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Expectativas
cambiantes

Bienvenido a nuestra revision
anual de las tendencias globales
en laindustria minera,
representada por las 40
compaifiias mineras mas grandes
por capitalizacién de mercado.

A juzgar por las métricas tradicionales,
las cosas se ven bien para las
principales mineras del mundo.

En el afio 2018, las 40 mineras mas
grandes consolidaron el

brillante desempefio del 2017.

Como grupo, aumentaron la
produccién, incrementaron el flujo de
efectivo, pagaron deudas y
proporcionaron reembolsos a los
accionistas en niveles casi récord. Y,
aln asi, quedaba efectivo para aumentar
los gastos de capital por primera vez en
cinco afios. Todo esto a la vez que
proporcionaban un valor significativo a
otros grupos de interés como
empleados, gobiernos y comunidades
suministraban las materias primas que
sustentan el crecimiento econémico
mundial. Los beneficios de la actividad
minera se extendieron a todas partes.

Sin embargo, los inversionistas
parecian no estar.impresionados, al
menos a juzgar porilas rentabilidades y
valoraciones deimercado. ¢ Qué explica
esta discrepancia? lios mercados de
valores sonprincipalmente mercados
de cara al futuro, n?mercados

del presente.

Y cuando los inversionistas y otros
grupos de interés miran el futuro de
la industria minera, esté claro que
les preocupa la percepcion

sobre temas vitales como
seguridad, medio ambiente,
tecnologia y compromiso con el
consumidor.

A pesar del sélido desempefio
operativo, tanto los inversionistas
como los consumidores son muy
criticos respecto a la huella de la
mineria. Se preguntan si la industria
podréa crear de manera responsable
un valor sostenible para todos los
grupos de interés. Eventos
esporadicos, como los incidentes
de seguridad o medio-ambientales,
han contribuido a estos desafios.

‘Grandes preguntas’
gue responder

No obstante, los cambios estructurales

de gran alcance en el medio ambiente, y

en el entorno operativo, también
estan generando dudas sobre el
futuro de la industria. El mas
importante es el impacto del cambio
climatico, agudizado por frecuencia
cada vez mayor de eventos
climaticos extremos. Como
explorador y proveedor de materias
primas a base de earbono en forma
de carbon y al ser una importante
fuente de emisiones de CO2
producto del procesamiento mi

y de metales, la industria esta
indiscutiblemente involucrada en el
debate sobre cambio climético. La
respuesta de las Top 40 es variada:
algunos han adoptado una estrategia
para enfrentar este tema y otras

. .ion aparentemente indiferentes.
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El cobre y los metales para las baterias,
gue tienen expectativas de ganancia a
medida que la oferta de energia se
aleja de los motores de combustion
para pasar a la electricidad, incluyendo
la energia renovable, estan recibiendo
la mayor parte de la inversion de
capital. Sin embargo, dado que el carbon
contribuye en 38% a la generacién
eléctrica mundial, sigue siendo una
parte importante y continda recibiendo
una inversion sustancial de

capital y foco transaccional.

Las compafiias mineras también estan
optimizando su cartera operativa,
deshaciéndose de activos no
esenciales y optimizando las carteras
de proyectos en linea con las
estrategias a largo plazo. En el afio
2018, y a principios de 2019, el

foco central de la actividad de fusién
entre las Top 40 fue la consolidacion en
el sector del oro. En este sentido, sigue
siendo fundamental que los posibles
adquirientes evallen sus opciones
estratégicas antes de tomar accion,
pero seguramente veremos mas

cciones orientadas a impulsar las
ias y mejorar la productividad.




¢,Puede la mineria cambiar
lo suficientemente rapido?

Si bien se aprecian esfuerzos por mejorar
las operaciones y obtener mejores
resultados, es claro que a los inversionistas
y otros grupos de interés les preocupa

de que la industria se esté quedando atras
respecto a varios factores que no han sido
el foco tradicional de la mineria.

Esto incluye lidiar con las emisiones,
invertir en digitalizacién y tecnologia

gue los diferencie y comprometerse de
manera mas proactiva con los
consumidores y construir reputacion

€como marca.

Al enfocar la mirada en lo que resta de
2019 y hacia el futuro, vemos una
continuacion de los sélidos resultados
operativos y bolsones de avance en
estos factores coexistentes. Sin embargo,
no se observa ninguna sefial de un
cambio significativo en las prioridades,
que permita a la industria mantener el
ritmo de los cambios realizados en otros
sectores. Si la situacién continlia asi,
esperamos que la creciente brecha en
toma de conciencia respecto a lo que es
la huella de la mineria y los beneficios
gue esta ofrece continie ampliandose.

La industria minera tendra una ventana de
oportunidad en los préximos afios, creada
por sélidos fundamentos operativos, para
adaptarse a las crecientes y cambiantes
expectativas de los grupos de interés. Al
utilizar la tecnologia para operar de manera
segura y mas eficiente, abordar las
preocupaciones globales y mantener una
estrategia disciplinada para crear valor
continuo para sus grupos de interés, la
industria podra forjar un futuro mejor para
todos sus beneficiarios:

los consumidores, las comunidades

y otros grupos de interés.

Creando valor para todos los grupos de interés

de manera sostenible

Un vistazo al desempefio

de las 40 principales compafiias mineras

Ingresos de

$683MM hasta $51MM (8%)

Al

Capital financiero

Dividendos record pagados

a accionistas $43MM

Capitalizacion de mercado
al 31 de diciembre de 2018 $757|V| M (cay6 en18%),
al 30 de abril de 2019 $849MM

EBITDA de

$165MM hasta $7MM (4%)

F&A alcanzaron los $30M M

Costos aumentaron un 8.6%0
impulsados en gran medida

por los precios de insumos
basados en commodities

Capital de trabajo

Capex crece
por primera vez en cinco afios en

12% nasta los $57M \Y

Crecimiento modesto
en la produccion

94

Capital humano

Foco en la seguridad
pero los casos de
fatalidades sigue siendo
una preocupacion

»

El 2190 de los nuevos
miembros del Directorio
fueron mujeres.

Las emisiones reportadas de
Alcance 1y Alcance 2 muestran
una reduccion de CAGR del

5.2‘We| 2016 al 2018

R

Capital social y ambiental

Valor distribuido al
gobierno y empleados

- 43%
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Vision general de la industria

Estable pero
la tension esta presente

Las Top 40 continuaron obteniendo Figura 1: Tendencias de rendimiento de las Top 40 compariias mineras ($MM)
un crecimiento constante en

ingresos y rentabilidad, como
anticipamos en nuestro pronéstico
del afio pasado. Los dividendos
distribuidos a accionistas estan en
su punto mas alto y los balances
generales son solidos. Los gastos
de capital mostraron un aumento por
primera vez en cinco afios, aunque 500
todavia por debajo de los niveles
previos al auge de 2008.
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Las guerras comerciales, las crisis 300
geopoliticas y el cambio climético

contindan creando inestabilidad en 200
la industria. Esta incertidumbre fue
particularmente evidente a fines de 100
diciembre de 2018, cuando los

precios de los commodities y los 0
tipos de cambio de las economias 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019*
emergentes disminuyeron
sustancialmente.
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50

B Ingresos == EBITDA Gastos de capital == Dividendos
*2019 outlook
Fuente: Informes anuales, andlisis PwC

En el contexto mas A pesar del impresionante desempefio

financiero de la industria en los Ultimos

am pl io del mercado , dos afios, el indice de la minerfa apenas
Ia m | n erl'a al:l n se ha mantenido frente a los del

mercado global. A pesar de varios afios de
enfrenta dificultades altos niveles de rentabilidad,

respaldados por posiciones financieras
solidas, los inversionistas aparentemente
no estan dispuestos a invertir a niveles
histéricos de precios y de rentabilidad de
dividendos; de ahi que los inversionistas
existentes no hayan obtenido los
beneficios de un desempefio de precios
equivalente al del mercado.

Ademas, nuestro analisis del largo

plazo indica un crecimiento menor en

la capitalizacion de mercado, por

parte de la industria minera, por un
periodo de 15 afios. En este plazo,

su desempefio se ha quedado atras,
comparado con el del mercado

y el de las nuevas tecnologias e industrias
similares, como el petréleo y gas.
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Figura 2: Desempefio del retorno total a los accionistas en comparacién con todo el sector
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*Crecimiento anual de capital

(31deDica 1deEne), Fuente: S&P Capital IQ
mas rentabilidad por dividendo

Una cosa es clara: la mineria
requiere mucho mds que un
buen desempefio financiero
para continuar generando
valor de manera sostenible.

Creemos que el desempefio inferior
al promedio esté relacionado con el
riesgo y la incertidumbre de un
mundo cambiante; y la percepcion del
mercado sobre la capacidad de
respuesta de la mineria.

El éxito futuro de la industria minera no
solo dependera de su habilidad de
adaptacion, sino también de su
capacidad y disposicién para vender
su marca como el principal proveedor
de materias primas para muchas
industrias y para productos
esenciales en los que los humanos
confian todos los dias, como los

diez metales y minerales, incluyendo
oro, plata, aluminio y niquel, que se
pueden encontrar en su celular, el litio
en la bateria de su vehiculo eléctrico,
el acero en su olla o el carb6n

que alimenta su iluminacién eléctrica.

Las compafiias mineras no miden su éxito
basandose Gnicamente en el desempefio de
sus acciones. Sin embargo, el movimiento del
precio de las acciones, en relacion con el resto
del mercado, es un indicador de la opinion del
mercado sobre cuén atractiva es la industria.

El rendimiento de los dividendos mineros

ha aumentado en mas de 3% desde 2011y
esta muy en linea con el de otros sectores

(por ejemplo, petroleo y gas entre 3-5%,
tecnologia entre 1-2%). Se ha producido un
aumento significativo en los dividendos
pagados en los Ultimos dos afios. Sin embargo,
a pesar de la solida situacion financiera 'y

la historia reciente, los inversionistas parecen
preocupados por la publicidad negativa de la
mineria, el futuro de ciertos commodities y la
capacidad de la industria para manejar las
expectativas de los grupos de interés.

A esto podriamos agregar, el hecho de que solo
tres compafiias mineras se encuentren en el indice
de la marca Global 500 del 2018 (ninguna en el
top 100), en comparacion con, 22 compaiiias de
petréleo y gas. Esto indica una percepcion
desfavorable o indiferente de la mineria.
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Un mundo cambiante con riesgos e incertidumbres

“Mine 2018: Tempting times” destaco
una serie de desafios regulatorios y
politicos. Este afio, la situacion no es
diferente. En medio de la disputa
comercial entre Estados Unidos

y China, y la agitacion de la

Eurozona, todas las aristas del mundo de
los negocios, incluyendo los impuestos, el
medio ambiente, la politica, la

inversion y el trabajo, estan marcadas
por la volatilidad e incertidumbre. Esto
pone una mayor presion sobre la
industria minera para crear un valor
sostenible en el futuro.

Figura 3: Alcance de las 40 principales mineras y factores externos influyentes en el mercado

Conflictos
"""""""""""""""""""""""" comerciales y
arancelarios entre
Estados Unidos y China  Sanciones comerciale
contra Rusia, Iran

Incertidumbre
del Brexit en curso

China suprime los limites del
India: la subasta de nuevas “mandato presidencial en 2018
minas de carbén y otros
minerales esta ...
retrasada y, como resultado,

posibles interrupciones

Filipinas: nuevas regulaciones
prrrenneeeeees que restringen las actividades

en el suministro 6 mineras
@ 15%
"""""""""""" Indonesia: cereereneee Q) o ZI:Z;ISSHIZp(ljlnlxied;adesmversmn
Aumento de los consolidacion en 24%.
rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr el sector estatal -

12% impuestos de regalias
2019 elecciones y GST en Zambia,
presidenciales i} S nuevocodigominero o SRR :
9% ®
Desastres naturales y
fendmenos meteorolégicos

10% extremos.

nuevo cédigo minero

para DRC
(Argelia, Australia, Canada, ¥ & | A Finalizacion de la carta
elecciones parlamentarias de : minera en Sudafrica.
la eurozona, India, Indonesia, :
Sudafrica y Tinez) . Brasil: aumentos en impuestos
: de regalias y cambios v
en el codigo minero

Representacion de las Top 40 Produccién global
Ninguno Bajo @ cobre @ oro @ Cobalto Carbon
- Medio . Alto ‘ Mineral de . Niquel . Litio
hierro

Fuente: analisis PwC
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Oportunidad para

mejorar ‘la huella minera’

Con solidos balances generales y flujos
de efectivo, ahora es el momento para
que las Top 40 aborden los problemas
que afectan negativamente las
valorizaciones de mercado. El cambio
climético, la tecnologia y la cambiante
confianza de los consumidores se
encuentran entre los desafios
empresariales que definen nuestra era.
Para restaurar la fe en la mineria,

los lideres mineros deben

demostrar que estan al dia con el
cambio de ritmo. Como industria, esto
significa transformar su reputacion
como eficientes generadores de
residuos en prominentes creadores
tanto de capital econémico como
social. La priorizacion de estrategias
ecologicas y enfocadas en el cliente,
asistidas por la tecnologia, ayudara a
ganar la confianza de los grupos de
interés y permitird a los mineros crear
un valor sostenible en el futuro.

Accidén y palabras necesarias sobre el carbono

Como productores de combustibles
fosiles y altos consumidores de
energia, los mineros estan
directamente en el ojo publico en lo
referido a emisiones de carbono.
Cualquier paso en falso resulta en un
riesgo de reputacion significativo e
impacta la licencia social para operar
de toda la industria. La mineria debe,
por lo tanto, estar entre las mas
répidas en responder al panorama
cambiante. Si bien las 40 principales
mineras se estan desempefiando
sélidamente en cuanto a informes de
sostenibilidad, los grupos de interés
han dejado claro que la revelacién no
es suficiente. Se requiere un progreso
concreto, medible y visible para
recuperar y mantener la confianza.

Los mineros ya han hecho mucho por
mejorar la eficiencia al interior de la compafiia

para la reduccion del consumo de agua subterranea

y otros impactos ambientales. La mayoria de
las Top 40 también ha apuntado a una
reduccion adicional de las emisiones de
gases de efecto invernadero entre un 3%y
un 5% para el afio 2020. Si bien este es un
paso positivo, los mineros no parecen haber
llegado tan lejos como sus compafieros en
sectores adyacentes. Por ejemplo, las
compafiias de petréleo y gas, como Shell y
BP, han establecido objetivos claros de
reduccion, vinculando su huella de carbono
con las compensaciones de sus ejecutivos, y
han invertido hasta el 8% del total de
inversiones en tecnologia verde en el afio
fiscal 2018. Al formular sus acciones sobre la
reduccion de carbono, los mineros deben
considerar el impacto de sus actividades, asi
como los usos posteriores de sus
commodities. Al invertir en soluciones méas
ecologicas con el medio ambiente para el
respectivo uso final de sus materias

primas, pueden marcar una diferencia real en
la creacion de demanda de sus productos,
con un beneficio ambiental tangible.
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Acelerar y ampliar
la adopcidn
de tecnologia

La tecnologia se esta convirtiendo en un
diferenciador critico para los principales
mineros del mundo. La automatizacion y
la digitalizacion continGan ganando
impulso, ya que las compafiias se
enfocan en aprovechar la tecnologia
para reducir el costo de mantenimiento
y extraccion. Sin embargo, en comparacion
con muchas otras industrias, el nivel de
madurez tecnoldgica de la mineria sigue
siendo relativamente bajo. Solo siete de
las Top 40 cuentan con un Director de
Tecnologia, un Director de informacion
o un Director Digital en su equipo de
gestion senior.

Los mineros deben mirar mas alla para
aprender lo mejor de lo digital y la
Industria 4.0, y aplicar ese pensamiento
a la mineria. Ademas, deben tener una
vision mas amplia de la adopcién de
tecnologia para abarcar la sostenibili-
dad, la seguridad y la cambiante opinion
de los consumidores. Los beneficios de
convertirse en un ‘campe6n digital’ son
significativos. Un estudio del afio 2018,
realizado por el Centro de Impacto
Digital Global de PwC, encontr6 que las
compafiias que logran dominar la
tecnologia digital obtienen mayores
ingresos y reducen sus costos de
manera constante a lo largo del tiempo.

Sin embargo, la inversién en tecnologia
no debe detenerse en la puerta de la
mina. Los mineros tienen una oportuni-
dad importante de impulsar la investiga-
cién y la innovacion en la aplicacion
posterior de sus productos. Dichos
esfuerzos podrian incluir compafiias de
carb6n que invierten en tecnologias
para la captura y almacenamiento de
carbono, o las mineras del llamado
“platinum group metal” (PGM), que
trabajan en la comercializacion de
celdas de combustible de hidrégeno.
Pensar en la tecnologia en el contexto
de toda la cadena de suministro no solo
demuestra responsabilidad, sino que
también comienza a construir una
cultura de innovacion.

8 | PwC

Los mineros deben
desempefiar un rol
fundamental al abordar la
brecha de toma de
conciencia entre la huella
minera y los beneficios de
la mineria.

Los consumidores
necesitan la mineria;:
interactue con ellos

La mineria suministra muchas de las
materias primas detras de la tecnologia 'y
los productos que los consumidores
adoran. Y, como en otros sectores, la
mineria esta respondiendo a las preocupa-
ciones de los consumidores en torno a la
sostenibilidad de estos bienes. Por
ejemplo, Rio Tinto y Alcoa formaron una
nueva empresa con Apple para crear el
primer proceso de fundicién de aluminio sin
carbono del mundo. RCS Global se ha
asociado con varias organizaciones para
utilizar la tecnologia blockchain para
rastrear y validar el cobalto socialmente
responsable, que tiene una gran demanda
de uso en baterias de iones de litio para
vehiculos de motor eléctrico.

No obstante, la creciente demanda de los
productos finales de la mineria también

pone a la industria, y a los consumidores,

en un doble problema. Los mineros deben
aumentar la produccion para mantener un
suministro econémico de productos

basicos (commodities). Sin embargo, no esta
claro que los consumidores estén plenamente
conscientes de que la mineria respalda y
apoya sus elecciones de compra. Los mineros

tienen un rol fundamental que desempenfar para

abordar la brecha de conciencia entre la
marca minera y los beneficios de la
mineria, en particular para las generacio-
nes mas jovenes que representan a los
futuros inversionistas y la fuerza laboral.
Para hacer esto, necesitan estar mas
enfocados en el consumidor y mas
informados sobre la marca.

Como no existe una alternativa real al suministro

primario de estos productos esenciales,

los mineros necesitan articular claramente el rol

esencial que desempefian, y jugaran, para
satisfacer las necesidades de los consumi-
dores existentes y emergentes.



Desempefio y métricas
de las Top 40

Estado de resultados

$MM 2019 Outlook 2018 2017 Variacién (%)
Ingreso 686 683 632 8%
Gastos operativos (511) (505) (465) 9%
Otros gastos operativos (6) (23) 9) 44%
EBITDA 169 165 158 4%
Cargos por deterioro (4) (12) ?3) 300%
Depreciaciony (46) (7) @) 0%
amortizacion

Costo financiero neto (20) (23) (23) 0%
Utilidad antes de Impuesto 109 93 95 (2%)
Gastos de impuesto a la renta (33) 27) (30) (10%)
Utilidad neta 76 66 65 2%

*2019 es nuestra proyeccion
Fuente: Informes anuales, analisis PwC

La perspectiva
para el afio 2019
comienza a poner
presion sobre

los margenes

Nuestra perspectiva para el afio 2019
asume un ingreso plano, ya que la
produccién marginalmente mayor y
los precios promedio mas altos del
mineral de hierro se compensan por
precios mas bajos del carbon y del
cobre. Asi mismo, esperamos que los
costos operativos aumenten debido a las
presiones inflacionarias sobre los
costos de procesamiento.

El resultado esperado para los
margenes estara, en gran medida, en
linea con el afio actual.

Nuestras proyecciones se basan en
el desempefio historico, junto con
estimaciones de variables clave
futuras, como el precio, la produccion
y los costos de insumos (Vea la
pagina 24 para obtener informacién
adicional sobre la metodologia y las
limitaciones de datos.)
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LOS I n g resos d e 2018 Figura 4: indice de precios de commodities (materia prima)

aumentaron,
impulsados por el
aumento de precios
de los commodities

En el afio 2018, los ingresos
aumentaron un 8% y la mayoria de

los productos experimentaron un
aumento en los precios promedio

para el afio. Las disminuciones en los
precios, hacia fines del 2018, reflejaron
la incertidumbre econémica en ese
momento y la evidente presion sobre
el crecimiento econémico.

Index value

La produccién aumentd un 2%
en promedio, para la mayoria de
los commodities.
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Cambio en la
confianza del
consumidor y la
combinacion de
commodities del futuro

En respuesta a las demandas de un futuro
sostenible, muchas compafiias estan
aceptando la necesidad de reducir sus huellas
de carbono. El desafio de proporcionar
productos amigables con el medio ambiente se
extiende a todos los sectores e industrias,
desde compaiiias de tecnologia y fabricantes
de automoviles, hasta energia, servicios
publicos y mineria. ¢ Cémo ha influido esta
tendencia en la mezcla de productos basicos
en la Ultima década? La respuesta: jMuy

poco! Comparamos la combinacién de
ingresos de 2018 con 2006 (un afio tipico
anterior al auge, con los ingresos de 2006
ajustados por los movimientos de precios, para
hacerlos comparables). Las similitudes en la
combinacion de ingresos son sorprendentes.
El carbén conserva una ponderacion
equivalente, aunque los resultados de la linea
superior enmascaran la realineacién del sector
subyacente dentro de las Top 40, ya que los
productores de carbén de EE. UU. fueron
reemplazados por mineros indios y asiaticos.
El cobre también se mantuvo estable

y el hierro creci6 en proporcion al

crecimiento impulsado por la infraestructura.
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Figura 5: Combinacion de commodities de las Top 40 por ingresos

Oro ‘ Cobre

2006 calculado sobre los ingresos reportados en PwC's Mine 2007: Riding the wave
Fuente: Informes anuales, andlisis PwC




Aspectos destacados del rendimiento de los commodities

~

Cobre

Precio subio 6% /
Ingreso subi6 12%

Mas de la mitad de las Top 40 producen
cobre, ya sea como metal primario 0 como
subproducto o co-producto. Estos
productores son responsables de,
aproximadamente, el 55% de la produccion

A\

-
Carbon

Precio subi6 21% /
Ingreso subio 12%

El carbon sigue siendo el principal
producto generador de ingresos, ya que
respalda el 38% de la generacion eléctrica
mundial. La produccién de carbon de las
Top 40 ha aumentado a pesar de la venta

Mineral de Hierro

Precio baj6 3% /
Ingreso subio6 2%

Los cierres de minas y plantas en China,
impulsados por preocupaciones
ambientales, respaldaron la demanda de
carbon y mineral de hierro y, por lo tanto,
aumentaron el precio en 2017.

mundial de cobre. Afio tras afio, la
produccion de cobre creci6 casi un 7% para
el Top 40, con las compafiias

respondiendo a una mayor demanda.

En general, los productores de cobre
pronostican una disminucion en la
produccion de 2019, ya que la baja en
calificaciones y los costos mas altos

hacen que sea dificil satisfacer la demanda y
que los nuevos proyectos no puedan conectarse
lo suficientemente rapido para evitar un
déficit de suministro. Los niveles de
inventario estan en minimos de diez afios,
pero esto aun no se refleja en el precio del

En 2018, el aumento en la produccion de hierro
alcanz6 la demanda y se espera

que los precios se disparen con el

tiempo. La produccion de las

Top 40 aumenté a medida

que los productores australianos y

brasilefios expandieron las minas. Sin
embargo, el tragico colapso de la presa

de relaves en Brumadinho ha reducido el
suministro en la primera mitad de 2019.

de activos de carbén por parte de

algunos. Glencore y Yangzhou

adquirieron los activos

remanentes de Rio Tinto en Australia.

Los acuerdos de reduccion de carb6n a
menudo no son aplicados de manera
generalizada, lo que explica la diferencia
entre los ingresos y el crecimiento de los
precios. Se espera que muchas partes del
mundo, por ejemplo, China, India y el
sudeste de Asia, contintien usando carbon
para satisfacer las necesidades de energia
primaria. El crecimiento econémico superior
al promedio en estos paises sugiere que la
cobre. demanda de carbén continuara en el corto

y mediano plazo. *IEA, Coal 2018

Foco continuo en la productividad y reduccion de

¢Y para el futuro? ) )
costos; aun asi, prevalecen los vientos en contra

La futura combinacion de productos se
vera impulsada, en parte, por los cambios
en los patrones de consumo, las nuevas
fuentes de energia en la transicién
energética y el mayor uso de dispositivos
tecnologicos.

En “Mine 2018: Tempting times”, destacamos que las eficiencias de produccién y
costos dominarian las estrategias de las Top 40 para impulsar el crecimiento
sostenible en el futuro. Continuamos viendo esfuerzos concertados y mayores
inversiones en tecnologia para crear una “mina del futuro”, donde la tecnologia
permitira a las compafiias desbloquear recursos, mejorar los costos y garantizar la

. o, seguridad de los empleados.
El sector minero continda entregando la

materia prima para apoyar la Cuarta
Revolucion Industrial. Del litio al

cobre, de la tantalita a las tierras raras

y de las PGM al cobalto, estos

metales apoyan el desarrollo de nuevas
fuentes de energia, soluciones de
almacenamiento de energia, transmision

de electricidad y diversos productos para

el consumidor final. Sin embargo, su
impacto en el rendimiento financiero
agregado de las Top 40 incrementaria
lentamente y no de manera transformadora,
ya que los volumenes de produccién
continuaran siendo empequefiecidos por los
commodities dominantes durante los
proximos afos.

Hemos visto como BHP desbloquea ganancias de productividad acumuladas de
mas de $12 mil millones en los dltimos afios, Rio Tinto forma tres centros de
excelencia para entregar $1.5 mil millones anuales en flujos de efectivo adicionales
de las mejoras de productividad y Anglo American se compromete a entregar una
mejora adicional de EBITDA de $3—4 mil millones para el afio 2022. AngloGold
Ashanti ha rebajado el costo de referencia del gasto actual en la regiéon de
Sudafrica a través de un proyecto estratégico de transformacion de adquisiciones.

Mas dificiles de obtener este afio fueron las ganancias en productividad y eficiencia
debido a una inflacion superior a la esperada, cierres inesperados y

accidentes. Los costos operativos aumentaron 8.6%, significativamente mas que la
inflacion general con solo un aumento moderado de la produccién.

El aumento en los costos operativos ha sido impulsado, en gran medida, por los
consumibles basados en commodities por hasta un 12%, el flete y el transporte
hasta un 11% y la remuneracién de los empleados en un 6%.



La industria minera enfrenta una
escasez de habilidades, como se sefiala
en algunos de los perfiles de riesgo de
las Top 40. Se necesita mas inversion
para garantizar que la combinacion
adecuada de habilidades esté disponible
para un futuro sostenible. La inversion
continua en educacion superior por parte
de las Top 40 es esencial. La mineria
también necesita formar alianzas sélidas
con industrias complementarias, como la
tecnologia y la logistica, para suministrar
las habilidades necesarias.

Para otros gastos operativos en 2018,
hubo un aumento significativo en las
pérdidas por diferencia de tipo de
cambio atribuibles a préstamos
denominados en dolares
estadounidenses, para compafiias con
monedas funcionales de mercados
emergentes. En particular, Vale
reconocié una pérdida por diferencia de
tipo de cambio de $2.7 mil millones y
Norilsk Nickel $1 mil millones.

Deterioros

Las provisiones por deterioro fueron
inesperadas y sustanciales, alcanzando
los $12 mil millones. Los deterioros fueron
en su mayoria relacionados e inducidos por
la regulacion de transacciones.

Los deterioros de Goldcorp ($4.7 mil
millones) y BHP Billiton ($3.1 mil
millones) se hicieron evidentes a través
de transacciones, con precios de venta
inferiores a los valores en libros. El
deterioro de Glencore ($1.6 mil
millones) estuvo relacionado con los
activos de cobre en la Republica
Democrética del Congo y Zambia, y los
cambios en los requerimientos
regulatorios y fiscales.
Aproximadamente la mitad del
deterioro de Barrick ($0.9 mil millones)
se relacioné con el aumento de los
impuestos del gobierno y los mayores
costos de energia en Argentina.

La capitalizacion de mercado cubri6 el
valor del activo neto en 1.4 veces, muy
por debajo del indice de 1.7 del 2017.
Aunque la situacién general no indica
mayores deterioros, 12 de las Top 40
reportaron valores de activos netos
gue excedian su capitalizacion de
mercado al 31 de diciembre de 2018.
Al 30 de abril de 2019, esta situacion
mejoré a 10.
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Ratios de rentabilidad Perspectiva 2019 2018 2017
Margen de EBITDA 25% 24% 25%
Margen neto 11% 10% 10%
Rendimiento sobre el capital 11% 10% 9%
empleado (ROCE)

Rendimiento sobre el 13% 12% 12%

patrimonio (ROE)

Fuente: Informes anuales, andlisis PwC

Perspectiva 2019 2018 2017

(%)

Flujo de efectivo relacionado a
las actividades operativas

Efectivo generado por operaciones 168 168 152 11%
Impuestos a la renta pagados (32) (32) (26) 23%
Otros @) ) ©) 67%)
Flujos de efectivo para actividades 135 134 120 12%

operativas .
Fuente: Informes anuales, analisis PwC

El retorno sobre el capital empleado y el retorno del capital se mantuvieron relativamente
estables gracias a denominadores mas bajos, resultantes de distribuciones significativas a los
accionistas y debilitamiento de los tipos de cambio de los mercados emergentes al final del
afio. El efectivo generado por las operaciones fue de $16 mil millones, 11% més que en

2018 y $3 mil millones superior que el EBITDA, principalmente debido a una reduccion de

$5 mil millones en deudores en todo el grupo.

Los impuestos pagados también fueron $ 5 mil millones més altos que el gasto por impuestos
del estado de resultados. Los gastos en impuestos a la renta de las Top 40 se redujeron en
un 10%, y los impuestos en efectivo pagados a las autoridades gubernamentales aumentaron
un 23%. La diferencia se relaciona con el reconocimiento de los activos por impuestos
diferidos, no reconocidos anteriormente, el impacto del afio anterior de las medidas de
reforma tributaria de los Estados Unidos sobre los impuestos diferidos y el impacto del
impuesto diferido de los grandes deterioros.

Actualmente, las Top 40 tienen un saldo significativo de pérdidas impositivas no reconocidas,
lo que puede conferir un beneficio fiscal futuro de aproximadamente $12.700 millones.
Curiosamente, de las Top 40, Vale reconocié un activo por impuestos diferidos de $1.5 mil
millones en su balance tributario proyectado. Este movimiento tal vez sugiera el inicio de

un cambio en el panorama tributario y podriamos ver que otras mineras hagan lo mismo
cuando los prondsticos respalden la recuperacion de cualquier saldo de impuestos diferidos
previamente no reconocidos.



Figura 6: Perfil del Directorio y de la gerencia senior — Top 40 mineros
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mujeres CEOs

El 28%

es decir, 11 de las
Top 40 no tienen
mujeres en puestos
de gerente senior

En 2018, la proporcion de mujeres en los
directorios de las Top 40 subi6

al 21%, lo que puso a los

mineros a la par con el promedio de las
compafiias Fortune 1000 (21.3%).
Lamentablemente, no se produjo una
mejora en el nimero de mujeres en
puestos de gerente senior, que se situd en
un lamentable 11%. Los mineros todavia
tienen mucho trabajo por hacer para atraer,
retener y promover a las mujeres en roles
de liderazgo.

No esté tan claro cémo les va a los
mineros en otros aspectos criticos de la
diversidad, como las habilidades y la
composicion generacional. Ahora mas que
nunca, los accionistas e inversionistas
esperan que las compafiias revelen su
avance en una amplia gama de métricas
de diversidad, que se sabe estan
vinculadas a un mejor desempefio.
Quieren saber si los mineros tienen la
combinacion adecuada de habilidades,
etnia, género y grupos de edad para hacer
frente a los desafios de la rapida evolucion
que enfrenta la industria. Alentamos a las
Top 40 a mejorar sus informes de
diversidad, particularmente en los niveles
del directorio y la gerencia senior.

>80 Afios

65-80 Anos

50-65 Afos

35-50 Afos

<35 Afos

El desarrollo de una fuerza laboral
diversa, talentosa y con capacidad para el
futuro requiere una estrategia

sélida. Pero los mineros no deben

asumir que su enfoque actual les brindara
la fuerza laboral que necesitaran en el
futuro. Como exploramos en nuestro
reciente informe Preparing for tomorrow’s
workforce, today, las practicas
tradicionales de talento pueden filtrar
inadvertidamente la diversidad y dejar de
lado a los trabajadores de mayor edad.
PwC ha desarrollado una herramienta de
diagndéstico https://www.pwc.com/
gx/en/services/people-organisation/
workforce-strategy-diagnostic.html que
puede ayudar a los mineros a evaluar la
efectividad a largo plazo de sus
estrategias actuales de fuerza laboral.

La seguridad sigue
siendo un desafio

Es imposible reflexionar sobre la seguridad
en la industria minera sin reconocer el
tragico impacto de la falla de la presa de
relaves de Brumadinho, en Brasil.

(',\

13 nombramientos, que
representan el 21%0 del total

9 nombramientos femeninos
representan 12%0 del total

Fuente: Informes anuales, andlisis PwC

Este desastre, que no se refleja en los
nameros de seguridad de 2018, condujo a
una pérdida de vidas significativa y
recuerda a la industria el riesgo asociado
con las actividades mineras, no solo para
los empleados sino también para las
comunidades circundantes.

El segundo gran desastre de relaves en tres
afos, ya ha provocado cambios legislativos
significativos en Brasil, mientras que

algunos de las Top 40 estan revisando el
gobierno y la gestién de riesgos de sus
instalaciones de relaves. A pesar de un
esfuerzo concertado para mejorar la
seguridad, hubo un aumento en el nimero de
muertes, de 96 a 102, para las 20 compafiias
del Top 40 que revelan estadisticas de
seguridad. Mientras contindan estas
tragedias, la seguridad muestra una mejora
general con menos accidentes reportados.
Ademas, hubo un ndmero significativamente
menor de dias de descando por lesiones registrados
por aquellos que informan métricas de lesiones
adicionales. Como PwC ha mencionado en
ediciones anteriores de Mine, el uso de la
tecnologia y la automatizacion en

actividades particularmente riesgosas

puede ayudar a reducir el riesgo en el

futuro.



Compartiendo valor — La
extraccion beneficia a todos

Mineros realizan
contribuciones
importantes para
aquellos con
participacion en la
industria

Este afio analizamos como el
valor generado por la mineria es
compartido. Descubrimos que los
gobiernos, trabajadores,
accionistas y el mismo negocio
minero - en forma de inversion -
se benefician de la mineria a
niveles similares.
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Figura 7: Distribucion de valor de las Top 40 - 2017 y 2018
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Fuente: informes anuales, analisis PwC




Participacion del gobierno

La mineria, junto con el petréleo y el
gas, distribuye un mayor porcentaje
participacion de su valor a los
gobiernos que cualquier otro sector.
Esto se debe a que, ademas de los
impuestos directos e indirectos,

las mineras pagan regalias
sustanciales en forma de alquiler
por recursos no renovables
extraidos en los paises en los que
operan las Top 40.

El afio pasado, la proporcién del
valor distribuido a los gobiernos en
forma de impuestos directos y
regalias aumento del 19% al 21%.
Ademas, varios paises han
implementado impuestos al carbono
y/o sistemas de comercio de
emisiones. De los 25 paises en los
que opera las Top 40, 13 paises ya
han implementado dichos
impuestos/sistemas y 9 paises
siguen considerando su pronta
implementacion. El siguiente cuadro
compara la industria minera con
otras industrias en términos del valor
proporcionado a los gobiernos, los
proveedores de capital y las
inversiones.
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Figura 8: Distribucién de valor: comparacion de la industria entre el 2018
y el promedio de los Ultimos cinco afios
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* FAANG - Facebook, Apple, Amazon, Netflix and Google

Fuente: Informes anuales y S&P Capital IQ
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A pesar de los altos niveles de
dividendos, el retorno total de los
accionistas en este formato,

recompra de acciones propias y
crecimiento de la capitalizacion del
mercado es més bajo que en la mayoria
de las industrias comparables como
resultado de la necesidad de inversiones
inmediatas y a largo plazo. En un mundo
en el que las corporaciones se
encuentran bajo un escrutinio creciente
sobre el impuesto que pagan, las top 40
necesitan hacer un esfuerzo extra para
asegurar que las partes interesadas
comprendan su real contribucion fiscal.

Simplemente decirlo no es suficiente:
las mineras necesitan explicar que el
impuesto a la renta es solo una parte de
su contribucién total. Por ejemplo,
durante los ultimos cinco afos, las
regalias pagadas por las Top 40 fue casi
igual a la cantidad de impuestos directos
pagados al gobierno, que no incluye
impuestos de los trabajadores ni otros
impuestos indirectos que también se han
pagado. Ademas, en varias
jurisdicciones, los mineros también
pagan impuestos significativos sobre el
carbon o aranceles del esquema de
compensacion de emisiones.

Accionistas recompensados

Un aumento en el flujo de caja
operativo ha permitido que las Top
40 aumenten tanto el gasto de
capital como la distribucion a los
accionistas en 2018. La rentabilidad
por dividendo para el afio fue 5.5%.
Estos mineros con politicas de dividendos
formalizadas, 23 de las Top 40
pagaron el 67% de las utilidades
netas como dividendos y el 30% de
las utilidades netas como recompra
de acciones propias, en promedio.
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Analisis del retorno de los accionistas

2019

0,
US$ bn Outlook 2018 2017 Var (%)
Flujos de efectivo operativos 135 134 120 12%
Compra de propiedad, planta y equipo (68) (67) (61) 12%
0,
Flujo de caja libre (Free cash flow) 67 77 69 12%
Dividendos @3) @3) (38) 13%
Recompra de acciones propias ©) 15) @) 275%
0,
Retorno total de los accionistas “9) (58) “2) 38%
Flujo de caja libre menos
el retorno total de los accionistas 18 19 27 (30%)

Dividendos como un % de flujos de efectivo operativos

Recompra de acciones propias como
un % de flujos de efectivo operativos

Distribucién total de accionistas como
un % de flujos de efectivo operativos

Dividendos como un % de flujos de caja libre

Recompra de acciones propias como
un % de flujos de caja libre

Distribucién total de accionistas como
un % de flujos de caja libre

Rentabilidad por dividendo

32%
11%

43%

56%
20%

76%

5.5%

El aumento en la recompra de
acciones propias en 2018 fue
notable. Rio Tinto y BHP Billiton
representaron el 70% de la
actividad, principalmente como
resultado de su proceso de
desprendimiento a gran

escala durante el afio.

Si bien sus accionistas pueden ver
las recompras como una buena
noticia en el corto plazo, las
mineras deberan preguntarse

si esto ha tenido un costo dado los
desafios de atraer capital a largo
plazo. Como recalcamos en Mine
2018: Tempting times, los mineros
necesitan distribuir el valor que
permitira un futuro sostenible para
todas las partes interesadas.

Fuente: informes anuales, analisis de PwC

Aumenta

la actividad
de Fusiones y
Adquisiciones

Después de un periodo de
actividad lenta, F&A vuelve a estar
en la agenda de las Top 40. En
2018, el valor de las transacciones
anunciadas subi6 137% a $ 30 mil
millones, impulsado por una oleada
de actividades en el sector del oro,
el continuo empuje de los mineros
para optimizar sus carteras y el
impulso en la adquisicion de
proyectos de energia metal para
satisfacer la demanda futura. Este
renovado apetito por las grandes
transacciones parece que continua-
ré alo largo de 2019, con el valor
de transaccion anunciado hasta el
30 de abril de 2019 que ya supera el
valor de todos los acuerdos
anunciados en 2017.




Figura 9: Vistazo a las F&A del Top 40: Cantidad y valor de transacciones* La optimizacion continua

Los mineros aprovechan al maximo las
60 60 oportunidades para optimizar sus carteras y
colaborar con otras grandes o medianas
empresas para encontrar sinergias. Por
50 50 ejemplo, la decisién de Rio Tinto de dejar de
explotar carb6n resulté en $4 mil millones en
ventas de activos de carbdn en 2018, frente a los
$3 mil millones en 2017. BHP, Vale y Alrosa
vendieron todos sus activos secundarios.
De acuerdo con las presentaciones de la
Compaiiia, el negocio conjunto de Barrick y
30 Newmont sobre sus activos de Nevada
generard $ 5 mil millones de sinergias
operativas durante 20 afios.

40 40

30

Ingresos ($bn)

Asegurar el suministro de metales
para baterias

Hay un constante impulso de las Top 40

y de otras empresas mineras para asegurar los
0 metales de la bateria en medio de una creciente
2017 2018 YTD 2019 demanda de los vehiculos eléctricos y
otros dispositivos eléctricos moviles. Por
ejemplo, Tiangi Lithium de China adquiri6 la
*Calculado a partir de la fecha anunciada de la transaccion, por ejemplo, Sociedad Quimica y Minera de Chile S.A.
la cantidad y valor de transacciones. Fuente: S&P Capital 1IQ  (“SQM”) para obtener suficiente materia
prima para el impulso de la industria del litio
de China. SQM le permite a Tiangi obtener
la materia prima necesaria para la
produccién de litio, un metal esencial para
las baterias de los vehiculos eléctricos, a un
menor costo debido a la integracion vertical.

= Valor de transaccion Total Nimero de transaccion

Notables transacciones entre las mineras del Top 40

$6.5mm  $41mm <$$f'1”lm> $3.9mm

Barrick Gold Corp se :  La adquisicion de . Laventa de activos de . Freeporty Rio Tinto
fusiond con Randgold :  Tianqui del 24% en :  carbon de Rio Tinto a PT ¢ vendieron una
ReSources para crear . SQM de Nutrien Ltd, . Adaro Energy Thk (mina . parte de la Mina
una “empresa lider de : como ya se ha :  Kestral - $2.2bn), :  Grasberg a PT

oro con la mayor mencionado, para Glencore Plc (82% de Indonesia Asahan
concentracion de activos : asegurar la materia : interés en Hail Creek Joint :  Aluminium (Persero)
en oro de primer nivel prima suficiente para el Venture y 71.2% de debido a las normas

en la industria™.1 * impulso de litio de ! interés en Valeria Coal :  de despojo de Indonesia.
:  China. . Development Project - :
¢ $1.7bn) y Whitehaven
Coal Limited (Winchester
South coaking coal project
- $0.2bn).

pa A

BE— i i ¥
1 https://www.barrick.com/news/news-details/2018/Barrick-and-Randgold-Combine-to-Create-Industry-Leading-Gold-Investment-Vehicle/ default.aspx




Afios dorados

Una disminuida cartera de proyectos,
menos hallazgos de oro y depdsitos de
alta calidad, junto con la falta de
financiacion para iniciativas mas pequefias,
esta cambiando el sector del oro. La
fragmentacion en la industria llevo a una
asignacion ineficaz de capital y una
competencia excesiva para una lista
reducida de activos de calidad en etapa

de desarrollo.

Estos factores estan impulsando una
nueva ronda de consolidaciéon con $ 7 mil
millones de transacciones de oro en 2018

y $ 14 mil millones en lo que va de 2019.
Las transacciones de oro en las Top 40
aumentaron en 8% su valor en 2017 al 25%
en el 2018 y estan cerca del 95% en el
2019 (a fines de abril de 2019).

Estas cifras son aiin mayores cuando se
consideran transacciones significativas
con activos de cobre y oro. A medida
que las entidades recién fusionadas se
movilizan para vender activos
secundarios, los mineros medianos
buscaran comprar algunos de estos
activos y podrian fusionarse o formar
negocios conjuntos para ser mas
competitivos y atractivos para los
grandes inversionistas.

Las empresas mineras de oro deberan
ser rigurosas y disciplinadas respecto a
posibles transacciones. Con todo el
valor generado por las fusiones y
adquisiciones entre 2005 y 2012 que ya
se perdi6 ahora, los inversionistas aln
se recuperan de transacciones pasadas
en las que los compradores pagaron de
mas por los activos.

L 1. No incluye valor de transaccién asociado con el negocio conjunto Barrick/Newmont



Situacion financiera

de las Top 40

Posicionado

$ mil millones (bn) 2018 2017 Cambio (%)
p 0 r C reC | m | e n tO Activos corrientes
Efectivo 101 99 2%
A pesar de los problemas reales de Inventarios " & %)
liquidez en 2014 y 2015, las mineras Cuentas por cobrar 55 60 8%)
entre las Top 40 han reforzado sus Otros 52 38 37%
situaciones. Un mayor Pag_o de Total activos corrientes 285 276 3%
deuda neta de $11.5 mil millones
gener6 que la posicion de Activos no corrientes
apalancamiento sea inferior al i i
promedio de diez afios. Todos los Propiedad, planta y equipo 610 644 (%)
ratios de liquidez y solvencia Plusvalia y otros intangibles 52 56 (7%)
mejoraron durante el afio. Inversion en asociadas y negocio conjunto 43 44 229/,
Otras inversiones y préstamos otorgados 30 24 (25%)
Otros 60 66 9%)
Total activos no corrientes 795 834 (5%)
Total activos 1,080 1,110 (3%)
Pasivos corrientes
Cuentas por pagar 87 89 2%
Obligaciones financieras 34 44 (23%)
Otros 55 54 2%
Total pasivos corrientes 176 187 (6%)
Pasivos no corrientes
Obligaciones financieras 217 229 (5%)
Otros 147 150 (2%)
Total pasivos no corrientes 364 379 (4%)
Total patrimonio 540 544 (1%)
Total patrimonio y pasivos 1,080 1,110 (3%)
Ratios claves
Ratio de apalancamiento 28% 32%
Ratio corriente 1.62 1.48
Prueba acida (Quick ratio) 1.18 1.05

$ mil millones (bn)

Flujo de efectivo relacionado a
actividades de financiamiento

2019 Outlook 2018

Fuente: informes anuales, andlisis de PwC

2017 Cambio (%)

Dividendos pagados @3) @3) 38) 13%
Recompra de acciones propias 6) 5) @) 275%
Ingresos de obligaciones financieras 69 67 61 10%
Pago de obligaciones financieras ©69) (78) 88) (11%)
Emisién de acciones/ recaudacién de capital 2 3 8 (63%)
Otros - @) 0 -
Flujos de efectivo por actividades @7) (70) 61) 14%

de financiamiento

Fuente: informes anuales, analisis de PwC



Inversion de capital
para crear valor
sostenible

En linea con las expectativas, los
gastos de capital comenzaron a
aumentar nuevamente, luego de
registrar niveles muy bajos.

Sin embargo, el modesto aumento
(12% respecto al afio anterior a $ 57
mil millones) sugiere que los
mineros sigan avanzando con
cautela. El 48% del gasto se destind
a proyectos en curso, con
relativamente pocos proyectos
aprobados e iniciados en 2018.

El cobre y el oro dominaron los
gastos de capital de las Top 40
durante el 2018, atrayendo $30 mil
millones de inversion. El gasto de
capital del carb6n fue constante afio
tras afio y esperamos que los
mineros mantengan los niveles
actuales de produccion mientras que
el precio del carbon sea alto para
maximizar sus ganancias.
Considerando que se suavizaré los
pronésticos sobre el precio del
carbon a largo plazo, es probable
gue el gasto de capital para nuevos
desarrollos se retrase. El hierro y el
niquel también muestran un gasto
de capital constante en los Ultimos
dos afios.
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Figure 10: Velocidad de capital (%) de lasTop 40 comparadacon el gasto de capital ($mm)
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2019
$Bn Outlook 2018 2017 Change

Cobros por flujo de efectivo relacionado a actividades de inversion

Compra de propiedad, planta y equipo (68) (57) (51) 12%
Compra de inversiones 7) 19) @) 171%
;Zgzgsy[;oqru\ﬁsgta de propiedad, 4 4 3 33%
Cobros por venta de inversiones 6 18 6 200%
Otros (5) ©) (1) 1349%
Flujos de efectivo por actividad (70) (63) (50) 26%

de inversion
Fuente: informes anuales, analisis de PwC

Figura 11: Gastos de capital por producto: 2017 y 2018 ($mm)
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Fuente: analisis PwC




El momento
es ahora

. Aqui hay cinco areas tacticas y estratégicas a considerar:
Las empresas mineras

tienen la oportunidad

Impulsar las tendencias en tecnologia e innovacion

ahora de demostrar que A
son esenciales para _,Q\_ « Identificar oportunidades de innovacion en las fases de
financiar el futuro y que = comercializacion y distribucion (downstream) particularmente

. para reducir las emisiones de carbono
tienen lo que se

necesita para adaptarse *
al tan cambiante mundo
gue las rodea. Las

empresas deben usar
sus solidos balances ] g

generales y su
capacidad de
generacion de efectivo

Generar colaboraciones a nivel mas amplio en el
ecosistema de tecnologia e industria

Responder de forma proactiva Construir una cultura de

a las preferencias del : diversidad para un mundo
para hacer consumidor . nuevo
transformaciones : Evaluar la diversidad en una

e ; * Probar el mercado con un i Ve '
dificiles pero esenCIaIeS producto verde diferenciado con  : gama de métricas que incluyen
para un futuro bajo en precios premium © habilidades, maneras de pensar
i : y formas de trabajar

emisiones de ca,rbonO, « Asociarse con fabricantes de * Implementar estrategias que
de alta tecnologia y productos para obtener insumos  : tymenten la diversidad de forma
centrado en el consumidor. 2?15t§(;];b||§?:’azt:ecno:gerzitrrn?r?izlt?(s)s : simultanea en todos los niveles
Considerando que el S Slcelvaizae o
SENtiMIENto de [0S
inversionistas empieza Hablar sobre el valor compartido
a cambiar, ha IIegado la * Comunicarse de manera abierta y regular con todas las
hora de que las mineras partes interesadas sobre como se comparte el valor
actuen.

» Generar confianza a través de la verificacion independiente

Incluir a los consumidores en el camino
’@‘ » Crear conciencia y compromiso sobre las conexiones entre la

mineria y los productos de consumo

¢ Demostrar la voluntad de escuchar y responder a los
comentarios de los consumidores
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Top 40 empresas mineras en el mundo

Analizamos 40 de las empresas mineras mas cotizadas por capitalizacion de mercado al 31 de diciembre de 2018.

L . . Cierre del i i
Denominacion Commodity ejercicio Ranzlggg Razn(;(i%g*

BHP Group Limited Australia/ Reino Unido Diversificado

China Northern Rate Earth (Group) High-Tech Co.
Limited

PT Bayan Resources Tbk Indonesia

* https://www.pwc.com/Mine-2018
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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 informacion
mas reciente disponible al publico,
principalmente memorias anuales e
informes financieros disponibles para 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 compairiias tienen distintos cierres de
ano fiscal e informes bajo diferentes
regimenes contables, incluidas las Normas
Internacionales de Informacién Financiera
(NIIF), los Principios de Contabilidad
Generalmente Aceptados de los Estados
Unidos (US GAAP) y otros. La informacion
se ha agregado para las compafiias
individuales y no se han realizado ajustes
para tener en cuenta los diferentes
requisitos de informes. En lo posible,
alineamos los resultados financieros

de las entidades reportados hasta

el 31 de diciembre de 2018. Para

las empresas que no tienen cierre financiero
a diciembre, agregamos y deducimos los
resultados revisados para reflejar el periodo
comparable de 12 meses.

Todas las cifras de esta publicacion se
expresan en délares estadounidenses ($),
a no ser que se indique lo contrario. Los
balances generales de las compafiias que
reportan en monedas distintas al délar
estadounidense se han convertido al tipo
de cambio de cierre del dolar 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
petréleo y gas de BHP y Freeport, partes
del negocio de aluminio de Rio Tinto y los
ingresos y costos de comercializacion y
comercializacion de Glencore. No se ha
hecho ningln intento de excluir tales
actividades no mineras de la informacién
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” como Franco
Nevada y Silver Wheaton han sido
excluidas de la lista de las Top 40 . 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.

Mejores aspectos del estudio Top 40 de este afio:

. Cuatro nuevos participantes: Kirkland Lake Gold Ltd, AngloGold
Ashanti Limited y Polymetal International plc (Oro) y PT Bayan
Resources Tbk (carbdn), reemplazaron a PotashCorp (ahora
parte de Nutrien, en la que la mineria es una pequefia parte de
su negocio), Randgold Resources (ahora fusionada con Barrick
Gold Corporation), National Mineral Development Corporation y

KAZ Minerals.

« El dominio de las Top 40 mineras de oro aumenté a diez empresas
este afio, las de carbon aumentaron a seis y las empresas

diversificadas siguen siendo 13.

+ Dos ascensos notables en el 2018 fueron: The Mosaic Company,
que subié 11 puestos hasta el puesto 17 y Fresnillo que bajo diez
puestos para ubicarse en el puesto 28.

+ Las cinco principales compafiias representan el 50% del total de la
capitalizacion de mercado de las Top 40
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Metodologia para las proyecciones 2019

La informacion para las proyecciones

de 2019 se basa en el desempefio
historico con ajustes por una serie de
factores, incluyendo los que se describen
en el siguiente resumen.

Estado de resultados

* Las clasificaciones del ingreso por
producto son ampliamente consistentes
con las de 2018. Se tuvieron en cuenta
los prondsticos de precios de diversas
fuentes, incluido el Banco Mundial (abril
de 2019), el FMIl y las opiniones
consensuadas de un amplio grupo de
analistas del mercado. Los precios
aplicados en cada caso se ubican dentro
de los rangos proporcionados por estas
fuentes.

» El aumento en la produccion se basa en
la guia proporcionada por el Top 40 de
empresas mineras (cuando se
encontraron) y los niveles de produccion
generales previstos por la industria. Esto
resulté en un aumento general esperado
de aproximadamente 2%.

« Los precios de productos basicos siguen
siendo un tema extremadamente sensible
a los precios de los productos basicos.
Por ejemplo, si los precios se encuentran
en el extremo mas conservador del rango
esperado, los ingresos caerian a
3% por debajo de los niveles de 2018 y el
EBITDA descenderia aiin més a los
niveles de 2017.

« Los costos operativos tomaron en cuenta
la composicion segun lo revelado por las
Top 40 y luego se aplicaron los aumentos
esperados proporcionados por fuentes
como el Banco Mundial, la OIT y las
proyecciones de tipos de cambo futuros
del “Baltic shipping index”.

« La disminucién de la depreciacion refleja
la reduccion en el saldo de PPE
parcialmente compensado por el ligero
aumento en los volumenes de produccion
esperados.

« El costo neto de financiamiento se redujo
de acuerdo con la posicion de la deuda
neta.

« El gasto por impuestos se increment6 al
usar una tasa impositiva efectiva
normalizada para 2018 aplicandola a la
utilidad calculada antes de impuestos.

Estado de flujos de efectivo

« El flujo de caja de las actividades de
operacion se dejé en linea con 2018, ya
gue el aumento marginal esperado en el
EBITDA se compensé con el aumento
esperado en el capital de trabajo.

Los flujos de caja de las actividades de
inversion suponen que las adiciones en
propiedad, plantas y equipos aumentaran
teniendo en cuenta el crecimiento del
EBITDA de hace dos afios y el aumento en la
velocidad de capital de los niveles bajos
actuales. Se espera que el flujo de salida de
caja de otras transacciones de inversion
disminuya, dados los altos niveles de
inversion realizados en 2018.

Se espera que los dividendos pagados se
mantengan estables ya que las presiones
sobre los flujos de caja libres evitaran un
aumento y las expectativas de los accionistas
no requeriran una disminucion. Varias de las
Top 40 han establecido politicas de
dividendos fijos que resultaran en niveles
similares de dividendos, dada la expectativa
de ganancias relativas para 2019.

Se espera que la salida de caja por
cancelacion de deudas reembolsadas
disminuya el paso, ya que muchas de las Top
40 ya han resuelto sus posiciones de
endeudamiento excesivo y el endeudamiento
ha caido por debajo del promedio de 10
afos. Se estima que las emisiones de
acciones disminuiran, lo que reflejara las
manifestaciones de muchas de las Top 40
respecto a que tienen suficiente capital a
corto plazo (y a falta de escasos nuevos
anuncios de proyectos grandes).

Impacto contable de arrendamiento
(NIIF 16 y ASC 842)

La nueva norma de arrendamiento entraran en
vigencia en 2019. Estas normas impactaran en
la mayoria de los Top 40. Por consistencia,

no hemos considerado este impacto

en nuestra perspectiva. Sin embargo,

habra un impacto en los estados financieros
de nuestras Top 40. Nuestras expectativas
incluyen lo siguiente:

« Aumento de 1% —2% en los saldos de
PP&E del 2018 como resultado del
reconocimiento de activos de derecho de
uso;

Aumento del 4% —6% en los pasivos por
intereses de 2018 como resultado del
reconocimiento de pasivos de
arrendamiento, con un aumento
correspondiente en los gastos por
intereses;

* Aumento de 1% —2% en el EBITDA de
2018 como resultado de la eliminacion de
los gastos de arrendamiento de los gastos
de operacion y

* Aumento de 4% —6% en la depreciacién
reportada en 2018 como resultado de la
depreciacion de los activos de derecho de
uso.



Excepcién para S&P Capital IQ

Se prohibe la reproduccion de
cualquier informacioén, data o material,
incluidas las calificaciones de riesgo
("contenido") en cualquier forma, a no
ser previa autorizacion 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 ningun contenido y
no son responsables por ningn error
u omisién (por negligencia u otra
causa), independientemente de la
causa, o por los resultados obtenidos
del uso de dicho contenido. En

ninguin 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 calificacion de
riesgo o cualquier observacion
relacionada con una inversion que sea
parte del contenido no es una
recomendacién para comprar, vender
o mantener dicha inversién 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.

Disclaimer

Glosario

Términos Definicién

Capital empleado Propiedad, planta y equipo mas activos corrientes menos pasivos corrientes

Gastos de capital Compras de propiedad, planta y equipo méas gastos de exploracion

Velocidad de capital Ratio de gastos de capital a capital empleado

CEO Gerente general (o equivalente)

Ratio corriente Activos corrientes/pasivos corrientes

EBITDA Ganancias antes de intereses, impuestos, depreciacion, amortizacion y deterioro

Margen de EBITDA EBITDA/ingresos

Flujo de efectivo disponible Flujos de efectivo operativos menos compras de propiedad, planta y equipo

Ratio de apalancamiento ~ Deuda neta/patrimonio

FMI Fondo Monetario Internacional (del inglés IMF)

F&A Fusiones y adquisiciones (del inglés M&A)

El valor de Mercado de las acciones de una compafiia calculado como

Capitalizacion del mercado ; > o > . : -
p Precio por acciéon multiplicado por el nimero de acciones en circulacion

Activos netos Total de activos menos total de pasivos

Valor de activos netos basado en los estimados consensuados de analistas
(no son los activos netos derivados de los estados financieros)

Valor de Activos Netos

(NAV)

Deuda neta

Deudas menos efectivo

Margen de utilidad neto Utilidad neta /ingresos

PBT Utilidad antes de impuestos

Ratio rapido (Activos Corrientes menos existencias) /pasivos corrientes

Rendimiento sobre capital

empleado (ROCE) Utilidad neta que no incluye deterioro/capital empleado

Rendimiento sobre

patrimonio (ROE) Utilidad neta /patrimonio

40 de las empresas mineras mas grandes del mundo por capitalizacion

Top 40 del mercado al 31 de diciembre de 2018

Capital de trabajo Existencias y cuentas por cobrar comerciales menos cuentas por pagar comerciales

Este documento hace una serie de predicciones y presenta la vision de PwC sobre el panorama futuro para la industria minera.
Estas predicciones son, por supuesto, solo eso: predicciones. Estas predicciones del panorama futuro para la industria minera
abordan asuntos que, en diferentes grados, son inciertos y pueden resultar sustancialmente diferentes de lo que se expresa en
este documento. La informacién contenida en este informe que incluye ciertas declaraciones, célculos, estimaciones y
proyecciones que se basan en diversos supuestos. Esos supuestos pueden o no ser correctos, debido a riesgos conocidos y
desconocidos, incertidumbres y otros factores. PwC ha ejercido un cuidado razonable en la recopilacion, el procesamiento y
reporte de esta informacion, pero no ha verificado, validado ni auditado de forma independiente la data para verificar la exactitud

o integridad de la informacion.

PwC no otorga garantias explicitas ni implicitas, incluyendo, entre otras, garantias de comercializaciéon o adecuacién para un
propdsito o uso en particular y no asume responsabilidad ante ninguna entidad o persona que use este documento, ni tendra
ninguna responsabilidad en relacion con a este documento.

Mine 2019: Generando recursos para el futuro | 25



Tendencia a 10 afos

$ mil millones 2011 2010
Capitalizacion agregada del mercado 757 926 714 494 791 958 1234 1202 1605 1259
Estado agregado de resultados

Ingresos 683 600 496 539 690 719 731 716 435 325
Gastos operativos (518) (@54) (390) @48)  (631) (554) (553) 487) @46) (217)
EBITDA 165 146 106 91 159 165 178 229 189 108
Cargos por deterioro del valor (12) @) (19) (53) 27) (57) 45) (16) 1) (11)
Amortizacién, depreciacion y deterioro  (47) (41) (44) (42) (48) (42) (34) (26) (33)  (20)
Costo financiero neto (13) (11) ©) (19) (15) (16) ©®) ©) @) ©6)
Utilidad (pérdida) antes de impuesto 93 90 34 23) 69 50 93 181 148 71
Gasto por impuesto a la renta 27) (29) (15) @) (24) (30) 25) 48) (38) 22)
Utilidad (pérdida) neta 66 61 19 (27) 45 20 68 133 110 49
Margen EBITDA 24% 24% 21% 17% 23% 23% 24% 32% 43% 33%
Estado agregado de flujos de efectivo

Actividades de operacion 134 119 89 92 127 124 137 174 137 83
Actividades de inversion 63) @6) (40) 69) 93) (125) (169) (142) 79) (74)
Actividades de financiamiento (70) 63) 44) (31) (31) 3) 21 (28) (35) 10
Dividendos pagados 43) (36) (16) (28) 40) @1) 38) 33) @2) (15)
Recompra de acciones propias (15) @) @) @) ©) @) ®) (26) () -
Flujo de caja libre 77 71 40 23 24 ©) 11 76 70 19
Balance general agregado

Efectivo 101 102 86 82 83 168 104 113 105 74
Propiedad, planta y equipo 610 663 616 579 745 712 701 601 511 467
Total activos 1080 1129 1063 1047 1231 1256 1245 1139 943 801
Total patrimonio 540 556 500 478 601 632 682 657 556 447

Nota: La informacién del cuadro incluye los resultados agregados de las Top 40 de empresas mineras segun
se indic6 en cada edicion de Mine.
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Top 12 empresas
mineras publicas
en Peru

Hemos analizado la informacién financiera
de 12 empresas mineras que se encuentran
listadas en la Bolsa de Valores de Lima
(BVL), considerando su importancia por
capitalizacion bursatil:

Ranking

Empresa Nemonico Mineral 2018 2017
Southern Peru Copper Corporation - Sucursal Del Peru SCCO Polimetélico 1 1
Sociedad Minera Cerro Verde S.A.A. CVERDEC1 Cobre y Molibdeno 2 2
Compafiia de Minas Buenaventura S.A.A. BUENAVC1 Polimetélico 3 3
Nexa Resources Peru S.AA. NEXAPEC1 Polimetélico 4 4
Shougang Hierro Peru S.A.A. SHPC1 Hierro 5 5
Volcan Comparfiia Minera S.A.A. BOLCANBC1 Polimetélico 6 6
Compafiia Minera Poderosa S.A.A. PODERC1 Oro 7 7
Minsur S.A. MINSURI1 Estafio y Oro 8 8
Sociedad Minera El Brocal S.A.A. BROCALC1 Polimetélico 9 9
Sociedad Minera Corona S.A. MINCORC1 Polimetélico 10 10
Nexa Resources Atacocha S.A.A. ATACOAC1 Plomoy Zinc 11 11
Compafiia Minera San Ignacio De Morococha S.A.A. MOROCOC1 Zinc y Plomo 12 12
Funte: Informes Bursatil BVL, Analisis PwC
Nuestro andlisis incluye las 12 empresas mineras La informacion presentada en este capitulo se
en etapa productiva, listadas en la Bolsa de encuentra en millones de dolares estadounidenses
Valores de Lima, y que son, a su vez, las mas (US$ millon), a menos que se indique lo
representativas del mercado de valores en Pert. contrario. Los estados de situacion financiera
Las observaciones obtenidas estan basadas en la de las empresas que reportan su informacion en
informacion financiera auditada, correspondiente una meneda distinta, fueron convertidos al tipo
al afio 2018, disponible en el portal de la de cambio de cierre del afio; mientras que los
Superintendencia del Mercado de Valores. Este resultados de operacion y los flujos de efectivo se
andlisis expresa nuestro punto de vista sobre lo convirtieron al tipo de cambio promedio del afio.
ocurrido en dicho afio, tomando como referencia la ) ) ) i )
informacion financiera de estas empresas, asi como Para el pronostico de la informacion financiera
la interaccién con nuestros clientes y otros lideres y de 2019, tomamos en cuenta los resultados
analistas de la industria. trimestrales publicados por las empresas mineras

al 31 de marzo de 2019.



Ingresos § EBITDA

Margen
US$9,164M : US$3,707M EBITDA 40%
ligera disminucién de ligera
disminucién : 4.3% respecto al disminucion con
respecto al 2017 : 2017 relacion al 2017
Depreciacion y
Costos amortizacion
operativos US$1,216M

(sin depreciaciéon
y amortizacion)
se mantuvieron
al nivel de 2017

incremento del
14% respecto al
2017

Dividendos
pagados

US$293M

disminucion
de 48% con
relacion al 2017



Resultado financiero

o 2019
Ll Proyectado*
Ingreso 9,110
Gastos operativos (5,835)
Otros gastos operativos (21)

Otros ingresos operativos 226

(Pérdida) reversion de pérdida por deterioro de activos -

Depreciacién y amortizacion (1,353)
Costo financiero, neto (151)
Utilidad antes de impuestos 1,976
Impuesto a las ganancias (850)
Utilidad neta 1,126
EBITDA sobre ventas (%) 38%

Utilidad netra sobre ventas (%)

Variacion
(%)
9,164 9,222 -0.6%
(5,373) (5,375) 0.0%
(129) (253) -49.1%
44 280 -84.3%
3,707 3,873 -4.3%
(33) 9 -469.9 %
(1,216) (1,066) 14.1%
(421) (269) 56.5%
2,037 2,548 -20.0%
(880) (1,150) -23.5%
1,157 1,398 -17.2%
40% 42%

Funte: Informes anuales auditados, Analisis PwC
*2019 es nuestro pronéstico

Gastos operativos

Las ventas en 2018 no experimentaron variaciones
significativas respecto al afio anterior. La ligera
disminucién responde a una menor produccion de
cobre, oro, plata, plomo y molibdeno; en comparacion
con 2017 (siendo el plomo y el oro los que tuvieron
una diferencia mayor con 5% y 6%, respectivamente).
El motivo fue una menor extraccion del mineral, asi
como proyectos de reasignacion de recursos que

se llevaron a cabo durante el transcurso de 2018.
Respecto a los precios de los metales, las cotizaciones
mantuvieron una recuperacion durante los primeros
meses de 2018, siguiendo con la tendencia de 2017.
Esta variacion positiva compenso la disminucion en

el volumen exportado de los principales minerales.

Sin embargo, a partir de julio se acentu6 un descenso
en los precios de los principales metales debido a la
fortaleza del délar estadounidense y la incertidumbre
macroeconémica. Los que tuvieron mayor disminucion
en sus cotizaciones anuales fueron la plata, plomo,
estafio y hierro.

Es preciso resaltar que la reduccion de 0.6% en
las ventas de las empresas peruanas en 2018,
es contraria a lo ocurrido en el mundo, donde se
experiment6 un incremento de 8%.

Los gastos operativos, sin considerar depreciacion y
amortizacion, se mantuvieron en los mismos niveles
gue en 2017. Sus principales componentes son (a)
consumo de materiales y repuestos, (b) mano de obra
directa y (c) energia eléctrica, los cuales representan,
en promedio, entre 60% y 70% del total del costo de
produccion. Si bien es cierto que en algunas empresas
se observa incrementos en estos conceptos respecto
a 2017, no ocurre asi en todas las que fueron sujeto
de analisis. La mayoria de las empresas ha continuado
aplicando sus programas de eficiencia productiva y
reduccion de costos, lo que resulté que en el agregado
de las empresas analizadas, no se presenten
variaciones significativas respecto al 2017.

Si comparamos lo ocurrido en las empresas peruanas
Top 12 con las Top 40 del mundo, observamos que las
empresas locales obtuvieron mejores resultados en
sus programas de eficiencia productiva y reduccion de
costos.



EBITDA Depreciacion y amortizacion

El EBITDA experimenté una baja de 4.3% desde 2017, Se registré un aumento de 14% respecto a 2017, debido
explicada principalmente por la disminucion de los a la compra de maquinaria y equipo, principalmente
ingresos como consecuencia de la reduccion de la correspondiente al programa de expansion de
produccion y la caida en los precios internacionales concentradora de Toquepala de Southern Peru Copper
durante el ultimo semestre de 2018. Sin embargo, Corporation, al proyecto de ampliacion de operaciones de
estuvo compensada, en parte, por la eficiencia en los Marcona de Shougan Hierro Peru, asi como adiciones
gastos operativos. Esta baja es contraria a la tendencia de activos fijos de Sociedad Minera Cerro Verde, Minsur
mundial, donde se experimentd un crecimiento de 4% y Compaiiia de Minas Buenaventura, durante los afios
en el EBITDA). Sin embargo, es importante 2017y 2018.

resaltar que, a pesar de presentar una disminucién

de 4.3% en 2018, el 40% obtenido como margen de

EBITDA es mayor al mundial, de 24%.

Costos financieros netos

En los costos financieros netos se aprecia un incremento sustancial de 56% respecto al 2017. Una de las principales razones
es que Sociedad Minera Cerro Verde present6 gastos financieros significativos, por intereses e intereses de penalidades
relacionados con regalias mineras en disputa, asi como por fraccionamiento de impuestos. Si aislamos este efecto, observamos
que los costos financieros de las empresas mineras analizadas se redujeron en casi 60% respecto al 2017; debido a un menor
financiamiento contratado durante los afios 2017 y 2018.

En las Top 40 del mundo no se aprecia mayor variacion respecto al 2017.

Ratios de rentabilidad

Ratios de rentabilidad AONRS] 2017

Los ratios de rentabilidad de las

empresas analizadas de Perq, en Margen de EBITDA 40% 42%
agregado, reflejan una disminucion

0, 0,
respecto al 2017. Sin embargo, se Margen neto 13% 15%
aprecia una mejor posicién respecto Rendimiento sobre el capital empleado (ROCE) 7% 9%
al Margen EBITDA y al Margen neto Rendimiento sobre el patrimonio (ROE) 7% 8%

de las Top 40 del mundo; mientras
que por el contrario, los indicadores
ROCE y ROE son mejores en el
caso del Top 40 del mundo, en Funte: Informes anuales auditados, Analisis PwC
comparacion con las empresas

analizadas en Peru.

Flu!o. de efectivo por 5 US$ millon 2018 2017 Vanam(oo/n)
actividades de operacion §

. . Fluj fecti laci ivi i0
El flujo de efectivo generado por ujo de efectivo relacionado a actividades de operacion -
las actividades de operacion fue Cobranza de ventas 7,754 8,176 -5%
US$815 millones mas bajo que en el Pago de impuesto a las ganancias (857) (751) 14%
2017 (24%). Esto se debe, en gran ) )
medida. a la reduccion del valor de las Pago a proveedores, trabajadores y diversos (4,362)  (4,075) 7%

facturas cobradas por la baja de las Flujo de efectivo por actividades de operacion 2,535 3,350 -24%
cotizaciones internacionales, asi como
al incremento de los flujos destinados

al pago de impuestos, proveedores,
trabajadores y diversos. Funte: Informes anuales auditados, Analisis PwC

Por otro lado, en las Top 40 del mundo
se aprecia que el flujo generado por
sus operaciones se increment6 en 11%
en relacion a 2017.



Posicion financiera

Variacion
(%)

Cuentas por cobrar

US$ millén 2017

Activo corriente

Efectivo y equivalentes de efectivo
Cuentas por cobrar

Inventarios

Otros activos

Total activo corriente

Activo no corriente

Propiedad, planta y equipo

Cuentas por cobrar comerciales y diversas
Inversiones en subsidiarias y asociadas
Otros activos

Total activo no corriente

Pasivo corriente

Cuentas por pagar comerciales y diversas
Obligaciones financieras

Otros pasivos

Total pasivo corriente

Pasivo no corriente

Obligaciones financieras

Cuentas por pagar comerciales y diversas
Otros

Total pasivo no corriente

Total pasivo no corriente

Total pasivo y patrimonio

Ratios claves
Ratio de apalancamiento (Gearing ratio)
Ratio corriente (Current ratio)

Prueba acida (Quick ratio)

1,632
1,719
1,221

837
5,409

13,024
430
4,227
3,065
20,746

1,332
303
773

2,409

3,357

574
2,167
6,098

17,649
26,155

11%
2.25
1.74

1,641
1,949
1,140

534
5,264

12,530
505
4,365
2,806
20,205

1,249

278
1,051
2,578

3,592

519
1,770
5,881

17,010
25,469

13%
2.04
1.60

-1%
-12%
7%
57%
3%

4%
-15%
-3%
9%
3%

7%
-9%
-26%
-7%

-T%
11%
22%

4%

4%
3%

Funte: Informes anuales auditados, Analisis PwC

La disminucion en las
cuentas por cobrar se debe
principalmente a la baja de la
cotizacion de los minerales,
particularmente desde el
segundo semestre del afio
2018.

Propiedad, plantay
equipo

La inversién en maquinaria y
equipo fue uno de los factores que
impulso6 el crecimiento en este
rubro, mitigado por el incremento
de la depreciacion y amortizacion
respecto al afio anterior.

Es preciso indicar que la Norma
Internacional de Informacion
Financiera 16 (NIIF), referida a
arrendamientos, entré en vigencia
a partir del 1 de enero de 2019

e impactara en la mayoria de las
empresas mineras. En 2018, dos
empresas listadas en la bolsa
peruana, Compafiia Minera San
Ignacio de Morococha y Minsur,
adoptaron en forma anticipada la
mencionada norma.

Obligaciones financieras

El financiamiento viene
disminuyendo, reflejando una
tendencia del sector, por lo que
las inversions son cubiertas con
flujos provenientes de sus propias
operaciones.

Patrimonio

Se aprecia un fortalecimiento

del patrimonio, pero no como
consecuencia de mayores
resultados en 2018, sino por

la menor declaracion y pago de
dividendos respecto al afio 2017.

Indicadores de liquidez

Los ratios de apalancamiento,
corriente y prueba acida resultan

en una mejora de la liquidez de las
empresas mineras analizadas. Si
comparamos estos indicadores con
los del Top 40 del mundo, podemos
observar que las empresas peruanas
presentan una mejor posicion de
liquidez que sus pares extranjeras.



Flujo de efectivo
por actividades de
financiamiento

Se aprecia una disminucion en el
flujo de salida de efectivo en el afio
2018, en comparacion con 2017, por
dos conceptos: (1) menor pago de
dividendos, y (2) menor necesidad de
fuentes de financiamiento externas.
Este efecto es la respuesta de las
empresas ante la menor generacion de
flujos de efectivo de las operaciones,
principalmente por la reduccion de los
precios de minerales.

Contrario a esta variacion, en el Top 40
del mundo se aprecia un incremento
en el pago de dividendos, mitigado por
el menor pago de financiamiento de
terceros.

Flujo de efectivo por
actividades de inversion

Tras dos afios de caida, las
inversiones mineras recuperaron el
ritmo de crecimiento en el afio 2017.
En 2018, las inversiones en bienes
de capital reflejaron una tendencia
positiva, con un incremento de 42%
respecto al 2017, logrando asi un
segundo afio de crecimiento continuo.
Este aumento en la inversion se
debe, principalmente, a los dos
proyectos que se encontraban en la
fase final de construccion a lo largo
de este periodo: Ampliacion Marcona
y Ampliacioén Toquepala.

A pesar de la cautela de las empresas
mineras, se aprecia firmeza en los
planes de inversion.

Las empresas que mas han invertido
en 2018 fueron Southern Peru Copper
Corporation, Shougan Hierro Pera,
Sociedad Minera Cerro Verde, Minsur
y Compafiia de Minas Buenaventura,
que en conjunto representan el 90%
del total de adquisiciones en bienes
de capital (86% en el afio 2017).

US$ millén 2018 2017 Va”aczo%
Flujo de efectivo relacionado a actividades de financiamiento

Pago de dividendos (293) (563) -48%
Préstamos recibidos 453 1,662 -73%
Pago de préstamos (668)  (1,997) -67%
Otros (87) (100) -13%
Flujo de efectivo por actividades de financiamiento (596) (997) -40%
Funte: Informes anuales auditados, Analisis PwC

US$ millén 2018 2017 Va”aczo%
Flujo de efectivo relacionado a actividades de inversion

Compra de propiedad, planta y equipo (1,361) (957) 42%
Compra de inversiones (45) (30) 48%
Cobros por venta de propiedad, planta y equipo 2 13 -81%
Cobros por venta de inversiones 197 78 152%
Otros (188) (556) -66%
Flujo de efectivo por actividades de inversion (1,395) | (1,453) -4%

Funte: Informes anuales auditados, Analisis PwC




Tendencia en los ultimos 4 anos

US$ Millén

Estado de Resultados

Ingresos 9,164 9,222 7,496 6,097
Gastos Operativos (5,457) (5,348) (5,101) (5,396)
EBITDA 3,707 3,873 2,394 701
(Pérdida) reversion de pérdida por deterioro de activos (33) 9 46 (55)
Depreciacion y amortizacion (1,216) (1,066) (957) (766)
Costo financiero, neto (421) (269) (136) (115)
Utilidad (pérdida) antes de impuesto 2,037 2,548 1,348 (236)
Impuesto a las ganancias (880) (1,150) (653) (432)
Utilidad (pérdida) neta 1,157 1,398 694 (668)
EBITDA (%) 40% 42% 32% 11%

Estado de Flujos de Efectivo

Actividades de operacién (596) (997) (575) 2,106
Actividades de inversion (1,395) (1,453) (2,484) (3,208)
Actividades de financiamiento 2,535 3,350 3,084 1,203
Pago de dividendos (293) (563) (64) (114)
Flujo de caja libre (Free Cash Flow) 1,174 2,393 1,416 (1,560)

Estado de Situacion Financiera

Efectivo y equivalentes de efectivo 1,632 1,641 975 933
Propiedad, planta y equipo 13,024 12,530 11,940 11,470
Total activos 26,155 25,469 24,582 24,077
Total pasivos 8,506 8,459 8,432 8,632

Total patrimonio 16,149

Fuente: Informes anuales auditados, Analisis PwC

La informacion incluida en este cuadro
comprende los resultados globales de
las 12 empresas mineras listadas en la
BVL, tal como fueron reportadas en sus
estados financieros auditados en esos
afios.



Equipo de redaccion de Mine 2019

Para mayores detalles, sirvase
contactar a alguno de nuestros
lideres regionales de lared global
de PwC o a su socio PwC local:

I-D: Lauren Bermack (PwC Canada), Tody
Sasongko (PwC Indonesia), Sheivaan Naidoo
(PwC Sudafrica), Scott Thompson (PwC
Australia), Michelle Botas (PwC Sudafrica),
Toby Lace (PwC Australia), Tyler Fraser
(PwC Reino Unido), Wendy Jip (PwC
Australia), Raphael Mozart (PwC Brasil) y
Bhavesh Singhavi (PwC India).

Ademas, nos complace reconocer las
contribuciones de Andries Rossouw, socio
lider de Mine 2019 (PwC Sudaéfrica), Xin
Liang (PwC China) y Pablo Arancibia (PwC
Chile).

Redactado en Melbourne, Australia.
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