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Uno de los ingresos econdmicos mas relevantes del pais proviene de la exportacion de mineral de
cobre [1] el que se transa principalmente en formas de concentrado, blister o catodo. Luego de este
proceso estas materias primas son exportadas a otras regiones econémicas del mundo para dar
forma a productos semis o terminados para su posterior comercializacion. Dado lo anterior se
plantea determinar si es posible integrar verticalmente la industria minera en Chile con el objetivo
que estas compafiias puedan fabricar y comercializar productos semi terminados. Para lo anterior,
se analizd bajo qué condiciones o exigencias es conveniente para una compafia minera su
integracion vertical, también si esto depende de su poder de fundicion o de las necesidades de los
mercados que demandan e impulsen la elaboracion de productos semis.

Especificamente para determinar si una extension en el proceso depende de las compafiias mineras
se analizaron estrategia corporativa de las mas relevantes segun su nivel productivo, participacion
en la cadena de integracion y poder de fundicion. Ademas, se determind mediante un analisis
financiero que tan rentable seria la introduccion al negocio de productos semis. En base a estos
resultado se analizaron los riesgos de continuar con el actual paradigma productivo y los beneficios
de integrar verticalmente la produccion.

Asimismo como benchmarking se caracterizd la industria manufacturera nacional e internacional,
especificamente capacidad productiva, capacidad tecnol6gica, mercados que abastecen y su
competitividad.

También analiz6 la demanda de productos semi terminados de cobre, por ejemplo el mercado
automotriz actual que necesita ser abastecido con suficiente alambre para la fabricacion de autos
eléctricos y lograr la descarbonizacion del planeta. También, se analizd si existen barreras
comerciales que impidan la introduccion a comercios internacionales y afecte la integracion de la
cadena productiva a nivel local.

Para el analisis financiero se utiliz6 como referencia al grupo minero KGHM Polska Miedz,
quienes en la actualidad han logrado integrar verticalmente su produccién de cobre. Se comparo
este caso con una minera local no integrada de similar nivel de producciéon respecto a KGHM.

Finalmente, se determind que es rentable para una compafiia minera invertir en un CAPEX de una
planta metalurgica para fabricar alambrén, ya que se demostré que la recuperacion de la inversion
y capital de trabajo para operar la planta se recuperan en un muy corto plazo. Ademas, se determino
que es un negocio que genera un alto valor con una tasa por sobre a la exigida por inversionistas.
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INTRODUCCION

Actualmente Chile lidera la produccion de cobre con un 26% a nivel global, ademas de poseer el
23% de las reservas a nivel mundial [2]. Esta ventaja comparativa ya ha sido analizada por estudios
extranjeros que hacian mencién décadas antes sobre la oportunidad que existe al poseer grandes
reservas de mineral de cobre que podria convertir a paises en desarrollo en potencias productoras
de manufacturas semis o terminadas [3].

Sin embargo, a pesar de la existencia de estas importantes reservas de minerales no se ha avanzado
en cambiar la realidad productiva, en su lugar se ha dado principalmente foco a la elaboracion de
catodos, blister o concentrados de cobre. Escenario productivo que se ha mantenido intacto y que
incluso por efectos externos, realidades geologicas, tecnologicas han obligado a retroceder en la
cadena de valor desfavoreciendo ain mas la productividad local.

Asi mismo, el paradigma productivo minero en Chile se ha vuelto cada vez méas complejo respecto
a la extraccion de minerales, ya que las vetas se encuentran considerablemente méas profundas, con
menores leyes, minerales mas competentes y con mayor contenido de residuos que impactan y
afectan a las fundiciones que deben hacerse cargo de estos residuos. Adicionalmente, otra amenza
a la productividad esta asociada con el endurecimiento de las normativas medio ambientales y las
licencias para operar, lo que esta intimamente ligado con el paradigma productivo minero actual.

Es claro que los recursos de cobre son finitos y que la condicion privilegiada de Chile tiene tiempo
de caducidad, es importante tomar acciones sobre esto como lo planteado en la regla de Hartwick,
la que considera que los recursos no renovables se deben invertir para asegurar un nivel de consumo
en el tiempo para ello se debe garantizar que las rentas obtenidas desde recursos no renovables se
ahorren y canalicen en inversiones rentables [4]. Pero historicamente el negocio y las estrategias
de las compafiias mineras tradicionales, en su mayoria no considera la renta de su operacién para
la canalizacion de inversiones rentables, sino mas bien se ha mantenido inalterable con foco en la
inversion de capitales de yacimientos sobre el que se estiman retornos mediante un precio del cobre
futuro del que los inversionistas exigen sus respectivos retornos.

De los antecedentes antes mencionados, permiten al menos cuestionar si se debe mantener el
escenario productivo actual que se ha fomendato por el por el privilegiado escenario de recursos
mineros existentes. Se debe considerar la serie de desventajas que amenzan el principal motor



econdmico del pais, con el objetivo de dilucidar si estratégicamente la produccion minera deberia
mantenerse, integrarse hacia adelante o hacia atras y en cual de estas se obtiene el mejor
rendimiento econémico.

Especificamente, la discusion para determinar si la integracion hacia adelante es conveniente y la
propuesta de producir semiterminados de cobre ha sido un tema controversial en el negocio minero,
ya que no existen respuestas concretas que permitan asegurar que los resultados financieros sean
al menos iguales o superiores a los que se obtienen respecto a una empresa no integrada. De esta
forma, es de gran interés estudiar posibles escenarios integrados, lo que permtiria dilucidar las
conveniencias economicas y el impacto financiero de la decision de integrar -0 no- parcial o
totalmente la produccion. En concreto, comparar resultados financieros de compafiias integradas
versus una no integrada toma relevancia para deducir la factibilidad de tomar una decision
estratégica de este tipo.

Adicional al caso anterior, se debe incluir en el analisis las tendencias del macroentorno,
especificamente relacionadas con los desafios globales para lograr la carbono neutralidad, desafio
que ha generado una alta demanda de alambre de cobre que permita asegurar el abastecimiento a
la industria de energias renovables. Puntualmente, para cumplir los compromisos de la
electromovilidad al 2050, va a requerir de elevadas cantidades de alambre de cobre para fabricar
autos eléctricos, los que necesitan de 3 a 4 veces mas de cobre que un auto de combustién interna

[5].

Por tal razon, la importancia de este estudio, es que dado el cambio de paradigma de la demanda
del cobre como del mismo proceso productivo se propone replantear el modelo de negocio minero
actual. Se pretende dilucidar cuales serian los efectos en los estados financieros de una compafiia
minera en un ambiente productivo de integracion vertical, si estos se ven impactados positiva o
negativamente comparado con una compafiia minera tradicional. De esta forma resolver si es
conveniente para los inversionistas y/o ejecutivos invertir en un CAPEX de una planta para la
manufactura de semiterminados en una compafiia minera.

Para justificar la integracion vertical es necesario resolver cuales son las principales condiciones,
exigencias y estrategias que se deben tener en cuenta al implementar una operacion integrada.
También, identificar cuales son las tecnoldgicas necesarias para integrar hacia adelanta la industria
minera, condiciones para la comercializacién competitiva de alambre de cobre, entre otras.



1.1 Obijetivos

1.11

Objetivo General

El objetivo de este estudio es determinar si es rentable para una compafiia minera fabricar y
comercializar productos semi terminados en base a cobre, basado en el analisis de un caso de
integracion vertical.

1.1.2

Obijetivos Especificos

Analizar condiciones, exigencias o estrategias bajo las cuales a las compafiias mineras les
conviene integrarse verticalmente.

Analizar las estrategias actuales de las compafiias mineras.
Anélisis de la manufactura local.
Analizar las tecnologias para producir y comercializar alambrén de forma competitiva.

Analizar rentabilidad financiera de una compafiia minera integrada en comparacién con una
no integrada. Determinar el CAPEX necesario para instalar una planta de alambrén en una
compafiia minera, costos de fabricacion y costos de operacion.

1.2 Metodologia

La metodologia de este trabajo se contruyd por un andlisis cualitativo y cuantitativo. En el anlisis
cualitativo, se estudio lo siguiente:

Se analizd el entorno en que a las compafiias mineras les convendria — o no — integrarse
verticalmente. Para llevar adelante este analisis se expone un caso mediante un analisis FODA, que
permitio determinar de manera cualitativa si se favorecerian — o no — la produccién avanzada de
productos semis.



Se revisaron las actuales estrategias de comparfiias mineras, que se encuentran declaradas en sus
web corporativas, utilizando como criterio de anélisis su nivel de produccidn, participacion en la
integracion vertical y poder de fundicion.

Se analiz6 la industria manufacturera local a nivel productivo, tecnolégico y mercados que abastece
como benchmarking para la industria minera

Por otra parte, se analizaron cuales son las tecnologias mas utilizadas para producir productos semis
de forma eficiente, de bajo costo y que permita generar competitividad en su elaboracion.

Respecto al andlisis cuantitativo, se estudio lo siguiente:

Se analizaron comparativamente rentabilidades financieras de una compafiia minera integrada
respecto a una no integrada. Para este punto, se obtuvieron indicadores como; EBITDA, ROA,
ROE y EVA. Las compafiias mineras que se eligieron para este analisis, en ambos casos, tienen un
nivel productivo similar. En funcién a sus declaraciones financieras resultantes se establecieron las
condiciones, exigencias y/o estrategias necesarias para un escenario de integracion vertical.

Se obtuvo el CAPEX, Payback y VAN exigidos para implementar una planta productora de
alambrén en una compafiia minera.

Resultados Esperados

Determinar si una planta minera integrada es lo suficientemente rentable respecto a una no
integrada.

En el caso que una planta minera integrada fuese rentable, estimar la inversion necesaria para
implementar una planta productora de alambron de cobre y determinar cuales son costos y gastos
de operacion.



MARCO GENERAL NEGOCIO MINERO

El precio del cobre estd dado por los valores transados en la bolsa de metales de Londres (LME) y
como se observa en la figura 1 esté caracterizada por su alta volatilidad del precio en el tiempo.
Esta volatilidad se debe a la ocurrencia de diversos ciclos econémicos [5] los que afectan a la
estabilidad macroecondémica generando fluctuaciones en el precio del Cobre.

Figura N° 1: Precios histdricos del cobre en centavos de dolar por libra, C/LB 2010, 1908-2010.
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Fuente: Codelco [5], Gréfico: Elaboracion propia

En época de alza de precios la recuperacion de las inversiones de proyectos mineros y la operacién
de las mismas es el momento mas rentable con el que se maximizan las ganancias como se observa
en la figura 2 en los picks de la curva.

Figura N° 2: Tendencia precios histéricos del cobre en centavos de dolar por libra, C/LB 2010,
1908-2010
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Fuente: Codelco [5], Grafico: Elaboracion propia



Los desafios comienzan en los minimos de la curva, en que el precio del cobre y margen de
ganancia es menor, momento en que las compafiias mineras deben operar eficientemente para
maximizar la renta. En definitiva, las fluctuaciones constantes del precio del cobre generan
periodos de mayor y menor ganancia, que impactan positiva - o0 negativamente - en los estados de
resultados de operaciones mineras dependiendo del valor transado del commaoditie en el respectivo
periodo.

Sin embargo, en periodos de rachas y tandas del precio del cobre, el paradigma de su produccion
se ha caracterizado en la explotacion y exportacion en forma de commodities (catodos —
concentrados), escenario que se ha mantenido inalterable por décadas. En el trascurso de este
periodo se ha planteado la factibilidad de fabricar localmente productos semiterminados de cobre,
no obstante, estudios sefialan que el mayor beneficio (margen neto) y ROE se obtiene desde un
modelo mono-productor en lugar de uno diversificado [6], lo que frena la posibilidad de avanzar
hacia un modelo integrado, privilegiando asegurar el maximo beneficio financiero desde un modelo
productivo no integrado.

No obstante, se deben tener en cuenta los desafios actuales que enfrenta la mineria los que van
desde el punto de vista geoldgico, medio ambiental, comunidades, entre otras, que impulsa avanzar
al negocio minero hacia una integracion vertical los que se resumen a continuacion:



Tabla N° 1:

Matriz FODA para la integracion vertical en la produccion de Cobre.

Interno

Externo

¢Cuales son las fortalezas en comparacion
con la competencia?

R: La principal fortaleza del pais es la
importante reserva minera existente.

¢Qué oportunidades hay en el mercado?

R: Actualmente es necesario abastecer el
mercado de autos  eléctricos  para
descarbonizar el planeta, por lo que se
necesita suministro productos semis como
alambre de cobre.

¢ Qué se esté haciendo para apoderarse de esas

puntos débiles y disminuir tu vulnerabilidad?

R: Generar nuevos empleos considerando un
escenario de integracion vertical minero.

R: Se deben implementar fundiciones de
clase mundial para reducir los costos
(TC/RC)

POSItiVO | R Las grandes reservas sumado a los oportunidades?
superciclos apalancan posibles escenarios
para implementar fabricacion de semis. R: Identificar cuales son las las condiciones,
exigencias y/o estrategias para integrar
¢Se esta aprovechando al maximo eéstas | verticalmente la produccion de cobre.
fortalezas? R: La busqueda de aprovechar
éstas fortalezas, considerando la integracién | R: Aprovechar la futura sobre-demanda de
vertical, es motivo de estudio de este trabajo. | cobre para autos eléctricos, lo que puede
apalancar la introduccion a estos mercados.
¢Cudles son las debilidades? ¢Cuadles son las amenzas?
R: Desconocimiento y descontento social de
la actividad minera.
R: Posible reemplazo del cobre (ej: caso
R: Fundiciones de alto costo Salitre)
. ¢Qué estas haciendo para fortalecer éstos | R: Recursos finitos
Negativo

R: Royalties/impuestos mineros

R: Actual realidad geol6gica, bajas leyes,
minerales mas competentes, mayores costos
de produccién.




A continuacion, se explica en detalle la matriz FODA anterior:

Fortalezas:

Reservas de cobre: Chile es la principal reserva de cobre del mundo. Esta condicion es muy
relevante y similar al caso explicado anteriormente respecto al apalancamiento por superavit de los
super ciclos del cobre en este caso también se podria aprovechar las grandes reservas como un
ambiente proteccionista que favorezca la integracion de la cadena de valor de produccion de cobre.

Figura N° 3: Principales productores de cobre y reservas por pais (Millones de toneladas)

Pais 2018 2019 Reservas
@ chie 5.830 5.600 200.000
@) Peus 2.440 2.400 87.000
@ cnie 1.590 1.600 26.000
& Estados Unidos 1.220 1.300 51.000
@ Rep. Democrética del Congo 1.230 1.300 19.000
@ Austraiia 920 960 87.000
‘ Zambia 854 790 19.000
) Meéxico 751 770 53.000
@ Rusia 751 750 61.000
@ Kazajstan 603 700 20.000
® indonesia 651 340 28.000

Ofros paises 3.540 3.800 220.000

Total mundial (redondeado) 20.400 20.000 870.000

Fuente: |

Fuente: Datasur [7]

Apalancamiento: Los superavit de los super ciclos del cobre dan ventaja y posibilidad de evaluar
la oportunidad de avanzar en la integracion vertical cuando los precios estan en su méaximo valor.

Notar que en periodos en que el precio del cobre se encuentra en valores 1,0-1,5 USD/Libra no es
recomendable realizar innovaciones ya que no seria sustentable mantener inversiones. En el caso
opuesto, cuando los valores se encuentran por sobre los 3,5-4,0 USD/libra es recomendable
aprovechar en funcion a los mayores precios apalancar la integracion vertical favoreciendo un
ambiente proteccionista para avanzar en el crecimiento de la manufactura local.
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Oportunidades:

Normas medio ambientales: Con el objetivo de descarbonizar el planeta es que se ha impulsado la
electromovilidad como por ejemplo lo establecido por la union europea con su plan “Fit for 55” en
que plantea en unos de sus puntos fabricar autos eléctricos mas facil y méas accesibles a los
consumidores [2]

Debilidades:

Efecto burbuja de la mineria: La industria minera histéricamente se ha visto estigmatizada porque
la mayoria de la poblacion no trabaja directa — o indirectamente - en este sector, lo que genera
desconocimiento respecto a las actividades que se realizan. Por otro lado, no perciben los beneficios
que provienen desde esta fuente econdmica, lo que favorece al descontento social. También esta la
sensacion que los recursos minerales se explotan y exportan al exterior, impactando negativamente
al medio ambiente, sin mayores beneficios para los territorios y/o comunidades en que operaron
éstas compariias mineras.

Baja competitividad de fundiciones locales: Existe un deficit de fundiciones de clase mundial para
tratar y refinar concentrados de cobre a bajo costo. Esto sin duda favorece la exportaciéon de
concentrados de cobre e impide la elaboracion de catodos de cobre — via FURE — de forma
competitiva, lo que genera una barrera para la integracion vertical en la industria minera dado que
los catodos de cobre son la materia prima necesaria para la fabricacion de alambron.

Amenazas:

Royalties mineros: En el Gltimo tiempo la poblacion e inclusos gobiernos han exigido y planteado
respectivamente la posibilidad de incrementar el pago de impuestos a las operaciones mineras en
territorio local. Estos impuestos han puesto en evaluacion la operacion de compafiias mineras
generando discusion por la factibilidad de continuar operando bajo estas exigencias tributarias.

En el caso que las compafiias mineras incluyan dentro de su estrategia operativa integrar la cadena



de valor dentro de su operacion favoreceria a reducir e incluso eliminar este tipo de impuestos que
perjudican los estado de resultados financieros y que cuestionan su continuidad operacional bajo
nuevos regimenes de descuentos arancelarios.

Recursos finitos: El cobre desempefia un papel fundamental en el desarrollo de tecnologias para la
descarbonizacion del planeta, como por ejemplo; en la elaboracion de autos eléctricos el que
proyecta un aumento de la demanda de cobre de 185.000 toneladas en 2017 a 1,74 millones de
toneladas al 2027 [8], no obstante la produccion de cobre no es infinita y la falta de minas de clase
mundial generan escenarios productivos cada vez mas desafiante. Por lo que es necesario
implementar un plan de reduccién interdependencia del cobre; es decir, adquirir mas experiencia
en la manufactura y productividad de metales como el cobre a medida que el recurso se reduce y
se vuelve cada vez més compleja su extraccion y produccion.

Sustitutos del cobre: Hasta el momento no existe un completo un sustituto del cobre, no obstante
existen aplicaciones particulares en que el cobre puede ser reemplazado o utilizado en conjunto
con otros materiales. Entre estos materiales esta el aluminio, fibra optica, nanotubos de carbono,
grafeno, plasticos, entre otros [9]. A pesar de los esfuerzos realizados en la busqueda de sustitutos,
el cobre sigue manteniendo su supremacia en sus areas de excelencia, la conductividad eléctrica 'y
térmica, a un costo que permite su uso de forma comercialmente rentable. Por otro lado, se deben
tener en cuenta las lecciones aprendidas del pasado y el caso del salitre es el ejemplo clasico en
que la falta de innovacion basado en un modelo dependiente de la demanda, temporalidad de la
industria y falta reformulacidn de sus estructuras politicas y financieras terminaron impulsando el
cierre de las salitreras en Chile [10].

Desde el FODA anterior, se pueden evaluar los siguientes tipos de estrategias:

Estrategia F-O (combinacion de Fortalezas con Oportunidades):

Las grandes reservas de mineral aseguran el suministro de materia prima necesaria para la
fabricacion de concentrados o catodos de cobre - modelo de produccién actual-. Esta ventaja
comparativa apalancada con la futura sobre demanda de alambre de cobre abre el camino para
avanzar hacia una produccion integrada, favoreciendo la implementacion de una planta metaltrgica
productora de alambre en una planta minera. Lo anterior se debe evaluar financieramente para
determinar rentabilidades de una empresa minera integrada versus a una no integrada.
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Estrategias D-O (Debilidades ante las Oportunidades):

Las fundiciones de cobre son una pieza clave para atender la sobre demanda futura de alambre de
cobre requerida en la fabricacion de autos eléctricos. Sin Fundiciones y Refinerias — FURE — de
clase mundial es imposible avanzar hacia una integracion vertical eficiente y rentable. La eventual
produccién de alambre de cobre en compafias mineras generaria nuevas fuentes de trabajo, de
forma directa (planta metalurgica productora de alambre) como indirecta (empresas proveedoras)
lo que apalancaria el desarrollo de profesionales, fortaleceria el capital humano especializado para
esta labor y reduciria el desconocimiento y descontento existente hacia el rubro minero.

Estrategias F-A (Fortalezas para enfrentar Amenazas):

A pesar de la existencia de grandes reservas de mineral, se debe cambiar la visién temporal de los
recursos, considerando la experiencia previa del salitre, para combatir la ralidad geoldgica actual,
finitud de recursos, sustitutos del cobre, entre otros. Esta estrategia debe dar foco a la
implementacidn de nuevas tecnologias, innovaciones y diversificacion del mercado del cobre para
obtener experiencia de mercados que en el futuro podrian sustentar la economia. Como es el caso
de paises que acabaron con sus recursos naturales y hoy en dia operan a través de sus ventajas
competitivas, lo que incluso les permitid en algin momento el desarrollo econémico [11].

Estrategias D-A (atacar Debilidades para resistir Amenazas):

La poca competitividad de las fundiciones locales impulsan a los productores mineros exportar
concentrados para la elaboracion de catodos en refinerias exteriores. A lo anterior, se suma la
reduccion de minas oxidadas que permitan la obtencion de catodos por SX-EW. Para esto es
necesaria una estrategia de inversion para la instalacion de fundiciones competitivas. Dada la
realidad geologica actual en que los concentrados obtenidos localmente contienen cada vez mas
impurezas (metales pesados) las que en un futuro incluso podrian ser castigadas o rechazadas por
fundiciones extranjeras destruyendo valor del proceso aguas arriba.
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2.1 Analisis del negocio minero

Para analizar el negocio minero se debe revisar cual es la estrategia definida por las compariias
mineras. Este resultado se debe comparar con la matriz FODA obtenida anteriormente para
verificar cuales son las brechas que se deben mejorar y/o implementar.

También se debe determinar cual es el producto entregable a comercializar en cada una de estas
operaciones mineras. Adicionalmente verificar el proceso productivo utilizado, productos,
subproductos, nivel de produccion, entre otros.

Para el analisis de las estrategias de compariias mineras se realizara respecto al caso estudio que se
evaluara en los capitulos posteriores. A continuacion, se presentaran faenas mineras con similares
capacidades productivas respecto al caso estudio para el siguiente analisis.

2.2 Direcciones estratégicas por compafiia minera

2.2.1 KGHM Polska Miedz (caso estudio):

La empresa cuenta con operaciones de extraccion y enriquecimiento de minerales en Carlota
(USA), Rudna (Polonia), Lubin (Polonia), Sierra Gorda (Chile), Sudbury (Canada), Polkowice-
Sieroszowice (Polonia) y Robinson (USA). Ademas, plantas metalurgicas y refineria en Glogow
(Polonia) y Legnica (Polonia). Finalmente, una planta transformacion metaltrgica en Cedynia
(Polonia).

Se suma a lo anterior proyectos en desarrollo como Victoria (Canada), Ajax (Canada) y Sierra
Gorda Oxidos (Chile). La empresa declara 4 direcciones estratégicas [12] para el desarrollo de
KGHM las que se muestra en la siguiente figura:
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Fig. N° 4: Desarrollo de KGHM a través de 4 direcciones estratégicas

4 strategic directions for KGHM's development
were indicated as a result of the analysis of global megatrends

8 & ¥

ELASTICITY/FLEXIBILITY EFFICIENCY ECOLOGY E-INDUSTRY

== INDUSTRY 4.0 =+ INCREASE IN COMPETITIVENESS — FOCUS ON ECOLOGICAL = ROBOTISATION
—= DIGITALISATION — INDUSTRY 4.0 PRODUCTION — INDUSTRY 4.0
—* ELECTROMOBILITY = CIRCULAR ECONOMY —* SOCIETY BASED ON KNOWLEDGE

—+ DEVELOPMENT OF PRO- —> DIGITALISATION
-ECOLOGICAL REGULATIONS

—+ ELECTROMOBILITY

Fuente: KGHM

Las siguientes estrategias fueron indicadas como resultado del andlisis de mega-tendencias
globales, las que se exponen a continuacion:

Elasticidad/Flexibilidad: Caracterizado principalmente por industria 4.0 y digitalizacion de sus
procesos en que combina técnicas avanzadas de produccion y operaciones con tecnologias
inteligentes que se integra la misma organizacion, personas y activos.

Eficiencia: Incremento de las competencias apalancado a través de la industria 4.0

Ecologia: Foco en la produccién ecoldgica, economia circular, desarrollo de regulaciones pro-
ecologicas para atender la demanda de la electromovilidad actual.

E-Industria: Robotizacidn, industria 4.0, sociedad basada en el conocimiento y digitalizacion.

Fig. N° 5: Megatendencias que impactan al grupo KGHM.

STRATEGIC DIRECTIONS

RESOURCE CLIMATE

SCARCITY CHANGE
DEMOGRAPHIC SHIFT IN
AND SOCIAL GLOBAL ECONOMIC
CHANGE POWER
TECHNOLOGICAL 6 KEY MEGATRENDS RAPID
BREAKTHROUGHS WHICH IMPACT THE URBANIZATION

KGHM POLSKA MIEDZ S.A. GROUP

Fuente: KGHM
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Las 6 megatendencias expuestas en la figura 5 son las que el grupo KGHM considera relevantes
prestar atencion y en base a estas configurar las 4 direcciones estratégicas para su operacion.

Destacar de estas 6 mega tendencias tecnologias disruptivas, cambio climatico y rapida
urbanizacion. Por ejemplo, la electromovilidad es un avance tecnoldgico que necesita gran cantidad
de cobre para la fabricacidn de autos eléctricos y el uso de estos en lugar de autos convencionales
proyecta reducir las emisiones de CO2 aliviando los efectos sobre el cambio climatico asegurando
la subsistencia de la poblacion humana. Esta misma poblacién humana consume entre 10-20 kg de
cobre per capita [13], pero con el aumento de la poblacion y urbanizacion la demanda aumentara
drasticamente.

Se puede concluir que el grupo KGHM va més allé de la produccién de concentrados de cobre y
se ocupa de atender mercados de demanda actual y futura, como asi también contribuir a la
reduccion de emisiones para una operacién de caracter sustentable.

2.2.2 Antofagasta PLC (Los Pelambres-Centinela):

Posee minas de sulfuro y oxido de cobre las cuales requieres ciertas rutas de procesamiento.

Operaciones de sulfuro de cobre (Concentrados de Pelambres y Centinela): EI mineral de sulfuro
de cobre es sometido a molienda para reducir su tamafio para luego pasar a celdas de flotacion
donde se transforma a concentrados que contienen 25-35% cobre. Este concentrado es enviado a
fundiciones operados por empresas externas que lo convierten en cobre metalico.

Operaciéon de 6xido de cobre (Céatodos de Centinela, Antucoya y Zaldivar): Posee mina de
minerales oxidados, a veces combinados con mineral de sulfuros lixiviables, son chancados,
apilados y lixiviados con acido sulfurico para producir una solucion de cobre.

Esta solucion es luego pasada a través de una planta de extraccion por solventes y electrowinning
(SX-EW) para producir catodos de cobre puro los que son vendidos a fabricantes de alrededor del
mundo.
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Antofagasta PLC declara en su estrategia 5 pilares fundamentales los que estan centrados en:

Las personas: Generar una cultura inclusiva, colaborativa y un ambiente de confianza con alto nivel
de compromiso dotando a la organizacion de talento, capacidades y competencias necesarias para
el logro de los objetivos, nuestra vision y proposito y que habiliten la estrategia, desarrollo y
crecimiento sustentable del negocio.

Seguridad y sustentabilidad: La vida de nuestros trabajadores es un valor intransable. Por lo tanto,
la seguridad y salud son aspectos centrales para lograr la excelencia en todo lo que hacemos. Por
otro lado, la sustentabilidad es parte integral del proceso de toma de decisiones en nuestro negocio.

Competitividad: Excelencia operacional y asignacion de capital

Crecimiento: Crecimiento organico, capacidades organizacionales para ejecucion de proyectos e
internacionalizacion, crecimiento mas alla del negocio base y exploraciones

Innovacion: Antofagasta Minerals fomenta la innovacién como un habilitador fundamental y
distintivo para mejorar la productividad, reducir costos y aumentar la eficiencia en las operaciones
actuales y en futuras opciones de crecimiento. Impulsa lainnovaciony un proceso de
transformacion que dé respuesta a las necesidades del entorno, resolver los principales desafios y
generar una nueva y mejor forma de hacer mineria.

2.2.3 Andlisis de estrategias

La estrategia de Antofagasta PLC es igual o similar al resto de compafiias mineras que operan en
Chile, como ejemplo Codelco, BHP, Teck, entre otros, con foco en crear valor a los accionistas,
grupos de interés mediante el descubrimiento, desarrollo y operacion de activos mineros cupriferos.
Se entiende de esto ultimo que la produccion de minerales de forma competitiva hasta un producto
entregable en forma commoditie es el objetivo y estrategia definida.

Sin embargo, el caso de KGHM proyecta su estrategia en mega tendencias mundiales y bajo este
concepto se definen sus estrategias internas. Si bien es cierto que los desafios en términos
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productivos, hasta la produccion de concentrados, en ambos casos son similares el compromiso y
el impacto de sus subproductos son completamente distintos los que no necesariamente tienen
resultados tan distintos dependiendo de diversos factores econémicos, contratos, entre otros.

Para comprender la cadena de valor del cobre de las anteriores compafiias mineras, se presenta a
continuacion el proceso productivo minero tanto para minerales oxidados como sulfurados.

Figura N° 6: Proceso productivo para la obtencion de Cobre mediante minerales oxidados.

Extraccion Extraccion

Lixiviacion 2 por

mineral mina solventes

Los minerales oxidados son reducidos de tamafio generalmente mediante 3 etapas de chancado
primario, secundario y terciario. Luego el producto obtenido desde estas etapas de chancado se
acopian en pilas para realizar la lixiviacion en que se riega el mineral con una solucion de sulfarico
que percola a través de toda la pila, luego se recolectan los liquidos enriquecidos que se llevan a la
planta de proceso de recuperacion de la sustancia mineral.

Posteriormente mediante extraccion por solventes que es una solucion compuesta por diluyente y
extractante se capturan los iones de cobre en forma selectiva desde la solucién enriquecida del
proceso anterior. De esta reaccion se obtiene, por un lado una solucion empobrecida en cobre que
se denomina refino, y por otro lado el organico cargado. Este organico es tratado para mejorar la
concentracion de cobre, produciendo el electrolito.

El electrolito es llevado a la nave de electro-obtencion, que contiene celdas donde esta la solucion
y que alternan un anodo y un catodo, que estan conectadas conformando un circuito por el que se
hace transitar corriente eléctrica. El cobre en solucion es atraido por el polo negativo, adhiriéndose
particula por particula en la superficie del catodo en forma metalica.
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Figura N° 7: Proceso productivo para la obtencion de cobre mediante minerales sulfurados.

Extracion Espesado Fusion y

mineral
mina

filtrado y -
secado conversion

Desde la mina se obtienen los minerales sulfurados obtenidos mediante perforacion, tronadura y
extraccion del mineral. Posteriormente se realiza el carguio y transporte de estos minerales, que
tienen un tamafo aproximado entre 10-100 cm, hacia la planta de chancado donde se realiza la
conminucion gue generalmente consta de 3 etapas de chancado para entregar un producto de 6 mm
a molienda donde luego se reduce el tamafio hasta aproximadamente 180 micrones.

El producto de molienda es clasificado por hidrociclones que aseguran el correcto tamafo de
particula que serd enviado a flotacion para la separacion de los minerales sulfurados de cobre y
otros elementos como el molibdeno, del resto de los minerales que componen la mayor parte de la
roca original. En las celdas de flotacidn se realiza la concentracion del cobre mediante el burbujeo
de aire en una solucion. Las particulas de cobre son hidrofébicas y se adhieren a las burbujas de
aire y suben a la superficie desde donde rebasan a canaletas que se encuentran a los costados de las
celdas. Luego mediante el espesamiento del material y uso de grandes filtros, el concentrado es
secado hasta reducir su humedad a un 9%.

En esta Gltima etapa se obtiene concentrado de Cobre el que puede ir al mercado donde es
comercializado o puede ser enviado a alguna planta de fundicién donde puede ser fundido y
transformado en &nodos de cobre y/o refinado para la obtencién de catodos de cobre.

2.3 Productos del negocio minero

Actualmente en Chile la industria minera del cobre comercializa principalmente dos productos,
explicados en el punto anterior, que son concentrado y catodos (SX-EW) de cobre [14]. A
continuacion, se describe las especificaciones de cada uno de ellos.
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Concentrados de Cobre: La mayor parte del mineral de cobre que se extrae actualmente contiene
cobre principalmente como calcopirita. Dado que la calcopirita por si sola tiene solo alrededor del
35 por ciento de cobre, es dificil mejorar un concentrado por flotacién a més del 25 al 28 por ciento
de cobre sin perder una cantidad significativa de cobre durante los pasos de limpieza [15].

Anodo de Cobre: El cobre blister tiene una pureza de entre 98 y 99,5%, y su principal aplicacion
es la fabricacion por via electrolitica de catodos de cobre, cuya pureza alcanza el 99,99%. También
se puede emplear para sintetizar sulfato de cobre y otros productos quimicos. Su principal
aplicacion es su transformacion en &nodos de cobre. El paso intermedio en la transformacion de
cobre blister en catodos de cobre es la produccién de anodos de cobre, con cerca de 99,6% de
pureza. Un anodo de cobre tiene unas dimensiones aproximadas de 100x125 c¢cm, un grosor de 5
cm y un peso aproximado de 350 kg.

El catodo de Cobre: Para obtener la categoria de catodo, el concentrado es fundido para la posterior
cosecha de &nodos. Posteriormente los anodos son refinados hasta obtener los catodos grado A, es
decir; con el nivel mas alto de pureza 99,99% Cu.

Figura N° 8: Anodos de cobre utilizados para electrorefinacion y produccion de catodos de cobre.

Fuente: Codelco
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Tabla N° 2: Faenas mineras en Chile y sus productos (2018).

Producto Cu

Produccion Cu

Operacién - Chods Shods v Compaifiia Minera KTMF (2020) Observaciones
SX-EW Fure Fu
Cerro Colorado X BHP Billiton Pampa Norte 68,9
Doiia Inés de Collahuasi X X Cia. Minera Dofia Inés de Collahuasi 629,1
Quebrada Blanca X X Teck 13,4
El Abra X SCM El Abra 719
Radomiro Tomic X X Codelco 260,6
Chugquicamata X X Codelco 400,7
Antucoya X Minera Antucoya 79,3
Spence X BHP Billiton Pampa Norte 146,7
Centinela (6xidos) X X Minera El Tesoro 93,3
Gaby X Codelco 102,1
Lomas Bayas X Cia. Minera Xstrata Lomas Bayas 73,9
Zaldivar X Cia. Minera Zaldivar 96,5 2% Concentrado Cu; 98% Cétodo Cu
Escondida X X Minera Escondida Ltda. 1187,3
Alto Norte X Complejo Metalurgico Alto Norte -
Ministro Hales X Codelco 170,6 Conc. Procesados en Chuquicamata
Sierra Gorda X Sierra Gorda SCM 156,1
Franke X SCM Franke -
Salvador X X Codelco 56,3 Fundicién concentrados en Potrerillos
Enami FHVL X Enami -
Candelaria X Cia. Contractual Minera Candelaria 94,8
Caserones X SCM Minera Lumina Copper 126,4
Carmen de Andacollo X Cia. Minera Teck Carmen de Andacollo 57,4
Los Pelambres X Minera Los Pelambre 372,1
Ventanas X Codelco -
El Soldado X X Anglo American Sur 78,6 Fundicién concentrados en Chagres
Andina X Codelco 184,5
Los Bronces X X Anglo American Sur 370,5
El Teniente X X Codelco 4432 Fundicion concentrados en Caletones

Fuente: Datos produccion, Consejo minero. Datos tipo producto, elaboracién propia.
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Como se observa en la tabla 2 los procesos de estas faenas mineras tienen como resultado la
obtencidn de concentrados, catodos y anodos de cobre. Se puede notar que la produccion de anodos
de cobre esta limitada a solo 3 faenas que son Alto Norte, El Soldado y El Teniente. Situacion
similar a lo anterior, para la produccion de catodos — FuRe — estos son producidos en Salvador,
Enami FHVL, Chuquicamata y Ventanas. Finalmente, se observa que la mayoria de las faenas en
Chile operan para producir concentrados de cobre y catodos (SX-EW).

Visto de otra forma, la produccién global por tipo de producto de cobre se muestra en la siguiente
grafica.

Figura N° 9: Produccion de Cobre por tipo de producto 2003-2018.
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En el periodo del 2003 al 2018, de la figura 9, se muestra un incremento en la produccion de
concentrados de cobre, alcanzando en el 2018 su méaximo valor con 2.838 kt que representa un
49% del total. Por otra parte, existe una reduccion en la produccion de catodos de cobre (SX-EW),
alcanzando sus valores méas bajos con 1.586 y 1.575 kt entre 2017 y 2018 respectivamente. En el
caso de la Fu-Re se puede apreciar que se mantuvo la produccion constante, con un valor promedio
de 1.457 kt aproximadamente.
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Figura N° 10: Produccion de cobre 2018 y proyeccion 2019-2030, segun producto
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Fuente: Cochilco.

De la figura 10 se estima que, si la produccion hidrometaltrgica esperada disminuye un 52,6%
hacia el 2030 con respecto a la produccién del afio 2018, a una tasa de decrecimiento anual de un
6%, la produccién esperada de cobre fino contenida en concentrados aumentaria desde las 4,3
millones de toneladas de cobre fino en 2018 hasta 6,3 millones de toneladas de cobre fino en
concentrados en 2030, un aumento de un 47,8% en el periodo analizado, a una tasa de crecimiento
anual de 3,3%.

Esto quiere decir, de acuerdo a lo expuesto en tabla 2, que las faenas mineras transformaran, en el
mediano plazo, su cadena productiva principalmente hacia la elaboracion de concentrados de cobre
quitdndole aun mas valor a la cadena productiva en términos generales. Si bien es cierto, no es una
decision estratégica de las propias comparfiias mineras sino mas bien una realidad geolégica, esto
requiere la accién temprana tendiente de establecer medidas para ajustarse a las nuevas tendencias
y responder a los nuevos paradigmas productivos mineros.

Similar a lo ocurrido con las fundiciones y refinaciones, periodos anteriores, China aumento
notablemente su poder de fundicion y hoy practicamente forma un cartel que definen a nivel
mundial los costos asociados a fundicion y refinacion (TC/RC)[16]. Esto perjudica directamente a
las fundiciones locales haciéndolas cada vez menos competitivas. Es por esto que al aumentar ain
mas las exportaciones de concentrado otorgaria mas dependencia de las fundiciones internacionales
y en particular de las localizadas en China.
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Lo antes expuesto, afecta la cadena de valor productivo incluso haciéndola retroceder a etapas
previas como podria ocurrir convertir el proceso sélo hasta la produccion de concentrados. En
consecuencia, los productos se verian cada vez mas afectos a multas por fundicion y refinacion en
otras localidades, altos contenidos de impureza debido a la realidad geoldgica actual, mas
dependientes de los valores futuros del cobre, entro otros.

En resumen, la produccién de refinados en nuestro pais va en fuerte caida debido a la inexistencia
de nuevos proyectos hidrometalargicos, dejando una capacidad instalada sin utilizar cercana a las
1,3 millones de toneladas, sumado a que el incremento en produccién de minerales sulfurados no
necesariamente se traduciria en aumento de produccion de FURE en nuestro pais. La produccion
de concentrados sin refinar en nuestro pais ira aumentando desde el 71% de participacion en la
produccion total de concentrados en 2018 a un 75% hacia 2030, pasando de exportar alrededor de
3 millones de toneladas cobre fino en concentrados, en torno a las 10,51 millones de toneladas
métricas secas de concentrados, a alrededor de 4,74 millones de toneladas de cobre fino hacia 2030,
aproximadamente 16,9 millones de toneladas métricas secas de concentrados.

Figura N° 11: Produccion de concentrados refinados y sin refinar, histérico y esperada
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Este aumento de la produccion esperada de concentrados en un 47,8% hacia 2030 vendra de la
mano del consiguiente aumento del procesamiento de minerales sulfurados en plantas
concentradoras, que se espera que pase de las 706 millones de toneladas en 2018 a 1.242 millones
de toneladas hacia 2030, que corresponde a un crecimiento de 75,8% (Figura 8).
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Figura N° 12: Produccién de Cu fino en concentrados vs procesamiento de minerales sulfurados,
2018-2030

Figura 5: Produccién de Cu fino en concentrados vs procesamiento de minerales sulfurados, 2018 — 2030
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2.3.1.1 ;Concentrados o catodos de cobre?

Del punto anterior se establecié que los concentrados y catodos (SX-EW) y de cobre son los
producto que predominan en las actuales compafiias mineras del pais. También se mostro que las
proyecciones establecen que predomina la produccion futura de concentrados de cobre. En este
aspecto, la respuesta del punto en referencia es claro y la estrategia de las compafiias mineras en
los proximos afios va apuntar hacia la produccion concentrados de cobre.

Segun los antecedentes anteriores, se observa que la tendencia productiva futura se ajusta hacia un
modelo mono-productor, lo que representa una nueva amenza para la integracion vertical no
prevista en el andlisis FODA (tabla 1). La reduccién en la produccion de catodos de cobre via SX-
EW (fig. 10) y la baja competitividad de las Fu-Re en la produccion de cétodos electroliticos
refinados, potencia aln mas las debilidades del negocio minero expuestos en el analisis FODA
(tabla 1). Por lo anterior, es mandatorio implementar estratégicamente la integracion vertical del
cobre en la cadena productiva para revertir esta realidad, de tal modo, desincentivar la dependencia
del precio y demanda del cobre, impacto en los cargos por tratamiento y refinancion por la
formacion de carteles de fundiciones que reducen la competividad, avanzar en aprovechar la futura
demanda de alambre de cobre que va a requerir de nuevos competidores para abastecer este
mercado, entre otros.
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De las estrategias obtenidas desde el analisis FODA (tabla 1), se resumen a continuacién las que
son motivo de andlisis para avanzar hacia un proceso integrado:

1. Evaluar rentabilidad financiera de una compafiia minera no integrada versus una integrada.

2. Plan de modernizacion de fundiciones y/o implementacion de nuevas fundiciones de clase
mundial para mejorar costos de tratamiento y refinacion.

3. Diversificacion de la produccion favoreciendo la produccion competitiva fomentando el
desarrollo industrial.

El desarrollo del punto 1 es el fundamental, puesto si no es rentable es imposible avanzar con el
resto de las estrategias. Por lo que se dara foco a esta evaluacion y se extendera el andlisis en la
seccion método experimental de este estudio. Para el caso del punto 2, la modernizaciéon o
implementacion de fundiciones de clase mundial es el paso siguiente en que se debe avanzar, una
vez determinada la rentbilidad de un proceso integrado. Finalmente, el punto 3 dependera
estrictamente del desempefio de la operacion, produccion, demanda, entre otros, no obstante al
igual que el punto 2 se requiere el analisis del punto 1 para avanzar con esta estrategia.

2.4 Fundiciones de cobre y TC/RC

Las principales fundiciones se han concentrado en China! denominado CSPT (China Smelter
Purchase Team) formando un “cartel” debido a un incremento de capacidad, donde han
concentrado un porcentaje de 20% de la capacidad de fundicion mundial, lo anterior sumado a la
posicidn estratégica de produccion y ensamble configura en el pais asiatico una posiciéon dominante
y de ventaja respecto a los productores tradicionales como Chile. Estas mismas fundiciones se
asocian para acordar términos de compra internacional de manera coordinada, fijando cargos
minimos (TC/RC) y cuotas. EI CSPT esta compuesto por 10 miembros y liderado por Jiangxi
Copper; quien negocia los contratos anuales con las empresas mineras y establece los cargos
minimos de tratamiento para la importacion de concentrados a China.

1 https://www.mch.cl/reportajes/fundiciones-en-chile-una-discusion-necesaria/
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Asi mismo, el aumento del contenido de impurezas de los concentrados de cobre y los residuos que
generan durante el proceso de fundicidon, eventualmente harian decidir a las fundiciones chinas,
dada la creciente exigencias medioambientales, si optan o0 no por fundir concentrados producidos
a nivel local. Esto es un punto muy importante que reduciria ain mas la competitividad [17]_queda
en evidencia en la tabla 3 y también la comercializacion de los actuales productos de cobre
generando una fuerte dependencia de las fundiciones chinas en desmedro de las fundiciones
locales. En consecuencia, aumentando la pérdida de valor en la cadena productiva.

Tabla N° 3: Comparacién de Fures Chilenas versus competencia.

. Fundiciones Fundiciones Fundiciones Fundiciones
Parametro Unidad . .
Chinas Japonesas Alemanas Chilenas
Capacidad de fusion Kta 1000-1500 1200 1200 320-1000
Captura de azufre % 98 99 98,5 95
Costo unitario cUS$/Ib 13 18 19 22-40
Recuperacion de
% 98-98,5 98-99,5 98 95-97,4
Cobre
Recuperacion de Si/No Si Si Si No
energia
Recuperacion de otros Si/No Si si si No
metales

Fuente: Enami 2015

En la actualidad la mineria tiene desafios importantes ligados principalmente al procesamiento de
minerales de baja ley, extraccion de recursos desde puntos cada vez mas profundos, aumento
contenido de impurezas en minerales, escasez de reservas mineras de clase mundial, cumplimiento
de exigentes normas ambientales, royalties mineros, entre otros. Estos constituyen un paquete de
desventajas (figural3) que amenazan la competitividad de los actuales productos de cobre en etapas
posteriores de comercializacion.
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Figura N° 13: Serie desventajas que impulsan integrar verticalmente la produccion de Cobre
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La figura 13 muestra de forma resumida el paradigma actual del proceso productivo minero. Se
observan las desventajas que desafian a los stakeholders durante el proceso de produccion del
cobre. Cada una de estas desventajas tiene su propio peso relativo, no obstante su impacto grupal
apalancan la decision de reducir la dependencia de fundiciones Chinas, fortaleciendo las propias e
inclusive evaluar la opcién de incrementar el poder de fundicion. Adicionalmente, el aumento de
produccién de concentrados y la reduccién de produccion de catodos via SX-EW influyen sobre la
necesidad de evitar la perdida gradual del valor en la cadena productiva, solicitando evaluar
estratégicamente la factibilidad de integrar la produccion del cobre.

La eficiencia del proceso minero ha mejorado en las Gltimas decadas, sin embargo se mantiene la
amenaza de minas de baja calidad y déficit de tecnologias que faciliten la extraccion de minerales
a mayor profundidad. Lo anterior, propicia a una revision global del negocio minero tal que se
adapte a los presentes paradigmas de procesamiento. Es decir, contra mas costosa se vuelva la etapa
extractiva, mas valor toman los productos y/o sub-productos que son posibles elaborar a través de
ellos. Asi la alternativa de generar economias de integracion de operaciones combinadas
favoreceria la reduccion de riegos y costos de las etapas previas [18] resultando en un proceso
global mas eficiente.
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También se vuelve necesario unificar procesos estratégicos en las operaciones mineras, de manera
tal optimizar al maximo el uso de recursos, como por ejemplo; disminuyendo pasos en los procesos
productivos, costes de manejo, costes de transporte y utilizar la capacidad ociosa proveniente de
las indivisibilidades de una etapa [18]. Esta optimizacion productiva conduciria a la elaboracion de
productos con menor impacto al medio ambiente, lo que estaria alineado, por ejemplo; con las
megatendencias declaradas por la empresa minera — integrada - KGHM. Por lo tanto, la idea de
integrar el negocio minero actual hacia productos semi-terminados adquiere fuerza y debe ser
considerado en la hoja de ruta de las proximas décadas.

Como se plante6 al comienzo de este trabajo, el desafio es determinar si es posible integrar
verticalmente la cadena productiva hacia productos semis. Sin embargo, es necesario considerar y
exponer la necesidad de un macroentorno que impulse la competitividad de la industria, debido a
que sin una capacidad nacional de fundicion competitiva es inviable producir la materia prima
fundamental (catodos de cobre) que abastecen los hornos de colada continua para el disefio de una
industria complementaria. Por lo que se debe actualizar y/o implementar poder de fundicion para
asegurar el suministro de materias primas para los hornos de colada continua (CC). También
evaluar la rentabilidad de la manufactura de alambrén (WR) y la implementacion de su tecnlogias
las que se estudiaran a continuacion.

CADENA DE VALOR DEL MERCADO DEL COBRE

3.1 Integracion vertical del cobre

Antes de proponer la posibilidad de integrar verticalmente la cadena productiva del cobre, ya sea
por las propias compafiias mineras, a través de un “joint venture”, una subsidiaria, entre otras, es
necesario revisar que se ha hecho a la fecha en la elaboracion de productos Semis a nivel local. Es
decir, cual ha sido la experiencia a la fecha, nivel de produccién, mercados que abastecen, entre
otros.
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3.1.1

Industria manufacturera del cobre

La industria manufacturera de cobre en Chile se caracteriza por estar conformada por un grupo
pequefio de medianas empresas (tabla 4), la mayoria de capitales nacionales y que facturan
anualmente unos 600 millones de ddlares con un promedio de 46 afios [19].

En la siguiente tabla se muestran las principales empresas manufactureras a nivel nacional.

Tabla N° 4: Actividades y productos de empresas manufactureras de cobre en Chile

Nombre

Actividad

Principales productos

Quimetal Industrial S.A.
Kabelco

General Cable (ex
COCESA)

Nexans Cobre S.A.

Covisa S.A.

EPC - Elaboradora de
Productos de Cobre S.A.

Fabricacion y comercializacion de
productos quimicos

Fabricacion y comercializacion de
conductores eléctricos
Fabricacién y comercializacién de
conductores eléctricos

Fabricacién y comercializacion de
conductores eléctricos

Fabricacién y comercializacién de
conductores eléctricos

Fabricacion y comercializacion de caferfas
de cafierias de cobre

Fungicidas de cobre, derivados de azufre y
de molibdeno

Cables de Cobre de baja tensién y alambron
de Cobre

Cables de cobre de baja, media y alta
tensién, y alambrén de cobre

Cables de cobre de baja, media y alta
tensién, y alambrén de cobre

Cables de Cobre de baja tensién y Alambrén
de Cobre

Cafierias de cobre

Brasscopper Chile S.A.
(ex Coproin})

Cembrass S.A.

Fabricacién y comercializacién de
conductores eléctricos

Cables de cobre y aluminio de baja tensién

Fabricacién y comercializacién de
productos de latén y alambrén de cobre

Productes de latén y alambrén de cobre

Raigmaro Fabricacién y comercializacién de

conductores eléctricos

Cables y alambres de cobre

Fuente: Cepal - Serie desarrollo productivo N° 2013.

La actividad se concentra en la manufactura para abastecer principalmente al mercado eléctrico y
asi mismo ha eliminado otros productos menos competitivos reduciendo su desarrollo
sostenidamente en el tiempo. Es el caso, por ejemplo, del cierre de Madeco Mills S.A. que fabricaba
tubos de cobre y por la pérdida de competitividad, costos de energia y productos sustitutos decide
dar término a esta unidad de negocio [20] dando paso a la fabricacion de “tetra packs”.

Como se muestra en la tabla anterior, principalmente estas empresas se dedican a la fabricacion de
conductores eléctricos, es decir: cables, alambron y alambres de cobre. Las empresas mas
relevantes son General Cable y Nexans quienes tienen un 48,36% y 33,93% respectivamente en
participacion de la cuota productiva global que equivale a 57,000 y 40,000 toneladas de cobre.

Las empresas manufactureras antes mencionadas se encuentran ubicadas en Santiago o Vifia del
mar y el abastecimiento de materias primas (catodos de cobre) por razones logisticas provienen
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principalmente desde fundicion Codelco Ventanas, ya que los costos de transporte son un factor
que influye directamente en la elaboracion de productos semis.

La ley chilena 16.624 regula y asegura el abastecimiento de compafiias productoras de cobre a la
industria manufacturera. En la tabla 5 se muestra las cuotas distribuidas entre los periodos 2010-
2016.

Tabla N° 5: Reservas de cobre por empresas manufactureras beneficiadas de la ley 16.624 (2010-
2016)

Empresa Cantidad de cobre (miles tn.) Participacion en la cuota global (%)
General Cable/Cobre Cerrillos S.A. 4299 46,29
Nexans Chile S.A/Madeco 3336 35,92
COVISA 41,2 4,44
CEMBRASS 39 4,20
Kabelco 31,2 3,36
Quimetal 17.8 1,92
Brascopper/Coproin 17,8 1,92
Casa Moneda 6,2 0,67
Coppertec 3 0,32
Armat 3 0,32
Raigmaro 25 0,27
Ticsa 1.8 0,19
Equip 0.8 0,09
Conmetal 0,4 0,04
Offermanns Flood 02 0,02
Argenta 0,2 0,02
Adesa 0.1 0,01

Fuente: Elaborado en base a informacion de la Comision Chilena del Cobre.

Figura N° 14: Produccion a nivel mundial y segin propiedad
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La tendencia que ha seguido la industria manufacturera en Chile esta relacionada directamente con
la produccion mundial en particular en el caso de la elaboracion de productos semis dominada por
la produccion de alambron (WR) con un 74% y por otra parte segin su propiedad en uso es la
utilizacion en los mercados eléctricos con un 59%.

Figura N° 15: Consumo cobre por industria y region
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En el caso del consumo por industria dominan la fabricacion de equipamiento (OEM) y
construccion de edificios con un 31% y 29% respectivamente.

3.1.2 Desarrollo y mercado de la industria manufacturera

La industria manufacturera nacional ha impulsado el desarrollo e implementacion de nuevas
tecnologias vinculadas principalmente a la compra de maquinaria para reducir sus costos, aumentar
nivel produccién y desarrollar nuevos productos a modo de ser mas competitivos, lo que esta
alineado con la tendencia mundial en inversion de maquinaria y automatizacion.

La produccion en la que se ha enfocado la industria manufacturera de cobre local se ajusta al
predominante a nivel mundial, es decir; principalmente en la elaboracion de alambron (figura 14)
y alambre de cobre [21].
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El mercado para este producto se divide en baja tension que posee un alto nivel de comoditizacion
con baja diferenciacion y media-alta tension en la que existe mayor margen para la diferenciacion
con fabricacion a la medida de los clientes [19].

3.1.3 Tecnologias de fundicion de Cobre (Continuous Casting)

La colada continua (CC) de un metal es el proceso en el cual un metal fundido es vertido a través
de una cavidad de un molde de extremos abiertos que tiene lados refrigerados por agua y un fondo
movil. A medida que el metal caliente es alimentado desde la parte superior de la cavidad, este se
solidifica desde las paredes interiores. Cuando se solidifica un espesor suficiente, el fondo se retira
a una velocidad igual a la velocidad de alimentacion del metal fundido [22]. El resultado es un
producto continuo que tiene la forma externa de la cavidad del molde. Las formas pueden ser;
redondeadas, como en la fundicion por extrusion de palanquillas de laton o alambrén de cobre;
huecas, como anillos y camisas de bronce; o perfiladas, como en engranajes huecos.

Existen dos tipos de maquinas fundidoras de alambron, una horizontal y otra vertical las que son
ilustradas en las siguientes figuras.

Figura N° 16: Esquema de colada continua horizontal y vertical para la produccion de alambron.
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Fuente: https://www.concast.com/production.php

Habitualmente se utilizan hornos de fusion ASARCO de eje vertical para la produccion de metal
liquido en la fundicién continua de alambron. Este horno que se utiliza para fundir chatarra y
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formas metalicas refinadas (catodos). Sobre él se dejan caer piezas de metal en el horno para formar
una carga de piezas que se apilan unas sobre otras en el eje. Los quemadores se encienden en el eje
para derretir la carga de piezas de metal, y el metal fundido se drena hacia afuera a través de una
salida en la parte inferior del eje [23]. Mientras que los hornos de induccion son cominmente
usados para las aleaciones de cobre.

La fundicion semi-continua directa es usada para producir bloques rectangulares para subsecuentes
laminado a planchas y palanquillas cilindricas para forjado y extrusion. Este método es aplicable
para cobre y sus aleaciones. El fundido es vertido a través de un revestimiento grafitico, molde
enfriado en agua, el cual es en forma de un collar de aproximadamente 30 cm de largo. La base de
la cavidad del molde es inicialmente tapado por un bloque de acero enfriado. Rapidamente la accion
del enfriamiento causa los lados y base de la fundicidn a solidificar. Una vez que un tapén solido
se ha formado la base del molde se retira lentamente. Los moldes refrigerados por agua vibran con
una desviacion vertical de 0.5 a 5 cm a 20-30 strokes/min. Las tasas de fundicion en practicas
comerciales son de aproximadamente de 4-5 mT/h

En la industria de metales no ferrosos, la colada continua fue el primer método utilizado para fundir
metales como Aluminio, Plomo y Zinc debido a su relativo bajo punto de fusién. Luego en 1960
la colada continua fue introducida a la industria del Cobre y se volvi6 atractivo para producir altos
volimenes de productos estandarizados.

Hoy existen varios sistemas integrados para producir alambron forma desde la cual los conductores
de cobre son conformados. Estos son al menos 6 sistemas de colada continua (CCR).

=

Contirod (Krup-Hazelett) (*)
2. Southwire

3. General Electric Dip Forming
4. Outokumpu Upcast (**)

5. Continuous Properzi

6. Lamitref Process
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3.1.4 Sistemas de colada continua de cobre

En esta seccion, se explicara en particular los procesos “Contirod” y “Upcast” dado que estos son
los sistemas utilizados por la compafiia KGHM en su operacion en la planta de alambroén de cobre
Cedynia, ubicada en Orsk, en la region de Baja Silesia en Polonia.

Proceso Contirod®: El sistema Contirod-Hazelett incorpora un horno ASARCO, maquina bandas
gemelas Hazellet y un continuo tren de laminacion de alambron automatico.

Figura N° 17: Esquema proceso Contirod-Hazelett
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En la figura 17, se muestra que los catodos de cobre son fundidos en un horno de eje y luego
cargado en un horno de retencion. Antes de que el metal liquido ingrese a la maquina Hazelett se
mide el contenido de oxigeno mediante una oxy-celda. Luego el alambrén es fundido entre dos
bandas gemelas de acero en movimiento de la maquina Hazelett y para ser posteriormente enfriado.

La barra rectangular de 9000 mm cuadrados de superficie maxima es laminada por un tren de
laminacion Krupp de 16 paso con una velocidad de 9-12 m/min. Finalmente es recogido y enrollado
(ver figura 18, abajo)
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El proceso produce cobre con grano fino y estructura laminar. El rango tipico de la seccion
transversal varia desde 120 mm por 50 mm a 140 mm por 70 mm. Cuando opera a tamafio de
seccion menores, la maquina produce sobre las 40 ton/h.

Figura N° 18: Proceso de produccion Contirod®
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Fuente: Aurubis, Contirod plan (Avellino, Olen)

Este proceso tiene algunas ventajas metalUrgicas como:

Un flujo tranquilo y no turbulento del metal liquido que ingresa a la maquina Hazelett a una
temperatura relativamente baja (1105-1100 °C). Como resultado se obtiene una estructura de grano
fino y buena distribucién de oxigeno.

e Solidificacion recta y simétrica, sin grietas.
e Una gran seccidn transversal que hace posible una gran capacidad

e Pequefio angulo de fundicion (+/- 15%), se evitan grietas y estiramientos cuando se tensiona
el alambre.

e Superficie libre de oxigeno debido al proceso de decapado
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Las especificaciones de las instalacion Krupp-Hazelett resultan en buenas propiedades de producto
final. La demanda que hacen los clientes respecto al producto son los siguientes: Buena
conformabilidad, Bajo temperatura de recristalizacion, Bajo desgaste de las matrices, entre otros,
los cuales son satisfechas por este sistema de produccion.

Minera KGHM utiliza en su proceso aguas abajo? para la produccion de alambron de cobre los
procesos Contirod y Upcast.

En la primera fase del proceso de produccion de Contirod, los catodos se alimentan a un horno de
fusion de Asarco, que funde 45 toneladas de cobre por horaa 1120 ° C. Luego, el cobre fundido se
transporta a través de un sistema de canalones a un horno de sedimentacion con aprox. 20 toneladas
de capacidad. El cobre liquido, dispensado en una maquina de colada Hazelett, cristaliza en una
hebra con una interseccion de 60 x 122 mm. La hebra de cobre, colada a una velocidad de 12 m /
min y a 850 ° C, se somete luego a conformado de plastico en 16 cajas de rodillos. El producto
final es alambrén de 8 mm de didmetro, enrollado en bobinas de 5 toneladas y protegido con una
capa de cera sintética contra la oxidacion secundaria.

Figura N° 19: Proceso Upcast®

Casting machine with crystaliisers

En la linea Upcast, que consta de sistema de carga de catodos, horno de fusion, horno de
decantacion, maquina de colada con cristalizadores para colada vertical y bobinadora, se fabrica
alambre de cobre libre de oxigeno.

2 https://kghm.com/en/our-business/processes/down-stream-processing
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En el proceso Outokumpu Upcast, el metal es empujado hacia arriba directamente desde el bafio
fundido a través de un enfriador de agua vertical, matriz de grafito revestida en cobre (agregar
figura). Para asegurar una buena calidad superficial, la matriz grafitica es pulsada
longitudinalmente de 100 a 200 strokes/min. La velocidad de fundicion promedio es de 1 m/min.
Para extender la vida del molde, el cobre a ser fundido debe ser libre de oxigeno; sin embargo, el
proceso Upcast también es usado para producir alambrén de aleaciones de cobre.

En este proceso de fundicion los catodos de cobre son fundidos en un horno de induccién luego de
esto el cobre liquido es cargado en un horno de retencion. Para prevenir la oxidacion del metal
liquido es cubierto con polvo grafitico. Una matriz vertical enfriada a baja presion succiona el metal
liquido, donde el cobre solidifica.

El diametro del alambre puede variar entre 8 a 25 mm. La velocidad de conformado es limitada y
tiene un maximo de 1.5 m/min. Para mantener niveles de salida econémicos, el fundidor debe tener
un numero de alambres simultaneos de salida. Cada hebra puede producir 1000 toneladas por afio.
A continuacion se describen los principales productos de estos procesos [22].

Wire rod (WR): Los “wire rods” o alambrén constituye la unidad de medida estandar para la
comercializacion de materias primas de cobre. El alambron es un lingote en forma de “cigarro” con
una seccidn transversal aproximadamente cuadrada y extremos conicos. Los requerimientos de
calidad son mencionados en la norma ASTM B5. Junto con la composicion quimica, propiedades
fisicas, pesos, mano de obra, acabado y apariencia. El estandar especifica dos unidades de medida
91 a 104 Kg y 109 a 136Kg. Ambos tipos son de 137,2 cm de largo y la version mas pesada es
ligeramente mas ancha.

Billets: Los billets o palanquillas son fabricadas por colada continua. Las palanquillas por extrusién
son fundidas como cilindros sobre los 300 mm de diametro y un peso entre 45 y 180 Kg. Para
algunas aplicaciones las palanquillas son fundidas en forma rectangular sobre 7,4 metros de largo
y peso sobre 12,5 toneladas.

Ingots y Cakes: Los lingotes son fundidos directamente en moldes metalicos. Las formas varian
desde oblicuas (por refundicién en fundiciones) hasta cakes (grandes bloques adecuadas para
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laminado a placas o planchas). Los lingotes son fundidos continuamente y semi-continuamente.
Las dimensiones no estan estandarizadas pero fijadas por refinadores o requerimientos de clientes.
Los blogues o cakes pueden ser sobre 300 mm de espesor y pesar unas 30 toneladas.

Figura N° 20: Cadena Manufacturera de Productos y Subproductos de Cobre
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Como se mostré en la figura 14, la produccion de alambron de cobre es de un 74% y en el caso de
billets y cakes es de un 13% [21]. En base a estos antecedentes es facil notar que en la cadena de
manufactura de la figura 20 existe un mercado importante que abastecer, considerando también el
rol critico que desempefia el cobre para lograr carbono neutralidad en las proximas décadas para el
suministro de alambre en la fabricacion de autos eléctricos [24].

Para la fabricacion de alambrén de cobre se privilegia el uso de tecnologias como Contirod y
Upcast considerando la experiencia de KGHM?3. El uso de estas tecnologias favorecen los
resultados en los productos obtenidos, reduciendo los defectos metallrgicos que puedan afectar a
los usuarios finales.

3 https://kghm.com/en/our-business/processes/down-stream-processing
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3.2 Circuito productivo integrado del cobre

En la siguiente seccion se muestra el circuito integrado desde el proceso minero hasta la elaboracién
de semi productos comerciales.

Fig. N° 21: Diagrama ciclo completo integrado hasta la fabricacion de alambrén de cobre.
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En la figura 21 se muestran los 3 procesos productivos integrados, minero, metallrgico de procesos
y adaptivo los que interactian en un proceso continuo para la fabricacion y obtencion de semi-
terminados como alambrén, tubos y planchas.

3.3 Produccién de cobre verde y carbono neutralidad.

La mineria verde se define como un concepto de gestion integral de indicadores productivos y
sostenibles que promueve y se compromete con las tematicas mostradas en la figura 22.

Fig. N° 22: Diagrama del concepto de Mineria Verde / Actualizacion Roadmap Mineria del Cobre.
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La circularidad tiene foco en la recuperacion de elementos de valor desde residuos; un claro
ejemplo es el uso de cobre reciclado para refundir y transformar en catodos refinados. Lo anterior
toma relevancia, considerando que entre 2009 y 2018 en promedio fueron usados globalmente
26,7 millones de toneladas de cobre y el 32% de este valor correspondia a cobre reciclado [25]. En
términos energéticos y uso agua desalada, el aumento del consumo de ambos demandara y avanzara
hacia el uso de matriz de fuentes renovables, con la incorporacion de hidrégeno verde como
sustituto de combustibles fdsiles. En cuanto a la trazababilidad y digitalizacion fortalece la
coleccidn de datos para detectar oportunidades de mejora y sus impactos al medio ambiente.
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La mineria verde va en aumento porque asi lo demandan consumidores, accionistas, comunidades
y principales stakeholders, entre otros [26]. El resultado de este nuevo enfoque sera producir cobre
sustentable a través de un proceso alineado con las megatendencias para combatir el cambio
climético que permitira distinguir a un catodo de origen “verde” de otro tradicional en el mercado.

Por otro lado, la mineria de cobre cumple un rol critico para el proceso de carbono neutralidad, ya
que el cobre, en forma de alambre, cable y lamina, unird y conectara las baterias, los motores y las
redes eléctricas que ayudaran a limitar el aumento de la temperatura global [24]. Para la fabricacion
de autos eléctricos (EV) se utiliza entre 3 a 4 veces mas cobre que un auto con motor de combustion
interna (ICE) [27]. En todos los autos eléctricos se requiere una cantidad sustancial de cobre, al
menos 72 kg y se espera que la demanda de vehiculos eléctricos experimente un gran crecimiento
en los proximos diez afios, impulsada por mejoras tecnoldgicas, mayor asequibilidad y el
despliegue de mas cargadores eléctricos [27]. El uso del cobre en la electromovilidad puede
aumentar ain mas con la aparicion de vehiculos de energia independiente (EIV) que utilizan
paneles solares fotovoltaicos alimentados con cobre para aprovechar la energia renovable [8]. Todo
el cobre antes mencionado proviene directamente del trefilado de alambrén de cobre, por lo que la
demanda de este producto aumentaré notablemente en los proximos afios.

Fig. N° 23: Cadena productiva desde una mineria verde hacia la carbono neutralidad.
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Fuente: Elaboracion propia.

La transformacion de la mineria de cobre actual (extraccion y procesamiento) hacia una mineria de
cobre verde para la fabricacion de productos semis, serd fundamental para abastecer al mercado de
autos eléctricos. Por lo que una industria minera integrada se considerara estratégica en la cadena
de valor para el cumplimiento en el proceso de carbono neutralidad.
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3.3.1 Analisis consumos y produccion de semis a nivel mundial

Segun lo reportado por la CRU Copper monitor (2021) la produccion anual de semis entre 2005 y
2020 esta dada por las siguientes categorias:

1) Alambron

2) Tubos

3) Aleaciones de varas, barras y secciones
4) Placas, laminas tiras y foil

5) Aleaciones

Como se observa en la figura 24, la produccion ha tendido al alza, incrementandose desde 22,3
millones de toneladas en 2005 a 28,3 millones en 2020, lo que equivale a un crecimiento promedio
anual compuesto de 1,6%.

Fig N° 24: Produccién de semis de cobre por categoria de producto (MM ton) [28]
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Se observan caidas interanuales de una magnitud superior a 1,5% que han sido en 2009 de -8,7%
respecto afio anterior apalancado por efectos de la crisis financiera 'y en 2020 --3,1% respecto afio
anterior apalancado por efectos de la pandemia Covid-19 restringiendo produccién y comercio
[28].
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Se observa que el alambron es el principal semi producido a nivel mundial durante el periodo con
un 59% en 2005 hasta un 64% 2020 apalancado por el uso en sectores de construccién e
infraestructura eléctrica, sectores que representan en torno al 36% y 23% respectivamente del
consumo mundial de alambréon de cobre. Dada la importancia creciente de este sector en la
economia mundial a partir de la electrificacion, el uso en energia renovables, industria
electromotriz se espera que su demanda contintie creciendo en el tiempo en particular para este
ultimo sector en que se proyecta un aumento de 5 veces la demanda en 2040 respecto del 2020
[29].

Fig. N° 25: Produccion de semis de cobre por jurisdiccion (en MM de ton) [28]
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La Figura 25 ilustra la evolucion de la produccion anual de las cuatro principales jurisdicciones
productivas, EE.UU., Europa, Japén y China entre los afios 2005 y 2020 quienes han sido
responsables de al menos el 72% de la produccion agregada entre 2005 y 2020 y del 78% durante
2020.

En particular, China paso de producir 4.791 kt en 2005 a 14.340 kt en 2020. Es decir, practicamente
triplicé su produccion lo que significo a su vez que pasara de representar el 21% de la produccion
mundial al 51% durante el periodo.

En su contraparte, EE.UU. paso6 de producir 3.131 kt en 2005 (14% de la produccion mundial) a
2.066 kt (7%) en 2020, mientras que Europa, como division jurisdiccional, cayo de 6.364 kt (28%)
a 4.497 kt (16%) en el mismo periodo. En cambio, Japdn historicamente ha contado con una
produccion significativamente menor a la de los actores previamente mencionados, también
experimento una caida de 1.746 kt (14%) a 1.234 kt (7%) durante el periodo. La caida conjunta de
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EE.UU., Europa y Japdn entre los afios considerados alcanza las 3.444 kt, lo que implicé que
pasaran de representar del 50% al 28% de la produccién mundial.

Fig. N° 26: Consumo de semis de cobre por jurisdiccion (MM de ton) [28]
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En la figura 26 se ilustra el consumo doméstico de semis para las cinco principales jurisdicciones
previamente descritas. Estas son responsables del 73% del consumo mundial entre los afios 2005
y 2020, proporcion que ha ido aumentando progresivamente de la mano del mayor consumo de
China, llegando en conjunto al 77% en 2020.

En general el consumo de los semis a nivel jurisdiccional ha tenido una evolucion y participacion
relativamente similar a su produccion doméstica. Tal es el caso de China, que entre 2005 y 2020
casi llego a triplicar su consumo pasando de 5.453 kt (24% del consumo mundial) a 14.325 (51%).
Cabe advertir que esta ultima cifra es practicamente equivalente a su produccion de 2020, 14.340
kt.

EE.UU. y Europa, por su parte, también han tenido niveles de consumo que han seguido una
tendencia similar a su produccidn, pero en el sentido inverso. EE.UU. en particular pasé de producir
3.131 kt en 2005 (14% del total mundial) a 2.066 kt en 2020 (7%) mientras que su consumo decayé
de 3.387 kt (15%) a 2.183 kt (8%). En paralelo, Europa, quien como vimos disminuy6 su
produccion de 6.364 kt (28%) a 4.497 kt (16%), también experiment6 una caida en su consumo de
5.790 (26%) a 4.129 (15%). Se advierte, ademas, que tanto en EE.UU. como en Europa vemos que
sus niveles de consumo son relativamente similares a su produccion.
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El crecimiento tanto en produccion como en consumo de China acompafiado de caidas en Europa
y EE.UU. se puede interpretar fundamentalmente a partir de la progresiva relocalizacion de la
capacidad industrial de paises desarrollados a Asia, especialmente a China, que se ha visto con
fuerza en las ultimas dos décadas (Rodrik, 2015). Como resultado, la creciente produccion de semis
de China ha respondido en una primera instancia a incrementos en su capacidad de produccion de
cobre mina nacional y, en paralelo, el crecimiento de su capacidad de fundicién y refinacion, tanto
para su produccion de cobre doméstica como extranjera. En una segunda instancia ha respondido,
ademas, a su progresiva industrializacion en la produccion de manufacturas terminadas en base a
cobre y otros materiales. Es decir, China ha construido una cadena de valor, donde la industria de
semis se ha convertido naturalmente en un paso intermedio fundamental.

3.4 Comercializacion productos semis

Para el analisis de este punto se considera como referencia la estrategia comercial que ha utilizado
el grupo KGHM para la venta de sus productos de cobre. Principalmente este se basa en la
comercializacion de contratos a largo plazo o ventas spots similar a la estrategia de
comercializacion para concentrados o catodos de cobre.

1. Contratos a largo plazo: Este tipo de contrato asegura la negociacion de precios a futuros a
los ejecutivos y stocks de materias primas al comprador, en este caso alambrén de cobre,
para la produccién de alambre en distintos formatos. Este tipo de contrato es el eje principal
para la obtencion de ingresos por concepto de subproductos de cobre y fundamental para la
continuidad operacional de la planta metallrgica.

2. Ventas spots: Esta venta es mas bien puntual y se ve afecta a los precios del mercado al
momento de la compra. Si es que el vendedor tiene stocks disponibles y no asegurados en
otros contratos es posible acceder al suministro de materias primas.

Para el caso de contratos a largo plazo, KGHM ha celebrado una serie de contratos a lo largo de su
operacion para la produccion de alambréon que se enumeran a continuacion:
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Tabla N° 6: Contratos significativos de KGHM para la venta de alambrén de cobre.

Empresa Periodo Monto WAAC
Tele-Fonika Kable S.A. 2005 1086-1358 10%
Tele-Fonika Kable S.A. 2007 1658-1954 10%

NKT Cables GmbH (Cologne) and its subsidiaries | 2010-2011 | 2289-2613 10%

NKT Cables GmbH (Cologne) and its subsidiaries | 2012-2013 | 4033-4400 10%

Prysmian S.p.A. 2015-2016 | 2070-2575 10%
NKT cables group GmbH (anexo 2016) 2014-2016 | 3331-3441 10%
Tele-Fonika Kable S.A. 2021-2025 | 5889-10304 | 10%

Como se observa en la tabla 6, KGHM Polska Miedz asegura a través de contratos de largo plazo
materias primas a sus clientes para la elaboracion de alambre en diversos formatos. La
implementacidn de este tipo de contratos trae consigo una serie de beneficios tanto para mantener
activo el funcionamiento de la planta metalurgica de alambrén y los suministros a usuarios finales
quienes deben asegurar materiales comprometidos en propios contratos para fabricacion de
materiales finales.

El mercado del alambron, por las caracteristicas de calidad del producto, es mas un mercado local,
lo que también significa que es altamente competitivo y exigente. La estructura de precios del
alambron, ademas de las cotizaciones del cobre en la Bolsa de Metales de Londres, también incluye
una tarifa del productor (agregada a los catodos) y los cargos de refinacidn debido a los costos de
procesamiento de catodos en alambron. KGHM Polska MiedZ S.A. produce alambrén en la planta
de alambrdn de Cedynia en Orsk [30].

El modelo de negocio de KGHM en la comercializacion de sus productos y subproductos de cobre
el que al no ser masivo y que se especializa a los requerimientos de sus clientes como los que se
muestran en la tabla N° 5, por un lado, favorece al cumplimiento de las necesidades de sus clientes,
pero también impide la introduccién a nuevos mercados. Eventualmente frente alguna perdida de
contrato significativo y/o introduccion de nueva competencia podria generar perjuicios en los
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ingresos por concepto de subproductos de cobre o falta de flexibilidad de adaptarse a las
necesidades de nuevas demandas del mercado como es el actual caso de la electromovilidad.

Por tal razon, es necesario establecer estrategias tanto para asegurar suministros al mercado local
como es el caso de KGHM, no obstante, no se debe descuidar las oportunidades que pueden
emerger y tener un plan para atender este mercado. Para este Gltimo caso las decisiones de los
ejecutivos son fundamentales para evaluar si es necesario aumentar la capacidad de la planta
existente o en base algun estudio financiero y de mercado gue lo sustente implementar una nueva
planta para abastecer a esta demanda como lo que se analizara en el siguiente capitulo, pero para
una compafiia minera local en Chile.

Localmente existe una experiencia previa en que Codelco en base a una decision estratégica en
1981 crea la sociedad Codelco Kupferhandel GmbH en Alemania [31]. El origen de esta filial en
Europa se debe a que en esa época existian pocas empresas que comercializaban productos semis
y a modo de evitar una futura formacion de un cartel que controlase los precios de venta de los
catodos de cobre, insumo principal para fundicion y elaboracion de productos Semis, Codelco
Kupferhandel GmbH decide comprar 40% de participacién de esta empresa manufacturera
Alemana Deutsche Giessdraht lider en fabricacion de productos Semis. Finalmente, en 2018
Codelco Kupferhandel GmbH vende su porcentaje de participacion [32] debido a que la
rentabilidad no fue la esperada y en momentos que la compafiia requeria de flujo de dinero para
otras inversiones optd por eliminar este negocio de la cartera de inversiones.

Es importante analizar estos Ultimos dos casos, es decir, la experiencia de Codelco y KGHM en
que el primero no poseia la suficiente experiencia para ingresar al negocio y controlar de forma
adecuada los retornos esperados por inversionistas. En cambio, KGHM ha avanzado en la curva
del aprendizaje en que ya tiene controlado una serie de aspectos que lo mantienen y hacen
sustentable la operacion del negocio. La decision de participar en el mercado del alambrén fue
correcta, pero para mantener una serie de aspectos como costos, gastos, eficiencia, cultura, entre
otros indican que la planta debid ser instalada de forma local para obtener el méximo rendimiento
y retorno esperado por los accionistas.
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Los antecedentes expuestos que empujan a integrar la cadena productiva del cobre se resumen a
continuacion:

1. Electromovilidad - Aumento demanda alambrén (x 5 veces 2040)
2. Cartel China - Influencia comercial en toda la cadena de valor

3. Aumento exigencias medio ambientales — Compromiso global para la descarbonizacion del
planeta.

4. Los desafios en la produccion minera local por cambio de paradigma productivo respecto
décadas anteriores (menores leyes, mayor contenido residuos, minerales a mayores
profundidades, etc.)

5. Lanecesidad de reducir y/o eliminar la interdependencia de las fluctuaciones del precio del
cobre transados en la LME

Estos argumentos dan paso analizar si financieramente es factible producir al menos alambrén de
cobre localmente para hacer frente a los desafios enumerados en los puntos anteriores. Por un lado,
para reducir los efectos del actual paradigma productivo apalancando maximos dividendos de las
operaciones mineras locales y, por otra parte, reducir los efectos externos que disminuyen las
utilidades en periodos de menores precios de los commodities lo que impactan directamente en la
caja de las compafiias mineras.

Llevar toda la produccion desde concentrados/catodos a alambron no es aceptable en términos de
retornos esperados por los inversionistas, por un lado, porque no esta alineada a la estrategia
operativa declarada por la comparfiia minera, como se describié en el capitulo 2.2, menos aun
cuando los precios de los commaodities estan en sus maximos valores. Pero en cambio, cuando el
commodities se encuentra en su valor mas bajos la operacion e ingresos por concepto de
subproductos de una planta de alambroén actuaria como un efecto regulador frente a la baja de los
precios de commodities.
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Segun lo anterior, podemos establecer que a bajos valores del commodities del cobre se destruye
valor productivo aguas arriba, por lo que en este escenario es posible activar la produccién en un
mayor porcentaje para producir alambrén. A mayores valores del commodities del cobre se genera
valor productivo aguas arriba, lo que activa la venta de concentrados y catodos principalmente.
Esto Gltimo caso no significa que se detenga por completo la produccién de alambrén ya que se
puede establecer una produccion minima para cumplir compromisos y contratos previos pactados.

La decision estratégica de operar de forma integrada — o no— se puede analizar utilizando como
caso estudio de una comparfiia minera productora de catodos y/o concentrados versus una empresa
que integrada en su cadena de valor. Para esto se toma como referencia la operacion de KGHM
Polska Miedz quien transforma parte de su produccién de catodos a alambrén y otro porcentaje
como venta del commodities al mercado. De forma comparativa se analiza al grupo Antofagasta
PLC, en particular casos de Los Pelambres y Centinela, quienes transforman toda su produccion a
concentrados y catodos.

A continuacion, se determinara las rentabilidades de ambas compafiias entre los periodos de 2018-
2021, se analizara el resultado obtenido segun decisiones estratégicas definidas y el impacto en sus
estados de resultados a modos de comparar que tan efectivos es operar de forma integrada, no
integrada o en una mezcla de ambas.
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METODO EXPERIMENTAL RENTABILIDAD Y ANALISIS FINANCIERO

411 Caso KGHM Polska Miedz

En esta seccion se analiza la rentabilidad de una planta productora de alambron integrada
verticalmente como es el caso de la compafia minera KGHM con su planta de alambrén de cobre
ubicada en Cedynia, Polonia. Para lo anterior se revisara sus estados de resultados comprendido
entre los periodos 2018-2021 los que se encuentran publicados en su pagina web corporativa [33].

La empresa KGHM informa sus declaraciones financieras como grupo KGHM, KGHM
Internacional y KGHM Polska Miedz S.A. Esta Gltima empresa es duefia del 100% planta
metalUrgica Cedynia productora de alambre de cobre y alambre de cobre libre de oxigeno (OFE).
Ya que el objetivo es determinar las utilidades de la operacién de la planta metalUrgica de alambron
es que el andlisis financiero se enfocara principalmente en el estado de resultados de la empresa
Polska Miedz.

Tabla N° 7: Valores toneladas de cobre pagables, C1 y EBITDA entre 2018-2021

KGHM Payable C1 (cash cost of EBITPA
Polska Miedz . . margin
copper producing copper in
i Year (kt) concentrate) USD/Ib %)
2018 227,5 1,90 24
2018 501,8 1,85
2019 286,7 1,81 22
2019 565,6 1,74
2020 280,8 1,59 22
2020 560,4 1,62
2021 293,2 2,12 26
2021 577,6 2,26 22
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El “cash cost” de la produccion de cobre pagable refleja los costos de extraccion y procesamiento
del mineral, los costos de transporte, el impuesto de extracciébn de minerales, los gastos
administrativos durante la fase de extraccion y los cargos por tratamiento y refinacion de fundicion
(TC/RC) menos el valor del subproducto.

Como se observa en la figura 27 (abajo) los valores de toneladas producidas de cobre pagable se
han mantenido casi invariable a excepcion del alza del afio 2019 respecto a 2018 y que
posteriormente ha mantenido a niveles similares hasta 2021.

Fig. N° 27: Toneladas de cobre pagables producidos entre 2018 y 2021 (kt)
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Se debe notar que la produccion de cobre se compone en cobre electrolitico que se elabora del
propio concentrado y también de fuentes externas como reciclaje de materiales de cobre. Por
ejemplo, en H1-2021 se produjo un total de 293,2 kt de las cuales 192 kt son de concentrado propio
y 101 kt de materiales reciclados que se transformaron en cobre electrolitico que equivale a 65,5%
y 34,5% respectivamente. La venta se compone de catodos de cobre y alambron de cobre (wire rod
y OFE rod) que son 141 kt y 144 kt que equivale a 49,5% y 50,5% respectivamente. Cabe destacar
que el nivel de produccién para ambos productos tanto para alambre de cobre y cobre electrolitico
son similares, pero incluso en este periodo (H1-2021) con mayor produccion para el caso del
alambron de cobre, como se observa en la siguiente figura.
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Figura N° 28: Ingresos por ventas de KGHM Polska Miedz S.A. (H1-2020/H1-2021)
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Célculos indices de rentabilidad

Para evaluar rentabilidad, a continuacion se detallan los resultados del EBIT y EBITDA de KGHM
Polska Miedz S.A. para los periodos comprendidos entre H1-2018 y 2021.

Tabla N° 8: EBIT y EBITDA para periodos comprendido entre H1-2018 y 2021

H1- H1- H1- H1-
KGHM (MM PLN/USD) 2018 2018 2019 2019 2020 2020 2021 2021
Ingresos 7,189 15,757 8,831 17,683 8,897 | 19,326 | 12,144 | 24,618
Gastos administracion (418) (923) (442) (995) (440) (445)
16,161 (20,514)
Costos por ventas (5,605) | (12,537) | (7,056) | (14,296) | (7,121) (9,205)

EBIT (Profit/loss on 1,166/ 2297/ 1,333/ 2392/ 1,336/ | 3165/ | 2,494/ 4104

sales) 2565 | 505.34 | 2933 | 526.24 | 293.9 | 696.3 | 548,7 | 902.88

Deprec_lacﬂ_)? y 534 1119 586 1220 595 1,293 656 1,363
amortizacion

1,700/ 3416/ 1,919/ 3619/ 1,931/ | 4458/ | 3,150 5474/
EBITDA (ajustado)

374.0 751.52 422.2 794.64 4248 |980.76 | /693.0 | 1,204.28
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La tabla N° 8 muestra que los valores de gastos administracidén y costo por ventas se mantienen en
rangos similares entre H1-2018 y 2021, no obstante tanto en el caso de gasto administrativo como
costo por ventas aumenta su valor proporcional al aumento del ingreso por ventas. A pesar del
aumento de los ingresos que impacta también en el resultado de EBITDA particularmente en 2021
los costos y gastos también aumentan significativamente reduciendo las posibles mayores
ganancias.

Fig. N° 29: EBIT y EBITDA de KGHM para periodos comprendido entre H1-2018 y 2021

KGHM EBIT/EBITDA
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=@=EBIT 256,5 505,34 293,3 526,24 293,9 696,3 548,7 902,88
—@=EBITDA 374,0 751,52 422,2 794,64 424,8 980,76 693,0 1204,28

En la figura 30 se observa que la diferencia del EBIT y EBITDA corresponde a la depreciacion y
amortizacion de los activos de la compafiia. El valor de esta diferencia es de un 42% que se
mantiene aproximadamente constante entre H1-2018 y H1-2020. Notar que luego de este periodo
existe un crecimiento 63% del EBITDA en H1-2021 respecto al H1-2020. Este mayor EBITDA se
debe principalmente a condiciones macroeconomicas favorables y mayor valuacion financiera de
los activos como se declara en sus estados financieros [33].
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Calculo ROA de KGHM (H1-2018 al 2021)

Notar que el estado de resultados de KGHM Polska Miedz no reporta gastos por intereses, por lo
que no se considera en el valor total de utilidad neta* . Para calcular el ROA de KGHM se detallan
las ganancias/beneficio neto y activos totales obtenidos entre H1-2018 al 2021, los que se resumen
a continuacion:

Tabla N° 9: Valor ROA KGHM entre los periodos H1-2018 y H1-2021

KGHM Interés después
de impuestos + Total ROA
- . 0
H1 Year utilidad neta (M | Activos (%)
PLN)

2018 611 36071 1,7

2018 2025 34250 59

2019 970 39045 2,5

2019 1264 35989 3,5

2020 699 41584 1,7

2020 1797 42780 4,2

2021 3723 45055 8,3
2021 6155 48027 12,8

4 https://kghm.com/en/investors/results-center/financial-reports

*https://simplywall.st/stocks/pl/materials/wse-kgh/kghm-polska-miedz-shares/news/these-4-
measures-indicate-that-kghm-polska-miedz-wsekgh-is-u-2
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Fig. N° 30: Curva valor ROA KGHM entre los periodos H1-2018 y H1-2021
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Como se observa en el gréfico, existe un alza importante al cierre del periodo del 2020 y H1-2021
apalancado principalmente por las mayores utilidades obtenidas superando el promedio ponderado
de 4,5%.

Calculo ROE de KGHM (H1-2018 al 2021)

Para calcular el ROE de KGHM, se detallan las ganancias/beneficio neto y patrimonio obtenidos
entre H1-2018 al 2021, los que se resumen a continuacion.

Tabla N° 10: Valor ROE KGHM entre los periodos H1-2018 y 2021

KGHM Interés después de
i +
i e ut::]dpalijezﬁz M Patrimonio | ROE (%)
PLN)
2018 611 18074 34
2018 2025 19045 10,6
2019 970 19964 4,9
2019 1264 19889 6,4
2020 699 20404 3,4
2020 1797 21081 8,5
2021 3723 23867 15,6
2021 6155 27138 22,7

54



Fig. N° 31: Curva valor ROE KGHM entre los periodos H1-2018 y 2021
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La tendencia del ROE, como se observa en el grafico anterior, comprendido entre H1-2018 y H1-
2021 son muy similares a los obtenidos en el caso del ROA . El aumento més de 4 veces en el ROE
comparando periodo H1-2020 respecto H1-2021 estd apalancado por los mayores ingresos del
periodo Yy la baja variabilidad del patrimonio a excepcion del H1-2021 en que existe un incremento
del 16%.

Caélculo de EVA: Valor econdémico agregado = Utilidad neta — (Costo de capital x capital)

EVA = NOPAT — (P + K) * WACC
Donde:
EVA: Valor ecénomico agregado
NOPAT: Beneficio neto luego de impuestos
P: Pasivo exigible
K: Patrimonio

WACC: Costo de capital promedio ponderado

EVA es el costo del capital que la compariia ha recaudado de los inversionistas. Las ganancias
después de deducir todos los costos, entre ellos el costo capital, se denomina valor economico
agregado o EVA.
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El margen de beneficio promedio entre 2017-2020 fue de un 10%, segun lo informado por KGHM
en sus contratos significativos seccién 3.5.

Tabla N° 11: Célculo EVA y RC de KGHM entre los periodos H1-2018 y H1-2021
KGHM Deuda NOPAT EVA
largo Capital total Costo = Profit -
plazo; T . for the EVA | Rendimiento
de Capitalizacién | capital x . (M .
Long- Lo o period (M de capital
accionistas: total P+K capital = PLN)
HL | Year | term | ‘_ . " (P+K)*0.1 usD) (%)
loans — quity ' (M
P PLN)
2018 4972 17256 22228 2223 611 1612 | 354.6 2,8
2018 | 4972 17256 22228 2223 2025 -198 | -43,6 9,1
2019 6262 19045 25307 2531 970 1561 | 3434 3,8
2019 | 6262 19045 25307 2531 1264 1267 | 278.7 5,0
2020 7217 19889 27106 2711 699 2012 | 4426 2,6
2020 | 7217 19889 27106 2711 1797 -914 20_1 1 6,6
2021 7650 20726 28376 2838 3723 885 | 194,7 13,1
2021 | 7650 20726 28376 2838 6155 3317 | 729,7 21,7

Un EVA negativo significa que la compafiia perdio valor y el resultante deberia ser un retorno méas
bajo para los accionistas [34].
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Fig. N° 32: Resultados valor EVA comprendido entre H1-2018 y 2021
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Como se observa en la figura 32, resultan periodos negativos desde H1-2018 hasta fines del periodo
2020. Notar que el inicio de la pandemia de covid-19 acrecento el resultado negativo para del EVA
en H1-2020, no obstante a partir de fines de 2020 hubo un aumento gradual del valor del EVA
hasta obtener valores positivos tanto en H1-2021 y cierre del 2021, generando valor para los
accionistas en dicho periodo.

A continuacidn, los resultados obtenidos en el ejercicio anterior se compararan con los del grupo
minero Antofagasta PLC, particularmente con sus operaciones de Pelambres y Centinela las que
tienen un nivel de produccion similar respecto al de KGHM Polska Miedz. Finalmente, se
comparan ambas declaraciones financieras reportadas en su web corporativa con el objetivo de
poder concluir sobre los siguientes dos puntos a continuacion:

1. Comparar rentabilidad financiera provenientes de ingresos por ventas de ambas compafiias.

2. Determinar factibilidad de invertir CAPEX para avanzar verticalmente en la produccion.
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4.1.2 Caso Grupo Antofagasta Minerals PLC

Similar al caso de KGHM Polska Miedz, el grupo Antofagasta PLC produce principalmente cobre
y en menores cantidades molibdeno, plata y oro (Reporte Financiero H1-2020, Estadisticas
produccion y ventas H1-2020 y 2019, pag. 60)

Tabla N° 12: Produccién de cobre y Cash Cost del grupo Antofagasta Minerals PLC desde H1-
2017 al 2021.

Antofagasta PLC ot C1 (cash cost of Pelambres EBITDA
Payable producmg copper /Centinela margin
H1 Year copper (ki) in concentrate)
USD/Ib (%)
(kt)
2017 309,8
2017 704,3 1,25 572,1
2018 283,3
2018 725,3 1,29 605,8
2019 354,5
2019 770,0 1,22 640,0
2020 346,8
2020 733,9 1,14 606,4
2021 325,1
2021 7215 1,20 598,9

58



Fig. N° 33: Produccion de cobre de Antofagasta PLC versus Pelambres/Centinela.
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Como se observa en la figura 33, la produccién anual de cobre en Antofagasta PLC se caracteriza
por los aportes en mayor medida de faenas mineras como Centinela y Los Pelambres que en total
representa un 83% del grupo que equivalen a 605 kt de los 731 kt promedio anual. Ademas, de los
aportes en menor medida de Antucoya y Zaldivar lo que representa un 17% promedio anual. En el
caso de minera Centinela ésta produce concentrados y catodos de cobre, Pelambres concentrados
de cobre, en cambio Antucoya y Zaldivar sélo catodos de cobre.

KGHM transforma toda su produccion en cobre electrolitico dado que ha integrado su produccion
para la elaboraciéon de sub productos de cobre, en cambio la mayor parte de la produccion de
Antofagasta PLC es para la venta de concentrados de cobre y solo una fraccion se transforma a
catodos para comercializacion.
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Fig. N° 34: Produccion de cobre de Antofagasta PLC y KGHM desde 2017 al 2021.
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Para realizar la comparativa, se tomara como referencia los resultados a nivel productivo entre
Pelambres/Centinela respecto a los de KGHM Polska Miedz, ya que existe similitud de resultados
en términos de tonelajes procesados lo que permitira determinar diferencias en los resultados

financieros de ambas compafiias.

Tabla N° 13: Resultados EBIT/EBITDA Pelambres/Centinela entre periodos completos entre 2017-

2021 (M USD)

Polska Miedz (kt)

2017
704,3
572,1
522,0

2018
725,3
605,8
501,8

2019 2020
770 733,9
640 606,4

565,6 560,4

2021
721,5
598,9
577,6

Pelambres-Centinela 2017 2018 2019 2020 2021
Ingresos 4069 4102 4371 4499 6602

Gastos administracion 518 670 (803) (921) (944)
Costos por ventas (1782) (2030) (2028) (1924) (2157)
EBIT (Profit/Loss on sales) 1769 1402 1540 1654 3501
Depreciacién y amortizacion 482 658 790 915,5 936,5
EBITDA (ajustado) 2250 2060 2330 2569 4445
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La tabla 13 se muestra que los resultados del EBITDA para Pelambres/Centinela son muy similares
entre periodos 2017-2020. En cambio, para el 2021 existe un alza casi del 200% respecto 2017
apalancado principalmente por condiciones macroecondmicas favorables por reactivacion de la
industria post Covid.

Tabla N° 14: Resultados EBIT Antofagasta PLC, Pelambre/Centinela y KGHM entre periodos
completos entre 2017-2021 (M USD)

. Tonelaje :
Dif. %
Tonelaje Tonelajes EBIT EBIT &
KGHM tonelajes
Full EBIT | Pelambres KGHM P/C
Antofagasta Pelambres Polska ‘
PLC Cent);nela y Centinela | -Polska Miedz rlis(gacl\/cl)
Miedz
Year kt M kt M USD kt M USD %
USD ’
2017 704,3 19239 572,1 1805,7 522 687,5 9,6

2018 7253 1394.8 605,8 14139 501,8 505,3 20,7

2019 770 1467,3 640 1552,9 565,6 526,2 13,2
2020 733,9 1660,3 606,4 1659,2 560,4 696,3 8,2
2021 7215 3710,2 598,9 3508,8 577,6 902,9 3,7

En esta tabla 14 se realiza la comparacion directa entre tonelaje procesado por compaiiia versus su
resultado de EBIT. Como se puede notar los resultados del EBIT para Pelambres/Centinela son
muy superiores a las del KGHM a tonelajes similares procesados.
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Fig. N° 35: Tonelajes versus EBIT Pelambres/Centinela y KGHM entre 2017 y 2021.
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Como se observa en el grafico anterior a similares procesamientos de tonelajes, Pelambres-
Centinela obtiene resultados del EBIT entre 2 a 4 veces mayor que KGHM.

A pesar de que los tonelajes procesados sean similares no significa necesariamente se obtengan
resultados financieros equivalentes. EI caso mas notorio es para el periodo 2021 en que los tonelajes
fueron 598,9 kt para Pelambres-Centinela y 577,6 para Polska Miedz con resultados de EBIT de
3508,8 y 902,9 MM USD respectivamente que equivale a un 388% de diferencia.
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Tabla N° 15: Calculo del valor de cobre basado segln sus ingresos y produccién en 2021.

2021 UM Pelambres/Centinela KGHM
Produccioén t Cula 598.900 577.600
t Cu/d 1.640 1.581
t Cu/h 68,3 65,9
Precio Cu LME | US$/t Cu 11.024 9.377
US$/lb Cu 5,00 4,25
Ingresos USs$/h 753.137 617.837
uUSs$/d 18.075.291 14.828.090
US$/a 6.602.000.000 5.415.960.000
Gastos + Costos | US$/a 3.040.000.000 4.513.080.000
EBIT US$/a 3.562.000.000 902.880.000

Para determinar la elevada diferencia de resultados de EBIT de ambas comparfiias mineras se
analiza en particular los resultados obtenidos en el periodo 2021 . Las razones financieras del mayor
ingreso en el caso de Pelambres/Centinela se deberian a los contratos de cobre a futuros pagados
desde clientes para asegurar stocks pactando un valor aproximado de 5,00 US$/Lb de Cu, como se
indica en la tabla arriba. Esto se debe a que la mayoria de las ventas de cobre y molibdeno se
realizan bajo contratos anuales o acuerdos marco a mas largo plazo. Los volimenes de venta se
acuerdan cada afio, lo que garantiza el consumo. (Reporte anual Antofagasta PLC 2021, pég. 13)

El afio 2021 comenzd con la continua tendencia alcista en el precio del cobre observada en la
segunda mitad de 2020, alcanzando un precio maximo de $4,86/lb en mayo. Este fue un méximo
historico y durante el resto del afio el precio del cobre se estabilizo, cotizando en un rango superior
a $4,20/Ib. Esto ha continuado en 2022.
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Debido al fuerte crecimiento de la demanda de cobre en 2021 y la capacidad limitada de la oferta
de cobre para responder rapidamente, las existencias de la bolsa han caido a su nivel més bajo
desde 2008, terminando el afio con menos de 0,6 semanas de consumo. Esto ha consolidado el
precio en niveles histéricamente altos y ha movido la curva de futuros del cobre hacia un retroceso,
donde la incertidumbre de tener suficiente cobre para una entrega rapida lleva a que el precio al
contado sea mas alto que el precio a plazo, lo que refleja una disponibilidad excepcionalmente
estrecha. (Reporte anual Antofagasta PLC 2021, pag. 88-89)

En cambio para el caso de KGHM el valor estimado en funcion de la produccion declarada e
ingresos obtenidos indican que estaria entorno a 4,25 US$/Ib Cu que coincide con el valor nominal
anual en 2021 [35]. Como Polska Miedz transforma todo su concentrado de cobre a catodos
electroliticos este valor corresponderia al valor del costo (maximo) estimado en el proceso de
manufactura en la colada continua en proceso Contirod agua abajo como se explicé en el capitulo
anterior. Esta diferencia de precios de ventas esta directamente relacionada con los resultados
financieros antes descritos, pero también intimamente ligado a la direccidn estratégica bajo la cual
operan ambas compafias en analisis, al mercado que estan comprometidos en abastecer y las
condiciones de produccion.

Las abundantes ganancias que se pueden lograr obtener en periodos de alzas de precios del cobre
como se observo en 2021 para el caso de Antofagasta PLC compensan y pagan otros periodos de
menores precios del cobre que las mineras deben absorber. Aqui radica el riesgo de operar en largos
periodos de tiempo a bajos precios hasta lograr recuperar la inversion.

Si ahora se observa el periodos de tiempo en 2017, en que no existia pandemia, mercado
relativamente estable los resultados son menores pero ain mayores para Antofagasta PLC respecto
a KGHM pero no tan notorio como se observo en 2021. Es decir, en este Gltimo caso incluso a
precios no alcistas lo resultados y la decision de operar hasta este nivel de la cadena productiva es
beneficioso para Antofagasta PLC.
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Tabla N° 16: Resultados EBIT/EBITDA Pelambres/Centinela entre 2017-2021

MM USD | H1-2018 | 2018 | H1-2010 | 2019 | H1-2020 | 2020 | H1-2021 2021
1,082.6+ | 24935+1 | 1.177.8+ | 2363.9+2 | 1,086.9+ | 26551+ | 1,878.7+1, | 3621+298
Ingresos 733.6=1, | 609.2=4, | 1,040.9= | 007.9=43 | 759.4=1, | 1844.5= | 289.6=3.16 | 1.3=6602.
816.2 1027 | 22187 | 718 8463 | 44996 8.3 3
Gastos (278.9) | (658.7) | (3794) | 790.7 | (427,6) | (915.5) (415) 936.5
administracion ' ' ’ ' ' ' '
9+ 9+ .ot .0t A+
Costospor | 488.6+50 | (10659% | (4709+5 | (979.8+1 | (447.8+4 | (992.1+ 1 o0y o 4o | (1095410
e siggs | 964272 | 084)=07 | 0484)=2 | 49.8)=89 | 9328)= | ") O T
s 030.1 9,3 028.2 7.6 19249 | T N
EB'ngrg't N1 5443 | 14139 860 15529 | 5211 | 16592 | 17634 3508.8
L 102.5+17 | 243.3+41 | 123.4+25 | 258.5+53 | 126.2+30 | 252.6+6
Zenﬁgif:;acc?:ny 6.4=278. | 5.4=658. | 6.0=379. | 2.2=790. | 1.4=427. | 62.9=91 135'_5;'1232' jil_gggi
9 7 4 7 6 5.5 - e
1427.6+6 | 706.9+53 | 1384.1+0 | 639.1430 | 1663+0 | 1.346.9+83 | 2526+191
(E_Ez';;'g‘) 529_4;223 45=2072. | 2.5=123 | 59.5=234 | 9.6=948. | 11.7=25 | 1.5=2,178. | 9.3=4445,
) —oes 6 9.4 36 7 74.7 4 3

La tabla 16 muestra los resultados en EBIT/EBITDA de las operaciones de Pelambres y Centinela
entre los periodos de 2017 y 2021. Al cierre de afio tanto para 2018, 2019 y 2021 existe crecimiento
del 10%, 7% y 211% respectivamente en términos de EBIT.
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Tabla N° 17: Resultados EBIT/EBITDA Antofagasta PLC entre 2017-2021

M USD H1-2018 2018 | H1-20190 | 2019 | H1-2020 | 2020 | H1-2021 2021
Ingresos 2.032.3 45603 | 24434 | 48040 | 20692 | 49799 | 35047 | 7.300.1
Gastos (649.9+10. | (367.7+2 | (768.7+1 (924.6+ (697.2+1
administracién (267.9) 5) 1) 2) (438.9) 4.3) (396.3) 77.6+8.2)
C‘fggfagor (1,222.1) | (2,505.1) | (1,241.3) | (2,556.0) | (1,125.5) (2'3)90'7 (1,254.8) | (2,696.9)
EB'TS;F:;f't N1 5423 1.394.8 8323 | 14673 | 5042 | 1.6603 | 18536 | 3.7202
Depreciaciony | 5¢ 5 7446 4285 890.8 4800 | 10179 | 4675 1,047.8
amortizacion
EBITDA 858.5 21394 | 12608 | 23581 | 9842 | 26782 | 23211 | 47680
(ajustado)

Similar al caso anterior, la tabla 17 muestra los resultados de EBIT/EBITDA para todo el grupo
minero incluyendo a Pelambres, Centinela, Antucoya y Zaldivar. Se debe notar que la diferencia
en resultados en términos de EBIT para el caso de Pelambres/Centinela 'y el grupo minero completo
no es tan significativo. A termino de afio 2018
Pelambres/Centinela son incluso mayores sin considerar los aportes de Antucoya y Zaldivar. En
cambio, al cierre del 2020 el EBIT son practicamente iguales para ambos caso y finalmente en el

caso de 2021 existe una diferencia de 211 M USD por los aportes de Antucoya y Zaldivar.

y 2019 el resultado de EBIT para

Para mantener la comparativa, en termino de similitud tonelajes procesados, solo se considerara la
suma de los resultados obtenidos entre Pelambres y Centinela los que seran comparados contra los

obtenidos por KGHM Polzka Miedz.
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Fig. N° 36: EBIT y EBITDA de Pelambres y Centinela para periodos comprendido entre H1-2018
y 2021
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Similar al caso del grafico EBIT y EBITDA de KGHM para periodos comprendido entre H1-2018
y 2021, en este caso también se observa resultados constantes para los periodos comprendidos entre
H1-2018 y H1-2020. Ademas, se observa que existe un crecimiento de 230% del EBITDA H1-
2021 respecto H1-2020 y un crecimiento de un 73% al término del afio de 2021 respecto 2020.
Notar que la diferencia entre EBIT y EBITDA para el caso de Pelambres y Centinela corresponde
48% valor levemente superior al 42% observado para mismo periodo para el caso de KGHM.

A continuacion se comparan los resultados de EBIT para KGHM y Antofagasta PLC segun los
resultados obtenidos anteriormente.

Fig. N°37: EBIT KGHM y Pelambres/Centinela para periodos comprendido entre H1-2018 y 2021.
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Se observa que entre H1-2018 y 2021 el resultado del EBIT de Pelambres y Centinela es superior
en todo el periodo en un 176% respecto al de KGHM con una desviacion estandar de un 66%. En
particular, el EBIT al término del 2021 de Pelambres y Centinela fue un 388% superior al de
KGHM.

Fig. N° 38: EBITDA KGHM y Pelambres/Centinela para periodos comprendido entre H1-2018 y
2021
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Se observa que entre H1-2018 y 2021 el resultado del EBITDA de Pelambres y Centinela es
superior en todo el periodo en un 181% respecto al de KGHM con una desviacion estandar de un
48%. En particular, el EBITDA al término del 2021 de Pelambres y Centinela fue un 369% superior
al de KGHM.
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Célculo ROA de Pelambres-Centinela (H1-2018 al 2021)

Para calcular el ROA de P/C se detallan las ganancias/beneficio neto y activos totales obtenidos
entre H1-2018 al 2021, los que se resumen a continuacion:

Tabla N° 18: Valor ROA de Pelambres y Centinela comprendido entre los periodos H1-2018 y
2021.

Pelambres y B} ) Total
. Interés despues de
Centinela . . assets ROA
impuestos + utilidad %)
HL | Year neta (M USD) (M USD)
2018 323,3+29=352,3 13548,8 2,6
2018 789+224=1013 14102,5 7,2
2019 409,2+187,3=596,5 14241 4,2

2019 785,9+312,1=1098 14610,4 7,5

2020 364,4-61,9=302,5 14684,3 2,0

2020 946,5+94,1=1040,6 16604,3 6,3

2021 815,6+380,7=1196,3 17230 6,9

2021 | 1535,8+889,8=2425,6 17278 14
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Fig. N° 39: Curva valor ROA KGHM y Pelambres-Centinela entre los periodos H1-2018 y 2021.
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En valor promedio del ROA para Pelambres/Centinela y KGHM es de 6,3 y 5,1 respectivamente
con una desviacion estandar de 3,8 aproximadamente en cada caso. El criterio para un buen ROA
son valores iguales o mayores a 5% [36], por lo tanto, Pelambres y Centinela cumplen con este
criterio a término de cada periodo. En cambio, KGHM cumple con este criterio a excepcion del
cierre de 2019 y 2020 acercandose a valores proximos a un 5%.

Se debe considerar, que al cierre del periodo 2021 Pelambres y Centinela duplicaron el resultado
de ROA respecto al cierre de 2018, 2019 y 2020 esto apalancado principalmente por reduccién de
los ingresos manteniendo costo operacional levemente menor respecto al mismo periodo H1-2019.

70



Calculo ROE de Pelambres-Centinela (H1-2018 al 2021)

Para calcular el ROE de P/C, se detallan las ganancias/beneficio neto y patrimonio obtenidos entre
H1-2018 al 2021, los que se resumen a continuacion.

Tabla N° 19: Valor ROE Pelambres y Centinela entre los periodos H1-2018 y 2021

PS:::ibnr(SISay _ Interés despue’_s_de _
impuestos + utilidad | Capital ROE (%)
a1 Year neta (MM USD)
2018 323,3+29=352,3 9054,3 3,9
2018 789+224=1013 9438,1 10,7
2019 409,2+187,3=596,5 9245,6 6,4
2019 785,9+312,1=1098 9401 11,7
2020 364,4-61,9=302,5 9782,9 31
2020 946,5+94,1=1040,6 | 10081,1 10,3
2021 815,6+380,7=1196,3 | 10468,7 11,4
2021 | 1535,8+889,8=2425,6 | 11029 22,0
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Fig. N° 40: Curva valor ROE KGHM y Pelambres/Centinela entre los periodos H1-2018 y 2021.
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Como se observa la figura anterior, el ROE resultante de Centinela-Pelambres es superior al de
KGHM en la mayoria de los periodos. Sin embargo, en H1-2020, H1-2021 y 2021, KGHM obtuvo
un resultado del ROE superior a Pelambres-Centinela con un valor de 3,4, 15,6 y 22,7%
respectivamente.

En valor promedio del ROE entre H1-2018 y 2021 para Pelambres-Centinela es de 9,9% y para
KGHM de 9,4% con una desviacion estandar de 5,9% y 6,7% respectivamente. El criterio para un
buen ROE para mineria esta del orden de 28,58% [37] segln un estudio del profesor Aswath
Damodaran de la Universidad de New York y un valor promedio del mercado de 8,25% [38]. En
ambos casos, KGHM y P/C, se encuentran bajo del valor ROE especificado en el estudio del
profesor Aswath Damodaran, solo acercandose al cierre de 2021 con un ROE del 22%. No
obstante, se ajustan mejor al valor promedio del mercado como ocurre para ambos casos.

De acuerdo a los resultados anteriores, Pelambres-Centinela fue mas eficiente en el uso del dinero
invertido para generar ganancias a los stakeholders o accionistas en la mayoria de los periodos
comprendidos entre H1-2018 al 2021. No obstante, existen periodos como los mostrados en H1-
2020, H1-2021 y 2021 en que KGHM fue maés eficiente en el uso de recursos que Pelambres-
Centinela, mas aun considerando la operacion en un escenario de integracion vertical.
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Tabla N° 20: Calculo EVA y RC de Pelambres y Centinela entre los periodos H1-2018 y 2021

Pelambresy | Deuda
Centinela largo Capital Costo NOPAT | EVA o
plazo: e . . Rendimiento
Lona- total de Capitalizacién | capital x | = Profit de capital
terrg accionistas: total P+K capital = for the (M (O/p)
H1 | Year loans - Equity - K (P+K)*0,1 | period | USD) °
P
2018 1955,1 9141,6 11096,7 1109,7 352,3 | -757,4 3,2
2018 | 1955,1 9141,6 11096,7 1109,7 1013 -96,7 9,1
2019 1847,9 9438,1 11286 1128,6 596,5 | -532,1 53
2019 | 1847,9 9438,1 11286 1128,6 1098 -30,6 9,7
2020 2032,9 9401 11433,9 1143,4 302,5 | -840,9 2,6
2020 | 2032,9 9401 11433,9 1143,4 1040,6 | -102,8 9,1
2021 3151,4 | 10081,1 13232,5 1323,3 1196,3 | -127 9,0
2021 | 3151,4 | 10081,1 132325 1323,3 24256 | 1102,3 18,3

Un EVA negativo significa que la compafiia perdid valor y el resultante deberia ser un retorno méas
bajo para los accionistas [34].
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Fig. N° 41: Tendencia EVA KGHM y Pelambres/Centinela entre los periodos H1-2018 y 2021.
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Cuando los equipos financieros preparan un analisis financiero como estado de resultado, empiezan
con los ingresos y después deducen los costos de operacion y de otro tipo. Sin embargo, un costo
importante no se incluye: el costo del capital que la compafiia ha recaudado de los inversionistas.
Por lo tanto, para ver si la empresa ha creado valor, es necesario medir si ha obtenido ganancias
después de deducir todos los costos, incluyendo su costo de capital.

El costo capital es la tasa de rendimiento minima aceptable sobre una inversion de capital. Es un
costo de oportunidad del capital, ya que es igual a la tasa esperada de rendimiento sobre las
oportunidades de inversion disponibles para los inversionistas en los mercados financieros. La
empresa crea valor para los inversionistas solo si puede ganar mas que su costo capital, esto es,
mas que lo que sus inversionistas pueden ganar si invierten por su cuenta.

La ganancia después de deducir todos los costos, entre ellos el costo capital, se denomina valor
econdémico agregado o EVA. Por lo tanto, como se observa en el grafico N° 41, KGHM tiene un
mejor EVA (menos negativo) que Pelambres/Centinela para los periodos H1-2018, 2018, H1-2019,
H1-2020 y H1-2022. Sin embargo, Pelambres tiene mejor cierre de afios respecto a resultados de
EVA para los periodos 2019, 2020 y 2021. Particularmente, al cierre de 2021 KGHM vy
Pelambres/Centinela generaron respectivamente $1102,3 y $729,7 millones de dolares mas de lo
que los inversionistas requerian.
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En este sentido, también se debe destacar que KGHM tiene una menor variabilidad que
Pelambres/Centinela en los resultados de EVA para los periodos mencionados con un valor EVA
promedio de -92,5 y -173,3 millones de dolares con una desviacion estandar de 389,4 y 606,6
millones de doblares respectivamente. Finalmente, se puede concluir que KGHM, al igual que
Pelambres/Centinela, en promedio no genero valor para los inversionistas. No obstante, KGHM
tuvo un mejor EVA (menos negativo) en promedio en comparacion con Pelambres/Centinela.

Fig. N° 42: Tendencia rendimiento capital KGHM y Pelambres/Centinela entre los periodos H1-
2018y 2021.
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Considerando que el costo capital tanto para KGHM y Pelambres/Centinela es de 10%, solo al
cierre de 2021 ambas empresas ganaron un 8,3% y 11,7% respectivamente mas de lo que los
accionistas requerian. Para todos los periodos anteriores, el retorno para los inversionistas de
KGHM y Pelambres/Centinela fue menor al 10% con un promedio 6,9% y 9,3% respectivamente
al cierre de los periodos 2018, 2019 y 2020.
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Fig. N° 43: Tendencia utilidad KGHM y Pelambres/Centinela entre los periodos H1-2018 y 2021.
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Para el caso de las utilidades (antes intereses y después de impuestos), los resultados son evidentes.
Pelambres y Centinela supera en términos de ingresos a KGHM en todos los periodos. Lo anterior
esta apalancado principalmente por los contratos de cobre, como se explico en apartado anterior,
Antofagasta PLC negoci6 sus contratos de cobre a futuro a precios entorno a $5,0 USD/Ib, en
cambio, KGHM a precios cercanos a $4,25 USD/Ib.

Sumando a lo anterior, se debe notar que Pelambres y Centinela mantienen controlados sus costos
de ventas y gastos administrativos en cambio para el caso de KGHM contra mayor es el ingreso
por ventas mayor es el costo por venta y gastos administracion como se observa en las tablas N° 7
y N° 15 y que se representa en la figura N° 44, lo que finalmente reduce los resultados de utilidad
neta después de impuestos.
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Fig. N°44: Costo venta y gastos administracion de KGHM y Pelambres/Centinela para los periodos
H1-2017 y 2021.
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Se observa en la figura N° 44 que Pelambres/Centinela mantienen sus costos y gastos constantes
en el tiempo, en cambio KGHM contra mayor ingresos por venta recibe mayor son sus costos y
gastos. Esto finalmente impacta en la utilidad reportada en sus declaraciones financieras. Notar por
ejemplo, para el periodo 2021 respecto a 2020 KGHM aumento sus costos y gastos en 958 M USD
lo que se descontaron directamente a los mayores ingresos recibidos en 2021. En cambio, para el
mismo periodo 2021 respecto a 2020 Pelambres/Centinela mantuvo sus costos y gastos con un
diferencial de 254 M USD.

Si se compara tonelaje procesado que se trasforma en cobre pagable (Input) respecto a la suma de
los costos de ventas y gastos de administracion afectos durante la operacién (Output), KGHM es
mas ineficiente respecto a la operacion de Pelambres y Centinela. Esto se acentla mas aun
considerando que los precios de cobre pactados en los contratos de ambas empresas existe un
diferencial dado entre 5,0-4,25 USD/Ib que equivale a 0,75 ddlares por libra de cobre que KGHM
no esté recibiendo en sus ingresos por periodo quedando en evidencia en la utilidad neta recibida
después de impuestos (NOPAT) mostrada en la figura N° 43.

Dicho de otra forma, la naturaleza de las operaciones de ambas empresas afecta el resultado de sus
estados financieros. Los costos de ventas para producir alambron son mayores que los costos de
ventas para producir concentrado de cobre y/o catodos electroliticos desde minerales oxidados. En
cambio, los gasto de administracion son significativamente menores segun lo reportado por KGHM
respecto a lo declarado por Pelambres/Centinela.
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El desafio para una empresa integrada verticalmente (hasta produccion de alambron) es producir
en etapas previas lo mas eficiente posible con el objetivo de reducir al médximo sus costos de ventas
y marginar. Dado que la mayor brecha esté asociada a los costos de ventas se revisan los Cash Cost
(C1) de ambas empresas segun los datos indicados en las tablas N° 6 y N° 11. Como se indican en
estos casos el C1 de KGHM en promedio es superior al reportado por Pelambres/Centinela.

En ese aspecto KGHM define su C1 como el costo unitario en efectivo de la produccién de cobre
pagable, que refleja los costos de extraccion y procesamiento del mineral, los costos de transporte,
el impuesto de extraccion de minerales, los gastos administrativos durante la fase de extracciéon y
los cargos por tratamiento y refinacion de fundicion (TC/RC) menos el valor del subproducto. El
costo C1 se refiere al cobre pagadero en concentrado propio en el caso del segmento KGHM Polska
Miedz S.A.

Fig. N° 45: Valores C1 para KGHM y P/C comprendidos entre 2018 y 2021.
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Como se observa en la figura N° 45 los valores de C1 para KGHM son superiores en todos los
periodos comprendidos entre 2018 y 2021. Notar que existe una diferencial de tonelajes procesados
en los afos 2018, 2019 y 2020 de 104 kt, 75 kt y 46 kt respectivamente. En 2021 existe un
diferencial menor que equivale a 21,3 kt, no obstante es el periodo en que la diferencia de C1
alcanza el mayor valor.
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Este ultimo resultado, sumado a la evidencia anterior, impactan directamente a los resultados
financieros de ambas empresas. Claramente la mejor eficiencia operativa de Pelambres/Centinela
en términos de menores costos de ventas y gastos administrativos, menor cash cost neto, mejores
precios en contratos a largo plazo impactan en resultados més positivos que KGHM.

Como se reviso, el resultado financiero interanual obtenido por Pelambres-Centinela, en la mayoria
de los casos, es superior al de KGHM Polska Miedz. Esto indica que la decision estratégica
operativa del grupo Antofagasta PLC esta en el rumbo correcto. No obstante, si se analizan estas
compafiias solamente en términos de ingresos, se puede notar que no existen diferencias extremas
(tabla 10). Ademas, se debe considerar que el resultado obtenido por Pelambres y Centinela estan
apalancado con un diferencial de tonelaje levemente superior respecto al de KGHM.

Tabla N° 21: Diferencial de ingresos obtenido en Pelambres-Centinela respecto a KGHM.

Ingresos (M USD) | H1-2018 | 2018 | H1-2019 | 2019 | H1-2020 | 2020 | H1-2021 | 2021

KGHM 1581 |3466 | 1942 |3890| 1957 |4251| 2671 |5416

Pelambres-Centinela 1,816 | 4,102 | 2,218 | 4371 | 1846 |4,499| 3,168 | 6,602

% P-C/KGHM 14,8 18,3 14,2 12,3 -5,6 58 18,6 21,8

Esto quiere decir que las diferencias en los resultados financieros expuestos anteriormente se deben
netamente a las decisiones ejecutivas las que implican en mayores costos administrativos/ventas,
inclusive a la zona geografica de la operacion y no necesariamente al tipo de producto entregable
en la produccién.

Por lo que el paso de una produccion de concentrados y/o catodos hacia alambron de cobre esta
condicionada. Se debe tener en cuenta una serie de consideraciones para evitar ineficiencias que se
encuentran principalmente en costos operativos y contratos pactados. Los que permitirian apalancar
mejores resultados considerando que los ingresos para ambos negocios no son tan dispares.
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Es inevitable indicar que realizar el “trade-off” para llevar toda la produccion de concentrados a
produccion de alambréon de cobre seria un error, menos aun considerando que en un escenario de
alzas de precios del cobre es cuando se obtienen mayores utilidades. No obstante, se puede extraer
luego del analisis financiero anterior que existe una ventaja comparativa operativa en Chile
respecto a la Europea. Se demostré que localmente existen menores costos de operacion, lo que
favorece sin duda a los resultados financieros finales.

Lo anterior sugiere que es posible acotar una produccion de alambron de forma local, considerando
un escenario de precios del commoditie de cobre bajo o medio que permitirian competir
comercialmente con mercados europeos y/o simplemente abastecer mercados de Latinoamérica.
Esta posibilidad se intensifica ain més por la actual necesidad de productos trefilados que se
requieren en la fabricacion de autos eléctricos, negocio del que se proyecta una elevada demanda
en el corto plazo y a la vez constituye una oportunidad de negocio para quienes puedan asegurar
stocks de esta manufactura a potenciales clientes de la industria electro-automotriz. En este aspecto,
todas las compafiias mineras estan estratégicamente comprometidas en la carbono neutralidad del
planeta, por lo que asegurar el suministro de rollos de alambre, més alla de concentrados o catodos
de cobre, se ajusta al compromiso declarado en su carta de valores y se alinea a las megatendencias
globales para la descarbonizacion comprometida para las préximas décadas.

Para la produccion en serie de rollos de alambre en una planta minera local se debe considerar la
inversion de una planta metalrgica con la tecnologia suficiente, como los expuestos en el capitulo
3.1.3., para producir de forma competitiva a niveles similares a los de KGHM Polska Miedz lo que
se analiza a continuacion en el siguiente capitulo.
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INVERSION EN UNA PLANTA METALURGICA ALAMBRON DE COBRE

Como se determindé en el apartado anterior, en esta seccion se propone que una compafiia minera
local que produzca al menos 550 kta concentrados de cobre invierta en activos para la operacion
de una planta metalurgica de alambron con capacidad 244 kta equivalente a la produccién anual de
productos de cobre de la empresa Polska Miedz de KGHM.

Los dos casos posibles para producir catodos electroliticos, necesarios para abastecer a una planta
de alambroén de cobre, son los siguientes:

1. Desde una planta Fu-Re (caso andlisis)

2. Desde una planta SX-EW

Segun lo explicado en el capitulo 2.3 los catodos de cobre provenientes de plantas
hidrometalargicas (SX-EW), decreceran a una tasa anual del 6% al 2030. Lo anterior, constituye
una amenaza para el abastecimiento de esta materia prima necesaria para una planta de alambrén.
Por lo tanto, se establece como caso de andlisis el abastecimiento de catodos provenientes desde
una FURE.

Adicionalmente, para el caso de analisis, el abastecimiento de céatodos de cobre desde una
Fundicion y Refineria — FURE-, se pueden distinguir las siguientes alternativas:

a) La empresa minera tenga dentro de sus activos una FURE y plantee integrar una planta
metaldrgica en sus instalaciones.

b) La empresa minera deba establecer contratos a largo plazo con una FURE externa para
asegurar abastecimientos de catodos de cobre a la planta de alambron (caso de analisis).
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La planta metalurgica de la empresa minera se abastecera con catodos electroliticos provenientes
desde una FURE a través de un contrato a largo plazo de 240 kt anuales, la ubicacién de la planta
de alambron no deberé exceder un radio de 300 km, similar al caso de la planta metaltrgica Cedynia
que es abastecida de catodos electroliticos desde las fundiciones de Glogéw y Legnica en Polonia.

En paralelo, la comparfiia minera continuaria comercializando al menos 300 kt de concentrados de
cobre.

5.1.1 Caracterizacion productos de planta metallrgica de alambron.

El producto principal es alambron de 8 mm de didmetro y producto secundario alambre de
didmetros obtenidos desde un solo hilo (con diametro inferior a 0,1 mm) y de més hilos (didmetros
de minimo 0,1 mm).

La produccion principal representa 80-90% de la produccion total y 10-20% la elaboracion del
productos secundarios. La variacidn entre uno y otro dependera de los contratos de mediano y largo
plazo establecidos con clientes.

Figura N° 46: Rollos de alambrdn en preparacion para despacho a clientes.
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En el proceso de Contirod se produce alambre de cobre con una estructura de grano fino y
distribucion uniforme de oxigeno. En la primera fase de produccion, los catodos de cobre se funden
en un horno Asarco y el cobre liquido llega al horno precipitador desde donde se dosifica a la
maquinaria de fundicion Hazelett, en la que se cristaliza en una cadena de moldes de 60 x 122 mm.
Luego se lamina en su forma final, es decir, en barra de alambre de 8 mm enrollado en bobinas de
5 toneladas y protegido con una capa de cera sintética contra la oxidacion secundaria.

El alambroén es utilizado principalmente como conductor de corriente con aplicacion en la industria
del cable para la produccion de hilos de cobre para cables de energia, cables e hilos conductores
especiales, hilos conductores esmaltados, hilos y cordones eléctricos e hilos conductores para la
electrénica.

5.1.2 Costo capital planta metaltrgica

Los costos capitales de una planta de alambron en 1984 son los que se muestran en la tabla abajo
para un proceso de fundicion continua Southwire o Contirod [39]. Outokumpu (Finlandia), Essex
International (USA) y General Electric (USA) tienen plantas més pequefias capaces de producir
1000 toneladas 0 méas por mes. Los costos capitales de estas plantas son mas bajos, aunque sus
costos operacionales por tonelada de alambrén son probablemente mayores. Sin embargo, ambos
podrian ser viables en un limitado mercado interno.
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Tabla N° 22: Costos capitales de una planta alambrén de cobre de 120,000 toneladas por afio
(Southwire o Contirod)

kUS$ (%)
Melting facilities 1340 7,1
Casting machine, Rolling mill | 6000 31,7
Other equipment 2920 15,4
Picking line 350 1,9
Installation 3350 17,7
Buildings 1250 6,6
Miscellaneous 300 1,6
Engineering 1250 6,6
Owner’s cost 400 2,1
Contingency 1750 9,3
Total 18,910 100%

De lo anterior, el costo capital de una produccion anual de 240,000 toneladas por afio es
aproximadamente $32,000 a $38,000 kUSD.

En un estudio de inversion del gobierno Saudi de 2020 [40], se indica que una planta productora
de alambrén de cobre de 115,000 toneladas anuales, requiere una inversion aproximada de $30,000
kUS. Por lo tanto, para una planta de alambrén de 230,000 a 240,000 toneladas anuales requiere
de una inversion aproximada de $60,000 kUSD.

Para el calculo de los costos de operacion de una planta metaltrgica de alambron, se detallan los
costos de mano de obra [41], directa e indirecta, en la tabla a continuacion:
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Tabla N° 23: Calculo costo mano de obra directa e indirecta para una planta de alambron

Total
Mano de obra directa | USD/h | Cantidad | HH/mes Total mensual HH/afio anual
USD/mes
USD/afio
Operadores 7 35 160 39,200 1920 470,400
Supervisores 25 4 160 16,000 1920 192,000
Gerente 52 1 160 8,320 1920 99,840
40 63,520 762,240
Total
Ma}no_de obra USD/h | Cantidad | HH/mes Total mensual HH/afo anual
indirecta USD/mes
USD/afio
Logistica 7 4 160 4,480 1920 53,760
Abastecimiento 7 1 160 1,120 1920 13,440
Bodega 7 2 160 2,240 1920 26,880
Facturacion 7 1 160 1,120 1920 13,440
Asistente Adm. 7 1 160 1,120 1920 13,440
10,080 120,960

Para el funcionamiento de la planta se consideran turnos de 8 horas diarias, con jornada laboral de

lunes a viernes.

5.1.3 Costos operacionales anuales de una planta de alambron de cobre

En la siguiente tabla se muestran los principales costos asociados a la operaciéon de la planta
metallrgica. Los principales costos estan asociados a los de fabricacion particularmente al

consumo de energia eléctrica, consumo de gas, consumo de agua y contratos de transporte.
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Tabla N° 24:

Costos de operacion planta metaldrgica de alambron

COSTOS OPERACIONALES 238;? COMENTARIO CONSUMO um TARIFA UM TARIFA UM ;Szﬁt um ESS;(E UM
COSTOS FABRICACION
SUMINISTROS 1,000
MANTENIMIENTO 400,000
MANO DE OBRA DIRECTA 762 Ver tabla sueldos
INSUMOS 1,000
kWh Eur/ usD
ENERGIA 2,872 Ver célculo 100 105.9 $0.119667 240,000 ton 2,872 kUSD
[ton Mwh /kWh
kWh Eur usD
GAS 6,997 Ver célculo 462,4 55.8 0.063054 240,000 ton 6,997 kusD
/ton /MWh /kWh
usb
TRANSPORTE 7,200 Ver célculo - - 30 - - 240,000 ton 7,200 kusD
ton
AGUA 7,300 Ver célculo 1666,7 m3/h 0.5 uUsSD/m3 8,760 hora 7,300 kUSD
SUBTOTAL 27,531
COSTOS ADMINISTRACION
SUELDOS ADMINISTRATIVOS 120 Ver tabla sueldos
GASTOS GENERALES 60
SUBTOTAL 180
COSTOS VENTAS
SUELDO DE VENTAS 240 Ver tabla sueldos
CAMIONETAS 42
PUBLICIDAD 20
SUBTOTAL 302
COSTOS FINANCIEROS
INTERESES CREDITO 4,200 60,000 kuSD 7 % 4,200 kUSD
COMISIONES BANCARIAS
SUBTOTAL 4,200
TOTAL 32,213
USD/TON 134
EUR/TON 119
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Segun la tabla anterior el costo operacional de una planta de alambron de cobre es de 134 dolares
por tonelada (119 Eur/ton).

Notar que en los costos de fabricacion no estd considerado el valor de los catodos electroliticos.
Por lo tanto, el costo operacional total debe ser el costo del catodo mas el costo operativo antes
calculado.

Tabla N° 25: Capital de trabajo de una planta alambrén de cobre

Costos totales | Costos totales Costos totales
Capital de Trabajo

Anuales Mensuales Diarios

Costos de Produccion |$ 732.159.875|$  61.013.323|$ 2.005.917

Costos de Administracién | $ 180.960 | $ 15.080 | $ 496
Costos de Ventas $ 302.000 | $ 25.167 | $ 827
Costos Financieros $ 4.200.000 | $ 350.000 | $ 11.507

Total USD $ 736.842.835|% 61.403.570 | $ 2.018.747

El capital de trabajo incluye en los costos de produccion el valor del catodo electrolitico necesarios
para la operacion. Esta planta de alambron que procesa 240,000 toneladas por afio opera en 2 turnos
de 10 horas produciendo 20,000 toneladas mensuales. Por otra parte, una linea avanzada Contirod
con una produccion de 25 a 30 toneladas por hora, tiene un consumo energético de 38 kWh/ton y
una planta menos eficiente o tecnologia antigua tiene un consumo aproximado de 100 kWh/ton
[42]. Considerando que la tarifa energética en Chile durante el 2022 fue de 88,9 $/kWh°®, para el
consumo de una planta de baja eficiencia se obtiene que el consumo eléctrico anual es de 2.133
millones de pesos (2.37 millones de dolares aproximadamente)

En una planta de alambron de cobre ubicada en Silvasa India, que produce 10 a 12 toneladas por
hora consume 34 kilogramos de propano por tonelada de cobre fundida. Considerando que 1

® https://www.cne.cl/precio-medio-de-mercado-2/
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kilogramo de gas equivale a 13.6 kWh se obtiene para una planta de 240.000 toneladas anuales
consumo anual de 110.976 MWh. La tarifa promedio de gas en Chile el 2013 fue de 60,1 $/kwh’,
lo que equivale a 6.700 millones de pesos (7.000 millones de ddlares). A continuacion se muestran
dos escenarios conservadores de ingresos por venta de rollos de alambre de cobre dependiendo del
valor del contrato pactado.

Tabla N° 26: Resultados de EBIT segun valor de contratos pactados de rollos de cobre.

u/M Contrato 3,0 US$/Ib Contrato 4,0 US$/Ib
Produccion tCula 240.000 240.000
t Cu/d 657,5 657,5
t Cu/h 27,4 27,4
Precio Cu LME USS$/t Cu 6.614 8.819
Valor contrato rollo alambre | US$/Ib Cu 3,0 4,0
Ingresos US$/h 181.224 241.641
us$/d 4.349.366 5.799.374
uUS$/m 130.480.992 173.981.232
US$/a 1.587.518.736 2.087.774.784
Gastos + Costos US$/a 736.842.835 736.842.835
EBIT US$/a 850.675.901 1.350.931.949

" https://es.globalpetrolprices.com/Chile/natural_gas_prices/
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Tabla N° 27: Resumen de costos e ingresos por ventas anuales

Capacidad anual — operacion 2 turnos — 240,000 toneladas de produccién

REQUERIMIENTOS DE CAPITAL

ENERGIA, COMBUSTIBLE & AGUA

Capital fijo kuSD kUSD
Terreno Energia eléctrica 2.370
Construcciones Combustible (gas natural) 7.000
Maquinaria, mobiliario y accesorios Agua 7.300
Total capital fijo $ 100.000 Total $ 17.172
CAPITAL DE TRABAJO Ne de dias kUusD TRANSPORTE
kUSD
Costos de fabricacion 30 61.013 Transporte propio
Transporte externo
Costo financiero 30 350
Total $ 7,200
Costos de administracion 30 15 Mano de obra — Operacién 2 turnos Cant. Costo anual
Mano de obra directa 40 762,240
Costos de ventas 30 25
Mano de obra indirecta 20 120,960
Total capital $ 61.403 Total $ 883,200
SUMINISTRO & MATERIALES Anual COSTOS TOTALES E INGRESOS POR VENTAS
UM Costo anual kUSD
Materiales Directos Costos anuales kUsD
Cobre electrolitico Ton 240.000 704.628 Suministros (1.000)
Suministros Costos mano de obra (883)
Acido sulfarico Lts 200 Costos fabricacién (732.159)
Piping Mts 200 Costos administracion (181)
Matrices de alambrén Clu 200 Costos de ventas (302)
Lubricacion Lts 200 Costo financiero (4.200)
Herramientas Clu 100 Costos anuales totales $ (738.725)
Total $ 705.528 Ingresos anuales por ventas $ (3,00 USD/Ib) 1.587.518
Ingresos anuales por ventas $ (4,00 USD/Ib) 2.087.774
Total kUSD $ 848.793
Total kUSD $ 1.349.049
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*La compafiia minera vendera a su planta alambrén catodos electroliticos al costo de produccion concentrados de cobre + descuentos
TC/RC, que en la suma en un valor menor al transado en la LME.

**Cash cost promedio de faenas mineras en Chile es de 1,2-1,4 US/Lb (2,645-3,086 USD/Ton)
***TC/RC equivalen 10%-11% adicional al costo produccidn para llevar a catodo.

****Precio de catodo a planta metallrgica es 2,645 USD/ton*1,11=2,935.95 USD/ton

5.1.4 Estimacion periodo retorno (payback) planta alambrén

En la siguiente tabla se muestran los flujos mensuales de acuerdo a los ingresos por ventas y egresos
de una planta metalUrgica considerando escenarios para contratos de rollo de cobre de 3y 4 USD/Ib.
Las ventas corresponden a rollos de alambre de 8 mm de diametro que son comercializados a través
de contratos a largo plazo. A continuacion se muestra los flujos de caja segun el valor pactado por
cada contrato o precio pactado.

Tabla N° 28: Flujo caja para contrato largo plazo a 3 US$/Ib

Contrato 3 USD/Lb Mes 1 Mes 2 Mes 3 Mes 4 Mes 5 Mes 6 Mes 7 Mes 8 Mes 9 Mes 10 Mes 11 Mes 12 Mes 13

Ingresos de caja (kUSD) 130.481 130.481 130.481 130.481 130.481 130.481 130.481 130.481 130.481 130.481 130.481 130.481 130.481

Ventas (kUSD) 130.481 130.481 130.481 130.481 130.481 130.481 130.481 130.481 130.481 130.481 130.481 130.481 130.481
Cantidad (ton) 19.728 19.728 19.728 19.728 19.728 19.728 19.728 19.728 19.728 19.728 19.728 19.728 19.728
Precio (USD/Ton) 6.614 6.614 6.614 6.614 6.614 6.614 6.614 6.614 6.614 6.614 6.614 6.614 6.614
Egresos de caja (kUSD) 61.404 61.404 61.404 61.404 61.404 61.404 61.404 61.404 61.404 61.404 61.404 61.404 61.404
Mano de Obra 0,074 0,074 0,074 0,074 0,074 0,074 0,074 0,074 0,074 0,074 0,074 0,074 0,074
Costos Produccion 61.013 61.013 61.013 61.013 61.013 61.013 61.013 61.013 61.013 61.013 61.013 61.013 61.013
Costos Administracién 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15
Costos de Venta 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25
Costos Financieros 350 350 350 350 350 350 350 350 350 350 350 350 350
Suministros 0,083 83 83 83 83 83 83 83 83 83 83 83 0,083
Flujo del mes 69.077 69.077 69.077 69.077 69.077 69.077 69.077 69.077 69.077 69.077 69.077 69.077 69.077
Flujo Acumulado 69.077 138.155  207.232  276.309 345386  414.464 483541  552.618  621.695  690.773  759.850  828.927  898.005
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Como resultado se obtienen flujos mensuales positivos de $69.077 kUSD los que permanecen
constante durante todo el periodo fiscal. Por otra parte, el flujo acumulado muestra como resultado
que en el periodo 13, se obtiene un flujo de 898.005 kUSD, que supera a los 850.675 kUSD (tabla
N° 26) resultado de Ingresos/Costos de una planta operando a 3,0 US$/Ib. Lo que significa que la
planta de alambrén comienza a generar utilidades a partir del periodo nimero 13 luego de su puesta

en marcha.

Tabla N° 29: Flujo caja para un contrato largo plazo 4,0 US$/Ib

Contrato 4 USD/Ib Mes 1 Mes 2 Mes 3 Mes 4 Mes 5 Mes 6 Mes 7 Mes 8 Mes 9 Mes 10 Mes 11 Mes 12
Ingresos de caja (kUSD) 173.981 173.981 173.981 173.981 173.981 173.981 173.981 173.981 173.981 173.981 173.981 173.981
Ventas (kUSD) 173.981 173.981 173.981 173.981 173.981 173.981 173.981 173.981 173.981 173.981 173.981 173.981
Cantidad (ton) 19.728 19.728 19.728 19.728 19.728 19.728 19.728 19.728 19.728 19.728 19.728 19.728
Precio (USD/Ton) 8.819 8.819 8.819 8.819 8.819 8.819 8.819 8.819 8.819 8.819 8.819 8.819
Egresos de caja (kUSD) 61.404 61.404 61.404 61.404 61.404 61.404 61.404 61.404 61.404 61.404 61.404 61.404
Mano de Obra 0,074 0,074 0,074 0,074 0,074 0,074 0,074 0,074 0,074 0,074 0,074 0,074
Costos Produccion 61.013 61.013 61.013 61.013 61.013 61.013 61.013 61.013 61.013 61.013 61.013 61.013
Costos Administracién 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15
Costos de Venta 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25
Costos Financieros 350 350 350 350 350 350 350 350 350 350 350 350
Suministros 0,083 83 83 83 83 83 83 83 83 83 83 83
Flujo del mes 112.578 112.578 112.578 112.578 112.578 112.578 112.578 112.578 112.578 112.578 112.578 112.578
Flujo Acumulado 112578 225.155 337.733 450.310 562.888 675.465 788.043 900.620 1.013.198 1.125.775 1.238.353 1.350.930

En la tabla N° 27 se obtienen flujos mensuales positivos de $112.578 kUSD los que permanecen
constante durante todo el periodo fiscal. Por otra parte, el flujo acumulado muestra como resultado
que en el periodo 12, se obtiene un flujo de 1.350.930 kUSD, similar a los 1.350.931 kUSD (tabla
N° 26) resultado de Ingresos/Costos de una planta operando a 4,0 US$/Ib. En este caso significa
que la planta de alambrén comienza a generar utilidades a partir del periodo nimero 12 luego de
su puesta en marcha.
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En la siguiente tabla, se muestra la inversion en activo fijo inicial de la planta de alambrén y el
costo capital trabajo necesario para la operacion a partir del periodo 0. Se considera una tasa del
10%8 esperada por los inversionistas para recuperar el capital invertido y obtener ganancias. La
tasa antes mencionada coincide con el WAAC exigido tanto para las operaciones de KGHM y
Antofagasta PLC informada para ambos casos en sus declaraciones financieras®.

Tabla N° 30: Flujos futuros de una planta metalUrgica para contratos de 3,0 US$/Ib

FLUJOS FUTUROS (3,0 US$/Lb) 0 1 2 3 4 5
SALDO ACTUALIZADO -$ 161.403 | $ 69.077 | $ 69.077 | $ 69.077 | $ 69.077 | $ 69.077
SALDO ACUMULADO -$ 161.403 | $ 62797 | $ 57.088 | $ 51899 | $ 47181 | $ 42.891

-$ 161.403 | -$ 98.606 | -$ 41517 | $ 10381 | $ 57562 | $ 100.453
TASA 10%
VNA $261.856,18
VAN $100.453
TIR 32%
PR 2,8

8 https://kghm.com/en/investors/results-center/financial-reports

% https://www.antofagasta.co.uk/investors/reports-presentations/
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Tabla N° 31: Flujos futuros de una planta metallrgica para contratos de 4,0 US$/Ib

FLUJOS FUTUROS
0 1 2 3 4 5
(4,0 USS$/Lb)
SALDO ACTUALIZADO | -§ 161403 | $ 112578 | $ 112578 | $ 112578 | $ 112578 | $ 112578
SALDO ACUMULADO | -$ 161403 | $ 102344 | $ 93040 | $ 84582 | $ 76892 | $ 69.902
$ 161403 | -$ 59059 | $ 33980 | $ 118562 | $ 195454 | $ 265.356
TASA 10%
VNA $426.759,19
VAN $ 265.356
TIR 64%
PR 16

Para el caso de contratos pactados a 3,0 US$/Ib el VAN de este proyecto recupera la inversion
inicial para la tasa impuesta del 10% y ademas genera excedentes $100,453 kUSD, por lo que la
implementacidn de esta inversion genera valor. Por otro lado, la tasa interna de retorno es de 32%
mayor al 10% impuesto originalmente. En cuanto al periodo de retorno (PR), se muestra que en el
mes 2,8 se recupera la inversion incluyendo los costos operativos del mes inicial.

Mas favorable es el caso de contratos pactados a 4 US$/Ib en que el VAN de este proyecto recupera
la inversidn inicial para la tasa impuesta del 10% y genera excedentes $265,356 kUSD, lo que
significa que esta inversion genera valor. Por otro lado, la tasa interna de retorno es de 64% mayor
al 10% impuesto originalmente. En cuanto al periodo de retorno (PR), se muestra que en el mes
1,9 se recupera la inversion incluyendo los costos operativos del mes inicial.

Se debe notar que la recuperacion se lleva a cabo en corto plazo, no obstante se espera que la planta
metaldrgica funcione inicialmente en un periodo de “marcha blanca” antes de alcanzar el “ramp-
up”, lo que probablemente se extienda entre 4 a 6 meses. Esto Gltimo va a depender de las
recomendaciones de los proveedores de los equipos. Por lo tanto, se debe sumar 4 a 6 meses a los
2,8y 1,9 meses estimados del periodo de retorno que dependen de los valores de contrato pactado
para la venta de rollos de alambre.
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ANALISIS DE RESULTADOS

Luego del analisis de resultados de indicadores financieros de KGHM (tabla 11) entre 2018 y 2021
se pudo determinar que la compafiia generd valor sélo en 2021, periodo en que los contratos de
productos de cobre (catodos y alambron de cobre) superaron los 4,00 US$/Ib con una tasa exigida
por los inversionistas de un 10%. Dicho de otra forma, para costos C1 entre 1,8 y 1,9 US$/Ib, como
los reportados por KGHM, los contratos de cobre pactados deben ser al menos de 4,00 US$/Ib para
generar valor. Dado que los costos C1 informados por Antofagasta PLC varian entre 1,2 y 1,4
US$%/Ib y considerando contratos igual o superior a 4,0 US$/Ib favoreceria la posibilidad de generar
mayores ingresos de forma eficiente y crear mayor valor a los inversionistas.

Desde las tablas 8 y 16 se extrae que en P/C contra mayor es el ingreso percibido esta compafiia
mantiene sus gastos de administracion y costos por ventas. La relacion entre ingreso/costo-gasto
es 46.8 y 65.5%. Caso contrario, en KGHM contra mayor es el ingreso existe un aumento de su
gasto de administracién y costo de venta. La relacion entre ingreso/costo-gasto varia entre 83-85%.

El anélisis en términos sélo de ingresos de ambas compafiias (tabla 21), se puede notar que las
diferencias entre 2018 y 2021 de P/C respecto a KGHM no son en extremo significativas y varian
entre 5,8y 21,8%. Incluso esta diferencia puede ser aun menor, ya que el analisis se hizo a similares
tonelajes procesados (tabla 14) en que existe una variacion en tonelajes entre 2017 y 2021 entre
3,7y 13,2% y excepcionalmente un 20,7% el 2018.

Segun lo mostrado en figura 37 y 38, los resultados del EBIT de KGHM respecto a P/C son
considerablemente superior, en que el EBIT de P/C es entre 2 a 4 veces mayor que KGHM.
Situacion muy similar a los resultados de EBITDA para ambas compafiias. No obstante, dado que
los ingresos son similares tanto para una produccion de concentrados de cobre y/o catodos
electroliticos como es el caso para la operacién de P/C y una operacion de produccion de cobre
electrolitico y alambron de cobre para el caso de KGHM se puede inferir que existen otros factores
que permiten mejorar los resultados de EBIT o EBITDA que van desde control de gastos y costos
hasta decisiones estratégicas de los ejecutivos lo que podrian mejorar considerablemente los
resultados para una planta productora de alambron.
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Dado que los resultados de una compafiia integrada verticalmente (KGHM) podrian ser
eventualmente similares a las de una compafiia no integrada (P/C) controlando costos y gastos,
aprovechando los menores costos C1 locales, pactando contratos a precios igual o superiores 4,0
US$%/Ib para suministros de alambrén a fabricas de autos eléctricos, entre otras medidas, es que se
da la posibilidad de implementar una planta metalurgica productora de alambrén en una compafia
minera de cobre.

Se determind que el costo de operacion de una planta de alambron local se aproximaria a 134
US$/Ton (119 EUR/ton) y los costos totales anuales son de 738 M USD. Si se consideran ventas
por contratos de alambre de cobre a 3,00 US$/Ib se obtienen ingresos anuales de 1.587 M USD. En
cambio, si se consideran ventas por contratos de alambre de cobre a 4,0 US$/1b se obtienen ingresos
anuales 2.087 M USD. Lo que equivale a recibir utilidades de 848,8 M USD y 1.349 M USD
respectivamente segun cada caso.

En cuanto al flujo de caja, considerando los costos e ingresos expuestos en la tabla N° 27, se realizé
comparativa utilizando contratos con precios de alambron de cobre a 3,0 y 4,0 US$/Ib (tabla 28 y
29). Se determino que la planta metalrgica de alambrén comienza a generar utilidades a partir del
mes 13 y 12 respectivamente. Por otro lado, se determiné que la inversién inicial (CAPEX), mas
los costos operativos del primer mes considerando una tasa de retorno del 10% para contratos de
3,0y 4,0 US$/Ib (tabla 30 y 31) se recuperan al mes 2,8 y 1,9 respectivamente. Notar que para el
caso de contratos de 4 US$/Ib se generan mayores excedentes respecto al exigido por los
inversionistas y un retorno en menor tiempo.

Finalmente, si se invierte en la instalacion de una planta de alambron en una compafiia minera en
Chile con una produccion total de 600 kt anuales de las cuales 240 kt se destinen a la fabricacion
de alambrén se pueden obtener un EBIT de $1.350 MUSD considerando contratos de alambrén a
4,0 US$/Ib (tabla N° 26). Por lo tanto, quedan 360 kt de cobre disponibles para venta de
concentrado de cobre y considerando que P/C en H1-2021 procesaron 325 kt obteniendo un EBIT
de $1.763 M USD (tabla 16). La suma de los resultados anteriores daria un EBIT anual de $ 3.113
M USD. Este ultimo resultado es menor a los 3.508 MUSD totales para el periodo 2021 (tabla 16)
s6lo con venta de concentrados y catodos de cobre, no obstante, la diferencia es pequefia e incluso
dependiendo de los precios de los contratos futuros que incluso podrian llegar a 4,5 US$/Ib [44]
por la alta demanda de fabricacion de autos eléctricos. Es decir, la mezcla de produccion entre
concentrados de cobre/catodos de cobre (360 kt) y alambron de cobre (240 kt) podrian generar
similares o0 mayores excedentes que solo la venta de concentrados y catodos de cobre (600 kt).
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CONCLUSION

En el desarrollo del presente trabajo, se analiz6 el contexto actual de la industria minera en chile,
junto con evidenciar los desafios actuales, no solo operacionales, sino del macroentorno
considerando tendencias de mercado y contexto pais.

Junto con lo anterior se establecié una metodologia de analisis comparativo desde una perspectiva
econdmica en volimenes comparables con el interés de evaluar los resultados financieros de
compafiias complementarias que operan en Latinoamérica y Europa para conocer en detalle los
sectores de mineria y complementario de productos semi terminados en cobre.

En este contexto en el capitulo N° 2 se evidencio la necesidad de establecer acciones estratégicas
dada la realidad geoldgica de las explotaciones mineras en Chile, la baja competitividad de las
fundiciones locales, la reduccion de los minerales sulfurados, el incremento de las exigencias
medioambientales, entre otras. Todo lo mencionado hace pensar en un cambio en el paradigma de
la explotacién minera e integrar verticalmente la produccion de productos de cobre, al menos hasta
el alambron que fue el caso de estudio de esta tesis.

En el desarrollo del presente trabajo se reviso las estrategias de Pelambres & Centinela (P/C) y
KGHM. Luego del analisis financiero, se pudo comprobar que P/C opera competitivamente a bajos
costos y con un buen control de costos de ventas y gastos administrativos tal como lo declara en
sus pilares fundamentales. No obstante, en cuanto a innovacion desde el punto del producto
elaborado estos son concentrados o catodos de cobre, mismos productos elaborados desde hace
décadas. En el caso de KGHM, esta compafiia minera se ha ajustado su estrategia a las
megatendencias que probablemente seran las mas exigidas en las proximas décadas a nivel global.
Una de las mas relevantes es la electromovilidad, la que dependera directamente del suministro de
alambre de cobre para fabricar los autos eléctricos.

En este sentido es que KGHM lleva ventaja competitiva en la fabricacion de alambron de cobre,
sin embargo, como se determiné en el su analisis financiero la oportunidad de mejorar sus costos
de ventas, gastos administrativos y C1. Es decir, existe la posibilidad de llevar la experiencia de
KGHM a la realidad minera local, considerando el control de costos y gastos locales y alineado a
las megatendencias globales.

96



En base a los antecedentes anteriormente analizados se pudo determinar que es rentable para una
compafiia minera integrar a su proceso productivo la fabricacion de alambrdén de cobre. Como
estrategia se propone diversificar la produccién entre concentrados/catodos de cobre y alambrén
de cobre en 52 y 48% respectivamente. Es decir, la produccién de alambrén de cobre esta acotada
a un porcentaje del concentrado de cobre producido.

Como se menciond en el capitulo 4, llevar toda la produccion de concentrado de cobre a la
manufactura de alambron de cobre seria un error, dado que en escenarios de alza del precio del
cobre (4,0-5,0 US$/Ib) es la instancia en que las compafiias mineras obtienen sus maximas
ganancias. Sin embargo, para fabricar alambron de cobre se debe cumplir la condicion que el precio
del cobre varie entre 3,0-4,0 US$/Ib, situacién en que seria indiferente fabricar sélo concentrados
o0 alambrén de cobre.

También se pudo comprobar que existe una oportunidad de implementar en una compafiia minera
local de caracteristicas similares a las de P/C. La exigencia para que esto se cumpla es que los
costos C1 varien entorno entre 1,2-1,4 US$/Ib, mantener costos de ventas y gastos administrativos
controlados. Esto favoreceria una produccion competitiva de rollos de alambrén de cobre,
obteniendo mejores margenes y mayores utilidades, similares a los resultados para una venta de
concentrados de cobre. Los resultados financieros de esta compafiia minera local que se integre
verticalmente incluso pueden ser mayores si esta apalancado con contratos de venta de rollos de
alambrén de cobre a 4,00 US$/Ib, con posibilidades de alcanzar valores de 4,5 US$/Ib dada la
proyeccion del aumento de la demanda del alambre cobre necesario para la fabricacion de autos
eléctricos.

Para la fabricacion de alambron en una planta minera local es necesario implementar una planta
metalUrgica con tecnologia Contirod o Upcast, como las descritas en el capitulo 3 y que es la
utilizada en plantas metaltrgicas de KGHM, que son las més eficientes y cada vez maés
competitivas con costos de produccidn relativamente bajos que facilitan la implementacion de estos
equipos en plantas mineras como lo propuesto en este estudio.

Respecto a la manufactura local, se determind que es una industria pequefia que opera bajo a una
cuota restringida y que el mercado que logra abastecer es meramente local. Segun esto es que la
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produccién que se propone elaborar, 240 kt anuales, es muy superior a la que actualmente logra
generar la industria local. Por esta razon, es que en términos estratégicos, logisticos, portuarios y
otros costos que ya se encuentras depreciados es que es conveniente que una comparfiia minera

invierta en un CAPEX de las proporciones indicadas en el capitulo 5y opere a costos competitivos
respecto a los mercados exteriores. En cuanto al CAPEX necesario para implementar la planta
metaldrgica, se determina que la recuperacion de la inversion y capital de trabajo para operar la
planta se recuperar en un muy corto plazo, también como se determind es un negocio que genera
un alto valor con una tasa por sobre a la exigida por inversionistas.

Finalmente, del analisis del estado de resultados de P/C (empresa no integrada) y KGHM (empresa
integrada) en capitulo 4 se determina que si bien es cierto P/C tiene mejores resultados de
EBIT/EBITDA que KGHM existen variables como costos ventas/C1 y gastos administrativos que
si logran ser controlados podrian generar utilidades cercanas a las de P/C dado que los ingresos
para ambas empresas a semejantes niveles de produccion son cercanos. De esta forma se pudo
comprobar que no existe pérdida de valor en los resultados al fabricar alambrén en lugar de
concentrados.

Asi mismo el desarrollo nacional de una industria de semis considera beneficios desde la mirada
de desarrollo de largo plazo, impulsando un sector industrial complementario, donde
adicionalmente permite incentivas el desarrollo pais de 1+D+l, posibilitando ademas el
fortalecimiento del desarrollo sustentable de largo plazo, fomentando de esta manera el liderazgo
y posicion competitiva de Chile.
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GLOSARIO

LME: Bolsa metales Londres

Productos semi-terminados: Bienes fabricados por la empresa y no destinados normalmente a su
venta hasta tanto sean objeto de elaboracion, incorporacién o transformacion posterior

Cétodo de Cobre: Planchas de cobre que pasaron por todas las etapas del proceso productivo, con
lo cual su pureza alcanza el 99,99%.

Concentrado de Cobre: Producto elaborado mediante el procesamiento/enriquecimiento de mineral
de cobre, que generalmente se caracteriza por un contenido de metal relativamente bajo y no es
adecuado para el proceso metalurgico directo.

Blister de cobre: Es el cobre impuro proveniente de los hornos convertidores en el proceso
pirometaldrgico del cobre.

Productos de Cobre: Concentrados, catodos de cobre
Sub-producto de Cobre: Anodos de cobre.

Alambrén de cobre: EI alambron de cobre se obtiene mediante fundicion continua, moldeo y
laminacion en plantas de tratamiento de cobre refinado. La materia prima utilizada en este ciclo
de produccién es principalmente cobre en forma de catodos, aunque también se puede usar chatarra
de cobre de mayor clase.

Cakes de cobre: El cake es un semielaborado de cobre con forma de barra rectangular, usada para
la fabricacion de planchas y laminas.

Trefilacion: Conformado mecénico para la reduccién de una seccién de un alambre o varilla
haciéndolo pasar a través de un orificio conico por medio de una herramienta llamada hilera o
mandril.

Laminacién: Proceso industrial por medio del cual se reduce el espesor de una lamina de metal o
de materiales semejantes con la aplicacion de presion mediante el uso de distintos procesos, como
la laminacidn de anillos o el laminado de perfiles

Fundicion de metales: El proceso de fundicion de metales consiste en la fabricacion de piezas a
partir de la fusion de un metal que se vierte en un molde. Alli el metal fundido solidifica y adquiere
la forma del molde.

Forjado: La forja es un proceso de manufactura que implica dar forma al metal. Es un proceso de
fabricacion de objetos conformado por deformacion plastica en el que la deformacion del material
se produce por la aplicacion de fuerzas de compresion
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CAPEX: Capital expenditure o gasto en capital, es la inversion en capital o inmovilizado fijo que
realiza una compariia ya sea para adquirir, mantener 0 mejorar su activo no corriente.

Payback: El payback o plazo de recuperacion es un criterio para evaluar inversiones que se define
como el periodo de tiempo requerido para recuperar el capital inicial de una inversion. Es un
método estatico para la evaluacion de inversiones.

ROI: Return over investment o retorno de la inversién (ROI) es un indicador que nos permite
evaluar la rentabilidad de una inversion en base al capital destinado y al beneficio obtenido.

ROA: Return over asset o la rentabilidad de los activos es un ratio financiero que mide la capacidad
de generar ganancias. Esto, tomando en cuenta dos factores: Los recursos propiedad de la empresa
y el beneficio neto obtenido en el Ultimo ejercicio

TC/RC: Costos fundicion y refinamiento

EBITDA: Earns Before Interest and Taxes

NOTPAT: Net operating profit after tax

OEM: Original Equipment Manufacture

HRR: Hot rolled rod

CCR: Continuous casting rolling (laminacién por colada continua).
MHO: Metallurgie Hoboken overpelt

WR: Wire road (alambron)

EV: Electrical Vehicle

VAN: El valor actual neto (VAN) es un criterio de inversion que consiste en actualizar los cobros
y pagos de un proyecto o inversidn para conocer cuanto se va a ganar o perder con esa inversion.
También se conoce como valor neto actual (VNA), valor actualizado neto o valor presente neto
(VPN).

TIR: La tasa interna de retorno (TIR) es la rentabilidad que ofrece una inversion. Es decir, es el
porcentaje de beneficio o pérdida que tendrd una inversion para las cantidades que no se han
retirado del proyecto.

KGHM: Kombinat Gérniczo-Hutniczy Miedzi, compafiia minera y metaldrgica polaca
P/C: Mineras Pelambres y Centinela

CSPT: China Smelter Purchase Team
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ANEXO

Los resultados financieros fueron consultados en las siguientes paginas web de las compafiias
mineras a continuacion:

KGHM Polska Miedz:

https://kghm.com/en/investors/results-center/financial-reports

Antofagasta PLC:

https://www.antofagasta.co.uk/investors/reports-presentations/
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