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RESUMEN

Fueron elegidas dos fechas para evaluar desempeno bursatil: 31-dic-2005 y 31-dic-2015
debido a que temporalmente son cercanas al inicio y fin del llamado superciclo del cobre. Por
ejemplo, si una empresa en 31-dic-2015 tuvo su accién financiera al doble del precio que tenia en
31-dic-2005 entonces se dira que tuvo un buen desempefio bursatil. Para la seleccion de
compaiiias se impuso 3 condiciones con el fin de asegurar que se trabajara con firmas dedicadas
a la mineria del metal rojo, operativas y cotizando durante todo el periodo de trabajo (entre las
fechas elegidas). Se encontraron 12 empresas que las cumplian: Southern Copper (SCCO),
Freeport McMoRan (FCX), Antofagasta PLC (ANTO), First Quantum (FM), KGHM (KGH), KAZ
Minerals (KAZ), Lundin Mining (LUN), OZ Minerals (OZL), Hudbay Minerals (HBM), Imperial Metals
(1), Capstone Mining (CS) y Taseko Mines (TKO).

Entre 2005 y 2015 aumentd el gross C1 (cash cost C1 antes de aplicar el crédito por
subproductos) de las firmas estudiadas, esto provocé el incremento del costo C1, y en
consecuencia, también del costo C3. El panorama entre 2011 y 2015 fue bastante complicado ya
que se tenia el precio del cobre a la baja y los costos en alza. De hecho, la diferencia entre precio
promedio de cobre y costo C3 de las firmas estudiadas (media ponderando por produccién de
cobre pagable) fue de 0.69 USD/Ib en 2005, mientras que en 2015 fue de 0.41 USD/Ib. Lo estrecho
de esta diferencia en los aflos cercanos a 2015 provocdé que las empresas no competitivas en
cuanto a costos tuvieran pérdidas debido a que su costo C3 superd al precio del cobre.

La economia de escala fue un factor decisivo en cuanto a competitividad en costos. De las
compaiiias en estudio, todas las firmas pequefias tuvieron pérdidas consecuencia de los costos
en los afios finales del periodo de trabajo. Dado esto, perdieron mucho valor en bolsa y todas
tuvieron un mal desempefio bursatil a excepcion de HBM e lll. Estas dos empresas tenian algo en
comun: un proyecto comparativamente grande en construccidn (Constancia en el caso de HBM y
Red Chris en el caso de lll). Se piensa que el VAN del proyecto en construccion habria actuado
como “salvavidas” del precio de accién en el caso de ambas empresas.

De las empresas de tamafio grande o regular sélo KAZ tuvo pérdidas debido a costos en
los afos cercanos a 2015 (y la Unica firma no pequena que tuvo mal desempeiio bursatil por
razones mineras). Esta compaiiia fue la mayor exponente en cuanto a aumentar produccién
sacrificando costos (lo hizo desarrollando minas medianas y pequefias de alto costo operativo) lo
cual habria sido una mala estrategia (quedaria asi en evidencia afios mas tarde). Ademas de KAZ,
también KGH y OZL siguieron esta tactica y ninguna llegdé a buen puerto. La evidencia muestra
gue la estrategia adecuada era aumentar produccién sin perder competitividad en costos
(ejecutando brownfields, desarrollando greenfields de bajo costo operacional o adquiriendo
operaciones de costos competitivos). Las firmas que no lo hicieron asi fueron castigadas en los
afos finales del periodo de trabajo y quedaron mal paradas para el post superciclo.

Mantenerse competitivo en cuanto a costos en los afios cercanos a 2015 y asi no tener
pérdidas pre-items excepcionales (por ejemplo deterioros) fue un factor vital en cuanto a
desempeiio bursatil, pero no el Unico. FM por ejemplo no tuvo problemas con los costos, no
obstante, perdid mucho valor de acciéon debido al aumento del royalty minero y restricciones
energéticas en Zambia (pais en el cual tenia operaciones y proyectos).



ABSTRACT

Dec-31-2005 and dec-31-2015 were chosen as dates to evaluate stock market
performance because they’re temporarily close to the start and end of what it’s called the copper
super cycle. For example, if a company share price on 31-dec-2015 was the double the value it
had on 31-dec-2005, then it’ll be said this company had a good stock market performance during
the copper boom. For the selection of companies there were imposed three conditions to ensure
only copper mining companies which operated mines and participated in stock market during all
the work period (2005-2015) would be chosen. There were found twelve companies who
complied the conditions: Southern Copper (SCCO), Freeport McMoRan (FCX), Antofagasta PLC
(ANTO), First Quantum (FM), KGHM (KGH), KAZ Minerals (KAZ), Lundin Mining (LUN), OZ Minerals
(OZL), Hudbay Minerals (HBM), Imperial Metals (lll), Capstone Mining (CS) y Taseko Mines (TKO).

Between 2005 and 2015 gross C1 cost (cash cost C1 before deducting by-product credits)
increased) of all companies increased. This induced the increase of companies’ cash cost C1, and
in consequence, increase of companies’ total cost C3. Context between 2011 and 2015 was highly
complex due to a decreasing copper price and costs on the rise. In fact, difference between
average copper price and total cost C3 of the firms (weighted by production) was 0.69 USD/Ib in
2005, and barely 0.41 USD/Ib in 2015. This narrow difference in the years close to 2015 caused
not competitive companies in terms of costs to have losses due to a total cost C3 higher than
copper price.

Economy of scale was a decisive factor regarding cost competitiveness. In the group of
studied companies, all the small ones had losses consequence of costs in final years of the
analyzed period. Because of this, they lost a lot of stock market value and almost all of them had
a bad stock market performance (HBM and IIl were the exceptions). These two companies had
something in common: a comparatively big greenfield in construction (Constancia and Red Chris
for HBM and lll respectively). It’s thought that NPV of the project in construction would have
acted as a “life preserver” of the share price in both cases.

In the group of big and medium companies, only KAZ had losses due to costs in the years
close to 2015 (and the only not small company who had bad stock market performance due to
mining reasons). This company was the clearest exponent of increasing production sacrificing
costs (It did it developing medium and small size mines with high operational costs) which was a
bad strategy (evidenced years later). Not only KAZ but also KGH and OZL executed this tactic, and
neither of them arrived in good port. The evidence shows that the right strategy was increasing
production without losing cost competitiveness (executing brownfields, developing low
operational cost greenfields and purchasing cost competitive operations). The companies which
increased production in the wrong way, were punished in final years of the analyzed period and
started the post supercycle time in a bad position.

Keeping itself competitive regarding costs in the years close to 2015 and thus not having
pre-exceptional items losses (for example impairments) was a vital factor regarding stock market
performance, but not the only one. For example, FM had not problems with costs, however, it
lost a lot of stock market value because of mining royalty increase and energy restrictions in
Zambia (nation in which it has operations and greenfields).
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1. INTRODUCCION

1.1 PRESENTACION DEL TEMA

El presente trabajo mezcla a grandes rasgos dos temas: mineria y finanzas. Las companias
cotizan acciones en bolsa porque buscan generar confianza (para cotizar bursatilmente es
necesario revelar cada cierto tiempo informacién financiera y operativa), ganar prestigio (una
oferta publica de acciones es una forma de publicidad, y la firma se da a conocer entre
inversionistas, posibles clientes y analistas del mercado de valores), pero sobre todo para
encontrar alternativas de obtencién de capital (venta de acciones, alianzas estratégicas, etc). Las
empresas mineras no son una excepcion, la mayoria cotiza en el mercado de valores. En esta
memoria se busca relacionar variaciones en el valor de accién de una compaiiia minera de cobre
con decisiones estratégicas (adquisiciones, expansiones, proyectos, etc) y desempefo operativo
(costos C1y C3, eventos, entre otras cosas), y de esta forma, lograr entender como la estrategia
y ejecucion minera afectan el valor de mercado de una firma minera del metal rojo.

Para realizar esta tarea, se escogié un periodo de trabajo que abarcara lo que se conoce
como superciclo del cobre de inicios del siglo XXI, y también se escogieron empresas mineras que
cumplieran ciertas condiciones (de manera de asegurar que fueran companias dedicadas a la
mineria del cobre). Las motivaciones del tema de trabajo son que primero, es de gran utilidad el
poder relacionar los aspectos operativos y estratégicos de una firma con variaciones del valor que
el mercado le asigna a la empresa en cuestion (la mineria es entre otras cosas un negocio),
segundo, se puede aprovechar de realizar el analisis con respecto al superciclo del cobre que es
un tema actual y hay bastante informacién al respecto (los precios de los metales han mostrado
ser ciclicos por lo cual el estudio podria ser util en un futuro periodo de precios altos), y tercero,
es un tema pionero ya que no hay analisis con respecto a este tema al menos en el ambito
académico.

1.2 OBIJETIVOS
1.2.1 OBJETIVO GENERAL

Encontrar caracteristicas en comun dentro de los siguientes grupos: buen desempefio
bursatil en el superciclo del cobre, regular desempefio, y mal desempefio. De esta forma lograr
establecer que diferencid a los grupos entre si.

1.2.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

a) ldentificar el comportamiento que las empresas mineras de cobre tuvieron durante el
llamado superciclo del cobre (conducta ante un precio del metal rojo que se “disparaba”)

b) Determinar si es que afectan y cémo afectan acciones de estrategia minera
(adquisiciones, proyectos, etc) y pardmetros de ejecucién minera (costos, eventos, entre otros)
al precio de accién de una compaiiia minera de cobre



2. MARCO TEORICO

El presente capitulo entrega definiciones de conceptos y la forma en que ellos se
relacionan entre si. El comprender los conceptos y relaciones que serdn presentados a
continuacion es necesario para entender el porqué de la metodologia utilizada en el presente
trabajo, y el andlisis de resultados.

2.1 INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
El CPI se calcula para un cierto afio y con respecto a un afio base arbitrario. Corresponde
a la razon entre el costo de la canasta basica de productos para un cierto afio y el costo de la

canasta para el afio base:

Costo de canasta en afo i

CPI, =
' Costo de canasta en afio base

Por ejemplo, si para un afio i el costo de la canasta fuera el doble del costo de la canasta
en el afo base, entonces el CPI para ese afio i tendria un valor 2 (en fraccién, porcentualmente
un valor de 200%). La canasta basica de productos se define como el conjunto de productos y
servicios que una persona debe consumir en un cierto tiempo para llevar una vida decente, por
lo cual, el comparar el costo de la canasta para dos afios distintos deja en evidencia la diferencia
del costo de la vida entre ambos periodos. Una cierta cantidad de dinero no tienen el mismo valor
en dos periodos con distintos costos de canasta.

2.2 PRECIO NOMINAL Y PRECIO REAL

¢Cual es la diferencia entre precio nominal y real? El precio nominal corresponde
simplemente al valor en moneda en que se compra o vende algo. El precio real por otro lado tiene
gue ver con el poder adquisitivo, y el poder adquisitivo toma en consideracion el valor en moneda
de los otros productos de una economia. La expresién para calcular el precio real es la siguiente:

l)i,nominal

Pi,real = CPI'
1

Por ejemplo, si el préximo afio el precio nominal (o simplemente precio) del cobre se
duplica y el costo de la canasta basica se mantiene, entonces el cobre va a adquirir dos veces el
poder adquisitivo que tiene el presente afio, ya que su venta permitird adquirir dinero para
comprar el doble de productos. En este caso, el precio real sera dos veces el precio del presente
afio (tomandolo como afio base) ya que otorga el doble de poder adquisitivo (el precio nominal
es igual al real en el afio arbitrario tomado como base).

El precio real depende del afio base que se use como referencia, por lo cual, una curva de
precio real naturalmente también dependerd del periodo base en cuestién. En la ilustracién a
continuacién se aprecian dos curvas: precio nominal del cobre en COMEX (una de las mayores
bolsas de metales del globo junto a la bolsa de Londres y a la bolsa de Shangai), y precio real del



cobre utilizando el precio nominal recién descrito y el CPl urbano de USA considerando como base
el afio 2000 (notar que el precio real y nominal son iguales en este afio base en cuestion).
Nominalmente se considerd el promedio anual:
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llustracion 1: Precio nominal del cobre en COMEX (promedio anual) y precio real utilizando CPI Urbano de USA
(afio base=2000)

2.3 SUPERCICLO DEL COBRE

Se define como superciclo del cobre a un lapso de afos en los cuales el precio real del
metal rojo es considerablemente superior al de los afios alrededor de este lapso en cuestion. El
conocido superciclo del cobre del siglo XXI (con respecto al cual se podria argumentar que
actualmente en el afio 2019, aun no termina) el cual comenzd con el aumento de demanda de
parte de China entre los afios 2003 y 2004, no es el Unico superciclo del cobre del cual se tenga
registro. Entre 1963 y 1975 también hubo uno, la diferencia con respecto al actual es que el
pasado sélo se aprecia en una curva de precio real (el actual queda en evidencia tanto en una
curva nominal como en una curva de precio real).

El superciclo del siglo XXI se caracteriza por estar conformado por variaciones del precio
nominal en lapsos de un ano bastante pronunciadas. De hecho, considerando sélo hasta el 2015,
la curva de precio nominal anual tiene una forma de “M” inclinada hacia arriba. Entre 2003 y 2007
el precio experimenta alza debido al aumento de demanda de cobre por parte de china, en 2008
el precio se derrumba debido a la crisis financiera, en 2009 el precio se recupera y mantiene alza
hasta llegar al peak del superciclo a finales de 2010 (4.5 USD/lb en algin momento), y finalmente
a partir de 2011 el precio desciende hasta llegar a 2.1 USD/Ib a final de 2015. En la ilustracién a
continuacion se aprecia la forma de “M” que adopta el precio nominal del cobre en el superciclo
en cuestion:
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llustracion 2: Curva de precio nominal del cobre LME (Bolsa de metales de Londres) a final de cada afio.
Interesante notar que a final de 2005 y 2015 el precio nominal es el mismo (2.1 USD/Ib)

2.4 ACCION FINANCIERA

Una accién de una empresa representa un cierto porcentaje de propiedad de la compaiiia.
Por ejemplo, si una empresa tiene 1000 acciones en circulacidén y un accionista posee en su poder
10 acciones, entonces le pertenece el 1% de la propiedad de la compaiiia. Vender acciones (partes
de la propiedad de la empresa) es una forma que tienen las companias para conseguir dinero
(cuando no tienen o no quieren ocupar otra manera).

Un ejemplo clasico en mineria es lo que ocurre con las firmas que se dedican sélo a la
prospeccién (exploracion y busqueda de nuevos yacimientos). Estas compafias no tienen
ingresos por venta de productos o servicios (ya que no venden nada), entonces é¢de donde sacan
dinero para financiar la realizacién de exploracion (sondajes, salarios, etc)? De la venta de
acciones. Comprar acciones en una empresa prospectora es arriesgado ya que son pocas las que
tienen éxito (encontrar un yacimiento), no obstante, en el caso de acierto la rentabilidad es
enorme (el precio de la accidn puede facilmente crecer 10 veces al confirmarse el descubrimiento
del yacimiento).

Sandfire Resources, una exitosa empresa australiana que se dedica a la mineria del cobre,
comenzé como una firma dedicada a la prospeccion. Fundada en el afio 2003, entre 2004 y 2009
(afio en el que encontré un yacimiento de cobre) Sandfire sdlo realizé exploracion. ¢Cémo la
financiaba? Mediante la venta de acciones. En la ilustracidn a continuacién se aprecian dos
curvas: cash flow entrante (flujo de dinero en efectivo o como depdsito bancario que entraba a
la empresa) y A(Contributed Equity) que corresponde al dinero conseguido afio a afo por la
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compaiiia mediante la venta de acciones (notar que ambas curvas son casi idénticas, y es que casi
todo el dinero que entraba a la firma era por acciones vendidas, la pequefia diferencia se explica
por ingresos financieros como los intereses bancarios):

=== Sandfire Cash Flow entrante
=== Sandfire A(Contributed Equity)
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llustracion 3: Curvas de Cash Flow entrante y A(Contributed Equity) de Sandfire Resources entre afios 2004 y
2009

Ahora, éa qué precio vende acciones una firma? Al precio de mercado. El precio de
mercado corresponde al valor al cual el nimero de acciones que accionistas o la compania desea
vender se iguala al niUmero de acciones que inversionistas desean comprar. En otras palabras, al
valor que la mayoria de los inversores estime como justo. ¢éCoOmo hace un inversionista la
estimacion del valor de la accion? En teoria, mediante la siguiente expresion:

Flujos futuros llevados en valor al presente

Precio Accion = - - —
# de acciones en circulacion

Tal como ya se menciond, una firma vende acciones con el fin de conseguir dinero. Ahora,
épor qué un accionista venderia acciones en su poder? Porque podria estimar que el precio de
mercado esta sobrestimando el valor de la accidn, es decir, que conseguiria mas vendiendo la
accién que conservandola. De igual forma, un inversionista compra acciones porque estima que
el precio de mercado esta subestimando el valor de la accion. éPor qué la discrepancia entre
inversionistas con respecto al valor de accién? La incerteza estd en los flujos futuros. Los
inversores se basan en las evaluaciones de proyectos asociadas a operaciones o proyectos que
con mucha seguridad se llevardn a cabo, para hacer sus propios cdlculos de los flujos futuros de
una compaiia. No obstante, las mismas evaluaciones se basan en supuestos como precios,
costos, no ocurrencia de ciertos eventos, entre otras cosas, para entregar resultados. De ahi la
incerteza, resultados basados en cosas que no se pueden predecir con exactitud.
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2.5 RELACION ENTRE VAN Y PRECIO DE ACCION

Ya se menciond que tedricamente la capitalizacion bursatil (que por definicion es el
producto entre precio de accidén y nimero de acciones en circulacion) corresponde a los flujos
futuros llevados en valor al presente. Para todo proyecto de negocio se calcula el VAN (valor
actual neto) con el fin de saber si es conveniente o no llevarlo a cabo. ¢Hay alguna relacion entre
el precio de accién de una empresa minera, o capitalizacién bursatil, con el VAN de sus proyectos
y operaciones? Sandfire Resources (empresa prospectora australiana) encontré en 2009 un
depdsito de cobre, y luego en 2011 el estudio de factibilidad del proyecto (DeGrussa) comunicaba
un VAN de 1300 MAUD (millones de délares australianos). A finales de ese mismo afo, la
capitalizacién bursatil de SFR (Sandfire Resources) alcanzaba los 1100 MAUD (a final de 2008 sdélo
tenia un market cap de aproximadamente 20 MAUD).
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llustracion 4: Evolucidn de la capitalizacion bursatil de Sandfire Resources
$ Billion
Project cash flow (pre-tax) 2.0
Project NPV (8% discount rate) 1.3
Project IRR (%) 108

llustracion 5: Resultados financieros del proyecto DeGrussa (Sandfire Resources) en ddélares australianos. Fuente:
Estudio de factibilidad del proyecto DeGrussa

¢Al ejecutarse un proyecto greenfield (nuevo, no expansién) el market cap de la compaiiia
minera adquiere en forma de adicién el VAN del proyecto en cuestion? Es lo mas légico, no
obstante, para demostrarlo seria necesario detectar varias ocasiones donde el precio de accién
de una firma minera aumenta considerablemente debido a la construccién de un greenfield.



2.6 GANANCIA NETA

En inglés net profit. Corresponde a la diferencia entre ingresos y la suma de costos,
impuestos, intereses, gastos, deterioros de activos (impairments), etc. En otras palabras, es el
resultado que obtiene una empresa en un periodo arbitrario. En el caso de una empresa minera,
los ingresos se obtienen por la venta de minerales y/o metales extraidos de minas. Y a estos
ingresos se restarian los costos de produccion, el flete (transporte del producto), costo
corporativo, costo financiero neto, exploracién, depreciacién, intereses, impuestos, royalties,
impairments, entre otras cosas. Net profit es un concepto importante ya que una parte de esta
ganacia neta se reparte entre los accionistas como dividendos, y |la otra va a la caja de la compania
(incrementando las utilidades retenidas):

Net Profit = Dividendos + A(Utilidades retenidas)

Los dividendos se dividen en el nimero de acciones circulando y se obtiene lo que la
empresa repartiria en cash por cada accion. Utilidades retenidas lleva la cuenta de toda la
ganancia neta que no se ha repartido como dividendos desde que una empresa capitaliza (vende
acciones y tiene accionistas). Naturalmente una empresa no reparte todo entre sus accionistas
ya que de vez en cuando necesita dinero para llevar a cabo tareas y/o realizar inversiones (lo cual
es de interés comun entre los shareholders de la firma).

Una compaiiia puede tener net profit negativo (net loss) en algin mal periodo. Por
ejemplo, muchas empresas mineras de cobre tuvieron net loss en el afio 2008 y/o 2009, afios en
los cuales el precio del cobre se derrumbd debido a la crisis financiera (provocando en varios
casos deterioro de activos, convirtiéndose este en el principal componente de la pérdida neta).

2.7 COBRE PAGABLE

La linea a seguir del valioso explotado depende de la mineralogia. El mineral de cobre se
puede separar en dos grupos a grandes rasgos: sulfuros de cobre y minerales oxidados de cobre.
La linea de proceso de los sulfuros involucra concentracion, mientras que la linea del mineral
oxidado involucra lixiviacion.

Refinadora

Chancado Molienda Concentracion

llustracion 6: Linea de proceso del mineral sulfuro de cobre

Hay muchas operaciones que llegan solamente hasta la etapa de concentracidn,
obteniendo como producto concentrado de cobre (ley de cobre de 30% aproximadamente). El
concentrado ya es un producto comercializable. Para obtener catodos de cobre el concentrado
debe ir a fundicién en donde pasa por las etapas fusién, conversion y refino, obteniendo cobre
anddico, el cual se transforma en cobre catddico en una refinadora al someterse a la etapa de
electrorefinacion.



EW

Chancado Lixiviacion SX

llustracion 7: Linea de proceso del mineral oxidado de cobre

En el caso del mineral oxidado de cobre, la linea de proceso se completa hasta el final (no
se comercializa un producto intermedio debido a temas técnicos y logisticos). De lixiviacién se
obtiene PLS (pregnant leach solution), una solucidén acida rica en cobre, la cual es purificada en SX
(extraccion por solvente), y finalmente esta solucién purificada es enviada a EW
(Electroobtencién) para producir catodos de cobre a partir de ella.

Hay mas lineas de proceso pero su uso es despreciable en comparacion a las dos lineas
recién descritas. ¢Qué ocurre con las operaciones que solo llegan hasta concentracién? Venden
el concentrado a fundiciones, pero la fundicién no paga el 100% del cobre contenido en el
concentrado. Esto se debe a que en una fundicidén no todo el cobre es recuperable, generalmente
un 3.4% no llega a convertirse a en catodo. Por lo tanto, en el caso de venta de concentrado el
cobre pagable corresponde al 96.6% del cobre contenido. En venta de catodos (naturalmente no
a una fundicidén) el cobre pagable es el 100%.

2.8 CASH COST C1

Es un costo unitario (se mide en USD/Ib). Apunta a estimar el costo directo de producir
una libra de cobre fino (99.99% de cobre, es decir cobre catédico). Para su calculo en el caso de
la linea de sulfuros, se consideran los siguientes costos:

Costos = Explotacion + Procesamiento + Mine Site Administration + Flete + TC/RC

Explotacion corresponderia a extrar el mineral desde las profundidades y llevarlo a la
planta de procesamiento, procesamiento iria desde chancado hasta concentracién (aunque en
algunas operaciones el chancado se hace en el lugar de explotacidn, y ahi el chancado estaria
dentro del costo de extraccion), Mine Site Administration se refiere a los gastos administrativos
y generales propios de la mina en cuestidn, Flete al transporte del concentrado hasta fundicién
(recordar que una gran parte de operaciones vende concentrado de cobre a fundiciones) y TC/RC
(treatment charge y refining charge) a los costos de fundicién y refineria. Para el calculo en el caso
de la linea de minerales oxidados se consideran los costos de explotacion, chancado, lixiviacién,
SX, EW y Mine Site Administration. Ya con el valor de los costos, Cash Cost C1 se calcula de la
siguiente forma:

c1 (USD) _ Costos — Crédito por subproductos (MUSD)
b/ Produccion de cobre pagable (Mlb)

Los costos naturalmente deben estar asociados a la produccion del cobre contenido en
cuestion, pero en el calculo de C1 no se considera todo el cobre sino que sélo el pagable (en el
caso del concentrado seria el 96.6% del contenido). Crédito por subproductos corresponde al



dinero que se obtiene por la venta de especies que no son la principal. En el caso de la mineria
del cobre por ejemplo ocurre mucho que los concentrados de cobre poseen cantidades no
despreciables de otras especies valiosas (oro, plata, etc). Estas especies adicionales también se
cobran, y el dinero que se obtiene por ellas se descuenta de los costos al calcular C1. El fin es que
C1 sea un parametro de comparacion entre distintas faenas que tienen al cobre como producto
principal. En el valor C1 influye la mineralogia, leyes, linea de proceso, expertiz, entre otras cosas.
Es relevante ya que considera una parte de los costos con los que debe lidiar una operacion.

Si una firma tiene por ejemplo mas de una operacién de cobre, se calcula el C1 de la firma
en base a los C1 de sus operaciones, ponderando cada uno de ellos por la produccion de cobre
pagable de la operacidn en cuestién. Ahora si se desea calcular el C1 de una compaiiia en un
periodo de afios, el calculo se hace en base a los C1 de cada afio (el cual se calcula basandose en
las operaciones) ponderandolos por la produccién pagable del afio en cuestidn. A continuacién

se aprecia la expresién general:
Cl1= Z miC].i
i

Donde i podria ser un indice de operaciones o de afios de un periodo, y m; la produccién
de cobre pagable atribuible a la operacion o afio segun sea el caso.

2.9 TOTAL COST C3

Es un costo unitario (se mide en USD/Ib). Apunta a estimar el costo total (directo e
indirecto) de producir una libra de cobre fino (99.99% de cobre, es decir cobre catddico). Para el
calculo ademas de los costos directos de produccidn que se consideran para C1, se debe incluir la
depreciacién, amortizacion, intereses de crédito, costo corporativo, exploracidon e investigacion
atribuible a la operacidn, costo financiero neto, impuestos, royalties, costos extraordinarios
(huelgas y eventos poco comunes) y sustaining CAPEX. Si a la suma de costos directos de
produccién mas todo lo recién mencionado se le llama costos totales, entonces la expresidon de
C3 seria la siguiente:

3 — Costos Totales — Crédito por subproductos (MUSD)
B Cobre pagable vendido (Mlb)

Notar que a diferencia del C1, para el calculo de C3 se considera el cobre pagable vendido
(y no el producido). En realidad esta diferencia es minima ya que casi todo lo producido es vendido
en el mismo periodo, pero es importante destacarla debido a que permite relacionar
algebraicamente el C3 con el Net Profit de una empresa minera en periodos sin deterioros ni
items especiales en el estado de resultados. Notar que el C3 toma en cuenta todos los costos y
gastos, por lo cual si se calculara el C3 de una empresa en un cierto afio donde no se reconocié
impairments ni hubo resultados por temas singulares (basdndose en sus operaciones,
ponderando el C3 de cada operacion por el cobre pagable vendido atribuible a ella), entonces
este valor cumpliria la siguiente ecuacién:

(Pcy — C3) X Cu pagable vendido = Net Profit
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Donde Pc, seria el precio del cobre como media ponderada por la venta en el afio en
cuestion (suele denominarse realized copper price, el cual depende del precio nominal en las
bolsas de metales y de los contratos a futuro realizados por la firma en cuestion). El cobre pagable
vendido se aplicaria en unidad Mlb de manera que el Net Profit resulte en unidad MUSD.

Ha habido controversia con respecto al C3, muchos inversionistas se han quejado de que
empresas al reportarlo dejan de lado varios costos y gastos (como exploracidn, investigacion,
royalties, entre otros). De esta forma, el C3 reportado es menor al C3 que realmente permitiria
calcular ganancia neta en periodos sin deterioro ni items en especial. En el presente trabajo se
utilizard la definicién de Brook Hunt para C3, la cual considera todos los costos.

2.10 ACTIVOS, PASIVOS Y DETERIOROS

Un activo corresponde a una pertenencia y un pasivo a una deuda. El activo total de una
empresa esta conformado por el dinero cash (suma del efectivo y dinero en cuenta bancaria),
cuentas por cobrar, inventario, equipos, maquinaria, terrenos, edificaciones, entre otras cosas. El
balance (valorizacion de activos y pasivos) utiliza métrica contable, y la métrica contable trabaja
con los costos de adquisicion. Por ejemplo, un equipo adquirido se convertiria en una activo cuyo
valor libro al principio corresponderia al costo de adquisicidn, y luego se iria depreciando por uso
y antigiiedad. Una componente importante del activo total de una compafiia minera es el mining
property, la cual valoriza (bajo métrica de contabilidad) las operaciones y proyectos de la firma
minera en cuestion. Si una empresa encuentra un yacimiento y desarrolla el proyecto llegando a
construir una mina, entonces el valor libro de la operacion seria el costo de haber desarrollado la
mina hasta la fase de produccién una vez la factibilidad técnica y econémica se haya establecido
(en otras palabras, el costo de los accesos al yacimiento mas desarrollos pre produccién).

¢Qué ocurre si una compafiia compra una operacién minera a otra firma? Al haber
concrecion, el valor libro de la operacién corresponderia al costo de adquisicién. La firma que va
a vender estima el fair value de la operacién en cuestion, y este valor esta basado en los flujos
futuros a obtener por ella, es decir, es una estimacion del VAN. Si la compafia adquiriente paga
mas que el fair value, entonces el costo de adquisicion seria la suma del fair value y una plusvalia
(goodwill). Un concepto importante es el deterioro (y hay dos deterioros importantes de
entender: goodwill impairment y long-lived asset impairment). Las empresas periddicamente
estiman el fair value de sus operaciones ya que las condiciones en el mercado e internas van
variando. Si una nueva estimacidn arroja para una operacion adquirida un valor razonable mas
bajo que el fair value asociado a la transaccién de adquisicién, entonces se reconoce impairment.
Si hubo plusvalia en la adquisicion, en este caso toda ella se perderia como goodwill impairment,
mientras que long-lived asset impairment corresponderia a la diferencia entre el fair value de
adquisicion y el nuevo valor razonable. El nuevo valor libro de la operacién pasaria a ser el valor
razonable de la Ultima estimacidén, y los deterioros saldrian y actuarian como gastos en el estado
de resultados con el fin de corregir el balance de la empresa.
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3. METODOLOGIA

El presente capitulo entrega los pasos de la metodologia propuesta en este trabajo, se
describen y se explica el porqué de los criterios tras cada uno de ellos (en otras palabras, la
necesidad de que sean asi para el cumplimiento de los objetivos).

3.1 ELECCION DEL PERIODO

El periodo elegido es revelado por el titulo de esta memoria (2005-2015) y ahora se
explicard el porqué de la eleccién. El afio 2005 es cercano al inicio del superciclo del cobre, y el
2015 es para muchos el final (aunque hay quienes afirman que el superciclo ain no ha terminado),
pero estos afios cumplen algo mas.

La evidencia empirica muestra que hay una importante correlacion entre el precio nominal
del cobre y el precio de acciéon de una empresa minera del metal rojo (directa, cuando uno sube
el otro también), y esto tiene una base tedrica (matemdticamente la variacion del precio altera el
valor de flujos futuros e incluso puede desvalorizar activos). La evaluacion del desempefio de una
empresa minera se hara en base a la variacidn del precio de accién entre una fecha inicial y una
final, pero para que sea vdlida es necesario que el precio nominal de cobre en ambas sea el mismo
(de forma que en el cambio de valor de accién no esté influyendo una variacion del valor del metal
rojo, el cual seria un factor externo). Los afios 2005 y 2015 cumplen que a final de ambos el precio
de cobre nominalmente es el mismo (2.1 USD/Ib), por lo cual es valido responsabilizar a factores
inherentes a una empresa minera por la variacién del precio de accién entre finales de ambos
ahos.

4.2
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llustracion 8: Precio nominal LME de cobre y precio de accién de Antofagasta Minerals medidos a final de cada
afo en periodo 2005-2015. La correlacidon es evidente
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llustracion 9: Curva de precio nominal LME (London Metals Exchange) de cobre. Valores medidos a final de cada
mes

Por lo tanto, se tomaran los precios de acciéon de una empresa minera de cobre a finales
de 2005 y 2015, si la variacion es positiva (hubo aumento) entonces se va a considerar que la
firma tuvo un buen desemperio bursatil (se creé valor). Por el contrario, si el precio de accién
descendid, entonces se considerara que hubo un mal desempefio (se destruyé valor).

3.2 ELECCION DE EMPRESAS MINERAS DE COBRE

Segun The Balance (un sitio web donde expertos en materias financieras participan
redactando noticias y opiniones), las cuatro mayores empresas productoras de cobre mina (no
reciclaje) el 2017 fueron en orden decreciente: Codelco (1.85 Mton de cobre fino), Freeport-
McMoran (1.7 Mton de cobre fino), BHP Billiton (1.32 Mton de cobre fino) y Glencore (1.3 Mton
de cobre fino). En la ilustracion por debajo se observa a las cuatro mayores empresas productoras
de cobre mina en el afo 2015 (segun Bloomberg y World Metal Statistics), las cuales son las
mismas que en el afio 2017, la Unica diferencia es que en ese entonces Glencore ocupaba el tercer
luchar, y no BHP. Es interesante notar que el quinto lugar era ocupado por una empresa china
(Jiangxi Copper).

Ahora surge la pregunta éPor qué no simplemente elegir a las mayores empresas
productoras de cobre mina del globo para realizar el estudio? No es algo tan simple. Primero que
todo, no toda empresa cotiza acciones en bolsa por lo cual no toda firma sirve para llevar a cabo
este trabajo. Un ejemplo es Codelco (la compaiiia que produce mas cobre mina en el globo). Y
segundo, la idea es trabajar con empresas dedicadas exclusivamente a la mineria del cobre (o al
menos compaiiias cuyo negocio gire casi completamente en torno al metal rojo).
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World Metal Production by Company
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llustracion 10: Participacion en la produccion mina de algunos metales de las mayores empresas productoras.
Afio 2015. Fuente: Bloomberg y WMS (World Metal Statistics)

BHP Billiton y Glencore a pesar de ser de las mds grandes productoras de cobre mina, son
empresas cuyo enfoque es abarcar varios mercados de commodities. BHP Billiton es un productor
destacado no sélo de cobre, sino que también de carbdn, hierro, niquel, plata y uranio. Glencore
por su parte, ademas de ser un productor importante de cobre, también lo es de cobalto, niquel,
zinc y plomo. Cabe mencionar que ambas empresas también se dedican a la produccién de
petréleo. Otras compafiias que son bastante conocidas aca en Chile (lo cual se da porque son
firmas grandes que operan en el pais) son Anglo American y Rio Tinto. Anglo American plc (public
limited company) tiene diversas operaciones en donde se encuentra al grupo del platino, carbdn,
diamantes, hierro, niquel y manganeso, como productos primarios. Rio Tinto Group por otro lado,
tiene operaciones donde los productos primarios son aluminio, hierro, cobre, diamantes, uranio,
entre otros.

¢Entonces? A estas empresas podria irles mal en el mercado del cobre pero conseguir que
su precio de accién aumente logrando un buen desempeno en el resto de commodities
explotados. La idea es relacionar desempefio bursatil con actos efectuadas en el mercado del
metal rojo, y asi detectar caracteristicas en comun de compafiias que les fue bien y companias
gue les fue mal. BHP, Glencore, Anglo American y Rio Tinto no sirven para el propdsito. Por ultimo,
las empresas mineras de cobre con las que se trabaje deben haber estado operando en 2005 (o
al menos tener un proyecto en construccion) y haber continuado hasta 2015, de manera que la
creacién o destruccion de valor sea en relacion a firmas operativas en cuanto a producciéon de
cobre mina (asi se deja afuera por ejemplo a compafiias de exploracién que post 2005 tuvieron la
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suerte de encontrar un yacimiento de cobre y que el precio de accidn se disparara). En resumen,
las empresas mineras de cobre deben cumplir las siguientes condiciones para ser elegidas:

1) Haber cotizado acciones en el periodo 2005-2015

2) Que al menos el 55% de los ingresos mineros en el periodo 2005-2015 se deban al
metal rojo

3) Haber estado operando minas de cobre en 2005 (o al menos haber tenido un proyecto
en construccion) y haber continuado hasta 2015

Al realizar una minuciosa busqueda se encontraron 12 empresas que cumplian las 3
condiciones recién expuestas. Ordenadas de mayor a menor capitalizacién bursatil (a inicios de
2019): Southern Copper, Freeport McMoRan, Antofagasta PLC, First Quantum, KGHM, KAZ
Minerals, Lundin Mining, OZ Minerals, Hudbay Minerals, Imperial Metals, Capstone Mining y
Taseko Mines.

3.3 HERRAMIENTAS DE ANALISIS A UTILIZAR

Lo primero es familiarizarse con la empresa en estudio, para ello es conveniente realizar
una resefia histdrica entre 2005 y 2015 para estar al tanto de la evolucidn de la compaiiia en el
periodo de trabajo. También destacar las operaciones y proyectos de la firma en los afios 2005 y
2015, para tener en claro con qué comenzé la empresa el periodo, y con qué terminé.
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llustracion 11: Grafico de resultados de empresa X
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Ya con el “big picture histdrico” asimilado, es ventajoso colocar graficamente cierta
informacién financiera y operativa en una disposicién adecuada, para asi poder relacionar
rapidamente eventos de la compafiia con sus datos asociados. El grafico de resultados (se llamara
asi) de una firma presentara el net profit obtenido afio a afio (periodo 2005-2015). También
entregard la evolucion anual de los valores realized copper price y total cost C3. Por ultimo,
presentard anualmente la produccién de cobre pagable de la empresa en cuestién.

El precio efectivo de cobre por lo general es mas influenciado por el precio nominal anual
gue por los contratos a futuro hechos por la compaiiia, por lo cual la evolucién de realized copper
price en el grafico entrega el contexto del mercado del metal rojo. La evolucién del costo total C3
comunica si la firma ha podido controlar sus costos en base a los cambios en el precio del cobre
(y es una variable importantisima en estimacién de flujos futuros, si el C3 de una operacion
aumenta entonces la estimacion del VAN deberia disminuir en valor). Finalmente, una variacion
positiva considerable de la produccidn de cobre pagable propone la ocurrencia de una expansién
de planta, o el comienzo de produccién de una nueva operacién (por ejemplo 2008-2009,
empresa X).
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llustracion 12: Grafico de activos y deuda de empresa X

Otro grafico muy util es el gréfico de activos y deuda (sera llamado asi). Este grafico muestra la
evolucién anual tanto del activo total como del pasivo total de una firma en cuestion. Ademas
presenta Debt Ratio, el cual se calcula de la siguiente forma:

Total Liabilities

Loy —
Debt Ratio (%) = 100 x Total Assels
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Este valor entrega el porcentaje del activo de la compafiia que esta siendo financiado por
deuda. El gréfico de activos y deuda es importante ya que permite identificar una adquisicién o
construccion de un proyecto (aumento considerable del activo), malos afios para la empresa ya
que un net loss por lo general se traduce en una disminucion del activo (si la pérdida neta es
esencialmente impaiment entonces el activo total disminuye debido a pérdida de valor del mining
property), y la ejecucion de algun crédito (aumento considerable del pasivo).

Notar el considerable aumento de activos entre finales de 2010 y 2011. Esto sugiere que
en 2011 se adquirié un proyecto u operacién (o incluso una empresa), o tal vez comenzé la
construccion de un proyecto. Entre finales de 2012 y 2013 también hubo un aumento
considerable de activo total, y no sélo eso, también incrementé considerablemente la deuda (asi
gue sea lo que sea que haya ocurrido, fue financiado con crédito).
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llustracion 13: Grafico de desacople de empresa X

El grafico de desacople entre precio de accidn y precio del cobre (sera llamado asi) busca
dejar en evidencia variaciones en el valor de la acciéon que no pueden ser atribuidas a cambios en
el precio nominal del metal rojo. ¢Cdmo lograr esto? Trabajando en base cien. Por ejemplo,
trabajando con la curva de precio de accidn y utilizando diciembre 2005 como base, el valor de
un mes cualquiera se calcularia de la siguiente forma:

Precio Accion Mes;

Valor Mes; = 100 X
! Precio Accion Mespe, 2905
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El valor de diciembre 2005 claramente seria 100 (el mes fue elegido como base). El precio
de accién en diciembre 2005 y diciembre 2015 fueron respectivamente 1 USD y 0.3 USD, por lo
cual el valor del dltimo mes de 2015 seria 30. ¢ Qué representa esto? El porcentaje con respecto
al precio de accidn que habia en diciembre 2005 (0.3 es el 30% de 1). El procedimiento para la
curva de precio nominal del cobre seria el mismo (también trabajando con el ultimo mes del afio
2005 como base).

El utilizar el mismo mes como base es lo que permite detectar variaciones en el valor de
accién no atribuibles a cambios en el precio del metal rojo. Por ejemplo, entre mitad de 2014 y
finales del mismo afo se aprecia que el valor de accién con diciembre 2005 como base descendié
de 250 a 100 (250% a 100% del precio de accidon que habia a finales del ano 2005). Mientras que
el valor de precio del cobre descendié de 150 a 130 (150% a 130% del precio nominal de cobre
gue habia a final de 2005). ¢Entonces? El descenso en el precio de accion no se explica solamente
por el contexto en el mercado del cobre, sino que también por razones internas de empresa X
(algo ocurrid).
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llustracion 14: Grafico comparativo de empresa X

Otro grafico por utilizar es el comparativo entre precio de accién y valor libro de la firma
por accioén. El valor libro de la firma corresponde a la diferencia entre activo total y pasivo total
(es decir, al activo total no financiado en deuda de la empresa). En otras palabras, el book value
de la firma corresponde al valor de la empresa segun los libros contables de la propia compaiiia,
y ya se menciond que contabilidad trabaja con los costos de adquisicion (y en el caso de una
operacion desarrollada por la propia firma, con el costo de haber llevado el proyecto hasta la fase
de produccion).
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También se utilizaran graficos que relacionen la ley de cobre a planta con los costos gross
C1, cash cost C1 y costo total C3. Los costos unitarios estan entre los parametros operativos mas
importantes de una empresa minera, la evolucidon de costos no puede faltar en un andlisis que
busca relacionar desempeno bursatil con estrategia minera y pardmetros de ejecucion.
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llustracion 15: Ley de cobre a planta, C3 y C1 de empresa X
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Por ultimo, el grafico de limpieza de una empresa dejara en evidencia cuanto estd
influyendo en el precio de accidn factores distintos a la variacion del precio del cobre. Para esto
se utiliza la siguiente expresion:

P.oi:. —Poir eore .

accion accion ficticio

100 x P (%)
accion ficticio

El precio de acciodn ficticio corresponde al precio de acciéon que tendria una empresa en
una cierta fecha si se hubiera mantenido la misma situacién que tenia a finales de 2005
(produccion, costos, eventos, etc) a excepcién del precio del cobre (es decir, si sélo hubiera
variado el precio del metal rojo). El precio de accidn ficticio se calcula de la siguiente forma:

P
P -z s s s = cobre X P ., -
accion ficticio ( /Pcobre finales de 2005) accion finales de 2005

Por ejemplo, empresa X a finales de 2007 tuvo un valor de 100%, esto significa que el
precio de accion de esta firma fue el doble de lo que hubiera sido si se hubiera mantenido el
mismo contexto que vivia a finales de 2005 y sélo hubiera variado el precio del cobre. En otras
palabras, el cambio de los factores distintos al precio del metal rojo hizo que el precio de accién
fuera el doble de lo que seria si estos factores se hubieran mantenido tal cual eran a finales del
afio 2005.
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llustracion 17: Grafico de limpieza de empresa X

Ademas de los graficos ya descritos también se utilizaran otras herramientas descriptivas
segun lo requiera la situacion. Igualmente se empleara el ajuste lineal para intentar encontrar
caracteristicas diferenciadoras de firmas que tuvieron un buen desempefio bursatil con
compainias que no lo tuvieron.
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4. EMPRESAS MINERAS DE COBRE ELEGIDAS

Tal como ya se menciond, luego de una busqueda cuidadosa sdlo se encontraron 12
empresas que cumplian las tres condiciones de eleccidén expuestas en el capitulo metodologia.
Ordenadas de mayor a menor capitalizacién bursatil (a inicios de 2019), las doce empresas son:
Southern Copper, Freeport McMoRan, Antofagasta PLC, First Quantum, KGHM, KAZ Minerals,
Lundin Mining, OZ Minerals, Hudbay Minerals, Imperial Metals, Capstone Mining y Taseko Mines.
En este capitulo se presentaran las resefias histéricas de cada una de estas compafiias en el
periodo de trabajo, y ademas se destacaran las operaciones y proyectos que tenian en los anos
2005y 2015 (de manera de tener en claro con qué comenzd el periodo, y con qué lo termind).

4.1 SOUTHERN COPPER
4.1.1 RESENA HISTORICA DE SOUTHERN COPPER

Empresa de origen mexicano-peruano. Nace de la fusion de Minera Mexico y Southern
Peru. En 2005 poseia 5 operaciones: Cananea (también conocida como Buenavista), Caridad,
Minas Subterraneas, Toquepala y Cuajone. 100% de propiedad en todas las operaciones. Cananea
es una operacion a rajo en la cual se explota sulfuro y mineral oxidado de cobre. Se producia
concentrado de cobre y catodos de cobre mediante hidrometalurgia. En Caridad también se
explota a rajo, y también se producia concentrado de cobre y catodos de cobre mediante
hidrometalurgia, pero también adicionalmente, concentrado de molibdeno y catodos de cobre
mediante pirometalurgia (en operacién Caridad hay fundicién y electro-refineria). Tanto Cananea
como Caridad se encuentran en México.

Minas subterraneas es una “operacién” que agrupa un conjunto de sitios en México en los
cuales se explotan diversos metales (zinc, plomo, cobre, plata, oro, entre otros) mediante mineria
subterrdnea. EI ROM (run of mine) es transportado a plantas concentradoras de SC, y
posteriormente los concentrados son llevados a fundiciones y refinerias pertenecientes a la
empresa (SC realiza bastante actividad de fusiéon de metales en México). Cabe destacar que SC
posee planta de metales nobles, en la cual se trata el barro anddico de electro-refinerias y se
produce oro fino, plata fina, entre otros.

-_E_":: SOUTHERN COPPER

GRUPO MEXICO

llustracion 18: Logo de Southern Copper
Cuajone y Toquepala son operaciones similares ubicadas en Peru. En ambas se explota por

mineria a rajo, y se produce concentrado de cobre y concentrado de molibdeno. La diferencia es
gue Toquepala ademas produce catodos de cobre via hidrometalurgia. SC (Southern Copper)
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posee la fundicion y electro-refineria llo en Perd, gran parte del concentrado producido en ambas
operaciones peruanas es enviado a estas instalaciones para producir catodos de cobre via
pirometalurgia.

En 2005 se trabajo en la construccion de chancadores y correas transportadoras en
Toquepala. También en la construccion de nuevos embalses de PLS (pregnant leach solution).
Ademads hubo progreso en la modernizacion de la fundicién y electro-refineria llo. En 2006 se
trabajo en varios estudios con el fin de expandir la produccion en las operaciones de SC, también
hubo problemas de bloqueos ilegales en Cananea y Caridad por parte de sindicatos. Ademas hubo
un accidente en una faena de Minas Subterraneas en el cual murié un grupo de trabajadores. En
el afio 2007 finaliza la modernizacién de planta llo y se logra cumplir con una captura adecuada
de azufre (95%), cumpliendo el compromiso ecolégico con el estado peruano. También finalizaron
las construcciones en Toquepala y en el tercer trimestre empezd una huelga ilegal en Cananea (la
cual duraria afios y tendria a Cananea sin produccion hasta finales del 2010).

En 2008 debido a la crisis financiera, SC decide pausar varios estudios tanto greenfield
como brownfield. En 2009 se completa la modernizacion del circuito de tratamiento de gases en
fundicion y electro-refineria Caridad. En 2010 se reinician los proyectos pausados dos anos atras
(chancadores y correas transportadoras para Cananea, planta de molibdeno, HPGR para planta
concentradora Cuajones, entre otros), y a final de afio finaliza la huelga en Cananea (se realiza
trabajo de restauracion). A comienzos de 2011 es rechazada EIA para proyecto Tia Maria
(proyecto de explotacion de cobre a rajo en regidn de Arequipa, Perd) y comienza la construccion
de nueva planta de SX-EW en Cananea, con el fin de aumentar la produccidn de catodos de cobre
via hidrometalurgia. En 2012 se avanzd en la construccion de multiples proyectos en Cananea:
nueva planta SX-EW, nueva concentradora con circuito selectivo (para separar cobre de
molibdeno), modernizacién y adicion de equipos mina, entre otras cosas. En Peru se intenta
aprobar EIA para expansion de concentradora Toquepala, lo que se vio complicado debido a
oposicion de comunidades. También se trabaja en la adicién de HPGR (high pressure grinding
rolls) al circuito de molienda de Cuajone.
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llustracion 19: Operaciones de explotacion de Southern Copper a excepcion de Minas Subterraneas, las cuales
son bastantes, no a gran escala, y se encuentran repartidas por el territorio de México
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En 2013 se busca ejecutar proyecto que mejoraria la estabilidad del talud sur de Cuajone,
para ello se removeria una gran cantidad de estéril. También entran en producciéon los HPGR en
el circuito de conminucion. En 2014 finaliza la construccidén de la nueva planta de SX-EW en
Cananea, la cual entra en produccion. También es aprobada la EIA de expansion de planta
concentradora en Toquepala. En 2015 finaliza construccion de nueva concentradora en Cananea
y entra en produccidn. También empieza construccién de expansion de planta en Toquepala.

4.1.2 OPERACIONES DE SOUTHERN COPPER EN 2005

1) Cananea (o Buenavista): 100% de propiedad. Ubicada en México, cerca de la frontera
con Arizona. Se realiza mineria a cielo abierto, se explota tanto mineral oxidado como sulfuro. Se
produce concentrado de cobre y catodos de cobre via hidrometalurgia. En 2005 produjo 173 kton
de cobre pagable

2) La Caridad: 100% de propiedad. Ubicada en México. Al igual que en Cananea, se explota
a cielo abierto y se produce tanto concentrado de cobre como catodos de cobre. Pero también
adicionalmente, concentrado de molibdeno y catodos de cobre via pirometalurgia (en Caridad
hay fundicién y electro-refineria para tratar los concentrados de cobre). En 2005 produjo 137 kton
de cobre pagable

3) Minas subterraneas: 100% de propiedad. Corresponde a un grupo de sitios en los cuales
se realiza mineria subterrdnea no a gran escala, ellos en conjunto forman esta “operacion”. El
producto es un conjunto de metales (zinc, plomo, cobre, plata, oro, entre otros). En 2005 produjo
13 kton de cobre pagable

4) Cuajone: 100% de propiedad. Ubicada en Peru. Mineria a rajo, se produce concentrado
de cobre y concentrado de molibdeno. Parte del concentrado es enviado a fundicién y electro-
refineria llo (Perud) para producir catodos via pirometalurgia. En 2005 produjo 158 kton de cobre
pagable

5) Toquepala: 100% de propiedad. Ubicada en Perd. Mineria a rajo. Se produce
concentrado de cobre, concentrado de molibdeno y catodos de cobre via hidrometalurgia. Parte
del concentrado es enviado a fundicién y electro-refineria llo para producir catodos via
pirometalurgia. En 2005 produjo 189 kton de cobre pagable
4.1.3 OPERACIONES DE SOUTHERN COPPER EN 2015

a) Cananea: También conocida como Buenavista. 100% de propiedad. En 2015 produjo
257 kton de cobre pagable (137 kton en concentrado y 120 kton en catodos via hidrometalurgia)

b) La Caridad: 100% de propiedad. En 2015 produjo 130 kton de cobre pagable (100 kton
en concentrado y 30 kton en catodos via hidrometalurgia)

¢) Minas Subterraneas: 100% de propiedad. En 2015 produjo 5 kton de cobre pagable
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d) Cuajone: 100% de propiedad. En 2015 produjo 172 kton de cobre pagable (en
concentrado)

e) Toquepala: 100% de propiedad. En 2015 produjo 160 kton de cobre pagable (115 kton
en concentrado y 45 kton en catodos via hidrometalurgia)

4.2 FREEPORT MCMORAN
4.2.1 RESENA HISTORICA DE FREEPORT MCMORAN

Empresa de origen estadounidense. En 2005 poseia la llamada operacién Indonesia
(especificamente la explotacién de la mina Grasberg) en la cual tenia un 90.6% de propiedad. La
explotacién era a rajo y subterranea, se explotaba cobre y oro con plata como subproducto. Se
producian concentrados. En 2006 Freeport McMoRan comienza negociaciones para adquirir la
compafiia Phelps Dodge, y ademas se realiza inversidon en Indonesia con el fin de preparar la
futura explotacién de cuerpos minerales adyacentes a la ese entonces presente extraccion.

=% FREEPORT-McMoRAN

llustracion 20: Logo de Freeport McMoran

En marzo de 2007 se concreta la adquisicién de Phelps Dodge, con lo que Freeport pasa a
tener en propiedad minas en Norteamérica y Sudamérica (ademas de Grasberg). Las minas en
Norteamérica correspondian a Morenci, Bagdad, Sierrita, Safford, Chino, Tyrone y Henderson
(todas ubicadas en Estados Unidos, todas con 100% de propiedad a excepcion de Morenci con un
85%). Las minas en Sudamérica correspondian a las minas chilenas Candelaria (80% de
propiedad), Ojos del Salado (80% de propiedad) y El Abra (51% de propiedad), y a la mina peruana
Cerro Verde (53.5% de propiedad). Ademas Freeport obtuvo el 57.8% de propiedad del proyecto
de cobre Tenke Fungurume en DRC (Congo), Africa.

En 2008 se trabaja en la construccion del proyecto Tenke Fungurume (mineria a rajo para
explotar cobre y cobalto, produccion de catodos via hidrometalurgia), y es suspendida la mina
Chino debido al dificil contexto provocado por la crisis financiera. En 2009 se reinicia la mina
Miami en USA, y Tenke Fungurume entra en produccién comercial. En 2010 se comienza a
explotar sulfuros secundarios en El Abra para ser lixiviados. En 2011 son reiniciados las minas
Chino y Miami en USA, ademds hubo un paro de 3 meses en Grasberg a final de afio. En 2012 se
completa una expansion de planta Tenke Fungurume, ademads en diciembre se llega a acuerdo
definitivo para adquirir varias plataformas de extraccion de petrdleo y gas natural en
Norteamérica. En mayo de 2013 mueren 28 trabajadores en Grasberg debido a colapso de tunel.
En este ano ademas se trabaja en expansion de planta concentradora Cerro Verde. En septiembre
de 2014 mueren 5 trabajadores en Grasberg, y en noviembre Freeport vende su porcentaje de
propiedad en complejo Candelaria (minas Candelaria y Ojos del Salado). En enero de 2015 hubo
otra victima fatal en Grasberg, ademads este afio fueron suspendidas las minas Miami y Sierrita
debido a la baja del precio del cobre, y finaliza expansién de planta concentradora Cerro Verde.
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Cabe mencionar que los resultados respecto al petrdleo y gas natural no fueron los esperados, lo
cual se debid a inexperiencia (baja produccidn con un gran capital) y derrumbe de los precios.

4.2.2 OPERACIONES DE FREEPORT MCMORAN EN 2005

1) Indonesia: 90.6% de propiedad. Ubicada en la Republica de Indonesia, esta operacion
se centra en la explotacién de mina Grasberg. Se realiza mineria a cielo abierto y subterranea, se
explota cobre y oro como productos principales, plata como subproducto. Se producen
concentrados. En 2005 produjo para Freeport McMoRan 660 kton de cobre pagable

Grasberg, Indonesia
Tenke Fungurume, Democratic Republic of Congo 1 T |
'k

i

llustracion 21: Ubicacion de mina Grasberg y mina Tenke Fungurume (adquirida en 2007 cuando era sélo un
proyecto)
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4.2.3 OPERACIONES DE FREEPORT MCMORAN EN 2015

a) Indonesia: 90.6% de propiedad. En 2015 produjo para Freeport McMoRan 417 kton
de cobre pagable

b) Norteamérica: Esta operacién agrupa un gran nimero de minas (cobre y molibdeno) y
plataformas de extraccién de petrdleo y gas natural. Las minas son Morenci, Sierrita, Bagdad,
Safford, Miami, Tyrone, Chino, Climax y Henderson (Miami y Sierrita fueron suspendidas en 2015
debido al descenso del precio del cobre). En todas Freeport poseia un 100% de propiedad a
excepcion de Morenci (85%). En En 2015 produjo para Freeport McMoRan 883 kton de cobre
pagable

¢) Sudamérica: Esta operacién agrupa a mina Cerro Verde (54% de propiedad, ubicada en
Perd) y mina El Abra (51% de propiedad, ubicada en Chile). Tanto Cerro Verde como El Abra son
minas a cielo abierto, la diferencia es que Cerro Verde produce catodos (mediante
hidrometalurgia) y concentrados, mientras que El Abra sélo produce catodos via hidrometalurgia.
En 2015 produjo para Freeport McMoRan 208 kton de cobre pagable (133 kton Cerro Verde y 75
kton El Abra)

d) Africa: Esta operacion trata sobre la explotacién de mina Tenke Fungurume (56% de
propiedad) la cual estd ubicada en DRC (Congo). Mineria a rajo para explotar cobre y cobalto. Se
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producen catodos de cobre via hidrometalurgia. En 2015 produjo para Freeport McMoRan 114
kton de cobre pagable

Madden, Wyoming

Henderson, Colorado

Climax, Colorado

Morenci. Arizona Tyrone, New Mexico
Sierrita, Arizona Chino, New Mexico
Bagdad. Arizona
Safford. Arizona

Miami. Arizona
Cerro Verde, Peru

llustracion 22: Ubicaciéon de minas de Norteamérica y Sudamérica en las cuales Freeport McMoRan tenia
propiedad en aiio 2015 (ademas aparecen plataformas de extraccion de petréleo y gas natural en color verde y
naranjo respectivamente)

4.3 ANTOFAGASTA PLC
4.3.1 RESENA HISTORICA DE ANTOFAGASTA PLC

Empresa de origen chileno. En 2005 poseia 3 operaciones: Los Pelambres (60% de
propiedad), El Tesoro (61% de propiedad) y Michilla (74.2% de propiedad). Los Pelambres
producia concentrado de cobre (el cual ademas tenia oro y plata, los cuales aportaban créditos)
y concentrado de molibdeno (aun asi este metal era un subproducto de la operacién). El Tesoro
y Michilla por otro lado, producian catodos de cobre mediante hidrometalurgia (lixiviacion-SX-
EO). En agosto de 2006 AMSA (Antofagasta Minerals S.A.), divisién minera de Antofagasta PLC y
que corresponde practicamente a todo el negocio de esta empresa, adquiere el 100% de
propiedad de operacion El Tesoro, ademas este aio finaliza expansion de planta Los Pelambres
(125 kton a 140 kton de capacidad de planta en cuanto a mineral procesado al dia).

‘\ ANTOFAGASTA
\ MINERALS

llustracion 23: Logo de Antofagasta PLC
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En 2007 termina el estudio de factibilidad del proyecto Esperanza (el cual considera
explotacién a rajo y produccién de concentrado de cobre con molibdeno, oro y plata como
subproductos). Es enviada la EIA (evaluacion de impacto ambiental) a las autoridades regionales
(sobre el proyecto Esperanza). En 2008 AMSA llega a acuerdos con Marubeni Copper Holdings
(empresa japonesa), se vende el 30% de propiedad de El Tesoro a esta empresa japonesa, y
también el 30% del proyecto Esperanza (encontrando asi un socio para la inversion del proyecto).
Antofagasta Minerals obtiene el 37.5% del proyecto Reko Diq (yacimiento de cobre en Pakistan).

En 2009 se trabaja en la construccién del proyecto Esperanza, y en la factibilidad tanto del
proyecto Antucoya (explotacion a rajo de éxidos de cobre y produccion de cdtodos mediante
hidrometalurgia) como del proyecto Reko Dig. En 2010 finaliza una nueva expansién de planta
Los Pelambres (de 140 kton a 175 kton de mineral procesado al dia). También se aprueba que El
Tesoro explote 6xido de cobre de El Mirador (depdsito de cobre de AMSA) y ademas se adquiere
el 40% de propiedad del proyecto Twin Metals (yacimiento de cobre, niquel y metales del grupo
del platino, en Minnesota, USA) el cual se encuentra en etapa de prefactibilidad.

En 2011 con todo a favor, Antofagasta Minerals aprueba la ejecucion del proyecto
Antucoya (vendiendo el 30% de propiedad a su socio japonés Marubeni). En noviembre de este
afio, Pakistan no concede mining lease por el proyecto Reko Diq, dado esto, AMSA y Barrick Gold
(que también estaba involucrado en el proyecto al poseer un cierto porcentaje de propiedad)
comienzan acciones judiciales. Este afo Esperanza entra en produccién. En 2012 el proyecto
Antucoya es puesto en revision con el fin de optimizar y el caso Reko Diq entra en arbitraje
internacional. En 2013 se estudia el expandir la planta Los Pelambres (de 175 kton a 205 kton de
mineral procesado al dia), se comienza a trabajar en la construccién del proyecto Antucoya y se
desarrolla el estudio de factibilidad que involucra dos depdsitos de cobre: Esperanza Sur y
Encuentro.

En 2014 se fusionan El Tesoro y Esperanza formando la operacién Centinela (70% de
propiedad), la cual produciria catodo de cobre mediante hidrometalurgia (debido a la original El
Tesoro) y concentrado de cobre con molibdeno, oro y plata como subproductos (debido a la
original Esperanza). En marzo de este afio se adquiere el 99.9% de propiedad de Michilla
(operacidon que estaba llegando a su fin). Se finaliza factibilidad que involucra a depdsitos
Encuentro y Esperanza Sur (se construiria una segunda planta de concentracién en Centinela, la
cual trataria el sulfuro de ambos depdsitos). El 6xido de Encuentro se lixiviaria y el PLS se
transportaria mediante pipeline a las instalaciones de SX de Centinela cdtodos, originalmente El
Tesoro.

En 2015 ocurre el cierre de Michilla (el yacimiento ya no era adecuado para realizar
explotacién a gran escala). Antucoya inicia comissioning. Se adquiere el 100% de propiedad de
proyecto Twin Metals. Este afio también se adquiere en diciembre el 50% de propiedad de la
operacion Zaldivar (adquirido de Barrick Gold. La operacidn consistia en explotacion de dxido de
cobre y produccién de catodos mediante hidrometalurgia). Ademas comienza la construccion de
una parte del proyecto Encuentro (Encuentro Oxides). Cabe mencionar que mina Encuentro seria
parte de la operacién Centinela.
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4.3.2 OPERACIONES DE ANTOFAGASTA PLC EN 2005

1) Los Pelambres: 60% de propiedad. Ubicada en la region de Coquimbo, corresponde a
una mina a cielo abierto en donde se explotan sulfuros. Se produce concentrado de cobre (el cual
contiene plata y oro) y concentrado de molibdeno, todo esto mediante molienda y flotacion. En
2005 produjo para AMSA (Antofagasta Minerals S.A.), division minera de Antofagasta PLC, 194
kton de cobre pagable con C1 de -0.1 USD/Ib (C1 negativo debido a un relativo gran crédito por
subproductos)

2) El Tesoro: 61% de propiedad. Ubicada en la regién de Antofagasta. Mineria a rajo para
explotar minerales oxidados de cobre. Se producen catodos de cobre mediante hidrometalurgia.
En 2005 produjo para AMSA 60 kton de cobre pagable con C1 de 0.7 USD/Ib

3) Michilla: 74.2% de propiedad. Ubicada en la costa de la regidn de Antofagasta. Mineria
a rajo y también subterranea, con el fin de explotar minerales oxidados de cobre. Se producen
catodos de cobre mediante hidrometalurgia. En 2005 produjo para AMSA 34 kton de cobre
pagable con C1 de 1.2 USD/Ib

- ANTUCOYA
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PORT |‘$
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llustracion 24: Ubicacion de operaciones Los Pelambres, Centinela y Zaldivar, y proyecto Antucoya

4.3.3 OPERACIONES DE ANTOFAGASTA PLCEN 2015

a) Los Pelambres: 60% de propiedad. En 2015 produjo para AMSA 218 kton de cobre
pagable con C1 de 1.2 USD/Ib

b) Centinela: 70% de propiedad. Ubicada en la regidon de Antofagasta. Nace de la fusion
de El Tesoro y Esperanza. Mineria a cielo abierto. Se produce concentrado de cobre (que contiene
oro como subproducto) y catodos de cobre mediante hidrometalurgia (lixiviacién-SX-EW. En 2015
produjo para AMSA 155 kton de cobre pagable (produccion atribuible considerando el porcentaje
de propiedad) con C1 de 1.9 USD/Ib
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c) Michilla: 99.9% de propiedad. 2015 fue su Ultimo afo operativo (los recursos ya no eran
adecuados para hacer gran mineria). En su afio final produjo para AMSA 29 kton de cobre pagable
con C1 de 2.1 USD/Ib

d) Zaldivar: 50% de propiedad. Se ubica en la regién de Antofagasta. Mineria a cielo
abierto. Al igual que en Antucoya se explotan 6xidos de cobre para producir catodos de cobre
mediante hidrometalurgia. La propiedad parcial fue adquirida en diciembre de 2015. Para 2016
se esperaba que produjera para AMSA 50 kton de cobre pagable (produccion atribuible
considerando el porcentaje de propiedad) con C1 de 1.5 USD/Ib

4.3.4 PROYECTOS EN CONSTRUCCION DE ANTOFAGASTA PLC EN 2015

i) Antucoya: 70% de propiedad. Ubicado en la regién de Antofagasta. Mineria a cielo
abierto. Se explotan éxidos de cobre para producir cdtodos de cobre mediante hidrometalurgia.
En 2015 inicié comissioning. Para 2016 se esperaba que produjera para AMSA 46 kton de cobre
pagable (produccion atribuible considerando el porcentaje de propiedad) con C1 de 1.8 USD/Ib

ii) Encuentro Oxides: 100% de propiedad. Ubicado en la regién de Antofagasta cerca de la
operacion Centinela. El depdsito Encuentro posee mineral oxidado y sulfuros. Encuentro Oxides
es una parte del proyecto que involucra sélo a los dxidos. Se explotaria mediante mineria a rajo.
El mineral oxidado se lixiviaria y el PLS (pregnant leach solution) seria transportado a través de
pipeline a las instalaciones de SX-EW de Centinela. El sulfuro seria eventualmente procesado en
una segunda planta concentradora que se construiria en Centinela (pero esto no corresponde a
esta parte del proyecto). Se espera comenzar a producir en 2017. Mina Encuentro seria parte de
la operacién Centinela. Se produciria 40 kton de cobre pagable al afio

4.4 FIRST QUANTUM
4.4.1 RESENA HISTORICA DE FIRST QUANTUM

Empresa de origen canadiense. En 2005 poseia 2 operaciones: Kansanshi (80% de
propiedad) y Bwana/Lonshi (100% de propiedad). También tenia dos proyectos: Guelb Moghrein
(el cual estaba en construccidn) y Frontier, 80% y 95% de propiedad respectivamente. En
Kansanshi (Zambia) se producia tanto concentrado de cobre (con oro como subproducto) como
catodos de cobre mediante hidrometalurgia. Bwana corresponde a una planta de hidrometalurgia
en Zambia mientras que Lonshi a una mina en RDC (Congo) donde se explotaba mineral oxidado
de cobre, ambos sitios son cercanos geograficamente por lo cual constituian una misma
operacion.

En 2006 finaliza construccién de Guelb Moghrein en Mauritania, operacién que produce
concentrado de cobre. Empieza construccion de proyecto Frontier en RDC, también produciria
concentrado de cobre. Se trabaja en expansion de planta Kansanshi (construccién de autoclaves,
entre otras cosas). Se adquiere el 65% del proyecto Kolwezi en RDC. En 2007, Frontier entra en
produccién y empieza la construccién del proyecto Kolwezi (se procesaria un relave con
importante ley de cobre). En 2008 los dos autoclaves de Kansanshi ya estan en produccion.
Comienza expansion en Guelb Moghrein y ademds se adquiere el 100% del proyecto Kevitsa
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(Finlandia). También fue el ultimo afio de explotacion en Lonshi (agotamiento de reservas). En
2009 se adquiere la operacion Ravensthorpe (100%) en Australia. En agosto el gobierno de DRC
decide revocar el permiso de ejecucion de Kowelzi luego de una disputa con First Quantum sobre
la renegociacion del contrato (DRC tenia porcentualmente propiedad en Kowelzi a través de una
empresa estatal). First Quantum decide pausar la construccién del proyecto y acudir a arbitraje
internacional.

FIRST QUANTUM

MINERALS LTD.

llustracion 25: Logo de First Quantum

En 2010 finaliza la expansién en Guelb Moghrein y se adquiere el 100% de propiedad.
Comienza construccion en Kevitsa y arreglos en operacion Ravensthorpe. En agosto el gobierno
de RDC decide imponer el cierre de operacion Frontier en represalia a la demanda de la compaiiia
canadiense. En 2011 comienza commissioning de modificada operacion Ravensthorpe (Unica
operacion de First Quantum que no es de cobre en el periodo en cuestion, sino que de niquel).
En el afo 2012 Ravensthorpe y Kevitsa (mina de cobre, niquel y metales del grupo del platino)
entran en produccion. Comienza construccion de fundicion en Kansanshi (con el fin de producir
cobre anddico) y proyecto Sentinel (Zambia). Ademas, la firma llega a un acuerdo con el gobierno
de RDC con el cual recibiria una indemnizacién monetaria (pérdidas de Lonshi, Frontier y Kolwezi)
y concluiria la demanda internacional.

En 2013 se adquiere el 100% de propiedad de operacion Las Cruces (Espafia), en la cual se
explotaba éxido de cobre y se producia catodos mediante hidrometalurgia. También el 100% de
propiedad de las operaciones Cayeli (Turquia) y Pyhasalmi (Finlandia), ambas productoras de
concentrado de cobre y subproductos. En 2014 finaliza construccién de fundiciéon en Kansanshi,
comienza construccién de proyecto Cobre Panama (80% de propiedad) y proyecto Enterprise
(100%, niquel, Zambia). También se adquiere Lumina Copper (cuyo principal activo era el proyecto
Taca Taca en Argentina, en temprano desarrollo) y a fin de afio comienza a haber sefiales de
cambio con respecto a leyes tributarias de Zambia. En 2015 comienza commissioning de Sentinel
(explotaciéon de sulfuro y produccidon de concentrado de cobre). En Zambia hubo aumento del
royalty (de 6% a 9%) y restricciones impuestas de energia que afectaron a Kansanshi y Sentinel.

4.4.2 OPERACIONES DE FIRST QUANTUM EN 2005

1) Kansanshi: 80% de propiedad. Ubicada en Zambia, Africa. Mineria a rajo. Se producia
concentrado de cobre (con oro como subproducto) y cdtodos mediante hidrometalurgia
(leaching-SX-EW). En 2005 produjo para FM (First Quantum) 56 kton de Cu pagable (33 kton en
catodos y 23 kton de Cu pagable en concentrado) con C1 de 0.6 USD/Ib

2) Bwana/Lonshi: 100% de propiedad. Bwana estd ubicado en Zambia y Lonshi en RDC
(Congo). Ambas ubicaciones cercanas geograficamente a la frontera entre estos paises. Bwana
corresponde a una planta de hidrometalurgia y Lonshi a una mina de mineral oxidado de cobre.
Forman una operacidon conjunta de First Quantum. El mineral es transportado desde Lonshi a
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Bwana en donde mediante leaching-SX-EW se producen cdtodos de cobre. En 2005 produjo 50
kton de cobre pagable (especificamente, sélo catodos de cobre) con C1 de 0.7 USD/Ib

4.4.3 PROYECTOS EN CONSTRUCCION DE FIRST QUANTUM EN 2005

a) Guelb Moghrein: 80% de propiedad. Ubicado en Mauritania. Se explotaria sulfuros de
cobre mediante mineria a rajo, y se produciria concentrado de cobre (con oro como
subproducto). Se pronosticaba que la construccidn finalizara a finales de 2006. Produciria 30 kton
de cobre pagable al afio con C1 de 0.8 USD/Ib

Pyhasalmi ~
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— Kevitsa

§
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Guelb Moghrein
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Kansanshi and Sentinel

o
Ravensthorpe

llustracion 26: Operaciones de First Quantum en afio 2015 (a excepcion de Sentinel que era un proyecto en
construccion)

4.4.4 OPERACIONES DE FIRST QUANTUM EN 2015

a) Kansanshi: 80% de propiedad. Seguia produciendo concentrado de cobre (con oro
como subproducto) y catodos de cobre mediante hidrometalurgia, pero adicionalmente también,
anodos de cobre (se construyd una fundicién, pero no una planta de electrorefinacion) y gold
dore. En 2015 produjo para FM 181 kton de cobre pagable con C1 de 1.4 USD/Ib

b) Guelb Moghrein: 100% de propiedad. En 2015 produjo 45 kton de cobre pagable con
Clde 1USD/lb

c) Kevitsa: 100% de propiedad. Ubicada en Finlandia. Se explotan sulfuros de cobre, niquel
y metales del grupo del platino. Se producen concentrados. En 2015 produjo 17 kton de cobre

pagable con C1 de 1.4 USD/Ib

d) Ravensthorpe: 100% de propiedad. Ubicada en Australia. No es una operacién de
cobre, sino que de niquel. Es la Unica operacién de FM en 2015 que no era de cobre
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e) Las Cruces: 100% de propiedad. Ubicada en Espaia. Se explotan minerales oxidados de
cobre mediante mineria a rajo, y se producen catodos de cobre mediante hidrometalurgia. En
2015 produjo 70 kton de cobre pagable (todo en catodos especificamente) con C1 de 0.9 USD/Ib

f) Cayeli: 100% de propiedad. Ubicada en Turquia. Se explotan sulfuros de cobre y zinc
mediante mineria subterranea. Se produce concentrado de cobre. En 2015 produjo 24 kton de
cobre pagable con C1 de 1.3 USD/Ib

g) Pyhasalmi: 100% de propiedad. Ubicada en Finlandia. Mineria subterranea, se explota
sulfuro de cobre, zinc y pirita (sulfuro de hierro, un mineral). Se producen concentrados. En 2015
produjo 12 kton de cobre pagable con C1 de 0.3 USD/Ib

4.4.5 PROYECTOS EN CONSTRUCCION DE FIRST QUANTUM EN 2015

i) Sentinel: 100% de propiedad. Ubicado en Zambia. Mineria a rajo para explotar sulfuro
de cobre y producir concentrado de cobre. En 2015 se entré en commissioning. Produciria en
régimen 250 kton de cobre pagable al afio (en concentrado) con C1 de 1.8 USD/Ib

ii) Enterprise: 100% de propiedad. Ubicado en Zambia. Proyecto de niquel. Se explotaria
mediante mineria a cielo abierto

iii) Cobre Panama: 80% de propiedad. Ubicado en Panama. Se espera que en 2019 entre
en operacion. Se estima que produciria en régimen 350 kton de cobre pagable al ano (en
concentrado especificamente) con C1 de 1.5 USD/Ib

4.5 KGHM
4.5.1 RESENA HISTORICA DE KGHM

Empresa de origen polaca. En el afio 2005 poseia 3 operaciones (todas con un 100% de
propiedad): Lubin, Rudna y Polkowice-Sieroszowice. Estas tres minas estan ubicadas en Polonia,
en todas se explota sulfuro de cobre y el subproducto principal es la plata. El método de
explotacién en estas minas es el Room and Pillar (método subterrdneo). KGHM realiza mucha
actividad de fundicién y electro-refinacion en Polonia, todo el concentrado producido en sus
minas polacas es llevado a estas plantas con el fin de obtener cdtodos de cobre. También se
produce cobre a partir de “chatarra” (reciclaje) y concentrado comprado a otras empresas.

¢ KGHM

llustracion 27: Logo de KGHM
Durante 2005 y 2006 se trabajé en la modernizacion de los circuitos de fundiciones (planta
de acido sulfurico, captura de gases con azufre, entre otras cosas). En 2007 comenzd una masiva

modernizacidn de equipos mina. En el afio 2008 comenzd la construcciéon de un nuevo mine shaft
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(acceso vertical a una mina) en Polkowice-Sieroszowice. En 2009 se trabajoé en la construccién de
drifts (excavaciones horizontales) que permitirian acceder al cuerpo mineral Glogow. En el afio
2010 inicié una masiva modernizacion de celdas de flotacion en las plantas concentradoras de las
3 operaciones polacas de KGHM. En 2011 se trabajé conceptualmente en la expansion del tranque
de relave Zelazny, y a final de afio KGHM comienza la compra de la empresa Quadra FNX (y por lo
tanto todas sus operaciones y proyectos).

POLAND

1- Polkowice-Sieroszowice
2- Rudna

3- Lubin

4- Horno Glogow

5- Horno Legnica

6- Horno Cedynia

llustracion 28: Operaciones y fundiciones de KGHM en Polonia

En marzo de 2012 finaliza la adquisicion de Quadra FNX. Las operaciones adquiridas por
KGHM fueron Robinson y Carlota en USA, Morrison y McCreedy en Canadd, y Franke en Chile
(ademas el 55% del proyecto Sierra Gorda). Estas operaciones aumentaron la produccion de cobre
mina de KGHM en 110 kton. En 2012 también comenzd la construccion del proyecto Sierra Gorda.
En 2013 termina la construccion del nuevo mine shaft en operacion Polkowice-Sieroszowice. En
el afno 2014 Sierra Gorda entra en commissioning. En 2015 la empresa ejecuta acciones con el
objetivo de disminuir sus costos unitarios, y Sierra Gorda inicia producciéon comercial arrojando
numeros rojos a final de afo. La operacién McCreedy es detenida por contexto econdémico.

4.5.2 OPERACIONES DE KGHM EN 2005

1) Polkowice-Sieroszowice: 100% de propiedad. Ubicada en el oeste de Polonia. Mineria
subterrdanea (Room and Pillar). El producto principal es el cobre, y los subproductos son la plata,
el oro, el plomo y la sal de roca (NaCl, halita o simplemente sal comun). En 2005 produjo 200 kton
de cobre pagable

2) Rudna: 100% de propiedad. Ubicada en Polonia. Mineria subterranea (Room and Pillar).
Produce cobre, y como subproductos plata, oro y plomo. En 2005 produjo 200 kton de cobre
pagable

3) Lubin: 100% de propiedad. Ubicada en Polonia. Mina subterranea (Room and Pillar).
Produce cobre, y como subproductos plata, oro y plomo. En 2005 produjo 106 kton de cobre
pagable
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llustracion 29: Operaciones en Chile de KGHM (aiio 2015)

4.5.3 OPERACIONES DE KGHM EN 2015

a) Polkowice-Sieroszowice: 100% de propiedad. En 2015 produjo 170 kton de cobre
pagable

b) Rudna: 100% de propiedad. Ubicada en Polonia. En 2015 produjo 170 kton de cobre
pagable
c) Lubin: 100% de propiedad. En 2015 produjo 85 kton de cobre pagable

d) Robinson: 100% de propiedad. Ubicada en Nevada, USA. Mineria a rajo. Produce cobre,
y como subproductos oro y molibdeno. Hay tanto flotacion colectiva como selectiva, se produce
concentrado de cobre con oro como subproducto, y concentrado de molibdeno. En 2015 produjo
50 kton de cobre pagable

e) Carlota: 100% de propiedad. Ubicada en USA. Mineria a rajo. Produce solamente cobre,
catodos especificamente mediante hidrometalurgia (lixiviacion-SX-EW). En 2015 produjo 10 kton
de cobre pagable

f) Morrison: 100% de propiedad. Ubicada en Ontario, Canada. Mina subterranea. El
producto principal es el cobre, y los subproductos son el oro, niquel, platino y paladio. En 2015
produjo 14 kton de cobre pagable

g) McCreedy: 100% de propiedad. Ubicada en Canadda. Mineria subterranea y se explota
principalmente cobre y niquel. En 2015 produjo 6 kton de cobre pagable

h) Franke: 100% de propiedad. Ubicada en Chile. Mineria a rajo, se explota mineral
oxidado de cobre y se producen cdtodos de cobre via hidrometalurgia. En 2015 produjo 18 kton
de cobre pagable
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i) Sierra Gorda: 55% de propiedad. Ubicada en Chile. Mineria a rajo, se explota tanto
sulfuro como mineral oxidado de cobre. A partir del sulfuro se produce concentrado de cobre y
concentrado de molibdeno. El mineral oxidado esta siendo acopiado y sera eventualmente
lixiviado. En 2015 produjo para KGHM 46 kton de cobre pagable (considerando porcentaje de
propiedad)

4.6 KAZ MINERALS
4.6.1 RESENA HISTORICA DE KAZ MINERALS

Empresa de origen kazajistani. El nombre de la empresa previo a 2014 era Kazakhmys PLC.
En 2005 poseia 3 “complejos” mineros (cada complejo agrupaba un numero de minas):
Zhezkazgan (6 minas de las cuales una era a rajo), Balkhash (4 minas de las cuales 2 eran a rajo) y
East Region (7 minas de las cuales 2 eran a rajo). Una caracteristica de KAZ Minerals es que no
hay produccidn via hidrometalurgia, todo el mineral va a concentradora. Ademas de minas, la
empresa también tenia plantas de pirometalurgia (fundicion y electro-refinacién) en donde
producia catodos de cobre a partir del concentrado entregado por las minas. Con el paso de los
afios en la empresa se fue dejando de utilizar el concepto de complejo y fue ganando uso el
término operacién.

En el afio 2005 se trabajé en la construccion de las minas Zhomart y Kosmurun y hubo 33
fatales. En 2006 tanto Zhomart como Kosmurun comienzan ramp-up, y se ejecuta la expansién
de dos plantas concentradoras de la empresa. En 2007 se trabajo en la construccion de planta de
acido en Balkhash con el fin de disminuir las emisiones de gases con azufre y darles un uso.
También en la construcciéon de la mina Akbastau. En 2008 entra en operacién Akbastau. En 2009
se trabajo en la construccién del proyecto Bozymchak (oro y cobre) en Kirguistan (pais vecino de
Kazajistan). En 2010 la empresa se enfoca en optimizar sus actividades: mantenimiento de
equipos, aumentar recuperaciones de planta, entre otras cosas.

KAZ

MINERALS
llustracion 30: Logo de KAZ Minerals

En 2011 finaliza factibilidad del gran proyecto Bozshakol, el cual produciria alrededor de
100 kton de cobre pagable al afio y hubo 24 fatales. En 2012 comienza la construccién de este
proyecto en cuestion y hubo 19 fatales. En 2013 comienza construccién del gran proyecto Aktogay
(bastante similar a Bozshakol, produciria 100 kton de cobre pagable al afo) y hubo 18 fatales. En
2014 se realiza una reestructuracion de la empresa debido a mas de dos afios con “numeros
rojos”. Se realiza cambio de nombre (de Kazakhmys PLC a KAZ Minerals) y la empresa se
desprende de varias minas en su posesion con el fin de disminuir costos unitarios. Ademas,
Bozymchak inicia commissioning y entra en produccion comercial a final de afio. En 2015
Bozshakol y Aktogay también inician commissioning.
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4.6.2 OPERACIONES DE KAZ MINERALS EN 2005

1) Zhezkazgan: 100% de propiedad. Ubicada en Kazajistan. Este “complejo” (u operacion)
involucraba 6 minas de las cuales 5 eran subterraneas y una a rajo. Se explotaban varios metales,
pero principalmente cobre (sulfuro que iba a concentracion). En 2005 produjo 208 kton de cobre
pagable

2) Balkhash: 100% de propiedad. Ubicada en Kazajistan. Este “complejo” (u operacion)
involucraba 4 minas de las cuales 2 eran subterrdneas y 2 a rajo. Se explotaban varios metales,
pero principalmente cobre (sulfuro que iba a concentracion). En 2005 produjo 32 kton de cobre
pagable

3) East Region: 100% de propiedad. Ubicada en Kazajistan. Este “complejo” (u operacién)
involucraba 7 minas de las cuales 5 eran subterrdneas y 2 a rajo. Se explotaban varios metales,
pero principalmente cobre (sulfuro que iba a concentracion). En 2005 produjo 94 kton de cobre
pagable

4.6.3 OPERACIONES DE KAZ MINERALS EN 2015
a) East Region: 100% de propiedad. Ubicada en Kazajistdn. Esta operacion involucraba 4
minas subterraneas de cobre con presencia de oro, plata y zinc como subproductos. En 2015

produjo 83 kton de cobre pagable con C1 de 1.1 USD/Ib

b) Bozymchak: 100% de propiedad. Ubicada en Kirguistan. Operacion de cobre y oro. En
2015 produjo 3 kton de cobre pagable

BOZSHAKOL

KAZAKHSTAN

BOZYMCHAK

# Bozymchak

Uzbekistan . . KOKSAY
llustracion 31: Operaciones y proyectos en construccion de KAZ Minerals en 2015 (a excepcion de Koksay)
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4.6.4 PROYECTOS EN CONSTRUCCION DE KAZ MINERALS EN 2015

i) Bozshakol: 100% de propiedad. Ubicado en Kazajistan. En 2015 comenzdé
commissioning. En régimen produciria alrededor de 100 kton de cobre pagable con C1 de 0.9
usD/Ib

ii) Aktogay: 100% de propiedad. Ubicado en Kazajistan. Produciria concentrado de cobre
y catodos de cobre mediante leaching-SX-EW (esto seria novedoso ya que KAZ Minerals en el
periodo 2005-2015 no realizé actividad de hidrometalurgia). En 2015 comenzé commissioning.
En régimen produciria alrededor de 100 kton de cobre pagable con C1 de 1.2 USD/Ib

4.7 LUNDIN MINING
4.7.1 RESENA HISTORICA DE LUNDIN MINING

Empresa de origen canadiense. En 2005 poseia 3 operaciones (todas con 100% de
propiedad): Storliden, Zinkgruvan y Galmoy. Storliden ubicada en Suecia, era una operaciéon
subterrdnea que producia cobre y zinc. Zinkgruvan, también ubicada en Suecia y operacidn
subterrdnea, producia zinc, plata y plomo. Galmoy ubicada en Irlanda, era una operacidn
subterrdnea de zinc, plata y plomo (mismos metales de Zinkgruvan). En octubre de 2006, Lunding
Mining adquiere el 100% de la operacion Neves-Corvo (mina subterrdnea ubicada en Portugal
que producia cobre con zinc y plata como subproductos) y en noviembre, el 49% del proyecto
Ozernoe en Rusia (zinc y plomo). En abril de 2007 es adquirido un 25% de propiedad del proyecto
Tenke Fungurume (el cual ya estaba en construccién), y en julio la empresa adquiere el 100% de
la operacion Aguablanca (mina a rajo ubicada en Espafia que producia concentrados de cobre y
niquel).

En 2008 comienzan trabajos en la planta de Zinkgruvan de manera que sea capaz de
procesar cobre (se planeaba empezar a explotar reservas del metal rojo). También finaliza la vida
util de la operacion Storliden. En 2009 finaliza la vida util de Galmoy, y Tenke Fungurume
(operacidn a rajo que produce cobre y cobalto, ubicada en Congo) entra en produccion comercial.
Ademas en septiembre de 2009 es vendido el proyecto Ozernoe adquirido 3 afios antes. Tenke
Fungurume es la responsable de la produccion de catodos de cobre de Lundin Mining (mediante
hidrometalurgia), todo el resto del cobre producido corresponde a concentrados. A finales de
2010 la operacion Aguablanca es suspendida temporalmente debido a una falla de talud en el
rajo.

llustracion 32: Logo de Lundin Mining
En el afio 2011 Zinkgruvan comienza a producir cobre. En agosto de 2012 se reinicia la

operacion Aguablanca en Espafia. En 2013 Lundin Mining adquiere Eagle en USA (mina
subterranea productora de cobre y niquel), la cual fue sometida a trabajos de construccién y
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recién entrd en produccidn en 2014. También fue aprobado plan de explotacién subterrdnea en
Aguablanca con el fin de salvar las reservas en duda debido a inestabilidad del rajo. En noviembre
de 2014, la empresa adquiere el 80% de propiedad de complejo Candelaria en Chile (explotacidon
arajo y subterranea de cobre con oro y plata como subproductos). En 2015 el 66% de los ingresos
de Lundin Mining correspondian a venta de cobre mientras que el 34% restante se debian a
subproductos.

Freeport Cobalt'
Cobalt Refinery

Zinkgruvan (Fintand)

Zinc-Lead-Copper
(Sweden)

Eagle
Nickel-Copper-PGMs
(USA)

Neves-Corvo
Copper-Zinc
(Portugal)

Tenke Fungurume!
Copper-Cobalt
(DRC)

llustracion 33: Algunas operaciones de Lundin Mining en 2015 (a excepcion de Cobalt Refinery)

Candelaria®
Copper-Gold-Silver
(Chile)

4.7.2 OPERACIONES DE LUNDIN MINING EN 2005

1) Storliden: 100% de propiedad. Ubicada en Suecia. Mineria subterranea para explotar
cobre y zinc. Se producian concentrados. En 2005 produjo 11 kton de cobre pagable

2) Zinkgruvan: 100% de propiedad. Ubicada en Suecia. Mineria subterranea para explotar
zinc, plata y plomo. Se producian concentrados

3) Galmoy: 100% de propiedad. Ubicada en Irlanda. Mineria subterranea para explotar
zinc, plata y plomo (mismos metales que se explotan en Zinkgruvan). Se producian concentrados

4.7.3 OPERACIONES DE LUNDIN MINING EN 2015

a) Zinkgruvan: 100% de propiedad. A partir de 2011 comenzé a producir cobre (entre
otros metales). En 2015 produjo 2 kton de cobre pagable

b) Neves-Corvo: 100% de propiedad. Ubicada en Portugal. Mineria subterranea para
explotar cobre y zinc. Los productos son concentrados. En 2015 produjo 56 kton de cobre pagable

c) Aguablanca: 100% de propiedad. Ubicada en Espafia. Mineria a rajo para explotar cobre
y niquel. Los productos son concentrados. En 2015 produjo 6 kton de cobre pagable
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d) Tenke Fungurume: 24% de propiedad. Ubicada en DRC (Congo). Mineria a rajo para
explotar cobre y cobalto. Se producen catodos de cobre via hidrometalurgia. En 2015 produjo
para Lundin Mining 49 kton de cobre pagable

e) Eagle: 100% de propiedad. Ubicada en USA. Mineria subterrdnea para explotar cobre y
niquel. Se producen concentrados. En 2015 produjo 24 kton de cobre pagable

f) Candelaria: 80% de propiedad. Ubicada en Chile. Mineria a rajo y subterranea para
explotar cobre. Se producen concentrados de cobre con oro y plata como subproductos. En 2015
produjo para Lundin Mining 145 kton de cobre pagable

4.8 OZ MINERALS
4.8.1 RESENA HISTORICA DE OZ MINERALS

Empresa de origen australiano. Anteriormente el nombre de la compafiia era Oxiana
Limited. En el afio 2005 Oxiana tenia 2 operaciones: Sepon (100% de propiedad) y Golden Grove
(100% de propiedad). Sepon era una operacion a rajo ubicada en Laos, en la cual se explotaba
cobre y oro. Se producian catodos de cobre (via hidrometalurgia) y barras doré (aleacién semi
pura de oro, plata y otras especies). Golden Grove era una operacion subterranea ubicada en
Australia, en la cual se explotaba cobre, zinc y plomo. Se producian concentrados.

MINERALS

llustracion 34: Logo de OZ Minerals

En julio de 2005 Oxiana adquiere la operacién Golden Grove. En agosto de 2006 comienza
la construccién del proyecto Prominent Hill (100% de propiedad de Oxiana) en Australia, el cual
involucraba explotacion a rajo y subterranea de cobre y oro, y produccién de concentrado de
cobre con oro como subproducto. En febrero de 2007 Oxiana adquiere la empresa Agincourt (la
cual tenia la mina de oro Wiluna en Australia y el proyecto de oro Martabe en Sumatra). En julio
de este mismo ano, Oxiana vende la mina Wiluna. En julio de 2008 Oxiana se fusiona con la
empresa Zinifex (la cual poseia 3 operaciones polimetalicas en Australia: Century, Rosebery y
Avebury), y se realiza el cambio de nombre de la compaiiia a OZ Minerals. En marzo de 2009
Prominent Hill inicia ramp-up de produccidn, y en junio OZ Minerals vende todo el resto de sus
operaciones a MMG (empresa minera controlada por China Minmetals).

Entre 2010 y 2014 OZ Minerals cosecha de Prominent Hill, operacién que produce
alrededor de 100 kton de cobre pagable al afio con bajo costo C1 (alrededor de 1.1 USD/Ib). En
estos afios se realizd la construccién de varias excavaciones subterraneas (Prominent Hill no sélo
es una operacion a rajo) las cuales desde el inicio fueron parte del plan de explotacion (es decir,
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sustaining CAPEX). En 2015 inicia el estudio de perfil del proyecto Carrapateena (el cual involucra
la explotacion de un depdsito de cobre y oro en Australia, en las cercanias de Prominent Hill).

N
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llustracion 35: Prominent Hill, Ginica operacion de OZ Minerals en 2015

4.8.2 OPERACIONES DE OZ MINERALS EN 2005
1) Sepon: 100% de propiedad. Ubicada en Laos. Mineria a cielo abierto para explotar cobre
y oro. Se produce catodos de cobre via hidrometalurgia y barras doré (aleacidon semi pura de oro,

plata y otras especies). En 2005 produjo 31 kton de cobre pagable

2) Golden Grove: 100% de propiedad. Ubicada en Australia. Mineria subterranea para
explotar cobre, zincy plomo. Se producen concentrado. En 2005 produjo 5 kton de cobre pagable

4.8.3 OPERACIONES DE OZ MINERALS EN 2015

a) Prominent Hill: 100% de propiedad. Ubicada en Australia. Mineria a rajo y subterranea
para explotar cobre y oro. Se produce concentrado de cobre con oro como subproducto. En 2015
produjo 126 kton de cobre pagable con C1 de 0.7 USD/Ib
4.9 HUDBAY MINERALS
4.9.1 RESENA HISTORICA DE HUDBAY MINERALS

Empresa de origen canadiense. En el afio 2005 poseia la operacidn Manitoba (100% de

propiedad), la cual estaba conformada por 4 minas subterrdneas: 777 mine, Trout Lake mine,
Chisel North mine y Konuto Lake mine. Todas eran minas de cobre y zinc, a excepcidn de Chisel
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North en la cual sélo se explotaba zinc. El mineral de las minas era transportado a dos plantas
concentradoras de la empresa, en las cuales se producia concentrado de cobre y concentrado de
zinc. Posteriormente el concentrado de cobre era llevado a la fundicién de la compaiiia, en donde
se producian dnodos de cobre.

En octubre de 2005 la mina Konuto Lake llega al final de su vida util (agotamiento de
reservas), por lo cual a finales de este afio, la operacion Manitoba estuvo conformada sélo por 3
minas. En enero de 2006, Hudbay Minerals compra la electro-refineria White Pine, la cual
permitid a la empresa producir catodos de cobre (y no sélo llegar hasta el producto danodo).
Ademas fue reabierta la mina Balmat (ubicada en New York, mina subterrdnea en donde se
explotaba zinc). En 2007 Hudbay Minerals invierte una gran cantidad de dinero en exploracién en
Manitoba (provincia de Canadd) y encuentra el depésito Lalor (zinc, cobre, oro y plata). En 2008
debido al dificil marco consecuencia de la crisis financiera, es suspendida la operaciéon Balmat.

H'DBAY

llustracion 36: Logo de Hudbay Minerals

A comienzos de 2009 la mina Chisel North es suspendida (por la misma razén de la
suspension de Balmat). También se comienza a trabajar en prefactibilidad con el fin de explotar
el depdsito Lalor, y ademas se inicia la construccion de los accesos a este cuerpo mineral (se
explotaria de manera subterranea). En 2010 es reiniciada Chisel North mine (debido al aumento
del precio del zinc) y son cerradas la fundicion y electro-refineria de cobre pertenecientes a la
compaiia. En marzo de 2011 Hudbay adquiere el 100% de propiedad del proyecto de cobre
Constancia en Peru. Hudbay aprueba la explotacion del depdsito de cobre Reed en Manitoba
(cuerpo de alta ley que seria extraido mediante mineria subterranea) en donde tiene un 70% de
propiedad. Adicionalmente finaliza el estudio de factibilidad de Lalor y comienza la construccion
de infraestructura.

En 2012 comienzan los trabajos de construccidn para explotar el cuerpo de cobre Reed.
Hudbay consigue permiso de explotacidon para el proyecto Constancia, finaliza factibilidad y
comienza la construccién de infraestructura (proyecto de mineria a rajo). También cierran las
minas Trout Lake y Chisel North debido a agotamiento de reservas. A finales de 2013 el proyecto
Reed entra en commissioning. En 2014 tanto Reed como Lalor alcanzan produccién comercial, y
finaliza la construccién de Constancia. En el aino 2015 Constancia alcanza produccién comercial,
por lo cual Hudbay tenia 2 operaciones: Manitoba (minas 777, Lalor y Reed) y Constancia.

4.9.2 OPERACIONES DE HUDBAY MINERALS EN 2005

1) Manitoba: Conformada por tres minas subterraneas (777, Trout Lake y Chisel North)
con 100% de propiedad en cada una. Operacidén ubicada en la provincia Manitoba, Canada. En las
minas subterrdneas se explotaba cobre y zinc como productos principales, y oro y plata como
subproductos. Se producia concentrados de cobre y concentrados de zinc. Los concentrados de
cobre eran enviados a una fundicién de Hudbay para producir danodos. En 2005 produjo 43 kton
de cobre pagable
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® 70% ownership

® |Inderground copper mine
llustracion 37: Operacion Manitoba (afio 2015)

4.9.3 OPERACIONES DE HUDBAY MINERALS EN 2015

a) Manitoba: Conformada por tres minas subterraneas (777, Reed y Lalor). En 777 y Lalor
se tenia un 100% de propiedad, en Reed sélo se tenia un 70%. Se producia concentrados de cobre
y concentrados de zinc (oro y plata como subproductos). En 2015 produjo para Hudbay Minerals
40 kton de cobre pagable

b) Constancia: 100% de propiedad. Ubicada en Peru. Mineria a cielo abierto. Se explota
cobre con oro y plata como subproductos. Se produce concentrados de cobre. En 2015 produjo

102 kton de cobre pagable

Q PERU @

CONSTANCIA
® 100% ownership

® Open pit copper mine and concentrator

® Commercial production achieved in 2015

llustracion 38: Operacion Constancia (afio 2015)
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4.10 IMPERIAL METALS
4.10.1 RESENA HISTORICA DE IMPERIAL METALS

Empresa de origen canadiense. En el aflo 2005 poseia 2 operaciones: Mount Polley (100%
de propiedad) y Huckleberry (50% de propiedad). Mount Polley era una operacion a cielo abierto
ubicada en British Columbia, Canada. Se producia concentrado de cobre con oro y plata como
subproductos. Huckleberry es similar a Mount Polley, también es mineria a rajo y también se
ubica en BC, Canada. La diferencia es que en Huckleberry ademas de oro y plata como
subproductos, también hay molibdeno. Se producia concentrado de cobre. En marzo de 2005 la
operacion Mount Polley fue reiniciada debido al aumento del precio del cobre (se encontraba
detenida) y se realizd exploracion con el objetivo de encontrar nuevos recursos en las minas
Mount Polley y Huckleberry.

mperial

I
’A\\\ Metals

llustracion 39: Logo de Imperial Metals

En 2006 comienza a excavarse una rampa subterrdnea en la mina Sterling (100% de
propiedad), excavacidon que permitiria reiniciar esta operacién. A inicios de 2007 se adquiere el
proyecto Red Chris (ubicado en British Columbia, cobre con oro como subproducto, 100% de
propiedad). Ademads de Mount Polley y Huckleberry, también se realiza exploracion en Red Chris
durante este afio. Las reservas comienzan a aumentar debido al aumento de precio del cobre y al
descubrimiento de nuevos recursos en las propiedades. En el afio 2008 se trabajé en un nuevo
disefio de explotacién para Huckleberry (consecuencia del aumento de reservas).

® Dease Lake

& Red Chris Mine

. @ Stewart

® Smithers

& Huckleberry Mine

& Mount Polley Mine

Williams Lake #
* Ruddock Creek Project

® L J Project
Revelsioke & 1

‘WMancouver
* Giant Copper Project

llustracion 40: Or;eraciones de Imperial Metals en 2015
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En 2009 y 2010 se realizé trabajo de exploracién en Sterling y trabajo de ingenieria de
diseio en Red Chris (ademas de trabajar por conseguir los permisos ambientales requeridos para
materializar el proyecto). En marzo de 2011 finaliza factibilidad de proyecto Red Chris, ademas
en base a los resultados de exploracion, a mitad de afio la empresa aprueba comenzar a explotar
Sterling mine. En mayo de 2012 se recibe mining lease para Red Chris y comienza construccion
ese mismo mes. También en julio comienza produccion en Sterling. En 2013 se realiz6 desarrollo
subterraneo en Mount Polley para explotar adicionalmente mediante mineria subterrdnea. En
abril de 2014 comienza la explotacidn subterranea en Mount Polley, y en agosto se forma una
brecha en el tranque de relave y gran cantidad de material se desliza hacia los alrededores,
contaminando bosques y lagos. Debido a esto, la operacién se detuvo e Imperial Metals tuvo que
financiar actividades compensatorias. En mayo de 2015 la actividad minera en Sterling concluyé
debido a agotamiento de reservas, en julio Red Chris alcanza produccion comercial (concentrado
de cobre), y en agosto Mount Polley vuelve a operar de forma modificada.

4.10.2 OPERACIONES DE IMPERIAL METALS EN 2005

1) Mount Polley: 100% de propiedad. Ubicada en BC (British Columbia), Canada.
Operacidn a rajo. Se produce concentrado de cobre con oro y plata como subproductos. En 2005
produjo 13 kton de cobre pagable

2) Huckleberry: 50% de propiedad. Ubicada en BC, Canadd. Operacidn a cielo abierto. Se
produce concentrado de cobre con molibdeno, oro y plata como subproductos. En 2005 produjo
para Imperial Metals 16 kton de cobre pagable (produccién atribuible considerando porcentaje
de propiedad)

4.10.3 OPERACIONES DE IMPERIAL METALS EN 2015

a) Mount Polley: 100% de propiedad. Se realiza mineria a rajo y subterrdnea. Se
encontraba operando de manera limitada debido a gravisimos problemas medioambientales. En
2015 produjo 4 kton de cobre pagable (operacién limitada) con C1 de 2.3 USD/Ib

b) Huckleberry: 50% de propiedad. En 2015 produjo para Imperial Metals 10 kton de cobre
pagable con C1 de 1.9 USD/Ib

c) Red Chris: 100% de propiedad. Mineria a rajo. Se produce concentrado de cobre con
oro y plata como subproductos. En 2015 produjo 26 kton de cobre pagable con C1 de 1.6 USD/Ib

4.11 CAPSTONE MINING
4.11.1 RESENA HISTORICA DE CAPSTONE MINING

Empresa de origen canadiense. En 2005 poseia el proyecto Cozamin el cual estaba en
construccion (segun disefio produciria 4.4 kton de cobre pagable al afio). El proyecto, ubicado en
México, consistia en explotar cobre mediante mineria subterrdanea con plata, zinc y plomo como
subproductos. Capstone desde el inicio tuvo el 100% de propiedad de Cozamin. En septiembre de
2006 Cozamin alcanza produccion comercial. En octubre de 2007 finaliza la expansién de planta
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Cozamin (de 1000 tpd de mineral a 2000 tpd). En noviembre de 2008 Capstone adquiere
Sherwood Copper y todas sus propiedades, entre las cuales se encuentra la operaciéon Minto en
Canada (100% de propiedad, mineria subterranea para explotar cobre con oro y plata como
subproductos). Ademas finaliza nueva expansién de planta Cozamin (de 2000 a 3000 tpd de
mineral procesado).

MINING CORP

o
(Lcapstone

llustracion 41: Logo de Capstone Mining

En 2009 se actualiza el plan de mina de Cozamin. Entre 2010 y 2012 Capstone ejecuta
programas de exploracidon en sus propiedades. Adicionalmente en junio de 2011, Capstone
Mining adquiere el 70% de la compaiiia Far West Mining (la cual se dedicaba a la exploracion)
cuyo principal activo era el proyecto de cobre Santo Domingo en Chile. En octubre de 2013 la
empresa adquiere el 100% de propiedad de la operacién Pinto Valley (mineria a cielo abierto para
explotar cobre con molibdeno y plata como subproductos) en Arizona, USA. En 2014 y 2015 se
trabajo en exploracion y estudios con el fin de expandir la operacién Pinto Valley.

4.11.2 PROYECTOS EN CONSTRUCCION DE CAPSTONE MINING EN 2005

a) Cozamin: 100% de propiedad. Ubicado en México. Proyecto de mineria subterranea
para explotar cobre con plata, zinc y plomo como subproductos. Cozamin comenzaria produccién
comercial a finales de 2006. Segun disefio, produciria 4 kton de cobre pagable al afilo mediante
concentracion con un C1 de 1.25 USD/Ib

Minto e__{*ﬁ‘"\

Yukon, Canada

Kutcho
BC, Canada

Head Office
BC, Canada

Pinto Valley
Arizona, US

Cozamin

Zacatecas, Mexic

Santo Domingo
Region lil, Chile

llustracion 42: Operaciones y proyectos (ninguno en construccion) de Capstone Mining en 2015
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4.11.3 OPERACIONES DE CAPSTONE MINING EN 2015

a) Cozamin: 100% de propiedad. Produccion de concentrado de cobre con plata, zinc y
plomo como subproductos. En 2015 produjo 15 kton de cobre pagable con C1 de 1.5 USD/Ib

b) Minto: 100% de propiedad. Ubicada en Canadda. Mineria subterranea para explotar
cobre con oro y plata como subproductos. Se producen concentrados. En 2015 produjo 15 kton
de cobre pagable con C1 de 2.6 USD/Ib

c) Pinto Valley: 100% de propiedad. Ubicada en Arizona, USA. Mineria a rajo para explotar
cobre con molibdeno y plata como subproductos. Produccion de concentrado de cobre y pequefia
produccién de catodos de cobre mediante hidrometalurgia. En 2015 produjo 58 kton de cobre
pagable con C1 de 2 USD/Ib

4.12 TASEKO MINES
4.12.1 RESENA HISTORICA DE TASEKO MINES

Empresa de origen canadiense. En el aio 2005 poseia sélo una operacion (y esto fue una
constante en el periodo 2005-2015), Gibraltar (100% de propiedad), ubicada en British Columbia,
Canada. Esta operacidn explotaba un depdsito de cobre, en donde también se encontraba
molibdeno y plata como subproductos. Ademas de Gibraltar, Taseko tenia el proyecto Prosperity
y un depésito no estudiado (Harmony). En el 2005 sélo se producia concentrado de cobre (el cual
también poseia plata como subproducto) y concentrado de molibdeno. Este afo se comienza a
trabajar en la EIA (evaluacion de impacto ambiental) del proyecto Prosperity, el cual esta basado
en la explotacion de un porfido de cobre y oro en la misma provincia de Gibraltar (BC).

Taseko)

llustracion 43: Logo de Taseko Mines

En 2006 se trabaja conceptualmente en la expansidn y modernizacién de la planta
concentradora de Gibraltar, y comienza la construccién de instalaciones de hidrometalurgia
(leaching-SX-EW) con el fin de producir catodos de cobre mediante esta linea de proceso. En 2007
se comienza a producir cdtodos mediante hidrometalurgia (sin embargo, la produccién por esta
linea en el periodo en cuestion fue bastante baja, aproximadamente 1 kton de cobre anual). En
junio se adquiere el 100% de propiedad del proyecto Aley (el cual se centra en un depdsito de
niobio) en BC, Canada. A mitad de 2007 finaliza estudio de factibilidad para Prosperity, el cual
entrega resultados positivos. Durante este afio se trabajé en la ejecucién de la expansién de la
planta concentradora de Gibraltar.

En 2008 se completa la expansion de la planta en Gibraltar (pasando de 32 kton a 41 kton

de mineral procesado al dia en cuanto a capacidad de planta). En el afio 2009 comenzd la
ejecucion de la modernizaciéon de planta Gibraltar, la cual consistia, entre otras cosas, en
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aumentar la capacidad del circuito cleaner y modernizar el circuito de remolienda. En marzo de
2010 se vende el 25% de propiedad de operacidn Gibraltar a Cariboo Copper, se ejecuta un
programa de exploracién en el depdsito del proyecto Aley, y en noviembre las autoridades
canadienses no conceden mining lease al proyecto Prosperity luego de revisar la EIA. Ademas se
finaliza la fase Il de expansién de planta Gibraltar (pasando de 41 kton de mineral procesado al
dia, a 50 kton).

Durante 2011 comienza la ejecucién de una nueva expansion de planta Gibraltar (y la de
mayor magnitud). Esta expansion finalizé a finales de 2012. Durante este afio (2012) también se
trabajo en incorporar al proyecto prosperity las observaciones realizadas por las autoridades
medioambientales de Canadda. En 2013 se presenta nuevamente el proyecto Prosperity (ya
modificado), el cual vuelve a ser rechazado en febrero de 2014, lo cual motiva a Taseko Mines a
iniciar acciones judiciales. En noviembre de este ultimo afio se adquiere el 100% del proyecto
Florence (Arizona, USA) el cual consiste en lixiviacion in situ de cobre. En el afio 2015 Taseko logra
reducir su C1 a 1.96 USD/Ib (luego de un tormentoso 2014 con un C1 de 2.5 USD/Ib).

4.12.2 OPERACIONES DE TASEKO MINES EN 2005
1) Gibraltar: 100% de propiedad. Ubicada en British Columbia, Canada. Mineria a rajo. Se

produce concentrado de cobre (con plata como subproducto) y concentrado de molibdeno. En
2005 produjo 24 kton de cobre pagable para Taseko con C1 de 1.2 USD/Ib

CANADA UNITED STATES
ALEY,
® MACKENZIE
® PRINCE GEORGE
GIERALTAR, .
NEW PROSPERITY *Wiuiaws Laxe rLore

oVANCOUVER

llustracion 44: Operacién y proyectos (ninguno en construccion) de Taseko Mines en 2015
4.12.3 OPERACIONES DE TASEKO MINES EN 2015

a) Gibraltar: 75% de propiedad. Ya no sélo se producian concentrados, sino que también
catodos de cobre mediante hidrometalurgia (no obstante, la produccién anual de catodos en el
periodo no sobrepasd el valor de 1 kton). En 2015 produjo para Taseko 47 kton de cobre pagable
(75% de propiedad) con C1 de 2 USD/Ib
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5. RESULTADOS

Tal como se menciond en el capitulo Metodologia, la variacidon de precio de accidn se
evaluaria entre finales de afio 2005 y afo 2015, debido a que son fechas cercanas al inicio y final
del superciclo respectivamente, y ademas cumplen que el precio del cobre nominal es el mismo
(2.1 USD/Ib). A continuacidn se aprecia el valor de accién a final de 2015 de cada una de las 12
empresas elegidas con el precio de accién a final de 2005 como base cien:
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llustracion 45: Valor de accion a final de 2015 de cada una de las 12 empresas elegidas con el precio de accion a
final de 2005 como base cien

En la ilustraciéon anterior las compaiiias se presentan seguin su simbolo bursatil: SCCO
(Southern Copper), FCX (Freeport McMoRan), ANTO (Antofagasta PLC), FM (First Quantum), KGH
(KGHM), KAZ (KAZ Minerals), LUN (Lundin Mining), OZL (OZ Minerals), HBM (Hudbay Minerals), ll|
(Imperial Metals), CS (Capstone Mining) y TKO (Taseko Mines).

Se observa que hubo empresas que lograron un gran desempeno bursatil, compafias que
se mantuvieron y firmas que claramente destruyeron valor en el superciclo. Por ejemplo,
Southern Copper e Imperial Metals terminaron el afo 2015 con un precio de accién mayor al
doble del que tenian a final de 2005. Antofagasta Minerals termind aproximadamente con el
mismo valor de accion, y KAZ Minerals aproximadamente con el 10% del precio que tenia a finales
del afio 2005 (se destruyé mucho valor). La idea es, utilizando las herramientas descritas en el
capitulo Metodologia, encontrar similitudes entre empresas que tuvieron un desempefio bursatil
similar, y de esta forma, poder proponer en base a datos una tesis que explique por qué algunas
compaiiias consiguieron el buen desempeiio que otras no. A continuacidn se aprecian los precios
de accidn a final de 2005 y 2015 de cada una de las 12 empresas elegidas:
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llustracion 46: Precios de accidn a finales de 2005 y 2015 de cada una de las 12 empresas elegidas

5.1 SCCo

Esta firma tuvo un gran desempeiio bursatil y es que terminé el superciclo con un precio
de accidén 2.33 veces el valor que tenia a final del afio 2005 (el precio pasé de 11.2 USD a 26.1
USD). Entre 2005y 2015 el 74%, 10% y 6% de los ingresos se debieron al cobre, molibdeno y plata
respectivamente.
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llustracion 47: Grafico de resultados de Southern Copper
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Lo primero que Ilama la atencidn en el grafico de resultados de SCCO es que la compaiiia
logré ganancias netas en todos los afios del periodo de trabajo. Otra cosa llamativa son algunas
variaciones de produccién de cobre pagable de un afio a otro (en la ilustracién aparecen
enumeradas de uno a cuatro). El descenso 1) se debe a bloqueos ilegales en Cananea y Caridad
por parte de sindicatos en 2006. Baja 2) se debe a inicio de huelga ilegal en Cananea en 2007 (la
cual duraria hasta final de 2010). El aumento 3) se debe al término de la huelga ilegal en cuestion.
Por ultimo, el incremento 4) se debe a concrecién de nueva planta SX-EW en Cananea en 2014, y
a concreciodn de nueva planta concentradora en 2015 en la misma operacion.

Il SCCO Assets
B 5CCO Liabilities

16000 = pebt Ratio (%)

14000- |an icaa} | [aal s3] 5@

12000} c) '—[

10000+

® O E EE

MUSD

8000

6000

4000 ¢

2000

llustracion 48: Grafico de activos y deuda de Southern Copper

En el grafico de activos y deuda de la compaiiia hay tres grandes incrementos del activo
que llaman la atencidn, uno ocurrié en 2010, otro en 2012 y otro en 2015 (denotados por a), b) y
c) respectivamente). El aumento a) se debe a que en 2010 se reiniciaron varios proyectos que
habian sido pausados debido a la crisis financiera (chancadores y correas transportadoras para
Cananea, nueva planta de SX-EW en Cananea, proyecto Tia Maria en Peru, adicion de HPGR para
planta concentradora en Cuajone, entre otros). En algunos de estos proyectos se hizo adquisicion
de materiales y equipamiento. Ademas hubo restauracién en Cananea apenas termind la huelga
a fines del afio en cuestién. El incremento b) se debe a que en 2012 comenzd la construccién de
varios proyectos: nueva planta de SX-EW en Cananea, nueva concentradora con circuito selectivo
de molibdeno en la misma mina y adicién de HPGR (high pressure grinding rolls) al circuito de
molienda de Cuajone. Ademas hubo adicién de equipos mina en Cananea. El aumento c) se debid
a inicio de construccién de la expansidon de planta en Toquepala (cuyo EIA fue aprobado por
autoridades peruanas en 2014).
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Es interesante notar que los aumentos de activo a), b) y c) estdn acompafiados de
incremento del pasivo (o deuda). Esto significa que para financiar estos proyectos
(especificamente expansiones) se recurrid a crédito. Si no se hubiera ejecutado crédito, el activo
de la empresa no habria variado ya que a la vez que hay incremento debido a nuevos materiales,
equipamiento, etc, también hay disminucion en dinero cash. Un préstamo hace aparecer activo
“de la nada” pero a la vez aumenta el pasivo (deuda). A continuacion se aprecia el grafico de
desacople de Southern Copper:
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llustracion 49: Grafico de desacople de Southern Copper

Se detectaron 6 desplazamientos de la curva de precio de accion (con el valor de accidn
de final de 2005 como base cien) debido a eventos de la empresa. En i) el precio de accién no
aumenta en la misma medida del precio del cobre debido bloqueos en Cananea y Caridad por
parte de sindicatos en 2006. Enii) la accion se dispara debido a ejecucion de expansiones en 2007
(ademas del incremento del precio del metal rojo). En iii) la accion no logra alcanzar el peak
anterior debido a inicio de huelga en Cananea (la cual duraria hasta final de 2010). El derrumbe
de iv) ademas de la caida del precio del cobre, se debe al rechazo del EIA (evaluacion de impacto
ambiental) del proyecto Tia Maria por parte de autoridades peruanas (el proyecto consistia en
explotacién a rajo de yacimientos de cobre en Peru). El aumento de v) se debe a ejecucidn de
expansiones en Cananea. Por ultimo, en vi) el valor de accion disminuye debido a la necesaria
remocion de estéril en Cuajone por temas geotécnicos.

En el grafico de comparacion (precio de accion vs valor libro por accién) se observa que
entre 2005 y 2015 el precio de accion siempre fue mayor (y por mucho). El precio de accion es
muy cambiante lo cual sugiere que la estimacion de flujos futuros por parte de inversores se
realiza con parametros (precio del cobre, costos, etc) del momento. En el activo total de una
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empresa minera en cambio, esta el mining property, donde el valor de una operacién al principio
corresponde al costo de adquisicién (operacidn adquirida) o al costo de desarrollo hasta la fase
de produccién (operacion desarrollada). Que no haya habido deterioros significa que las nuevas
estimaciones de flujos futuros de Cuajone y Toquepala no bajaron de los costos de compra.
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llustraciéon 50: Grafico comparativo de Southern Copper
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llustracion 51: Protesta en 2010 contra proyecto Tia Maria realizada por un grupo de agricultores de la zona

En el grafico de leyes y costos se observa que a finales del periodo de trabajo (desenlace
del superciclo) SCCO logré mantener su costo total C3 estable e incluso disminuirlo entre 2014 y
2015 (a pesar de la disminucién de la ley de cobre a planta). Lo que si aumenté (debido en parte
a la disminucién de ley de metal) fue el cash cost C1. Esto tiene mucho sentido, y es que a menor
ley, mayor es el tonelaje de mineral que debe ser explotado y procesado para obtener una misma
cantidad de metal (C1 esta conformado por los costos directos de produccién). El costo total C3

51



en cambio, considera items como exploracidn, investigacidn, consultorias, entre otros, los cuales
pueden ser mermados sin afectar la cantidad de produccién (al menos en el corto plazo).
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llustracion 52: Ley de cobre a planta, C3 y C1 de SCCO
5.2 FCX

Esta empresa destruyd valor durante el superciclo, tuvo un mal desempefno bursatil.
Finalizo el afio 2015 con un valor de accidn correspondiente al 25% del precio de accién a final de
2005 (pasando de 26.9 USD a 6.8 USD). Entre 2005 y 2015 el 73%, 11% y 6% de los ingresos se
debieron al cobre, oro y molibdeno respectivamente. Entre 2013 y 2015 FCX también produjo
petrdleo y gas natural, el 14% del ingreso se debid a este negocio en estos tres afios.

Son notorias las grandes pérdidas netas que tuvo la compaiiia en los afios 2008 y 2015.
Ambas se debieron a lo que en contabilidad se conoce como deterioro de activos (assets
impairment). Especificamente hubo dos deterioros: goodwill impairment y long lived assets
impairment. En 2007 FCX adquirié Phelps Dodge y pagd un precio mayor al valor razonable
(asumiendo que este valor subestimaba a esa empresa), y luego en 2008 los precios del cobre y
otros commodities se derrumban debido a la crisis financiera. Peridédicamente se realizan nuevas
estimaciones de los valores de las operaciones (basadas en flujos futuros) utilizando parametros
actualizados (precios de commodities, costos, reservas, etc). Con los nuevos parametros (bajos
precios de commodities consecuencia de la crisis financiera) el valor razonable de la firma
adquirida Phelps Dodge era incluso menor al fair value que poseia al ser adquirido por FCX, la
diferencia entre lo pagado y el antiguo fair value se perdid como goodwill impairment, la
diferencia entre el antiguo valor razonable y el nuevo fair value se perdié como long lived assets
impairment. Tal como ya fue mencionado, los deterioros son presentados en el estado de
resultados y actlian como gastos. Basicamente, el impairment sirve para corregir el estado de

52



balance (es posible tener ganancia pre-deterioro y aun asi pérdida neta debido a impairment, de
hecho, le ocurrié asi a FCX en 2008 y 2014). En 2015 (y también en 2014) ocurrié lo mismo, pero
con las adquisiciones de petrdleo y gas natural (finales de 2012).
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llustracion 53: Grafico de resultados de Freeport McMoRan

Con respecto a la produccién de cobre pagable, la variacidon 1) se debe a la adquisicién de
la compaiiia Phelps Dodge por parte de FCX, con la cual la empresa pasa de sélo tener porcentaje
de propiedad en Grasberg, a poseer minas en Norteamérica y Sudamérica, ademads de adquirir un
gran proyecto de explotacién en Africa. Disminucidn 2) se debe la huelga de 3 meses en Grasberg
durante 2011. Aumento 3) se debe a finalizacién de expansién de Tenke Fungurume, Africa. Baja
4) se debe a la venta del porcentaje de propiedad que Freeport tenia en complejo Candelaria,
Chile (minas Candelaria y Ojos del Salado). Incremento 5) a finalizacion de expansion de planta
concentradora Cerro Verde en Peru.

ews Sep 13, 2016, 12:30pm

Freeport-McMoRan Exits
Disastrous Foray Into Gulf Of
Mexico Oil Amid Pressure From
Carl Icahn

Forbes Staff

llustracion 54: Noticia de septiembre 2016 acerca de FCX y la venta de sus activos de petréleo y gas natural

Cabe mencionar que sin los nUmeros de impairment en el estado de resultados, FCX habria
tenido ganancias cercanas a los 5000 millones tanto en 2008 como en 2014, en 2015 en cambio,
una ganancia casi nula (las operaciones de petrdleo y gas natural tuvieron pérdidas que anularon
las ganancias de la mineria, lo cual debié motivar la salida de FCX del negocio energético no
renovable en 2016).
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llustracién 55: Grafico de activos y deuda de Freeport McMoRan

En el gréfico de activos y deuda se aprecian fuertes variaciones del activo entre algunos
pares de afios. El aumento a) se debe a la adquisicion de la firma Phelps Dodge por parte de FCX.
La disminucién b) se debe a la gran pérdida que tuvo la empresa en el afio 2008 debido al
deterioro de activos originalmente de Phelps Dodge (influenciado por la crisis financiera). El
incremento c) se debe a la gran adquisicién de plataformas de extraccion de petrdéleo y gas natural
por parte de FCX (intencidn de entrar en el negocio de la energia no renovable). Baja d) se debid
al deterioro de activos de extraccién de crudo en 2015 debido al derrumbe del precio del
petrdleo. Es interesante notar que los aumentos de activo debido a la adquisicién de Phelps
Dodge y las plataformas de extraccién de petrdleo y gas natural estdan acompanados de
incrementos en la deuda (se ejecutaron créditos).

En el grafico de desacople (entre precio de accidon de FCX y precio nominal del cobre) se
detectaron 5 desajustes entre las curvas debido a eventos de la empresa. En desacoplamiento i)
la curva de accién no se dispara junto al precio del metal rojo debido a que este aumento del
precio no se vio reflejado en la ganancia neta del 2006 (no se estd aprovechando el lapso de
mayor precio del producto). En desacople ii) la curva de valor bursatil se recupera debido a que
es bien recibida la adquisicion de Phelps Dodge. Eniiii) la accién pierde valor con respecto al precio
del cobre, lo cual comunica que la entrada al negocio del petrdleo y gas natural en 2012 no fue
bien recibida entre accionistas e inversores. En desajuste iv) hay una ligera recuperacion del valor
bursatil debido a ejecucion de expansién de concentradora Cerro Verde. Finalmente, en v) el
precio de accién se derrumba mas que el valor nominal del cobre debido al derrumbe del precio
del petréleo, lo que disminuyd drasticamente la estimacion de inversores sobre flujos futuros de
las operaciones de energia no renovable de FCX (una nueva estimacion oficial de FCX sobre estas
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operaciones arrojo un nuevo fair value menor al costo de adquisicidn, lo cual motivé a la empresa
a realizar los impairments de 2014 y 2015. Para FCX ya estaba claro que la entrada al mercado del
petréleo y gas natural habia sido una mala decision).
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llustracion 56: Grafico de desacople de Freeport McMoRan
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llustracion 57: El derrumbe del precio del crudo comenzé a mitad de 2014
En el grafico comparativo se observa que en 2008, 2014 y 2015, el valor libro por accién

fue muy similar al precio de accidén. Esto no es una coincidencia y significa que las estimaciones
de accionistas e inversores en general fueron similares a la estimacidn oficial de FCX acerca de los
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nuevos valores razonables de Phelps Dodge y las operaciones de energia no renovable (petréleo
y gas natural). La mayor parte de la diferencia en estos 3 afios entre precio de accién y valor libro
por accion probablemente se deba a operacién Indonesia, ya que la mina Grasberg fue
desarrollada por FCX (por lo cual el valor libro de esta operacion corresponde al costo de
desarrollo y no a los flujos futuros a obtener por ella).
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llustracion 58: Grafico comparativo de Freeport McMoRan

5.3 ANTO

Esta compaiiia no generd ni destruyo valor, tuvo un desempefiio bursatil regular durante
el superciclo. Finalizé el afo 2015 con un valor de accidn correspondiente al 108% del precio de
accion que tenia a final de 2005 (pasando de 6.4 USD a 6.9 USD). Antofagasta PLC fue una de las
dos empresas (entre las doce elegidas) que lograron ganancias netas durante todos los afios del
periodo de trabajo (la otra fue Southern Copper). Entre 2005 y 2015 el 86%, 8% y 5% de los
ingresos se debieron al cobre, molibdeno y oro respectivamente.

Con respecto a la produccién de cobre pagable, el aumento 1) se debid a adquirir el 100%
de El Tesoro (en 2005 sélo se poseia el 61%). El incremento 2) se debié a uso de todo el potencial
de expansion de planta Los Pelambres concluida en 2006. Disminucidn 3) se debe a venta de 30%
de propiedad de El Tesoro en 2008. Aumento 4) se debid a finalizaciéon de nueva expansion de
planta Los Pelambres en 2010. Incremento 5) se debe a que Esperanza entra en produccion en
2011. Aumento 6) se debié en parte a incremento de ley de cobre en operacién El Tesoro debido
a explotacién de mineral oxidado de depdsito El Mirador (depédsito de cobre de ANTO), y en parte
a todo el afio de operacion de Esperanza. Finalmente, baja 7) se debid a cierre de operacién
Michilla en 2015 debido a que sus reservas ya no eran adecuadas para explotacion a gran escala.
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llustracion 59: Grafico de resultados de Antofagasta PLC
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llustracion 60: Grafico de activos y deuda de Antofagasta PLC
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En el grafico de activos y deuda llama la atenciéon que entre 2005 y 2008 la deuda
practicamente se mantuvo (denotado como a) en la ilustracion), lo cual sugiere que adquirir el
39% restante de El Tesoro, ejecutar la expansién de planta Los Pelambres que finalizd en 2006, y
adquirir un 37.5% de propiedad del proyecto Reko Dig en Pakistan en 2008, se hizo todo con
dinero de las ganancias netas en estos afios (no hubo venta de acciones por parte de la compaifiia).
Los aumentos de activo en los afios 2009 y 2010 (sobre todo en este ultimo afo, denotado por b)
en la ilustracidn) se deben a la construccién del proyecto Esperanza que comenzé en 2009. El
aumento de deuda c¢) comunica que la construccién de Esperanza fue financiada con crédito. El
incremento de deuda d) se debe a comienzo de construccidon de proyecto Antucoya en 2013
(crédito).
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llustracion 61: Grafico de desacople de Antofagasta PLC

En el grafico de desacople (entre precio de accidon y precio nominal del cobre) de
Antofagasta PLC se detectaron 5 desajustes. En i) el valor bursatil aumenté mas que el precio del
metal rojo debido a que en 2009 comenzd la construccion del proyecto Esperanza (la compaiiia
adquirio el VAN de Esperanza en su capitalizacién bursatil). En ii) el valor de accidn se dispara
debido al gran precio del cobre y también a la aprobacion de la firma acerca de ejecucion de
proyecto Antucoya en 2011. Eniii) la accién se derrumba mds que el cobre debido a puesta en
revision de proyecto Antucoya y arbitraje internacional sobre Reko Dig en 2012 (luego de que el
gobierno de Pakistan no concediera mining lease). Recuperacion en iv) se debié a comienzo de
construccion de Antucoya, y finalmente, derrumbe en v) podria relacionarse con adquisicion del
100% del proyecto Twin Metals en USA y 50% de la operacion de cobre Zaldivar en Chile (podrian
no haber convencido a accionistas en cuanto al dinero que se pago por ellos, sobre todo Twin
Metals considerando el mal historial de ANTO en tierras extranjeras).
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llustracion 62: Grafico comparativo de Antofagasta PLC

En el grafico comparativo se observa que la estimacidn de los inversionistas acerca del
valor de la empresa por accion (precio de accién) siempre fue mayor al valor libro por accién a
excepcion de 2008 y 2015. Esto tiene sentido considerando que Antofagasta PLC es un gran
desarrollador de proyectos (desarrollé Los Pelambres, Esperanza, Antucoya, etc) y en estos casos
el valor libro de la operacidn corresponde al costo de desarrollo hasta la fase de produccion (el
cual evidentemente es menor a los flujos futuros a obtener).

GRAN GOLPE PARA LOS INTERESES DE BARRICK GOLD Y
LUKSIC EN PAKISTAN

llustracion 63: Noticia de enero 2013 sobre el caso Reko Diq (mining lease denegado por Pakistan)
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llustracion 64: Ley de cobre a planta, C3 y C1 de ANTO

En el gréfico de leyes y costos de Antofagasta PLC se observa que la ley de cobre a planta
siguid una tendencia bajista entre 2005 y 2015, mientras que los costos C1 y C3 siguieron una
tendencia alcista. Quizas lo que mas llama la atencion en este grafico es la capacidad que tuvo la
compaiiia para controlar los costos a final del periodo, y es que a pesar de una disminucion de ley
de cobre a planta de 0.78% en 2014 a 0.71% en 2015, la firma logré mantener su costo C1
aproximadamente estable (pas6 de 1.48 USD/Ib a 1.53 USD/Ib) y disminuir sustancialmente su
costo C3 (el cual pasd de 2.66 USD/Ib a 1.82 USD/Ib).

5.4 FM

Los datos comunican que esta compafiia tuvo un desempefio bursatil regularmente malo
durante el superciclo. Finalizé el afio 2015 con un valor de accidn correspondiente al 57% del
precio de accién que tenia a final de 2005 (pasando de 6.5 USD a 3.7 USD). Sin embargo, estos
valores podrian no ser representativos de lo realizado por esta firma. El 83%, 8% y 7% de los
ingresos entre 2005 y 2015 se debieron al cobre, niquel y oro respectivamente.

En el grafico de resultados de esta empresa se observa que tuvo ganancias netas durante
todos los afos del periodo de trabajo a excepcion de 2015. Entre 2005 y 2009 su produccion de
cobre pagable siguié una tendencia alcista (denotado por 1) en el grafico) debido a entrada en
produccién de Guelb Moghrein (Mauritania) en 2006, entrada en produccion de Frontier (RDC)
en 2007 y finalizacién de expansidn de planta Kansanshi (Zambia) en 2008. La tendencia bajista
2) entre 2009y 2011 se debe a que 2008 fue el ultimo afio de explotacién de Lonshi (RDC) debido
a agotamiento de reservas, y también al cierre de Frontier en 2010 impuesto por el gobierno de
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RDC en represalia a la demanda internacional realizada por First Quantum en relacién con la
disputa sobre la renegociacidon del contrato de proyecto Kowelzi. La tendencia alcista 3) de
produccién de cobre se debe a entrada en produccion de Kevitsa (Finlandia) en 2012, y entrada
en produccion de Las Cruces (Espafia), Cayeli (Turquia) y Pyhasalmi (Finlandia) en 2013.
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llustracion 65: Grafico de resultados de First Quantum

El afio 2012 llama la atencién por su altisima ganancia neta. Esta se debidé a una
indemnizacion monetaria por parte del gobierno de RDC y la empresa adquiriente de las
propiedades que una vez pertenecieron a First Quantum (proyecto Kowelzi, operacién Frontier y
operacion Lonshi). Con este acuerdo entre ambas partes finalizaria este caso.

First Quantum stops building DRC
Kolwezi copper, cobalt tailings plant

First Quantum Minerals has stopped building its Kolwezi copper
and cobalt tailings project in the Democratic Republic of Congo

(DRC) after orders to shut by the general prosecutor of Katanga
llustracion 66: Noticia de finales de 2009 sobre los desacuerdos entre FM y RDC sobre proyecto Kowelzi

En el grafico de activos y deuda de FM hay fuertes variaciones en el activo que llaman la
atencidn. Variacion a) se debe a adquisicion de operacidon Ravensthorpe en Australia (niquel) en
2009. Variacion b) se debe a comienzo de construccidon de fundicién en Kansanshi y proyecto
Sentinel en Zambia en 2012. Cambio c) se debe a adquisicidon de tres operaciones en 2013: Las
Cruces (Espafia), Cayeli (Turquia) y Pyhasalmi (Finlandia). Variacién d) en 2014 se debe a comienzo
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de construccidon de proyectos Cobre Panama y Enterprise. También se observan notables
aumentos del pasivo en los afnos 2013 y 2014, lo cual indica que FM recurrié a créditos para
financiar adquisicién de operaciones Las Cruces, Cayeli y Pyhasalmi, e inicio de construccion de
proyectos Cobre Panama y Enterprise.
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llustracion 67: Grafico de activos y deuda de First Quantum
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ENRC pays $1.25bn to settle dispute over
Congo mining deal

First Quantum to be paid for its share in Kolwezi project and two
other DRC mines in return for dropping legal claims
llustracion 68: Noticia de 2012 sobre la indemnizacién monetaria recibida por FM que concluyé disputa legal

En el grafico de desacople de First Quantum se detectaron 5 desajustes entre precio de
accion y precio nominal del cobre. Eni) el valor de accion aumenté debido a inicio de construccion
de Frontier en 2006 y comienzo de construccion de Kolwezi en 2007 (el market cap de FM adquirié
el VAN de estos proyectos). En ii) hay caida bursatil (a pesar de tendencia alcista del metal rojo)
debido al cierre de Frontier impuesto por el gobierno de RDC en represalia a la demanda
internacional realizada por First Quantum (conflicto en renegociacion sobre proyecto Kolwezi, el
cual FM abandonaria). Eniii) el precio de accidn adquiere el valor del proyecto en construccion
Kevitsa (Finlandia), y al parecer la adquisicion de operacion Ravensthorpe (Australia) fue bien
vista por los inversionistas. El derrumbe de iv) se debe a sefiales de cambio en leyes tributarias
de Zambia (pais donde FM tenia una operacidon y dos proyectos en construccién), y es posible que
la adquisicion de Lumina Copper en 2014 (cuyo principal activo era el proyecto Taca Taca en
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Argentina, en temprano desarrollo) no haya convencido a los accionistas. Por tltimo, el derrumbe
v) se debe al aumento del royalty en Zambia (6% a 9%) y a restricciones de energia impuestas por
el gobierno de Zambia que afectaron la produccién de Kansanshi y el commissioning de Sentinel.
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llustracion 69: Grafico de desacople de First Quantum
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llustracion 70: Grafico comparativo de First Quantum
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En el grafico comparativo se observa que en 2014 y 2015 el precio de accidn se hundié por
debajo del valor libro por accién, lo cual deja en claro el impacto bursatil que tuvo la modificacidon
tributaria de Zambia en la firma. Se menciond que el precio de accién de First Quantum a final de
2015 (3.7 USD) podria no ser representativo de lo realizado por esta empresa en el periodo de
trabajo debido a que se vio muy afectado por este cambio de leyes tributarias. El valor de FM se
vino abajo, lo que se entiende considerando que la firma tenia una operacidn y dos proyectos en
construccidon en el pais africano. El precio de accién repuntaria rapidamente en el primer
trimestre de 2016 al haber “aires” de correccién tributaria en Zambia (de hecho, asi ocurrié a
mitad de afio). A final de mayo de 2016 el precio de accién de la compafiia fue de 6.6 USD (con
un precio nominal de cobre de 2.1 USD/Ib, el mismo que habia a final de 2015).

5.5 KGH

Esta compaiiia tuvo un desempefio bursatil regular durante el superciclo. Finalizé el afio
2015 con un valor de accion correspondiente al 84% del precio de accion que tenia a final de 2005
(pasando de 19.2 USD a 16.2 USD). El 78% y 16% de los ingresos de KGHM durante el periodo de
trabajo se debieron al cobre y plata respectivamente.
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llustracion 71: Grafico de resultados de KGHM

En el grafico de resultados de la empresa se aprecia que KGHM obtuvo ganancias netas en
todos los afos del periodo de trabajo a excepcién del afio 2015. Entre 2005 y 2011 la produccién
de cobre pagable siguié una tendencia bajista, denotada por 1). En estos afios de comienzo a fin
KGHM tuvo tres minas operando: Rudna, Lubin y Polkowice-Sieroszowice. La baja en produccién
se debe a disminucién de las leyes de cobre (envejecimiento de las minas). El alza en produccidn
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2) se debe a la adquisicién de Quadra FNX por parte de la compaiiia polaca, con la cual obtuvo
operaciones en Canada, USA, Chile, y también el proyecto Sierra Gorda en este ultimo pais. El
aumento en produccion 3) se debid al comienzo de produccidn de Sierra Gorda en 2015. Llama la
atencidén la gran ganancia neta que hubo en el aifio 2012, la cual se explica en parte por los altos
precios del cobre y plata (KGHM también es un gran productor de plata en el globo) pero
principalmente por la venta de algunos activos-negocios (el comprador pagé un precio por sobre
el valor libro). La elevada pérdida neta en 2015 se debe a impairment de las minas internacionales
de KGHM (sobre todo a Sierra Gorda), no obstante, incluso excluyendo el impairment, estas minas
tuvieron pérdidas.

Las millonarias pérdidas de Minera
Sierra Gorda y el futuro incierto

Por Timeline Antofagasta - 4 septiembre, 2016

llustracion 72: Noticia de septiembre 2016 sobre las pérdidas de Sierra Gorda
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llustracion 73: Grafico de activos y deuda de KGHM
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En el grafico de activos y deuda de la firma hay 4 variaciones en el activo que llaman la
atencién. Entre 2005 y 2008 el activo aumenté principalmente debido a modernizaciones en
plantay equipos mina en las tres operaciones en Polonia de KGHM (este incremento es denotado
por a) en el grafico). La disminucién de 2009 (letra b) en la ilustracidn) se debio a la depreciacion
de la moneda polaca con respecto al délar estadounidense. El incremento del activo en c) se debid
a la adquisicidon de Quadra FNX por parte de la firma polaca a final del afio 2011. Finalmente, la
baja del activo en d) se debe a la pérdida neta en 2015 (la gran componente es el impairment de
las minas internacionales, sobre todo Sierra Gorda). Cabe mencionar que entre 2011 y 2012 hay
un incremento notable del pasivo, lo cual comunica que se recurrid a crédito para llevar a cabo la
adquisicion de Quadra FNX.

En el gréfico de desacople de KGHM se observa que entre 2005 y mediados de 2012 no
hubo ningln desajuste entre el precio de accion de la firma y el precio nominal del metal rojo
(tomando como base los valores de final de 2005). Esto tiene sentido al considerar que en estos
afios la compafia tuvo de comienzo a fin las mismas operaciones (Rudna, Lubin y Polkowice-
Sieroszowice, las operaciones polacas) y ningln gran proyecto mas que algunas modernizaciones
e inversiones de sustentamiento.
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llustracion 74: Grafico de desacople de KGHM

En i) el precio de accién se dispara debido al alto precio de la plata (KGHM es un gran
productor de plata en el globo). Enii) el valor bursatil se derriba debido a la adquisiciéon de Quadra
FNX ya que los inversionistas estimaron que se sobrepago por esta firma (la cual poseia el gran
proyecto Sierra Gorda en Chile con todo listo para ejecutar la construccion). En iii) se detecta un
desajuste, el cual se debe al inicio de construccion de Sierra Gorda en Chile (market cap de la
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firma obtenia el VAN del proyecto). En iv) el valor de acciéon comienza a perder el valor obtenido
por Sierra Gorda, esta baja se debe a la pérdida neta en 2014 que arrojaron en conjunto las
operaciones internacionales de la empresa (todas a excepcion de las minas polacas). Finalmente,
en v) los accionistas pierden todo optimismo al ver que Sierra Gorda en su primer afio de
produccién en 2015 arroja pérdida (y KGHM en conjunto también tuvo pérdida neta).
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llustracion 75: Evolucidn del precio del metal plata
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llustracion 76: Grafico comparativo de KGHM

Tal como se menciond, en 2015 hubo deterioro de las minas internacionales de KGHM,
sobre todo de Sierra Gorda, lo cual significa que Quadra FNX vendié esta operacion a un fair value
que fuera estimacion de los flujos futuros (lo cual es razonable considerando que factibilidad
estaba lista y el mining lease concedido, era llegar y comenzar la construccidon del proyecto).
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¢Como exactamente los resultados de ganancias y pérdidas influyen en el precio de accién?
Debido a la informacion de costos en el estado de resultados. Si en un periodo no hubo un
impairment en una cierta operacion y no hubo la ganancia neta esperada (o incluso pérdida),
significaria que los costos estan siendo excesivos. Los inversores al revisar la informacion de
costos notarian que estan siendo optimistas en sus estimaciones, y corregirian la estimacién de
flujos futuros utilizando costos mayores, haciendo disminuir el VAN de la operacion y, en
consecuencia, el precio de accion.

5.6 KAZ

Esta compafiia tuvo un mal desempefio bursatil durante el superciclo (la destruccién de
valor fue clara). Finalizé el afio 2015 con un valor de accion correspondiente al 11% del precio de
accién que tenia a final de 2005 (pasando de 13.3 USD a 1.5 USD). Entre 2005 y 2015 el 75%, 10%
y 7% de los ingresos se debieron al cobre, plata y zinc respectivamente.
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llustracion 77: Grafico de resultados de KAZ Minerals

Tal como ya se menciond en las resefias, en 2005 KAZ poseia tres “complejos” (cada
complejo estaba conformado por un gran numero de minas, todas ubicadas en Kazajistan). Las
variaciones de produccion de cobre entre 2005 y 2013 se explican por apertura y cierre de minas.
Cada complejo agrupaba minas a gran escala, mediana y pequefia mineria. Estas Ultimas variaban
bastante en un complejo debido a agotamiento de reservas (cierre) y descubrimiento de nuevos
pequefios yacimientos (apertura de nueva pequeiia mina). El enfoque de esta empresa era tener
la mayor produccién de cobre posible, el alto precio del metal rojo pagaba los elevados costos de
mineria que no era a gran escala. El problema vino a inicio de 2011 cuando comenzé la tendencia
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bajista del cobre y la diferencia entre precio y costo total cada vez disminuia mas. Dado este
escenario, los altos mandos de KAZ empezaron a preguntarse si era conveniente o no continuar
explotando sus pequefias minas y realizar la inversion de sustentamiento que requerian.

En el gréfico de resultados llaman la atencidn las pérdidas netas que tuvo a partir de 2012,
las cuales se explican por los altos costos de produccion debido a varias minas a pequeia escala
y a deterioro de activos (impairment). El deterioro no sélo fue de las operaciones mineras de la
empresa, sino que también de inversiones realizadas por ella. Por ejemplo, en 2008 KAZ se
convirtié en el principal accionista de ENRC PLC, una compaiia minera de hierro, aluminio, cromo,
entre otras cosas, la cual tenia operaciones significativas en Kazajistan y Africa. En 2012 el valor
libro de ENRC se deteriora debido a malas decisiones de la compaiiia y a la baja del valor de los
metales, siendo KAZ Minerals el mayor afectado (como principal accionista).

En 2012 hubo una disminuida ganancia excluyendo el impairment, en 2013 en cambio,
hubo pérdida incluso sin este item. Dados los malos resultados, la empresa se desprende de un
gran numero de activos en 2014 (varias minas, etc). Esto explica la gran baja de produccién de
cobre pagable entre 2013 y 2014 (denotado por 1) en el grafico de resultados).
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llustracion 78: Grafico de activos y deuda de KAZ Minerals
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En el grafico de activos y deuda se aprecia la disminucién de activos entre 2011 y 2015
(debido a los impairments consecuencia de los altos costos e incapacidad de la firma en
controlarlos, y al gran desprendimiento de activos en 2014). Esta disminucion estd denotada
como a) en la ilustracién. Notar que en 2015 hubo un debt ratio de 92% (la deuda era casi igual
al activo).
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llustracion 79: Grafico de desacople de KAZ Minerals

En el grafico de desacople de la firma se desea destacar dos desajustes: el primer
desacoplamiento denotado pori) en lailustracién se debid al inicio de expansiones en dos plantas
de procesamiento de la compaiiia (lo cual en teoria incrementaria los flujos futuros llevados en
valor al presente), y el segundo desacople denotado por ii) se debe al alza de costos e incapacidad
de la empresa en controlarlos, lo que disminuyd las ganancias y la estimacion de flujos futuros de
los inversionistas. Todo esto condujo a KAZ Minerals a desprenderse de muchos activos en 2014
y reenfocar la empresa (aspiracion a realizar mineria de cobre a bajo costo).

(HSTAN

llustracion 80: En 2014 KAZ Minerals se desprende de un gran niimero de activos con el fin de un reenfoque
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llustracion 81: Grafico comparativo de KAZ Minerals

En el grafico comparativo se observa claramente que los impairments hicieron que el
precio de accidn y el valor libro por accion fueran bastante similares en 2014 y 2015. En el grafico

de ley, C3y C1, se aprecia como a partir de 2010 los costos se dispararon forzando a KAZ Minerals
a realizar los desprendimientos de 2014.
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llustracion 82: Ley de cobre a planta, C3 y C1 de KAZ Minerals
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5.7 LUN
Los datos comunican que esta compaiiia tuvo un desempeno bursatil regularmente malo
durante el superciclo. Finalizé el afio 2015 con un valor de accion correspondiente al 56% del

precio de accidén que tenia a final de 2005 (pasando de 4.8 USD a 2.7 USD). El 63%, 16% y 9% de
los ingresos durante el periodo de trabajo se deben al cobre, zinc y niquel respectivamente.
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llustracion 83: Grafico de resultados de Lundin Mining

En el gréfico de resultados se observa que hubo pérdidas netas en 2007, 2008 y 2015.
Estas pérdidas se debieron a impairments (los cuales, como ya se menciond, actian en el estado
de resultados como numeros negativos para corregir el estado de balance). Excluyendo los
deterioros, estos afios hubo ganancia (en 2015 la ganancia fue muy pequefia, cercana a cero). Los
bajos costos C3 en 2005 y 2006 se deben a que en estos afios las minas de la compania eran
polimetalicas (asi que en realidad el cobre no era el producto principal).

El aumento en produccién de cobre pagable 1) se debe a la adquisicién de operacién
Neves-Corvo (Portugal) en 2006 y operacién Aguablanca (Espafia) en 2007. Entre 2007 y 2013 |la
produccién se mantuvo estable (denotado por 2) en la ilustracién) debido a que cierres y
suspensiones de minas eran compensadas por otras operaciones. Por ejemplo, en 2008 se cerré
Storliden pero al afio siguiente comenzé produccidon Tenke Fungurume. En 2010 Aguablanca fue
suspendida por falla de talud del rajo pero en 2011 Zinkgruvan comenzd a producir cobre.
Aumento 3) se debe a que en 2014 operacidn Eagle es reiniciada (luego de ser adquirida en 2013).
Incremento 4) se debid a adquisicién del 80% de propiedad de complejo Candelaria (Chile) a

finales de 2014.
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llustracion 84: Grafico de activos y deuda de Lundin Mining

En el grafico de activos y deuda de la compaiiia hay 6 variaciones en el activo total que
llaman la atencidon. Aumento a) se debe a adquisicion de operacién Neves-Corvo y proyecto
Ozernoe (proyecto de zinc y plomo ubicado en Rusia, en temprano desarrollo). Incremento b) se
debe a adquisicidon de operacion Aguablanca y 24% de propiedad de proyecto Tenke Fungurume
(el cual ya estaba en construccion). Disminucidn c) se debe al gran impairment reconocido en
2008 por la firma. Aumento d) se debid a adquisicidn de la vieja mina Eagle en USA. Incremento
e) se debe a adquisicién del 80% de propiedad de complejo Candelaria (minas Candelaria y Ojos
del salado). Finalmente baja f) se debe a impairment reconocido en 2015.

Lundin halts Aguablanca after heavy rain,
slope failure

10TH DECEMBER 2010

ORONTO (miningweekly.com) — Canada's Lundin Mining
has suspended openpit mining at its Aguablanca operation
in Spain, after heavy rains caused a slope failure.

The failure, on the southwest wall of the pit, affects the main access

ramp, Lundin said in a statement late on Thursday.
llustracion 85: Noticia de diciembre 2010 sobre la falla de talud en operacion Aguablanca

En el grafico de desacople se presentan los 5 desajustes encontrados entre precio de
accion y precio del cobre. Desacoplamiento i) se debe a aumento del precio de los metales zinc,
plata y plomo (en 2005 y en la primera mitad de 2006, el cobre no era la principal fuente de
ingresos de Lundin Mining). Desajuste ii) se debidé a adquisicion de operacion Neves-Corvo (al
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parecer agrado bastante a accionistas e inversores). La caida iii) se debid a nuevos resultados del
proyecto en construccién Tenke Fungurume: el inicio de produccidn se pospuso un afio (para el
segundo trimestre de 2009) y se requeriria el doble de inversiéon inicial original. Ademas el
gobierno de RDC planteaba su interés en “revisar” los contratos. Todo esto provocd que el
proyecto Tenke Fungurume perdiera valor en el mercado. Disminucion iv) se debe a los resultados
de la “revision” de contratos de Tenke Fungurume por parte del gobierno de RDC: Lundin Mining
perdid un 1% de propiedad pasando de 25% a 24%, se aumenté el royalty minero y el costo por
el area de suelo utilizado por la operacién. También fue notificado que debido a los problemas de
estabilidad en el rajo Aguablanca, se perderian reservas. Finalmente, aumento v) se debid a que
la adquisicion de la antigua mina Eagle en USA fue bien vista por los accionistas, ademas la firma
aprobé plan de explotacién subterrdnea en Aguablanca con el fin de salvar las reservas excluidas
por la inestabilidad de talud.
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llustracion 86: Grafico de desacople de Lundin Mining
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En el grafico comparativo se observa que a partir de 2011 el valor libro por accién siempre
fue mayor al precio de accidn, lo cual significa que los impairments reconocidos por LUN fueron
insuficientes en opinion de los inversores en general.

Lundin Mining Corporation: Tenke Amended Contracts Receive Presidential Decree

April 18,2011

TORONTO, ONTARIO-(Marketwire - April 18, 2011) -Lundin Mining Corporation(TSX:LUN)(OMX:LUMI) (“Lundin Mining” or the “Company”) is pleased to
report that the government of the Democratic Republic of Congo (DRC) has issued a Presidential Decree approving the amendments to the Tenke Fungurume
Mining (TFM) contracts and the decree has been published in the DRC Official Gazette.

llustracion 87: Noticia sobre las correcciones a los contratos de Tenke Fungurume por parte del gobierno de RDC
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llustracion 88: Grafico comparativo de Lundin Mining
5.8 OZL

Esta empresa destruyd valor durante el superciclo, tuvo un mal desempefno bursatil.
Finalizé el ano 2015 con un valor de accion correspondiente al 23% del precio de accién a final de
2005 (pasando de 12.8 USD a 2.9 USD). Entre 2005 y 2015 el 75% y 20% de lo ingresos se debieron
al cobre y oro respectivamente.

En el grafico de resultados de la compaiiia llama la atencién la gran pérdida neta que tuvo
en 2008, esta se debid principalmente a impairment de activos (mining property perdio valor
debido a la crisis financiera y la incapacidad de controlar costos por parte de la firma). Si, sin el
deterioro hubo pérdidas debido a que el costo total C3 fue mayor al precio efectivo de cobre para
la empresa, no obstante, la gran magnitud de la pérdida neta fue por causa del impairment.

En 2009 también hubo pérdida neta (aunque claramente de menor magnitud comparando
con lo ocurrido en 2008). En 2009 el C3 de la compaiiia fue menor al precio efectivo de cobre, por
lo cual sin considerar items especiales, OZ Minerals tuvo ganancia, sin embargo, esta fue opacada
por pérdidas en venta de activos (se vendieron activos bajo el valor libro). ¢Qué fue lo que
ocurrio? En vista de los malos resultados en 2008, OZ Minerals estaba decidida a vender todos
sus activos (incluso Prominent Hill que recién comenzaba produccién en marzo de 2009) a MMG
(empresa minera controlada por China Minmetals). El gobierno australiano interfirio y no
permitio la venta de Prominent Hill argumentando razones de seguridad nacional (la operaciéon
estaria cerca de area militar). La venta se llevd a cabo excluyendo PH (los activos fueron vendidos
bajo el valor libro considerando que habian entregado pérdidas el aifio anterior), y OZ Minerals
continud en el negocio minero con esta Unica operacién.
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llustracion 89: Grafico de resultados de OZ Minerals

La pérdida de 2013 se debid tanto a que los costos fueron mayores que el precio efectivo
de cobre como a impairment. Con respecto a la produccién de cobre pagable, aumento 1) se
debid a que la operacién Sepon (Laos) aumentd al doble su produccion de cobre. Incremento 2)
se debe al inicio de produccién de Prominent Hill en marzo de 2009. Disminucidn 3) se debié a la
venta de activos a MMG en junio de 2009 (OZ Minerals vendié todas sus operaciones a excepciéon
de Prominent Hill). Entre 2010 y 2015 PH fue la Unica operacion de la firma, dado esto, las
variaciones de produccion del metal rojo se deben principalmente a cambios en la ley de cobre a
planta (denotado por 4) en la ilustracién).

Australla REJects Bid by China for Oz Minerals

Citing national security_. Australia on Friday blocked one of several
acquisitions China was seeking in the country's vast natural resources
sector, a move that could stoke conecerns about rising protectionist

tendencies around the globe.
llustracion 90: Noticia de marzo 2009 acerca del bloqueo de Australia en la venta de PH a MMG

En el grafico de activos y deuda de la empresa se observa que entre 2005 y 2007 el activo
total toma una tendencia ascendente (denotado por a) en la ilustracién), al igual que la deuda
(aunque muy ligeramente en este caso). El aumento del activo fue probablemente debido al
incremento de infraestructura y equipos en Sepon (en 2006 esta operaciéon aumentd al doble su
produccién), mientras que el ligero aumento de la deuda debid ser para financiar el inicio de
construccion de Prominent Hill en 2006.
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llustracion 91: Grafico de activos y deuda de OZ Minerals

El gran incremento de activo total b) se debid a la fusion de Oxiana (nhombre original de la
compania) con Zinifex (Zinifex poseia 3 operaciones polimetalicas en Australia: Century, Rosebery
y Avebury). Con esta fusién la firma cambia su nombre a OZ Minerals (O de Oxiana y Z de Zinifex).
Notar que en 2008 la deuda tuvo un salto ascendente, y este delta de pasivo posiblemente fue
heredado de Zinifex (también es probable que parte del aumento se deba a ejecucidon de crédito
para financiar lo Ultimo de construccion de Prominent Hill). La gran baja de activo total ¢) se debié
a la venta de activos a MMG en junio de 2009 (OZ Minerals vendié todas sus operaciones a
excepcion de PH, la cual fue bloqueada por el gobierno australiano) por precios bajo los valores
libro (considerando que C3 fue mayor a realized copper price en 2008 y OZ Minerals queria salir
del negocio minero). Parte del dinero conseguido por la venta de activos fue utilizado en pagar
casi toda la deuda de la compaiiia. Por ultimo, el descenso d) se debidé a impairment en 2013.

Se detectaron 6 desacoples entre el precio de acciéon de OZ Minerals y el precio nominal
del cobre, los cuales estan ubicados en el grafico de desacople de la compaiiia. El desajuste i) se
debe al aumento de precio de otros metales como el oro, zinc y plomo (la firma también realizaba
mineria de estos metales). Alza ii) se debid al inicio de construccién de proyecto Prominent Hill
en agosto de 2006 (capitalizacién de la empresa adquiriria el VAN de PH). Baja iii) se debe a que
la fusién con Zinifex no fue bien recibida por accionistas e inversores. Descenso iv) se debié a la
venta de activos a MMG bajo los valores libro. Baja v) fue debido al aumento de costos en
Prominent Hill (en 2013 C3 fue incluso mayor al precio efectivo de cobre). Finalmente, el alza vi)
se debid al control de costos realizado en PH, el cual permitié ganancias netas en 2014 y 2015
(pequenas pero ganancias al fin y al cabo).
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llustracion 92: Grafico de desacople de OZ Minerals
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En el grafico comparativo de OZ Minerals se observa que a partir de 2012 los libros de la
empresa estimaban mas valor que el mercado en general (inversionistas).
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llustracién 93: Grafico comparativo de OZ Minerals
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5.9 HBM

Esta compaiiia tuvo un desempeiio bursatil regular durante el superciclo. Finalizé el afio
2015 con un valor de accién correspondiente al 81% del precio de accién que tenia a final de 2005
(pasando de 4.7 USD a 3.8 USD). Entre 2005 y 2015 el 55% y 25% de los ingresos se debieron al
cobre y zinc respectivamente.
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llustracién 94: Grafico de resultados de Hudbay Minerals
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En el grafico de resultados de la empresa hay ciertas cosas que llaman la atencién. La gran
ganancia neta de 2006 se debe en parte a devolucidon de impuestos a la compafiia (110 MUSD
fueron devueltos), no obstante, mds alla de esta devolucion, en 2006 la firma obtuvo una gran
ganancia (se observa que el C3 fue bajo, probablemente debido al aumento de precio de los
subproductos: zinc, oro y plata). La pérdida neta de 2011 se debe a deterioro de activos
(excluyendo el impairment, hubo ganancia este afio). En 2012 hubo una pequeiia pérdida neta
debido a correccién de impuestos (Hudbay Minerals tuvo que pagar dinero adicional al impuesto
anual con el fin de corregir valores de otros afios). En 2014 el C3 fue mayor al precio efectivo de
cobre, pero hubo ganancia neta debido a devoluciéon de impuestos. Por ultimo, la gran pérdida
neta de 2015 se debid a assets impairment.

Con respecto a la produccidon de cobre pagable, entre 2005 y 2014 la Unica operacidn de
Hudbay Minerals fue Manitoba (un grupo de minas polimetalicas en Manitoba, provincia de
Canada). Entre 2005 y 2013 no hubo cambios destacables en esta operacion, la variacion de
produccidn se debid a cambios en la ley de cobre a planta (denotado por 1) en la ilustracién). Alza
2) se debid al inicio de produccidon de minas Lalor y Reed en operacidon Manitoba. El gran aumento
3) es debido al comienzo de produccion de operacién Constancia en Peru.
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llustracion 95: Grafico de activos y deuda de Hudbay Minerals

Entre 2005 y 2011 no hubo ninguna gran inversion. En el grafico de activos y deuda se
observa que entre estos afos el activo total crecié en una pendiente aproximadamente constante
(denotado por a) en lailustracion). Este crecimiento debid ser consecuencia del aumento de cash,
y de pequefias inversiones (compra de la electro-refineria White Pine y reapertura de mina
Balmat en 2006). El aumento de activo total b) entre 2011 y 2014 se debid a la construccion de
las minas Lalor y Reed en operacion Manitoba, y también a la construccién del proyecto
Constancia en Peru. Por ultimo, el descenso de activo c) se debid al impairment reconocido por
la firma en 2015. Se aprecia que la deuda aumentd bastante a partir de 2012, por lo cual la
construccion de las minas Lalor y Reed, y proyecto Constancia, fue financiada con crédito.

HudBay to spend US$901mn at Peru's

Constancia project in 2013

Published: Thursday, January 10, 2013
llustracion 96: Noticia de enero 2013 sobre la construccion del proyecto Constancia en Peru

Se encontraron 5 desajustes entre precio de accién de la compaiiia y precio nominal del
cobre (los cuales estan ubicados en el grafico de desajuste de la firma). Es importante mencionar
que a pesar de que el cobre es el metal que mas le entrega ingresos a la empresa (el 55% de los
ingresos entre 2005 y 2015 se debid al metal rojo), hay otro metal de gran importancia para
Hudbay Minerals: el zinc (el 25% de los ingresos en el periodo de trabajo se debieron a la venta
de este metal). Los desacoplamientos i) y ii) se debieron a alzas en el precio del zinc (se destaca
que el valor de este metal entre inicios de 2006 y 2008 fue altisimo). El aumento de valor de
accion iii) se debié a la aprobacién de ejecucién del proyecto Constancia en agosto de 2012. La
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caida iv) se debe a las pérdidas en 2013 debido al alto costo C3 en operacion Manitoba. Alza v) se
debid a cierto aumento del valor del zinc.

= HBM Share Price
=== Precio Cu LME nominal
600+
500+
o
(=]
—
' 200}
u
o
o
™~
£ 300
[
0]
m
@
200
100
p ] I o A . > . S . O My 1 Nz, B I ")
& & S S P
¥ ¢ ¥ ¥ ¢ ¥ ¢ Y ¢ ¥
llustraciéon 97: Grafico de desacople de Hudbay Minerals
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llustracion 98: Evolucién del precio del zinc

En el grafico comparativo de la empresa se aprecia que en 2012, 2013 y 2014, las
estimaciones entre inversionistas y la misma firma sobre el valor de HBM coincidian.
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llustracion 99: Grafico comparativo de Hudbay Minerals

5.10 111

Esta firma tuvo un buen desempeiio bursatil y es que terminé el superciclo con un precio
de accidn 2.09 veces el valor que tenia a final del afio 2005 (el precio pasé de 2.3 USD a 4.8 USD).
El 65% del ingreso entre 2005 y 2015 se debié al cobre. El subproducto mds importante de
Imperial Metals es el oro, el 30% del ingreso en el periodo de trabajo se debié a este metal.
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llustracion 100: Grafico de resultados de Imperial Metals
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En el grafico de resultado de lll llaman la atencién las pérdidas netas que tuvo esta
empresa los afos 2014 y 2015. La principal causa fue la brecha que se formé en el tranque de
relave de Mount Polley en agosto de 2014, lo que desencadend un desastre ambiental en los
alrededoresy que el estado canadiense decretara la detencidn de esta operacidn. En 2014 la firma
gastd aproximadamente 50 MUSD en “contener” la propagacién del desastre. Excluyendo estos
costos de rehabilitacion (es decir, si el desastre no hubiera ocurrido), la compafiia habria tenido
ganancia (costo C3 fue menor al precio efectivo de cobre). En 2015 C3 si fue mayor al realized
copper price, la razdén habria sido que los costos de Mount Polley fueron grandes en comparacién
a la baja produccién de cobre pagable que tuvo esta operacién (en agosto de 2015 autoridades
canadienses dieron visto bueno al reinicio de MP pero de manera modificada, lo cual no habria
sido rentable en parte por reiteradas pausas necesarias consecuencia de la catastrofe).

Con respecto a la producciéon de cobre pagable, el aumento 1) se debid a todo el afio de
operacion de Mount Polley en 2006 (MP fue reiniciada en marzo de 2005). Entre 2006 y 2013, la
variacién de produccién de cobre se explica por los cambios de ley de cobre a planta (denotado
como 2) en la ilustracion). El descenso 3) se debid a la detencién de Mount Polley a causa de la
catastrofe producto de la brecha en el tranque de relave (agosto de 2014). Incremento 4) fue
debido al comienzo de produccion de Red Chris en 2015.
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llustracion 101: Grafico de activos y deuda de Imperial Metals

En el grafico de activos y deuda se observa que entre 2005 y 2011 el activo total aumentd
gradualmente (las causas son muchas: adquisicion de proyecto Red Chris en 2007, trabajos de
exploracién en la vieja mina Sterling, etc). La deuda, en cambio, practicamente se mantuvo (todo
esto denotado como a) en el grafico). A partir de 2012 tanto el activo total como la deuda
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aumentaron a saltos considerables (denotado como b) en la ilustracién) debido al inicio de
construccion de proyecto Red Chris en mayo de 2012 y catastrofe en Mount Polley en agosto de
2014 (parte de la rehabilitacion fue pagada con deuda).
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llustracion 102: Grafico de desacople de Imperial Metals

Se detectaron 5 desajustes entre precio de accion de la empresa y precio nominal del
cobre, los cuales estan ubicados temporalmente en el grafico de desacople de Imperial Metals.
Aumento i) se debid al alza del precio del oro y probablemente a la adquisiciéon del proyecto Red
Chris a inicio de 2007 (habria convencido a los inversores). Alza ii) se debid a los multiples buenos
resultados de exploracion: los recursos en Red Chris constantemente aumentaban, en julio de
2010 se encontrd nuevo depdsito en la propiedad de Mount Polley (el que afios mas tarde seria
explotado de manera subterranea), y la exploracidn en Sterling sugeria que convenia reiniciar la
explotacién en esta mina. Aumento iii) se debié al mining lease otorgado a Red Chris y
construccion del proyecto, reinicio de mina Sterling (mina de oro) y aprobacion de explotacion
subterrdnea en Mount Polley. Abrupto descenso iv) se debe a brecha en tranque de relave de MP
y catastrofe medioambiental en agosto de 2014. Finalmente, baja v) se debe a alza de costos y
pérdida en 2015 (sin considerar items especiales, es decir, C3 fue mayor al precio efectivo de
cobre).

British Columbia

Mount Polley Mine tailings pond breach called
environmental disaster

Complete water consumption, swimming, cooking ban in effect for Quesnel and
Cariboo Rivers
llustracion 103: Noticia de agosto 2014 sobre la brecha en tranque de relave de Mount Polley
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llustracion 106: Protestas en contra de Imperial Metals consecuencia de la catastrofe
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Entre 2005y 2015 Il practicamente no realizé impairments (hubo deterioros pero de cifras
muy pequeias). La tendencia bajista del valor libro por accién entre 2013 y 2015 se debi6 al
aumento de la deuda de la empresa.
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@0®@ (Assets-Liabilities)/# of Shares

usD

S - - A A A A
llustracion 107: Grafico comparativo de Imperial Metals

5.11CS

Esta empresa destruyd valor durante el superciclo, tuvo un mal desempeno bursatil.
Finalizo el afio 2015 con un valor de accidn correspondiente al 32% del precio de accién a final de
2005 (pasando de 1 USD a 0.32 USD). El 85% del ingreso de la compafiia durante el periodo de
trabajo se debid al cobre. No hay un subproducto que destaque mas que los demas, el oro fue
responsable del 4% de los ingresos, mientras que el zinc y la plata fueron responsables cada uno
de un 3%.

En el grafico de resultados se observa que la firma tuvo pérdidas netas en los 3 ultimos
afios del periodo de trabajo. En 2013 y 2014 habria tenido pequeiias ganancias de no ser por
impairments de activos (C3 estuvo ligeramente por debajo del precio efectivo de cobre en ambos
afios). En 2015 Capstone Mining reconocié un gran impairment, pero aun sin el deterioro habria
tenido pérdidas. También se aprecia que la empresa tuvo pérdidas en 2009 (crisis financiera). Con
respecto a la produccién de cobre pagable, la operacién Cozamin alcanzd produccion comercial
en septiembre de 2006, por lo que es natural que en 2007 la produccién haya sido mayor a la de
2006. En 2008 se produjo aun mas debido a finalizacion de expansion de planta Cozamin en
octubre de 2007. Todo esto fue denotado como 1) en la ilustracion. Aumento 2) se debid a
adquisicion de Sherwood Copper (y su principal activo operacién Minto) en noviembre de 2008.
Finalmente, incremento 3) fue debido a adquisicién de operacién Pinto Valley (Arizona, USA) en
octubre de 2013.
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A continuacidén se aprecia el grafico de activos y deuda de Capstone Mining:
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llustracién 108: Grafico de resultados de Capstone Mining
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llustracion 109: Grafico de activos y deuda de Capstone Mining




El incremento de activo a) se debe a la adquisicion de Sherwood Copper (y su principal
activo operaciéon Minto) en noviembre de 2008. El aumento b) se debid a la adquisicidn del 70%
de propiedad de Far West Mining (compaiiia dedicada a la exploracion cuyo principal activo era
el proyecto de cobre Santo Domingo en Chile). Incremento c) fue debido a la compra de operacién
de cobre Pinto Valley en octubre de 2013. Se observa que tanto en 2008 como en 2013 la deuda
tuvo un salto ascendente notable. El aumento de deuda en 2008 se debidé probablemente a la
adquisicion del pasivo de Sherwood Copper, mientras que el incremento de 2013 fue debido a
ejecucion de crédito con el fin de comprar la operacion Pinto Valley.

Capstone Mining to Purchase Pinto Valley
Copper Mine

Apr28,2013,19:43 ET
llustracion 110: Noticia de finales de abril 2013 sobre la eventual compra de operacidn Pinto Valley
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llustracion 111: Grafico de desacople de Capstone Mining

Se identificaron 5 desajustes entre precio de accion de CS y precio nominal del metal rojo,
los cuales son presentados en el grafico de desacople de la empresa. Alza i) se debe a expansion
de planta Cozamin (que finalizd en octubre de 2007) y disparo del precio del zinc (este metal es
el subproducto mas importante de operacion Cozamin, en 2008 se produjo 4.5 kton de zinc). El
aumento ii) comunica que la adquisicion de Sherwood Copper no fue mal recibida por los
accionistas (la cual fue completada en noviembre de 2008). El desplome iii) deja claro que la
adquisicion de Far West Mining en junio de 2011 (compafiia dedicada a la exploracién cuyo
principal activo era el proyecto de cobre Santo Domingo en Chile) no agradd entre los
inversionistas. Alza iv) comunica que compra de operacion Pinto Valley en octubre de 2013 si
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agradé. Finalmente, baja v) se debid a que incluso con Pinto Valley el precio efectivo de cobre
casi coincidié con el costo C3 en 2014 (y el precio de accidn siguié derrumbandose en 2015 con
un costo C3 que sobrepasaba el realized copper price).
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llustracion 112: Grafico comparativo de Capstone Mining

5.12 TKO

Esta empresa destruyd valor durante el superciclo, tuvo un mal desempefno bursatil.
Finalizé el ano 2015 con un valor de accidn correspondiente al 29% del precio de accidén a final de
2005 (pasando de 1.2 USD a 0.35 USD). El 93% del ingreso de la compafiia durante el periodo de
trabajo se debid al cobre. El subproducto mds importante de Taseko Mines entre 2005 y 2015 fue
el molibdeno, responsable del 6% de los ingresos.

Taseko Mines en el periodo de trabajo sélo tuvo una operacion (Gibraltar), y trabajo para
sacar adelante el proyecto Prosperity (la EIA del proyecto seria rechazada dos veces, en 2010 y
2014, motivando a la empresa a iniciar acciones judiciales por discrepancias). En el grafico de
resultados de la compaiiia llama la atencién la gran ganancia neta en 2010 la cual se explica por
la venta del 25% de propiedad de operacién Gibraltar a Cariboo Copper (100 MUSD de la ganancia
se debe a esto). También se observa que la firma tuvo pérdidas netas entre 2012 y 2015, con
respecto a ellas, practicamente toda la responsabilidad fue de la incapacidad de TKO de controlar
costos (los deterioros fueron casi despreciables en valor). En cuanto a la produccion de cobre
pagable, el aumento de produccion 1) se debié a la finalizacidon de una expansion de la planta de
operacion Gibraltar en 2008 (pasando de 32 kton a 41 kton de mineral procesado al dia en cuanto
a capacidad de planta). Descenso 2) fue debido a la venta de un 25% de propiedad de operacién
Gibraltar a Cariboo Copper en marzo de 2010 (con lo cual la produccion atribuible a Taseko Mines
paso a ser menos). E incremento 3) se debe a finalizacidon de una expansion de gran magnitud de
planta Gibraltar a finales de 2012.
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llustracion 113: Grafico de resultados de Taseko Mines

A continuacidn el grafico de activos y deuda de Taseko Mines:
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llustracion 114: Grafico de activos y deuda de Taseko Mines
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En el grafico de activos y deuda se aprecian 3 variaciones que desean destacarse. El
aumento de activo a) se debid a un gran incremento de cash entre 2009 y 2010 (y la causa fue la
venta del 25% de propiedad de operacién Gibraltar a Cariboo Copper). El incremento b) se debe
a la ejecucion de expansion de gran magnitud de Gibraltar en 2011 (el pasivo también aumento,
y por lo tanto, parte de la expansion fue financiada con crédito). La razén de disminucidn de activo
c) fueron las pérdidas netas entre 2012 y 2015 (las pérdidas hacen disminuir el cash de una
compaiiia e incluso pueden hacer que una firma se vea forzada a vender activos para cubrirlas).

Taseko New Prosperity Mine at Fish Lake rejected
again

Ministry concludes project likely to cause significant environmental damage, Taseko
will reapply

February 27, 2014
llustracion 115: Noticia de febrero 2014 sobre el rechazo del proyecto Prosperity (seria segunda vez)
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llustracion 116: Grafico de desacople de Taseko Mines

Se desea destacar 5 desajustes entre precio de accién y precio nominal del metal rojo. El
aumento i) se debe a la construccién de instalaciones de hidrometalurgia en Gibraltar, y también
al alto precio del molibdeno. Incremento ii) se debié a ejecucidn de expansién de planta
concentradora Gibraltar y finalizacién de estudio de factibilidad de Prosperity (con resultados
positivos) en 2007. Baja iii) se debe al rechazo del EIA de proyecto Prosperity en noviembre de
2010. Descenso iv) es debido al aumento de costos (a partir de 2012 el costo total C3 supero al
precio efectivo de cobre) Baja v) comunica que la adquisicién del proyecto Florence en Arizona
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(proyecto de lixiviacién in situ de cobre) en noviembre de 2014 no convencio a los accionistas de
la compafiia. Ademas la diferencia entre el costo C3 y realized copper price cada vez se hacia
mayor (y por lo tanto, las pérdidas también crecian).
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llustracion 117: Evolucién del precio del molibdeno
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llustracion 118: Grafico comparativo de Taseko Mines
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6. ANALISIS

6.1 GRUPOS SEGUN DESEMPENO BURSATIL

A grandes rasgos son reconocibles tres grupos: buen desempeno (SCCO e lll), regular
desempeiio (ANTO, KGH, HBM, FM y LUN, aunque estas ultimas dos tuvieron un desempefo mas
regularmente malo) y mal desempefio (FCX, KAZ, OZL, CS y TKO).

6.2 EVOLUCION DE LOS COSTOS

Los graficos de resultados dejaron en evidencia que el costo total C3 de las empresas fue
en aumento entre 2005 y 2015 (en el caso de algunas compaiiias se hizo notar como hicieron un
gran esfuerzo por disminuir su C3 entre 2014 y 2015, y asi poder mantenerse bajo el precio de
cobre). La siguiente ilustracidon confirma que el C3 de las firmas aumenté (a grandes rasgos)
durante el periodo de trabajo:
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llustracion 119: Evolucion del costo total C3 de las empresas (curvas suavizadas)
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éPor qué aumentd el costo total C3 de las compaiiias? C3 incluye los costos considerados
por C1 (cash cost) y adiciona costos como exploracidn e investigacion, costo corporativo, costo
financiero neto, impuestos, entre otros. Otra diferencia es que C3 considera el cobre pagable
vendido, y C1 considera el cobre pagable producido (aunque estas masas de cobre son siempre
bastante similares en cualquier periodo). Si C3 incluye todos los costos considerados por C1, éserd
que C3 aumento en parte debido a que C1 aumentd entre 2005 y 20157 La siguiente ilustracion
confirma que asi fue:

93



ICl Cash Cost‘

SCCO

— FCX
= ANTO
— FM
2.0l == KGH
-_— KAZ
—_— LUN
ozZL
= HBM
1.5H ==
‘o -_— S
E — TKO
n
=
1.0+
0.5F
0.0 / ! ! ‘ . . . s
-

Year
llustracion 120: Evolucidn del cash cost C1 de las empresas (curvas suavizadas)

Efectivamente el cash cost C1 de las firmas aumenté durante el periodo de trabajo. ¢ A qué
se debid este incremento? Tanto en C1 como en C3 los créditos por subproductos se aplican
disminuyendo costos. ¢Podria ser que el C1 de las compaiiias aumento debido a que los créditos
por subproductos disminuyeron? Si es que ocurrio asi, esta no fue la principal razén.
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llustracion 121: Evolucidon del Gross C1 de las empresas (curvas suavizadas)
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En la ilustracion anterior se observa que el gross C1 de las empresas aumentd entre 2005
y 2015. Gross C1 corresponde al cash cost C1 antes de aplicar la reduccidn de créditos por
subproductos, es decir, representa el costo unitario directo de produccion que habria si es que
so6lo hubiera cobre en la geologia (y no estuvieran los subproductos). Que el gross C1 de las
compaiiias haya aumentado propone que el incremento del C1 se debe principalmente al alza en
los costos directos de produccién (explotacidn, procesamiento, mine site administration, flete y
TC/RC). Por lo tanto, entre 2005 y 2015 los costos directos aumentaron, lo cual provocé un
incremento del cash cost C1, y en consecuencia, también del total cost C3.

Entre 2011y 2015 las empresas mineras de cobre se enfrentaron a un panorama bastante
dificil, con el precio nominal del cobre a la baja y los costos en alza. Algo que diferencio a la
mayoria de las compaiiias con buen o regular desempeno bursatil de la mayoria de firmas que no
lo tuvieron, fue la capacidad de mantener el costo total C3 bajo el precio del cobre durante estos
afos dificiles.
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llustracion 122: Evolucion del costo total C3 de las empresas con buen o regular desempefio bursatil

Las excepciones entre las firmas con buen o regular desempefio fueron HBM e Il (HBM
tuvo costo C3 sobre el precio nominal del cobre en 2013 y 2014, a Ill le ocurrié en 2015). No
obstante, HBM e Ill tenian algo en comun: un proyecto en construcciéon que comenzé produccién
en 2015. Tiene sentido que un proyecto en ejecucién que recién comenzaba a producir en 2015
haya ayudado a este par de firmas a mantener su precio de accién al menos en un valor regular a
pesar de que el costo unitario total superara al precio del cobre a finales del periodo de trabajo.
El caso de Sierra Gorda (que di6 pérdidas para KGH en sus primeros afios operativos) sugiere que
factibilidad subestimaba el duro contexto que se vivid en los afos cercanos a 2015.
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llustracion 123: Evolucion del costo total C3 de las empresas con mal desempefio bursatil

La mayoria de las empresas con mal desempefio bursatil tuvieron al menos un ano, entre
2013 y 2015, donde el costo total C3 fue mayor al precio del cobre. La Unica excepcion fue FCX,
la cual durante todo el periodo de trabajo mantuvo el costo unitario total (C3) bajo el precio del
metal rojo. A Freeport McMoRan no le fue mal en el mercado del cobre, sino que en el mercado
del petréleo y gas natural. A continuacion se presentan los costos gross C1, cash cost C1 y total
cost C3 de las empresas considerando todo el periodo de trabajo (con la produccién anual de
cobre pagable actuando como ponderador del costo de un cierto aio):
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SCCO FCX ANTO FM KGH KAZ LUN OZL HBM il CS TKO
llustracion 124: Cash cost C1 de las empresas considerando todo el periodo de trabajo
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C1 Cash Cost & C3 Total Cost
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llustracion 125: Total cost C3 de las empresas considerando todo el periodo de trabajo

6.3 LAS FORTALEZAS DE SOUTHERN COPPER

Desempeiio bursatil de 233%. SCCO fue la que logré el mejor desempefio entre las 12
empresas estudiadas en este trabajo. ¢ Qué caracteristicas tenia esta empresa? Southern Copper
nacié como tal con la adquisicién de las operaciones peruanas Cuajone y Toquepala por parte de
Grupo México en 2005 (es decir, SCCO nacié a partir de una inversién). A finales de 2005 y 2015
SCCO tenia las mismas operaciones: Cananea, Caridad, Cuajone, Toquepala y Minas Subterraneas.
No obstante, las reservas aumentaron de 47 Mton a 58 Mton de cobre fino (¢fueron encontradas
mas reservas a medida que avanzaban las operaciones?). SCCO intentd sacar adelante el proyecto
Tia Maria (proyecto de explotacién de cobre a rajo en region de Arequipa, Peru) pero la EIA fue
rechazada por autoridades peruanas en 2011, lo cual no impidié que esta compafia tuviera un
gran desempefio bursatil en el periodo de trabajo.

Esta firma, considerando todos los afos entre 2005 y 2015, tuvo el cash cost C1 y total
cost C3 mads bajo entre las 12 empresas estudiadas. SCCO logré un C1 bastante bajo gracias a que
el crédito por subproductos es alto, y a la vez, el cash cost C1 bajo es la razdn principal por la cual
el total cost C3 de la compaiiia es bajo. El 74% de los ingresos de SCCO (por metal fino, es decir,
antes de aplicar cualquier tipo de costo directo de produccién) se debe al cobre, en el caso de FCX
es el 73%, no obstante, los créditos por subproductos de SCCO y FCX durante el periodo de trabajo
fueron de 1.03 USD/lb y 0.74 USD/Ib respectivamente. Esto significa que para SCCO los costos de
transformar el subproducto desde mineral a metal fino fueron menores a los de FCX. Southern
Copper realiza mucha actividad de fundiciéon y refineria, en México tiene muchos de estos
complejos e incluso posee plantas de metales nobles, y en Peru tiene la fundicién y electro-
refineria llo. ¢ Tendrd esta gran actividad de fundicién y refineria algo que ver con el alto crédito
por subproductos que consigue la compafiia?
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llustracion 126: Ley de cobre a planta, gross C1 y cash cost C1 de SCCO

La ley de cobre a planta entre 2005 y 2015 rondé los 0.4%. SCCO tiene minas subterraneas
polimetalicas en México pero casi toda la produccion se debe a sus 4 grandes operaciones de
mineria a rajo. En ilustracién “Evolucion del Gross C1 de las empresas” se observa que el gross C1
de SCCO es comparativamente bajo, y ademds debido al alto crédito por subproductos, posee un
bajisimo cash cost C1. Esto fue una fortaleza ya que le permitié tener durante todo el periodo de
trabajo el costo total C3 muy por debajo del precio nominal de cobre.
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llustracion 127: Grafico de limpieza de SCCO
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Otra fortaleza de SCCO fue el no haber realizado malas inversiones. Esta compafiia como
tal comenzd con una buena inversién: la adquisicidn de las operaciones peruanas Cuajone y
Toquepala (dos operaciones con mucha produccién, bajos costos y potencial para realizar
expansiones). Luego de esto, las Unicas grandes inversiones realizadas fueron las expansiones de
las operaciones y el proyecto Tia Maria (cuya EIA fue rechazada en 2011 por autoridades
peruanas, sin embargo, SCCO siguié trabajando con el fin de modificar el proyecto). En el grafico
de limpieza ademas de los aumentos (los cuales se deben a modernizaciones y expansiones) se
aprecian las disminuciones presentadas en el capitulo anterior: a) inicio de huelga en Cananea
que duraria 3 afios, B) rechazo de EIA de Tia Maria y y) anuncio de necesaria remocién de estéril
en Cuajone por temas geotécnicos.

6.4 FREPORT MCMORAN Y LA INVERSION EN PETROLEO

Freeport McMoRan aumentd bastante su produccion de cobre pagable en el superciclo,
pasando de 660 kton en 2005 a 1622 kton en 2015. Este gran incremento en produccion se debid
a la adquisicion de la firma Phelps Dodge en 2007, la cual tenia mucha pequefia y mediana mineria
en Estados Unidos, ciertos porcentajes mayoritarios de propiedad en complejo Candelaria, El
Abray Cerro Verde (Sudamérica), y un porcentaje minoritario de propiedad en el proyecto Tenke
Fungurume (Africa).
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llustracion 128: Ley de cobre a planta, C3 y C1 de Freeport McMoRan

En cuanto a costos, FCX no lo hizo mal. Entre 2005 y 2015 esta empresa no tuvo costos C1
altos y sus costos C3 fueron de los mas bajos entre las 12 companiias en estudio. En 2005 el cash
cost C1 fue casi nulo (debido al crédito por subproductos). En 2008 el costo C3 logra ser menor al
costo C1 debido a ingresos financieros. Entre 2006 y 2007 la ley de cobre a planta da un salto de
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0.85% (mina Grasberg) a 0.41% debido a la adquisicion de Phelps Dodge. Entre 2013 y 2015 FCX
logré disminuir bastante su total cost C3, a pesar de que el costo C1 practicamente se mantuvo,
lo cual significa que se recortaron bastante los costos corporativos, exploracién e innovacion,
asesorias, entre otras cosas.
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llustracion 129: Ley de cobre a planta, gross C1 y cash cost C1 de FCX

Ahora, FCX tuvo un mal desempefio bursatil (termind el 2015 con un cuarto del precio de
accion que tenia a finales de 2005). éEsto se debe al desempefio de la compaiiia en el negocio de
la mineria? La evidencia muestra que no, el mal desempefio bursatil seria consecuencia de la
fallida y breve estadia de Freeport McMoRan en el negocio del petréleo y gas natural (energia no
renovable).

La adquisicion de Phelps Dodge no habria sido un error. En 2008 FCX tuvo que reconocer
deterioros con respecto al valor de las operaciones adquiridas, pero esto no es de sorprender
considerando que los precios de los commodities se vinieron abajo con la crisis financiera. En
2009 los precios de los metales se recuperaron rapidamente y el fair value de Phelps Dodge volvid
a adquirir el valor que tenia al momento de ser comprada por FCX, no obstante, por alguna razén
esto no es tomado en cuenta por la informacién contable (el deterioro no es revertido, el valor
libro se queda con el valor post impairment). En el gréfico de limpieza se aprecia que a comienzos
de 2012 la curva tenia un valor de 0%, es decir, el precio de accidon que habria tenido si se hubiera
mantenido el mismo contexto (operaciones, produccidn, costos, etc) que habia a finales de 2005
y solo hubiera variado el precio del cobre, seria igual al precio de accién que efectivamente habia
en el inicio de 2012. En este grafico un 0% no es malo considerando que los accionistas habian
obtenido mediante dividendos una buena parte de las ganancias entre finales de 2005 e inicios
de 2012.
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llustracion 130: Grafico de limpieza de FCX

Segun el grafico de limpieza, la accion de FCX empieza a perder valor con respecto a finales
de 2005 cuando comienza el interés de la firma por entrar al negocio del petréleo y gas natural
(mediados de 2012). A final de 2012 se concreta la adquisicion de plataformas de extraccion de
crudo y el valor de la accién cae aun mas (lo que indica que para los inversionistas se pagd de
mas). Todo esto es denotado en el grafico por a. Finalmente el precio del crudo se derrumba a
mitad de 2014, y con él también el valor de accién de FCX (evento denotado por B). En 2016 la
empresa vendio todos sus activos de crudo y gas natural. ¢Entonces? Se compré caro y se vendid
barato (y las ganancias estuvieron lejos de compensar la diferencia). FCX perdié mucho dinero en
su corta aventura en el negocio de la energia no renovable.

6.5 ANTOFAGASTA PLC Y SU CORRECTO DESEMPENO

Desempeiio bursatil de 108%. ANTO no posee el gran crédito por subproductos que tiene
SCCO, de hecho, el 85% de los ingresos de la empresa entre 2005 y 2015 se debieron al cobre, no
obstante, esta compaiiia tuvo un cash cost C1 bajo en comparacion al resto de firmas (se aprecia
en la ilustracién Evolucién del cash cost C1 de las empresas). El bajo costo C1 es consecuencia del
bajisimo gross C1 de ANTO, el cual se debe a realizar mineria a rajo, a gran escala y a altas leyes
de cobre (en el periodo de trabajo la ley de cobre a planta de ANTO se movié en torno al 0.8%, la
de SCCO y FCX en cambio, en torno al 0.4%). El bajo costo total C3 de ANTO debid deberse al bajo
costo C1. ANTO y SCCO fueron las Unicas empresas entre las compaiiias en estudio, que tuvieron
ganancias netas en todos los afios del periodo de trabajo.
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llustracion 131: Ley de cobre a planta, gross C1 y cash cost C1 de ANTO

Antofagasta PLC no tuvo que realizar ningun deterioro entre 2005 y 2015, esto no es de
sorprender considerando que esta firma se caracteriza por desarrollar sus propias operaciones
desde proyectos, asi el valor libro corresponde a los costos de desarrollo. Desarrollar una
operacion desde un proyecto es mas conveniente que adquirir una operacién ya produciendo, ya
que el capital para ejecutar la construccion del proyecto corresponde a la inversidn inicial, la cual
es mucho menor al VAN asociado al proyecto en cuestion (lo que se pediria a otra firma si esta
quisiera adquirir la operacion).

A grandes rasgos ANTO realizd buenas inversiones entre 2005 y 2015, aumentando su
produccién de cobre pagable de 288 kton a 402 kton, y manteniendo un costo C1 bajo
comparativamente. Aumentar la produccion era necesario si a final del periodo de trabajo se
buscaba tener ganancias anuales similares a las obtenidas en los afios cercanos a 2005 (esto
considerando que la evidencia muestra que los costos aumentaron para todas las firmas mineras
de cobre). Reko Diq (proyecto de explotacion de un depdsito de cobre y oro en Pakistdan) mostré
ser una mala inversion tomando en cuenta que el gobierno pakistani denegd mining lease al
proyecto en noviembre de 2011 (a pesar de que segun ANTO vy Barrick Gold, empresas
involucradas, se cumplia con toda normativa). En 2012 el caso Reko Dig entraria en arbitraje
internacional. En el grafico de limpieza se observa que la accién perdié valor a finales de 2012
(denotado por a), esto se debid a que el gobierno de Pakistan se pusd aun mas hostil con respecto
a Reko Dig, y también debido al aplazamiento de construccién de Antucoya (la explicacion de
ANTO fue que revisaria el proyecto debido a que la empresa habia perdido cierto estandar de
calidad). En 2015 la firma logrd disminuir bastante su costo C3 e incluso asi porcentualmente el
precio de accion disminuyo mucho mas que el precio del cobre (denotado por B). Esto sugiere
gue la adquisicion del 100% del proyecto Twin Metals en USA y el 50% de operacion Zaldivar en
Chile no convencid a los inversionistas en general.

102



Antofagasta PLC

100}

75}

50}

Eam—

25¢

Percentage (%)

o © Qa
Q Q Q
N S

& ¥

B @ 8 O O > ik 5
’196 "196 "I/Qf\’ "IS;\’ ’L'\v ’],Q'\, Q'\, ’_LQ‘\'
& & & & & 2

llustracion 132: Grafico de limpieza de ANTO
6.6 FIRST QUANTUM Y LOS PAISES AFRICANOS

Desempefio bursatil de 57% (regularmente malo). Esta empresa se caracterizé por
desarrollar proyectos en el continente africano, y por comprar operaciones fuera de él.
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llustracion 133: Ley de cobre a planta, C3 y C1 de First Quantum
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FM no tuvo problemas con los costos, tuvo un costo C3 bajo el precio nominal del cobre
en todos los afios del periodo de trabajo (la Unica pérdida neta que tuvo fue en 2015 y debido a
deterioros). FM tuvo uno de los gross C1 mas bajos entre las firmas estudiadas, debido a la alta
ley de cobre a planta (en torno a 1.3%) y a realizar mineria a gran escala (aunque no de la
magnitud de SCCO o ANTO, sélo la operacién Kansanshi es comparable a esa escala).
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llustracion 134: Ley de cobre a planta, gross C1 y cash cost C1 de First Quantum

El crédito por subproductos de FM es bajo debido a la geologia (el 83% de los ingresos de
la firma se deben al cobre). A pesar de esto, el costo C1 es bastante competente consecuencia
del bajisimo gross C1. El costo total C3 es regular en comparacién al resto de empresas, no
obstante, en los afios finales del periodo logré de los costos C3 mas bajos entre las firmas.

é¢Entonces a qué se debid el mal desempenio bursatil de la compaiiia? La evidencia sugiere
que First Quantum perdié mucho valor debido a disputas y desacuerdos con paises africanos en
los cuales tenia operaciones y proyectos (especificamente RDC y Zambia). En 2009 el gobierno de
RDC intentd renegociar los contratos del proyecto en construccion Kolwezi (a lo cual FM se negd).
La empresa llevo el caso a arbitraje internacional, y el gobierno de RDC respondid en agosto de
2010 con el cierre de la operacion Frontier y la detencién de Kolwezi (a modo de represalia). La
pérdida de valor debido a este caso esta denotada como a en el grafico de limpieza. En 2014
comienzan sefales de cambios tributarios en Zambia, y en 2015 el royalty minero es aumentado
de 6% a 9% y son impuestas restricciones de energia a la industria minera (Kansanshi, la mayor
operacion de FM, se encuentra en Zambia, y ademds la compania en 2015 tenia en este pais dos
proyectos grandes en construccion: Sentinel y Enterprise). Estos eventos estdn denotados como
Byy en el grafico.
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llustracion 135: Grafico de limpieza de FM
6.7 KGHM Y LA ADQUISICION DE QUADRA FNX

Desempenio bursatil regular (84%). En los graficos de evolucién de costos de las empresas
se aprecia que KGHM tuvo un gross C1 regular (ni bueno ni malo comparativamente), un alto cash
cost C1 (sobre todo en los afios finales del periodo de trabajo) y un costo total C3 regular.
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llustracion 136: Ley de cobre a planta, C3 y C1 de KGHM
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Entre 2005 y 2011 todas las operaciones de la firma se encontraban en Polonia, y todas
ellas correspondian a mineria mediante Room & Pillar (método de explotacién subterraneo). Que
la mineria fuera subterrdnea no favorecia a los costos, pero era negocio considerando la alta ley
de cobre (en torno a 1.6%), la gran escala de las operaciones (cada operacion polaca producia por
sobre las 100 kton de cobre pagable al afio), y la presencia de plata como subproducto (el C1 de
KGHM fue muy bajo en 2011 debido al alto precio de la plata). A partir de 2012 la ley de cobre a
planta disminuye a valores en torno a 1.2%, y los costos (gross C1, cash cost C1 y total cost C3)
aumentan. Esto se debid principalmente a la adquisicién de la firma Quadra FNX a finales de 2011.
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llustracion 137: Ley de cobre a planta, gross C1 y cash cost C1 de KGHM

Quadra FNX tenia 5 operaciones: dos en USA (Robinson y Carlota), dos en Canada
(Morrison y McCreedy) y una en Chile (Franke). Ademds de estas operaciones tenia el proyecto
Sierra Gorda en Chile (el cual ya tenia la etapa de factibilidad lista y permiso de explotacion
concedido). Estas operaciones no eran a gran escala (entre todas ellas producian 110 kton de
cobre pagable al afio) por lo cual los costos unitarios aumentaron. KGHM perdié valor con la
adquisicion de Quadra FNX, lo cual indica que los inversores en general estimaron que se pagé de
mas por esta empresa (denotado por a en el grafico de limpieza). El precio de accién ganaria valor
con la construccion de Sierra Gorda pero este se perderia rapidamente con el aumento de los
costos (denotado como B). En 2014 las operaciones internacionales en conjunto generan pérdidas
y la compaiiia vuelve a perder valor en la bolsa (y). Finalmente, en 2015 Sierra Gorda entra en
produccién y genera pérdidas al igual que el resto de operaciones internacionales en conjunto,
las pérdidas anulan casi toda la ganancia de las minas polacas y KGHM tiene pérdidas netas debido
a deterioro de los ex activos de Quadra FNX.

éEntonces? Quadra FNX habria sido una mal inversidn ya que sus operaciones eran
comparativamente de alto costo y eventualmente tendrian problemas en los afios cercanos a
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2015 (precio del cobre en bajada y costos en aumento debido al contexto global). Por otro lado,
gue Sierra Gorda haya tenido pérdidas en su primer aino de produccidn evidencia que se hizo un
mal trabajo de ingenieria conceptual. Los activos de Quadra FNX no eran buenos. A mitad de 2011
(antes de la adquisicidon de firma) el precio de accién de KGHM era de un 25% mads de lo que
tendria si se hubiera mantenido el mismo contexto de finales de 2005 a excepcidn del precio del
cobre. No lo parece, pero era un buen valor para el precio de accidén considerando que el precio
del cobre estaba alto, que los costos en 2005 fueron bajos y que la produccién de KGHM en el
periodo de trabajo practicamente se mantuvo (pasando de 506 a 549 kton de cobre pagable).
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llustracion 138: Grafico de limpieza de KGHM
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6.8 KAZ MINERALS Y UNA ESTRATEGIA QUE NO CONSIDERO COSTOS

Entre las empresas estudiadas fue la que tuvo el peor desempeiio bursatil (11%). Esta
firma es facil de analizar, intenté aumentar o al menos mantener su produccion de cobre pagable
con el fin de aprovechar lo que mas pudiera el alto precio del cobre. Para que la produccién no
disminuyera, KAZ abrié bastantes minas de pequefia o mediana escala (y altos costos) en
Kazajistan.

Entre 2010y 2011 el gross C1 aumentd abruptamente, y esta tendencia se mantuvo hasta
el afio 2013. El incremento de los costos de produccion directos provocd el aumento del costo
total C3, y en 2012 la compafiia apenas tuvo ganancia excluyendo deterioro. En 2013 KAZ tuvo
pérdidas sin contar impairment, motivando a la firma a deshacerse de sus activos de altos costos
en 2014 (fueron vendidos a bajo precio), disminuyendo abruptamente la produccidén (pasando de
304 kton a 87 kton de cobre pagable) y dejando a la empresa con una deuda similar al activo total.
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llustracion 139: Ley de cobre a planta, C3 y C1 de KAZ Minerals
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llustracion 140: Ley de cobre a planta, gross C1 y cash cost C1 de KAZ Minerals
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éEntonces? El gross Cl entre 2005 y 2015 fue creciente para todas las empresas
estudiadas, pero sélo se hizo notar para las firmas a partir de 2011 cuando el precio del cobre
comenzd a caer. Fue casi imposible para la mineria de alto costo mantenerse por debajo del valor
del metal rojo, y mucha inversién realizada por KAZ se perdié considerando que minas con pocos
afios de produccidn ya empezaban a dar pérdidas. En el grafico de limpieza se observa que la
empresa empezd a perder su valor a partir de 2011 (y toda la pérdida de valor es consecuencia
del aumento de los costos, denotado por a en el grafico). A finales del periodo de trabajo KAZ
habia perdido casi el 90% del valor bursatil que tenia a finales de 2005.
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llustracion 141: Grafico de limpieza de KAZ Minerals

6.9 LUNDIN MINING Y EL PROYECTO TENKE FUNGURUME

Desempefio bursatil regularmente malo (56%). La mayoria de las operaciones que tuvo
durante el periodo de trabajo no eran a gran escala, y muchas eran subterrdneas. Sin embargo,
los costos para Lundin Mining no se dispararon debido a las altas leyes de cobre (sobre un 3%) y
a la presencia de subproductos (principalmente zinc y niquel). Comparativamente LUN durante el
periodo de trabajo tuvo costos gross C1, cash cost C1 y total cost C3 regulares. Entre 2005 y 2015
LUN tuvo la caracteristica de que no desarrolld proyectos pero si comprd operaciones.

¢Por qué esta empresa no tuvo un buen desempefio bursatil? La evidencia (grafico de
limpieza) muestra que la pérdida de valor de la accion comenzd a finales de 2007, lo cual se debié
a dos razones: derrumbe del precio del zinc (el 16% de los ingresos de Lundin Mining durante el

periodo de trabajo se debieron a este metal) y problemas con el proyecto Tenke Fungurume en
DRC, Africa.
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llustracion 142: Ley de cobre a planta, C3 y C1 de Lundin Mining
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llustracion 143: Ley de cobre a planta, gross C1 y cash cost C1 de Lundin Mining

En abril de 2007 la compaiiia adquirié un 25% de propiedad de TF (el cual ya estaba en

construccion) y a fin de afio comenzaron los problemas: la inversion inicial debia ser el doble de
lo estimado en factibilidad, el inicio de produccion se pospuso un afio (y asi comenzaria en el
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segundo trimestre de 2009) y el gobierno de RDC planted su interés en “revisar” los contratos del
proyecto. Todo esto provocd que los inversionistas concluyeran que la compra de cierta
propiedad de TF fue un muy mal negocio para LUN. La revisidon de contratos por parte del
gobierno de RDC concluyd en incremento del royalty minero, aumento de ciertos costos (por
ejemplo el costo de area de suelo utilizado por la operacién) y en que LUN perdiera un 1% de
propiedad (pasando de 25% a 24%). Tenke Fungurume fue la primera operacion a gran escala en
la que Lundin Mining tuvo propiedad, la segunda seria Candelaria en Chile (el 80% de propiedad
fue adquirido a finales de 2014). El precio de accion no lograria recuperarse de la mala inversién

que fue Tenke Fungurume (denotado como a) a pesar de algunos aciertos de la firma en los afios
cercanos al 2015.
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llustracion 144: Grafico de limpieza de Lundin Mining

6.10 OZ MINERALS Y UNA FUSION DESFAVORABLE

Mal desempefio bursatil (23%). Con respecto al cash cost C1 y gross C1 sdélo se tiene
informacién entre los afilos 2009 y 2015 (incluyéndolos). Durante estos afios (en los cuales OZ
Minerals sélo tenia una operacion: Prominent Hill) llama la atencién la gran diferencia entre el
costo C1 y el costo C3 (se esperaria que el costo total C3 fuera menor). De hecho, en las
ilustraciones de evolucion de costos de las empresas se observa que el cash cost C1 de OZL es
regular comparativamente, no asi el total cost C3 (el cual es alto). Sea como sea, segun el grafico
de limpieza la caida de valor bursatil de la compaiiia ocurrié durante el afio 2008.

OZ Minerals nacid a partir de la fusién de las compaiiias Oxiana y Zinifex en julio de 2008.
Esto fue un error para Oxiana ya que Zinifex era una firma de mineria polimetalica a alto costo

111



(sus operaciones no eran a gran escala, y dos de las tres operaciones eran subterraneas).
Aproximadamente un mes después de la fusién el precio de varios metales comienza a caer
debido a la crisis financiera, lo cual provoca el aumento del costo C1 y costo C3 de OZ Minerales
(disminucion del crédito por subproductos). El costo total C3 supera ligeramente al precio del
metal rojo y OZ Minerals obtiene pérdidas en 2008 (excluyendo deterioro). En el primer trimestre
de 2009 OZL vuelve a tener pérdidas excluyendo impairment, lo cual motiva a la empresa a
intentar vender todos sus activos.
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llustracion 145: Ley de cobre a planta, C3 y C1 de OZ Minerals

En junio de 2009 vende todos sus activos a MMG a excepcion de Prominent Hill.
Originalmente Prominent Hill estaba dentro del acuerdo de venta pero esto fue impedido por el
estado australiano (la operacidn estaria cerca de instalaciones militares). Los activos fueron
vendidos a un precio menor al valor libro, dado esto, el activo de OZ Minerals disminuyd. Gran
parte del dinero obtenido fue utilizado para pagar las deudas de la compaiiia.

Si Oxiana no se hubiera fusionado con Zinifex sus resultados no habrian sido tan negativos
(ya que sus operaciones eran de menor costo unitario) y tal vez no habria vendido activos a bajo
precio tal como ocurrié con OZ Minerals. En el grafico de limpieza la caida de valor (denotada por
a) se debio a la fusidn con Zinifex y a los malos resultados de 2008. El contexto (sin considerar
precio del cobre) no volvio a igualarse al que habia a finales de 2005 ya que tenia dos operaciones
rentables (Sepon y Golden Grove) y el proyecto Prominent Hill (no estaba en construccién pero
estaba muy cercano a eso). Ademas el total cost C3 de OZL fue comparativamente bajo en 2005
(lo cual sugiere que el cash cost C1 también lo fue). En 2015 en cambio, OZ Minerals sélo tenia la

operacion Prominent Hill la cual apenas producia ganancias (el costo total C3 estaba apenas por
debajo del precio nominal del cobre).
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llustracion 146: Ley de cobre a planta, gross C1 y cash cost C1 de OZ Minerals
A continuacidn se presenta el gréfico de limpieza de OZ Minerals:
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llustracién 147: Grafico de limpieza de OZ Minerals
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6.11 HUDBAY MINERALS Y EL PROYECTO CONSTANCIA

Desempefio bursatil regular (81%). Entre las empresas estudiadas es la que posee el
ingreso atribuible a cobre mas bajo (55%). Durante el periodo de trabajo todas sus minas fueron
subterrdneas a excepcion de Constancia (operacion Manitoba corresponde a un conjunto de
minas). Llama la atencion la gran diferencia entre los costos C1 y C3 en el grafico de ley de cobre
a planta y costos respectivos (comparativamente el cash cost C1 es regular y el costo total C3 es
alto). La explicacidn podria encontrarse en el sustaining CAPEX, es muy probable que las minas
subterraneas hayan requerido inversion de sustentamiento (aumentando asi el costo C3). Incluso
los desarrollos para acceder a los cuerpos Reed y Lalor podrian haber sido considerados CAPEX
sustentador. De cualquier forma, esta firma tuvo problemas con los costos al bajar la ley de cobre
a planta a finales del periodo de trabajo (bajo 2% no era suficiente para mineria subterranea no
a gran escala a pesar de la presencia de zinc y otros subproductos).
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llustracion 148: Ley de cobre a planta, C3 y C1 de Hudbay Minerals

En 2012 el costo total estuvo apenas por debajo del precio nominal del cobre, y luego en
2013 y 2014 hubo pérdidas incluso sin considerar deterioros. ¢ COmo es que una empresa con tan
malos resultados a finales del periodo logré tener un desempefio bursatil regular? El que la
situacion de HBM no haya sido muy buena a finales de 2005 (el costo total fue cercano en valor
al precio del metal rojo) ayudd, sin embargo, se cree que la principal razén fue el gran proyecto
Constancia (el cual entré en produccion en 2015). La construccion de Constancia inicié en 2012
(mismo afio en donde el costo total comienza a ser muy similar al precio nominal del cobre) por
lo que se piensa que actudé como “salvavidas” del valor bursatil de Hudbay Minerals. Constancia
era un proyecto grande en relacidn a los activos mineros que tenia HBM (de hecho en 2015
produjo 100 kton de cobre pagable, mientras que operacién Manitoba sélo produjo 40 kton) por
lo que no es de sorprender que sus flujos futuros hayan tenido la capacidad de influir
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notoriamente en el precio de accién de la compaifiia. En 2015 la entrada en produccién de
Manitoba logré que el costo C3 fuera menor al precio del cobre pero incluso asi la diferencia era
muy pequefia (esto podria explicar la caida de valor en bolsa en 2015).
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llustracion 149: Ley de cobre a planta, gross C1 y cash cost C1 de Hudbay Minerals
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llustracion 150: Grafico de limpieza de Hudbay Minerals
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6.12 IMPERIAL METALS Y LA CATASTROFE AMBIENTAL

Buen desempefio bursatil (209%). Entre 2005 y 2012 tuvo de los costos gross C1, cash cost
C1 y total cost C3 mas altos entre las empresas estudiadas. Esto no es de sorprender considerando
gue tanto Mount Polley como Huckleberry son operaciones que producen cada una entre 10-30
kton de cobre pagable (es decir, no son a gran escala). Ademas las leyes de cobre se mueven en
torno a 0.35%. El oro (subproducto) y que la mineria sea a rajo ayuda a que los costos no sean
lapidarios. La evidencia muestra que a partir de 2012 Il hizo un gran esfuerzo por disminuir los
costos, disminuyendo notablemente su gross C1 (ayudado por un ligero aumento de la ley de
cobre). En cuanto a resultados, Imperial Metals habia tenido sélo ganancias netas desde el aino
2005 (a excepcidn de 2009, crisis financiera) pero esto cambid con la ocurrencia de la brecha en
el tranque de relave de Mount Polley (desastre medioambiental).
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llustracion 151: Ley de cobre a planta, C3 y C1 de Imperial Metals

La rotura del tranque y flujo de relave hacia los alrededores ocurrié en agosto de 2014
(notar que el precio de accién se derrumbd debido a este evento, denotado como a en el grafico
de limpieza). {Podria haber relacién entre la disminucién de costos iniciada en 2012 y la rotura
del tranque de relave? No es posible dar respuesta a esta interrogante con datos macro. ¢Cémo
una compaiiia culpable de una catastrofe ambiental y totalmente cuestionada logré un buen
desempefio bursatil? Se cree que por la misma razon del caso Hudbay Minerals, los flujos futuros
de un proyecto en construccion (Red Chris, que inicid produccién en 2015) actuaron como
“salvavidas” del precio de accion de lll. La diferencia entre HBM e Ill es que HBM venia con malos
resultados desde 2012, mientras que los problemas para lll comenzaron con la rotura en 2014.
Queda la interrogante de lo bueno que hubiera sido el desempefio en bolsa de Ill si el desastre
no hubiera ocurrido, y también queda clara la capacidad que tuvo Imperial Metals para reducir
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costos (notar que entre 2012 y 2013 el gross C1 pasé de 3.47 USD/lb a 2.5 USD/lb) pero
nuevamente surge la interrogante de una posible relaciéon reduccion de costos y catastrofe
medioambiental.
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llustracion 152: Ley de cobre a planta, gross C1 y cash cost C1 de Imperial Metals
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llustracién 153: Grafico de limpieza de Imperial Metals
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6.13 CAPSTONE MINING Y LOS ALTOS COSTOS

Mal desempefio bursatil (32%). Entre 2005 y 2015 el gross C1 de CS no fue alto en
comparacion al resto de firmas en estudio, no obstante, el cash cost C1 de esta compaiiia es
comparativamente alto. Esto se debe a que el crédito por subproductos del resto de las empresas
es mucho mayor al de Capstone Mining (geoldgicamente CS tiene poca riqueza en cuanto a
subproductos, el 85% de los ingresos durante el periodo de trabajo se debio al cobre). Entre las
compaiiias, CS tuvo de los costos C1 y C3 mas altos. Esto debe ser consecuencia de ejecutar
mineria subterrdnea no a gran escala con una ley de cobre que no compensa la ausencia de
riqueza en cuanto a subproductos (operaciones Cozamin y Minto).
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llustracion 154: Ley de cobre a planta, C3 y C1 de Capstone Mining

En octubre de 2013 Capstone Mining adquirié la operacién Pinto Valley en Arizona, USA.
Esta operacién a diferencia de Cozamin y Minto, era a rajo, y era a mayor escala (Pinto Valley
produjo 58 kton de cobre pagable en 2015 mientras que Cozamin y Minto 15 kton cada una). No
obstante, esta adquisicion no logrd solucionar el problema de CS con los altos costos. La
disminucién de ley de cobre a planta entre 2012 y 2013 (1.62% a 0.81%) fue consecuencia de la
compra de esta operacién en cuestion.

En el grafico de limpieza la pérdida de valor denotada por a se debe a la compra de Far
West Mining (firma dedicada a la exploracion cuyo principal activo era el proyecto de cobre Santo
Domingo en Chile) en junio de 2011, adquisicién que no agradd a los inversores. El alza de valor
B se debid a la compra de operacidn Pinto Valley (segun inversionistas esta tendria mas valor que
el precio pagado por CS) pero este valor se perderia completamente en 2014 debido al aumento
de costos y mal resultado anual. En 2015 los resultados fueron incluso peores y el precio de accién
se derrumbo aun mas (denotado como y). En definitiva, Capstone Mining es una empresa
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pequefia (en comparacién al resto de compafiias estudiadas) cuyos activos no permitian mineria
de bajo costo y esto se hizo notar en los afios finales del periodo de trabajo (afectando
notablemente el valor de accién).
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llustracion 155: Ley de cobre a planta, gross C1 y cash cost C1 de Capstone Mining
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llustracion 156: Grafico de limpieza de Capstone Mining
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6.14 TASEKO MINES Y EL PROYECTO PROSPERITY

Mal desempefio bursatil (29%). Entre las 12 firmas estudiadas es la que tuvo el cash cost
C1 mas alto durante el periodo de trabajo, lo cual se debe a un gross C1 de los mas altos y a un
bajo crédito por subproductos. Entre 2005 y 2015 tuvo una Unica operacion: Gibraltar (mineria a
rajo). El alto gross C1 se debe a que Gibraltar no es una operacién a gran escala (en 2005 produjo
24 kton de cobre pagable) y a la baja ley de cobre del yacimiento (en torno a 0.3%). TKO tuvo uno
de los costos C3 mas altos debido a su gran costo C1.
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llustracion 157: Ley de cobre a planta, C3 y C1 de Taseko Mines

Esta empresa claramente tuvo problemas con los costos. El caso es similar al de Capstone
Mining, ya que tanto TKO como CS son compaiiias pequenas con operaciones pequeias de alto
costo, y ambas sufrieron en los afios cercanos a 2015 (afios en donde el costo total C3 de las
firmas mineras de cobre se acercé bastante a un precio del cobre a la baja). Las expansiones de
Gibraltar ayudaron a reducir costos unitarios pero no evitaron que Taseko Mines tuviera pérdidas
netas a finales del periodo de trabajo (de hecho, entre 2012 y 2015 incluyéndolos, el costo total
C3 de TKO superd al precio nominal del cobre).

La solucién claramente no era Gibraltar, el yacimiento de esta operacidon no podia entregar
mejores costos debido a su baja ley de cobre, escasa presencia de subproductos y tamafio. Dado
esto, es muy probable que la esperanza de TKO a partir de 2012 estuviera depositada en el
proyecto Prosperity (pérfido de cobre y oro ubicado en British Columbia, Canadd), cuya EIA ya
habia sido rechazada en noviembre de 2010 (evento denotado por a en el grafico de limpieza,
notar la baja de valor bursatil). Taseko Mines trabajé para modificar el proyecto Prosperity
tomando en cuenta los puntos que determinaron el rechazo de la EIA en 2010, y en 2013 presenté
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el proyecto modificado, cuya EIA volveria a ser rechazada en febrero de 2014 (hundiéndose asi la
esperanza de la firma) lo cual motivaria a TKO a iniciar acciones legales ya que segun esta
compaiiia el proyecto Prosperity estaria cumpliendo el reglamento medioambiental canadiense.
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llustracion 158: Ley de cobre a planta, gross C1 y cash cost C1 de Taseko Mines
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llustracion 159: Grafico de limpieza de Taseko Mines
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6.15 RELACION ENTRE COSTOS Y PRODUCCION

Ya se menciond que las empresas mineras de cobre vivieron un panorama bastante dificil
entre 2011 y 2015 debido a un precio de cobre en descenso y costos en aumento. Un ejercicio
interesante es ajustar curvas para los costos C1 y C3 de dos grupos: las empresas que tuvieron
buen y regular desempeno bursatil, y las empresas que tuvieron mal desempeno bursatil
excluyendo Freeport McMoRan (para el calculo de los costos por afio se consideran los costos de
cada compaiiia y sus producciones de cobre pagable como ponderadores).
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llustracion 160: Curvas ajustadas para los costos C3 de los dos grupos mencionados

Se observa que efectivamente los costos fueron crecientes (a grandes rasgos) entre 2005
y 2015. Es interesante notar que la diferencia entre precio de cobre y costo C3 para ambos grupos
en 2015 es menor a la que habia en 2005. El costo C3 de las firmas que tuvieron mal desempeiio
bursatil efectivamente fue mayor a partir de 2011, y en los ultimos anos del periodo de trabajo
sobrepasoé al precio nominal de cobre (FCX fue la excepcion a la regla y no se considerd en el
ajuste). Las compafiias con buen o regular desempeiio bursatil lograron mantenerse bajo el precio
del metal rojo aunque fuera por una pequeiia diferencia (las excepciones fueron HBM e Ill pero
ya se hablard sobre estos casos).

La diferenciacién de costos entre ambos grupos (buen o regular desempefio bursatil, y mal
desempeiio) comenzd en 2010 en el caso del costo C1, y en 2011 en el caso del costo C3. Tres
compaiiias del grupo con mal desempefio eran pequefias en cuanto a produccién (OZL, CSy TKO)
y otra era de mediana (KAZ). {Habra relacion entre los costos y la produccién anual de cobre
pagable? Ciertamente la hay. Para este ajuste se consideraron los costos y la produccién anual
promedio de cobre pagable entre 2011 y 2015 (ya que en estos afios se evidencid una
diferenciacién de costos entre grupos segun desempefio bursatil).
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llustracion 161: Curvas ajustadas para los costos C1 de los dos grupos mencionados
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llustracion 162: Ajuste entre costo C3 y produccién anual promedio de cobre pagable entre afios 2011 y 2015

La correlacién es clara, las empresas mas pequenas (menor produccién anual de cobre
pagable) tuvieron costos mas altos que las empresas mas grandes. La correlacién para el costo C1
no es tan clara como para el costo C3, ya que OZL y HBM estan afectando el ajuste (companias
gue tuvieron un costo C1 bajo considerando su alto costo C3). FCX también afecta el ajuste debido
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a su gran produccién, de todas formas, la regla también es apreciable en el caso del costo unitario
directo de produccion. ¢Entonces? Las empresas con mal desempeno bursatil tendieron a
concentrarse en las firmas con altos costos, y las firmas con altos costos tendieron a concentrarse
en las compafiias pequefias (baja produccion anual comparativamente).

R2=0.26
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llustracion 163: Ajuste entre costo C1 y produccién anual promedio de cobre pagable entre afios 2011 y 2015
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llustracion 164: Ajuste entre costos C3 y C1 entre 2005 y 2015 considerando todas las empresas en estudio
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6.16 EL PESO DE UN PROYECTO EN CONSTRUCCION

Hudbay Minerals e Imperial Metals son empresas pequefias comparativamente (de baja
produccién anual de cobre pagable) y que tuvieron costos altos en la segunda mitad del periodo
de trabajo (en la seccién anterior se mostré que hay correlacién entre costos y produccién anual
de cobre). No obstante, HBM tuvo un desempefio bursatil regular e Il tuvo un buen desempefio
(el resto de las firmas que tuvo buen o regular desempefio en la bolsa eran compafiias grandes o
de mediano tamafio). Se cree que la razén de esto fue la influencia que tuvo en el precio de accidn
un proyecto en construccién grande comparativamente al tamafio de estas firmas. HBM tenia en
construccion el proyecto Constancia en Perd, mientras que lll tenia el proyecto Red Chris en
Canada. Ambos comenzaron produccién en 2015.

Annual production Maximum Production at 80 Mt/year between both pits

Process production +/- 28 MU'y ore

llustracion 165: Mineral procesado anual promedio en Constancia (extracto del informe de factibilidad)

Major Input Parameters

Total Mineable Reserves 301.549 M tonnes
Copper grade 0.359% (avg)
Gold grade 0.274 g/t (avg)
Production Rate and Mine Life

Production rate | -ore milled | 10.95 Mt/a

llustracion 166: Mineral procesado anual promedio en Red Chris (extracto del informe de factibilidad)

En las ilustraciones anteriores se aprecia el mineral procesado anual promedio tanto en
Constancia como Red Chris. En ambos casos la ley media de cobre seria de 0.36% y la recuperacién
de planta de procesamiento de 90% aproximadamente. Por lo tanto, Constancia produciria 91
kton de cobre pagable al afio mientras que Red Chris 35 kton. En 2014 (antes de que estos
proyectos entraran en produccién) HBM e Il produjeron 36 kton y 18 kton de cobre pagable
respectivamente. Queda claro que estos greenfields eran grandes comparativamente al tamafio
de estas compaifiias. Se cree que el VAN en papel de estos proyectos actué como salvavidas del
precio de accién (ambas firmas estaban con pérdidas netas en los afos finales del periodo de
trabajo). Que tanto HBM como Ill hayan tenido un afio 2005 no muy positivo (ver la diferencia
entre precio de cobre y costo C3) también debid ayudar bastante a que el desempefio en bolsa
no fuera malo.

6.17 EL INCREMENTO DE PRODUCCION DE LAS EMPRESAS DURANTE EL SUPERCICLO
Hay tres formas de aumentar la produccion de cobre pagable: ejecucidon de un brownfield

(expansion de operacién), desarrollo de un greenfield (proyecto para construir nueva mina) y
adquisicion de una operacién (comprarla de otra compafiia).
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llustracion 167: Aumento de produccion de cobre pagable de las firmas en estudio entre afios 2005 y 2015

Todas las firmas en estudio recurrieron al menos a uno de estos 3 modos para incrementar

su produccién de cobre pagable, lo cual no es de sorprender considerando que habia que
aprovechar el alto precio del cobre. En las ilustraciones a continuacion se aprecia que no hubo
correlacién entre desempeiio bursatil y formas de aumento de produccion de cobre utilizados.

Brownfield

Brownfield | | Greenfield

llustracion 168: Modos de aumento de produccion a los que recurrieron las firmas de buen desempeiio bursatil

llustrac

Brownfield | | Greenfield | |Adquisicion
Brownfield | | Greenfield | |Adquisicion
» Greenfield | |Adquisicion
Brownfield | | Greenfield | |Adquisicién
» Greenfield | |Adquisicion

ion 169: Modos de aumento de produccion a los que recurrieron las firmas de regular desempefio bursatil
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Nueve de las 12 empresas en estudio ejecutaron brownfields. Lo bueno de una expansion
es que no altera los costos (es decir, no se pierde competitividad en cuanto a costos unitarios),
sin embargo, por lo general el incremento de produccién es menor al que se conseguiria con un
greenfield o adquisicion. El modo de incremento de produccidn no fue un factor determinante
del desempefio en bolsa, no obstante, las caracteristicas del greenfield u operacion adquirida si
lo fueron (especificamente la competitividad de los costos operacionales).

Brownfield | | Greenfield | |Adquisicion

Brownfield | | Greenfield

OZL » Greenfield | |Adquisicion
CS » Brownfield | | Greenfield | |Adquisicion
TKO » Brownfield

llustracion 170: Modos de aumento de produccion a los que recurrieron las firmas de mal desempefio bursatil
6.18 AUMENTAR PRODUCCION SACRIFICANDO COSTOS: UNA MALA ESTRATEGIA

Tal como ya se menciond los costos aumentaron entre 2005 y 2015 (probablemente
debido al aumento del precio del cobre, debe haber alguna correlacién). Sin embargo, lo que
permitio a algunas empresas no tener pérdidas en los afios finales del periodo de trabajo (donde
la diferencia entre precio del metal rojo y costo C3 de las firmas estudiadas fue incluso mas
estrecha que la que hubo en 2005, inicio del superciclo) fue tener costos bajos en comparacién al
resto de las compafiias mineras de cobre. Hubo empresas que entre 2005 y 2011 (donde la
diferencia entre precio de cobre y costo C3 de las firmas era grande) decidieron sacrificar costos
con el fin de aumentar su produccidn, y ejecutaron proyectos o hicieron adquisiciones que
involucraban costos de operacidon mayores a lo que acostumbraban.

Estd el ejemplo de KAZ Minerals que desarrollé mucha mineria mediana y pequeia de alto
costo en los primeros afios del superciclo, terminando con pérdidas en los afios finales debido a
altisimos costos. También el ejemplo de KGHM, que adquirié Quadra FNX a finales de 2011, la
cual era una compaiiia que tenia diversas operaciones de alto costo repartidas por el globo
(incluyendo el proyecto Sierra Gorda en Chile) que empezaron a obtener pérdidas en los anos
finales del periodo de trabajo. Por Ultimo, también esta el ejemplo de la compaiiia Oxiana, la cual
se fusiond con Zinifex a mitad de 2008 formando OZ Minerals. Los altos costos de las operaciones
originalmente de Zinifex provocaron que OZL tuviera una gran pérdida neta durante la crisis
financiera, la cual influyd en que esta compafiia cerrara un mal acuerdo con MMG en 2009
(perdiendo mucho valor).
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llustracion 171: Diferencia entre precio del cobre y C3 de firmas estudiadas (media ponderada por produccidn)

La forma correcta de aumentar produccién era mediante expansiones de operaciones (lo
cual al menos mantenia los costos a los que acostumbraba la compaiiia en cuestion) y desarrollo
de proyectos (o adquisicién de operaciones) con buenos estandares de costos. Una firma que fue
ejemplo de esta correcta manera de proceder fue Antofagasta PLC, la cual aumentd su produccién
de cobre pagable de 288 a 402 kton entre 2005 y 2015, manteniéndose siempre con costos
comparativamente bajos en relacién con el resto de las empresas mineras de cobre.

6.19 OTROS FACTORES QUE DEBILITARON EL VALOR EN BOLSA

¢Qué provocd pérdida de valor en bolsa en el caso de compaiiias que no tuvieron
problemas con los costos a finales del periodo de trabajo? FCX perdié mucho valor debido a malos
resultados en el mercado del petréleo y gas natural. Por otro lado, FM y LUN tuvieron
desacuerdos con paises africanos en los cuales tenian operaciones y proyectos, la cual fue su
principal causa de disminuciéon de precio de accidon. ANTO también tuvo discrepancias con un pais
anfitrion (Pakistan, proyecto Reko Diq), mientras que SCCO tuvo huelgas y problemas con los
sindicatos, sin embargo, esto no evité que ambas tuvieran un respetable desempefio bursatil.

Problemas en Desacuerdo Pérdida de
otras con los paises competitividad
industrias anfitriones en costos

e (o)

llustracion 172: Causas de pérdida de valor bursatil en algunas empresas de gran o regular tamaio
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6.20 EL RIESGO DE LOS PAISES AFRICANOS

Entre las empresas estudiadas la que mas se involucré en el continente africano fue First
Quantum. FM tuvo proyectos y operaciones en DRC, Zambia y Mauritania, y sélo en este ultimo
pais no tuvo desacuerdos. En DRC, FM tuvo el conflicto de Kolwezi, proyecto en construccién con
respecto al cual DRC quiso renegociar los contratos en 2009. FM se negé vy llevo el caso a una
demanda internacional, y DRC en represalia impuso la interrupciéon de Kolwezi y el cierre de
Frontier (operacién de FM en DRC) lo cual provocd la salida de First Quantum de este pais. Lo que
le ocurrié a FM en Zambia no fue tan “bélico” como lo de DRC, pero si afecta bastante el valor de
la compaiiia. En 2015 el gobierno de Zambia aumenté el royalty minero de 6% a 9% e impuso a la
industria minera restricciones de uso de energia (FM en Zambia tenia una operacién y dos
proyectos grandes en construccion).

Freeport McMoRan y Lundin Mining se involucraron en Africa con el proyecto Tenke
Fungurume. La inversion inicial del proyecto resultod ser el doble de la originalmente planeada y
el inicio de produccidn se pospuso un ano, sin embargo, lo peor fue la modificacion realizada por
el gobierno de RDC a los acuerdos originales: aumento del royalty minero, aumento de algunos
costos (por ejemplo el costo de area utilizado por la operacién) y el aumento del porcentaje de
propiedad de RDC en el proyecto (a costa de FCX y LUN). Lundin Mining perdié mucho valor
debido a los sucesos en Tenke Fungurume (de hecho, segun la evidencia la mala inversién que
resultd ser este proyecto fue la principal causa de pérdida de valor de accidn de esta compaifiia).

6.21 LA SUMA DE LOS MARKET CAP DE LAS FIRMAS DISMINUYO EN VALOR REAL

Empresa | Market Cap 2005 (MUSD) | Market Cap 2015 (MUSD)
SCCO 9,890 20,254
FCX 11,836 7,358
ANTO 6,310 6,803
FM 2,015 2,549
KGH 3,840 3,240
KAZ 6,211 687
LUN 590 1,944
OZL 1,754 879
HBM 400 893
11 129 374
CS 43 116

TKO 120 89
Total 43,137 45,186

llustracion 173: Market Cap de las firmas estudiadas a finales de 2005 y 2015 (“,” como separador de miles)

Nominalmente la sumatoria de los market cap de las compafiias estudiadas aumento
ligeramente entre 2005 y 2015. No obstante, el costo de la canasta basica en 2015 era 1.22 veces
el costo de la canasta en 2005. Por lo cual, 45.2 BUSD en 2015 corresponden a 37 BUSD en 2005.
En otras palabras, en términos reales la suma de los market cap de las empresas estudiadas
disminuyé en un 14%.
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7. CONCLUSIONES

1) La construccion de un proyecto aumenta el precio de accion de una empresa minera.
Esto tiene sentido considerando que un proyecto es ejecutado si y sélo si su VAN es positivo, es
decir, si es que es econdmicamente conveniente (creando valor para la compaiiia en cuestion). El
caso de Sandfire Resources presentado en el capitulo Marco Tedrico sugiere que el valor de la
firma adquiere en adicién el VAN del proyecto en construccién, lo cual naturalmente provocaria
el incremento del precio de accion. Si bien la inversién de un proyecto minero es mayuscula (y
casi siempre se recurre a crédito para conseguir el capital), es pequefia en comparacion a los
flujos a obtener por la operacion de la mina (venta de minerales y/o metales) y la transaccién del
residual cuando la vida util haya llegado a su fin. En el presente trabajo se expuso varios casos en
los cuales el valor de accion se incrementdé (curva asciende verticalmente) debido a la
construccion de un proyecto, como por ejemplo la ejecucién del proyecto Esperanza por ANTO
en 2009 (Esperanza se fusionaria con El Tesoro en 2014 formando la operacidn Centinela), la
construccion de Sierra Gorda por KGH en 2012, la ejecucién del proyecto Red Chris por Il en 2012,
entre otros

2) La expansidon de una operacién también aumenta el precio de accién de la firma
propietaria ya que una ampliacién se realiza con el objetivo de aumentar el VAN de la operacion
en cuestion (la expansiéon responde al descubrimiento de nuevos recursos a medida que se va
explotando o a cambios de valor de pardmetros como por ejemplo el precio de un commodity).
La inversién para la ejecucidon también es casi siempre financiada con crédito. Este brownfield es
mas dificil de detectar que un greenfield en una curva de valor de accién. En este trabajo se
expuso varios casos en los cuales se cree haber detectado un aumento del precio de accién debido
a la construccidn de una expansidn, como por ejemplo la expansidn de operacion Cananea por
SCCO en 2011y 2012, la expansidn de Cerro Verde por FCX en 2013, la expansion de Gibraltar por
TKO en 2007, entre otros

3) Los accionistas (e inversionistas, es decir, el mercado en general) manifiestan su opinién
en el precio de accién en cuanto a las adquisiciones (de proyectos, operaciones, compaiias, etc)
gue se llevan a cabo. Si el accionista cree que se sobrepagd en una adquisicion entonces castiga
el valor de la accion (la firma claramente habria perdido valor ya que por un activo habria pagado
mas que los flujos futuros que generaria este activo en cuestion). Si piensa que el precio fue justo,
entonces deberia serle indiferente. Finalmente, si cree que el precio fue conveniente entonces su
estimacion del valor de accién se incrementa ya que la empresa habria hecho una buena inversién
(al activo se le puede sacar mas valor del precio pagado por él). En este trabajo se presentaron
varios casos en los cuales el precio de accidn varia debido a adquisiciones, como por ejemplo la
adquisicion de activos de petrdleo y gas natural por FCX en 2012 (que fue mal recibida por el
mercado), la adquisicion de la empresa Quadra FNX por KGH en 2011 (que también fue mal
recibida), la adquisicidon de la operacion Neves-Corvo por LUN en 2006 (que fue muy bien recibida
por los inversionistas), entre otros

4) El rechazo de un proyecto por parte de autoridades gubernamentales disminuye el
precio de accidn de la compaiiia propietaria en cuestion. Los proyectos son parte del activo total
de una empresa minera, hacerlos avanzar cuesta una suma considerable de dinero: sondajes
(exploracion), andlisis geoestadistico y geomecanico, estudio medioambiental, estudios de perfil,
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prefactibilidad, factibilidad, etc. Si el estado rechaza el EIA (evaluacion de impacto
medioambiental) del proyecto y no concede mining lease, deja la sensacién de que la inversion
en sacar adelante el proyecto se perdié (si, la empresa puede modificar el proyecto de manera
que sea mas amigable con el medioambiente y eventualmente presentar un nuevo EIA, pero no
hay seguridad de que esta vez procederd). En el presente trabajo se expuso varios casos de esta
indole (y afectaron el valor de accidon) como por ejemplo el rechazo del proyecto Tia Maria (SCCO)
en 2011, el rechazo del gobierno de Pakistan al proyecto Reko Dig (ANTO) en 2011, el rechazo del
proyecto Prosperity (TKO) tanto en 2010 como en 2014, entre otros

5) Esta mas que claro que el precio de los commodities afecta el precio de accion de una
empresa minera, pero asi como los precios influyen, también los costos. El valor de una empresa
minera tedricamente deberia ser la suma de los VAN de sus operaciones y proyectos en
construccion. El VAN trabaja con los flujos de caja, en los cuales naturalmente los costos juegan
un papel importante. La informacién financiera y operativa es publicada cada 3 meses por una
firma, y muy probablemente los inversores se basan en los costos comunicados por estos
informes para modificar los parametros de sus estimaciones (variando asi también el valor de la
accion financiera). En este trabajo se dejo en evidencia ocasiones en las cuales el valor de una
compaiiia disminuia debido al aumento del costo total C3 (el producto entre la diferencia de
precio del cobre y C3 con la produccion pagable deberia ser una buena aproximacién del flujo de
caja, dado esto, si la produccidn y el precio se mantienen, y el C3 sube, entonces el VAN de la
operacion en cuestion deberia disminuir)

6) Entre 2005 y 2015 los costos aumentaron para las empresas mineras de cobre. La
evidencia muestra que el gross C1 (cash cost C1 antes de aplicar el crédito por subproductos)
aumentdé provocando el incremento del costo C1, y en consecuencia también del costo C3. El
contexto entre 2011 y 2015 fue muy dificil para las compafiias debido a un precio del metal rojo
en descenso y costos en aumento. De hecho, la diferencia entre precio promedio de cobre y costo
C3 de las firmas estudiadas (media ponderando por produccion de cobre pagable) fue de 0.69
USD/lb en 2005, mientras que en 2015 fue de 0.41 USD/Ib. Las empresas mineras de cobre
tuvieron que enfrentarse a una diferencia muy estrecha entre precio del metal rojo y costo total
en los afos cercanos a 2015

7) En el grupo de las empresas que tuvieron un mal desempefio bursatil (FCX, KAZ, OZL,
CS y TKO) estd el punto en comun que en los afios finales del periodo de trabajo el costo total C3
superd al precio efectivo de cobre (es decir, sin considerar deterioros e items especiales, hubo
pérdidas). La Unica excepcion en este grupo seria FCX, la cual tuvo diferencias entre precio de
cobre y C3 bastante respetables en los afios cercanos a 2015, y su gran error (forzado o no es
discutible) habria sido la entrada al mercado del petrdleo y gas natural. Por otro lado, las
empresas que tuvieron un buen desempefio bursatil (SCCO e lll) y las empresas con desempeno
regular (ANTO, FM, KGH, LUN y HBM) tienen en comun que lograron mantener el costo C3 bajo
el precio efectivo de cobre en los afios cercanos a 2015 (aunque fuera por una pequeiia
diferencia). Las excepciones serian HBM e lll, firmas que no tuvieron un mal desempeno bursatil
y si tuvieron pérdidas debido a altos costos en los afios finales del periodo de trabajo

8) El costo C3 (como media ponderada por produccién) de las empresas con mal
desempeiio bursatil comienza a diferenciarse del costo C3 de las compafiias con buen o regular
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desempeiio, a partir de 2011. Entre 2011 y 2015 hay correlacion entre los costos y la produccién
de cobre pagable (entre mayor produccidn, los costos unitarios son menores). Por lo tanto,
también hubo correlacién entre desempefio bursatil y tamafio de la empresa. Notar que 3 de las
5 empresas con mal desempefio son pequeias (baja produccidn) siendo las otras dos una de
tamaifo mediano (KAZ Minerals) y FCX (cuyos problemas no estuvieron en la mineria). Por otro
lado, las empresas con buen o regular desempefio bursatil son todas firmas grandes o medianas
a excepcion de HBM e llI

9) Un proyecto en construccién grande con relacién al tamafio de la compafiia puede
actuar como “salvavidas” del precio de accion en periodos donde los resultados son negativos.
Asi ocurrié con Hudbay Minerals e Imperial Metals (HBM tenia en construccién el proyecto
Constancia en Peru, e lll el proyecto Red Chris en Canada) las cuales tuvieron costos C3 por sobre
el precio del cobre en los afios cercanos a 2015. Se cree que estas empresas no tuvieron un mal
desempeiio bursatil debido a tener en construccién proyectos grandes (comparativamente al
tamano de estas firmas) y también debido a que el aino 2005 no fue muy positivo para ellas

10) Aumentar la produccion sacrificando costos fue una mala estrategia. Las compaiiias
gue hicieron esto (KAZ desarrollando minas de alto costo, KGH comprando la firma Quadra FNX,
y Oxiana fusionandose con Zinifex formando OZ Minerals) no tuvieron un buen desenlace con la
inversion ya gque finalmente no pudieron controlar los costos (en los afios cercanos a 2015 todas
las empresas con altos costos comparativos tuvieron pérdidas). La manera correcta de aumentar
la produccién habria sido mediante expansiones de operaciones (de manera que los costos
unitarios al menos se mantuvieran), mediante desarrollo de proyectos con buen estandar en
cuanto a costos, o mediante la adquisicién de operaciones de bajos costos comparativos

11) La evidencia muestra que invertir en el continente africano durante el superciclo del
cobre fue un gran riesgo. Entre las empresas estudiadas la que mas se involucré en Africa fue First
Quantum, la cual tuvo proyecto y operaciones en DRC, Zambia y Mauritania. Sélo en este uUltimo
pais no tuvo desacuerdos (las discrepancias con el gobierno de Zambia no fueron tan agudas
como las que hubo con DRC, en donde incluso le cerraron una operacion a FM). DRC mostro ser
un pais muy conflictivo debido a su tendencia a renegociar acuerdos ya establecidos. Un ejemplo
es el caso del proyecto Tenke Fungurume (donde tanto FCX como LUN tenian un cierto porcentaje
de propiedad) en el cual DRC cambid ciertos acuerdos con el fin de obtener un beneficio
econdmico mayor (a costa de la pérdida de valor para las empresas privadas involucradas)
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