
Financiera (NIIF), los Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados de
los Estados Unidos (US GAAP) y otros. La informacion se ha agregado para las
empresas individuales y no se han realizado ajustes para tener en cuenta los
diferencias en los requerimientos de informacioén. En lo posible, alineamos los
resultados financieros de las entidades reportadas al y por el afio terminado
el 31 de diciembre de 2022. Para las empresas que no tienen cierre financiero
a diciembre, agregamos y deducimos los resultados revisados para reflejar

el periodo comparable de 12 meses. La informacién financiera de las Top 40
incluye los resultados de las Top 40 empresas mineras segun se informa en
cada edicion respectiva del informe Mine de PwC.

Todas las cifras de esta publicacién se expresan en délares estadounidenses
($), a no ser que se indique lo contrario. Los balances generales de las
empresas que reportan en monedas distintas al délar estadounidense se han
convertido al tipo de cambio de cierre del ddlar estadounidense; las cifras de
los flujos de efectivo y desempefio financiero se convirtieron a tipos de cambio
promedio del afio respectivo.

Algunas empresas mineras realizan parte de sus actividades fuera de la
industria minera, como los negocios de aluminio de Rio Tinto y los ingresos y
costos de marketing y ventas de Glencore. Hemos excluido tales actividades
de la informacioén financiera agregada, excepto cuando se indique. Cuando el
negocio principal esta fuera de la industria minera, se excluye de la lista de las
Top 40.

Todas las “streamers” de metales han sido excluidas. Las entidades que estan
controladas por otras en el Top 40 y consolidadas en sus resultados se han
excluido, aun cuando sus participaciones minoritarias se coticen en bolsa.
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Metodologia para las
proyecciones 2023

Estado de resultados. Hemos pronosticado ingresos por la venta de productos
basicos basados en los insumos criticos del precio de los productos y los
volimenes de produccién. El cambio de moneda extranjera se ha considerado
en varios aspectos de los gastos. Sin embargo, existe una amplia variedad de
monedas funcionales y operativas utilizadas por las Top 40y, por lo tanto, las
estimaciones estan sujetas a la aplicacion del criterio.

Para el precio de los commodities, hemos utilizado los Gltimos datos
econdmicos de consenso disponibles para cada uno de los principales
productos extraidos por las Top 40, junto con las Ultimos estimados de
produccion disponibles para el ejercicio 2022 a partir de informes anuales o, de
estar disponibles, publicaciones de informaciéon mas recientes realizadas antes
de finalizar esta publicacion.

Se pronostican impuestos con referencia a la tasa impositiva efectiva promedio
durante los Ultimos ocho afos, con excepcion de irregularidades notables.

Estado de flujos de efectivo. El flujo de efectivo de las operaciones se
pronostico con referencia al movimiento en el EBITDA. Se espera que los
impulsores de los saldos del capital de trabajo se muevan en linea con sus
tendencias historicas, y no se espera ningin movimiento significativo en el
ajuste del capital de trabajo.

Los flujos de efectivo de inversion incluyen gastos de capital y han sido
pronosticados con base en la guia emitida por nuestro Top 40 a la fecha del
informe.

Los dividendos se pronostican con respecto a los montos declarados a la fecha
del informe. Se espera que los reembolsos de la deuda neta se mantengan
consistentes con las tendencias historicas.

Las recompras de acciones se basan en el historial y los anuncios realizados a
la fecha del informe.
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Metodologia para las proyecciones 2023

Top 40 de empresas mineras: tendencia en los Ultimos 10 anos (US$mm)

2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013
Capitalizacién del mercado 1,225 1,203 1,120 898 757 926 714 494 791 958
Estado de resultados
Ingresos 943 925 656 692 683 600 496 539 690 719
Gastos operativos (670) (633) (482) (524) (518) (454) (390) (448) (531) (554)
EBITDA 274 292 174 168 165 146 106 91 159 165
Cargos por deterioro 9) 6) (11) (14) (12) 4) (19) (53) 27) (57)
Amortizacién, depreciacion y deterioro (49) (52) (50) (50) 47) 41) (44) 42) 48) (42
Gasto financiero, neto (5) 7 (10 (14 (13 (1) © (19 (@5 (16)
Utilidad antes de impuestos 211 226 102 89 93 90 34 (23) 69 50
Impuesto a las ganancias (57) (67) (32) (29) (27) (29) (15) 4) (24) (30)
Utilidad (pérdida) neta 153 159 70 61 66 61 19  (27) 45 20
Margen de EBITDA 29% 32% 26% 24% 24% 24% 21% 17% 23% 23%
Estado de flujos de efectivo
Actividades de operacion 180 225 142 130 134 119 89 92 127 124
Actividades de inversion 85 (71) (66) (69 (63) (46) (400 (69 (93) (125
Actividades de financiamiento (114) (117) (51) (66) (70) (63) (44) (31) (31) (3)
Dividendos pagados (74) (85) (37) (55) 43) (36) (16) (28) (40) (41)
Recompra de acciones (100 (1) (1) 7y (15 (7) @) (7) (6) (4)
Flujo de caja disponible 105 153 81 69 77 71 40 23 24 (6)
Estado de situacion financiera
Efectivo 141 156 123 88 101 102 86 82 83 168
Inmueble, maquinaria y equipo 676 647 653 649 610 663 616 579 745 712
Total activo 1,286 1,235 1,163 1,139 1,080 1,129 1,063 1,047 1,231 1,256
Total pasivo 616 620 588 576 540 573 563 569 630 624
Total patrimonio 670 614 575 563 540 556 500 478 601 632

Nota: La informacién anterior incluye los resultados agregados de las 40 principales empresas mineras segun se informa en cada edicion de

PwC’s Mine.

Fuente: Informes anuales de las empresas, Andlisis de PwC
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Glosario

Término
1A

Minerales para baterias

CBAM
CEO
CO

2

Minerales criticos

DE&l
RDC

EBITDA

Margen de EBITDA
ESG

UE

Flujo de efectivo disponible

Bonos verdes

Prima verde

Definicion
Inteligencia artificial

Materias primas utilizadas en la produccion de baterias, que incluyen litio,
niquel, cobalto, manganeso y grafito.

Mecanismo de Ajuste Fronterizo de Carbono (CBAM, por sus siglas en inglés)
Gerente general (o equivalente)

Diéxido de carbono

Los minerales criticos pueden definirse de manera diferente segun la
jurisdiccion. A efectos de este informe, consideramos los commodities
necesarios para generar energia de bajas emisiones, como el litio, el niquel y el
cobalto para el almacenamiento de energia; cobre y aluminio para transmision
de energia; y silicio, uranio y elementos de tierras raras para la generacion de
energia solar, edlica y nuclear.

Diversidad, equidad e inclusion

Republica Democratica del Congo

Ganancias antes de intereses, impuestos, depreciacion, amortizacién y
deterioro.

EBITDA/ingresos
Environmental, social and governance
Unién Europea

Flujos de efectivo operativos menos compras de inmueble, maquinaria y
equipo

Valores representativos de deuda emitidos para financiar proyectos con un
impacto ambiental positivo y/o beneficios climaticos

Prima de precio para productos que cumplen con los mas altos estandares
operativos ESG y tienen emisiones comparativamente bajas o net zero
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Glosario

Términos

GRI
AlE
oIt
IRA
F&A

Capitalizacion del mercado

Activos netos
Deuda neta
Margen de utilidad neto

Net zero

OECD

OEM

Rendimiento sobre capital empleado
Rendimiento sobre patrimonio

Emisiones de alcance 1

Emisiones de alcance 2

Emisiones de alcance 3

Top 40

Capital de trabajo

Definicion

Iniciativa de Reporte Global (GRI, por sus siglas en inglés)
Agencia Internacional de la Energia (IEA, por sus siglas en inglés)
Organizacién Internacional del Trabajo

Ley de Reduccion de la Inflacion (IRA)

Fusiones y adquisiciones (del inglés M&A)

El valor de Mercado de las acciones de una empresa calculado como precio
por accion multiplicado por el nimero de acciones en circulacion

Total de activos menos total de pasivos
Deudas menos efectivo
Utilidad neta /ingresos

El estado en el que los gases de efecto invernadero producidos son iguales a
los gases de efecto invernadero eliminados de la atmosfera

Organisation for Economic Co-operation and Development
Fabricante Original de Equipos

Utilidad neta que no incluye deterioro/capital empleado
Utilidad neta /patrimonio

Emisiones directas que se producen a partir de fuentes que son controladas o
propiedad de una organizacion

Emisiones indirectas creadas por la produccion de energia que compra una
organizacion

Emisiones indirectas generadas por los clientes que utilizan el producto de
una empresa y/o generadas por los proveedores de la empresa al fabricar los
insumos que utiliza la empresa

Las 40 empresas mineras cotizadas mas grandes del mundo por capitalizacién
del mercado al 31 de diciembre de 2022

Existencias y cuentas por cobrar comerciales menos cuentas por pagar
comerciales
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Se prohibe la reproduccién de cualquier informacién, data o material, incluidas
las calificaciones de riesgo (“contenido”) en cualquier forma, a no ser previa
autorizacién por escrito del proveedor de contenido correspondiente.

Dicho grupo, sus afiliados y proveedores (“proveedores de contenido”) no
garantizan la exactitud, adecuacion, integridad, puntualidad o disponibilidad
de ninguin contenido y no son responsables por ningln error u omisién

(por negligencia u otra causa), independientemente de la causa, o por

los resultados obtenidos del uso de dicho contenido. En ningun caso, los
proveedores de contenido seran responsables por dafios, costos, gastos,
costas legales o pérdidas (incluyendo lucro cesante o la pérdida de beneficios
y costos de oportunidad) en relacién con cualquier uso del contenido. La
referencia a una inversion o titulo valor en particular, una calificacién de riesgo
o cualquier observacién relacionada con una inversién que sea parte del
contenido no es una recomendacion para comprar, vender o mantener dicha
inversion o titulo-valor, no expresa la idoneidad de una inversion o titulo valor
y no se debera considerar como asesoria de inversion. Las calificaciones
crediticias son declaraciones de opiniones y no declaraciones de hechos.
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Para mayores detalles, sirvase contactar a alguno de nuestros lideres regionales de la
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