SOUTHERN COPPER CORPORATION (PCU)
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PCU USD

Valor Fundamental de la Firma (millones) 19,135

Valor Fundamental de la accion 22.04

Capitalizacion Bursatil (milones) 15,373

Precio de Mercado de la accién 17.65

Mercados BVL/NYSE .,

Rango 52 Semanas 9.70/41.67 Valor Fundamental de la accién

Dividend Yield (trailing 12 M dividends) 11.91 »

PER (raling 12 M earnings) 8.42 El valor fundamental de la accién de Southern Copper (PCU),
Shares Outstanding mies)* 868,000 encontrado en base a modelo de descuento de fldje cajdibre

" Austado seciones en tesoreriasegn estimaciones propies a la firmaes de UB 22.@. Este valor fundamental 880% mayor
Indicadores Financieros 2007 2008e 2009e 2010e al precio de mercado de (BVL)

PER Estimado 7.03 7.75 18.14 12.62 L,

breciofValor en Libros 814 377 360 332 PCU es la 4productora de cobre mas grande del mund®y sus 4
Precio/EBITDA 818 471 958 699 MTM en reservas de cobre sélo son superadas por la chileBh Codelco.
Margen Bruto 60%  60%  38%  42% cobre representérca del 8% de ssl ventagnel 2008.La empresa

Margen Operativo 57%  58%  35%  39% también extrae y procesa mmdibdeny platay produce tandm

:u;gen Neto z‘;j Zi: ;2,; ;Z: acido sulfarico como un derivado de sus procesos de refihamiento.
con v 2o% 1% 16% 58% de sus ventas provienen de las operaciones en Pérl y el 42
Apalancamiento financiero 038 032 030 028 restanteﬂg México El 78% de las acciomesnunegertenecen al

UPA 255 228 097 140 Grupo México.

Utilidad Neta  (millones USD) 2,216 1,977 845 1,214

En los dltimos me$¥SU ha sido afectada por la caida en los precios
del cobrelas utilidades netas acumuladas hasta el tercer trimestre del

PCUvs. Precio del Cobre 2008 se han reducido en 19.6% con respecto al afio antgrior (YoY)

2500 ks o0 esperamos que la utilidad neta del 2008 se reduzcan en 10.8% (YoY)
g 2o \vf“w i 0 8 debido principalmente a la disminuc&h@#ndel precio del cobre
£ 2500 2550 g desdesu pico en juniel 2007THoyUSD1.43/1b) y lareducciéen la
g e PV g prociuccién por disputas laborales en México. Angeresilo, dg |a
= 10 i accion ha caid@.26(YoVY.
0.00 0.00
888888888 ¢833 Sin embargo, los fundamentos son solidos. A pesar de que esperamos
s & § R g 3228 g 38 2 s §

que las utilidades netas de PCU caigah3#nYoY en el 2009,

—peu Cobre USD/libra debido al menor precio promedio anual del cobre 2009 vs 2008, las

perspectivas para PCU en el mediano plizzxosaies.

FuenteBloomberg

A El consenso del mercado espera que eppmeididel cobre
en 2009 se recuperdaD1.96lb,37.1% mayoal precio de hoy.

Principales reservas de cobre por empresa
P P P (Fuente: Bloomberg)

60

503 491 < _
%0 w1 A PCU es una empresa eficiente. Durant20@00€l margen
g operativo promedio fue de 42y8334,8% de empresas similares
£ 30 55, durante el mismo periodo de tiempo.
g 2 173 165

102 Asimismo, creemos en los fundamentos de largo plazo de la empresa.
La sumade las reservas de cobremieaope rativas en Perd y
Méxic@ssuficiente para sostener las operaciones por 70 afios mas.

10

& (_,(5’ QC* .
N
@ Q%

Fuente: Reportes de PCU

Este documento es exclusivamente para fines informativos. Bajo ninguna circunstancia deber sercosaitterado como una oferta de venta o solicitud de compra de acciones u |
valores mencionados en él. La informacién en este documento ha sido obtenida de fuentes que se creen confiables, SexuiEpBAB no garantiza la veracidad o certist
contenido de este reporte, o de los futuros valores de mercado de las acciones u otros valores mencionados. Las opismies @x@ste documento constituyen nuestra opinion a
fecha de esta publicacién y estan sujetas a cambios sin presim #dllpa Securities SAB no garantiza que realizara actualizaciones del anélisis ante cualquier cambio en las circu
de mercado. El documento refleja fielmente los puntos de vista personales que sobre el tema tiene el analista de iaveasjonesinguna parte de la compensacion econémica ¢
analista estuvo, esta o estara ligada directa o indirectamente a las recomendaciones especificas u opiniones expresadasienego. Los productos mencionados en este docume
podrian no estar dismibles para su compra en algunos paises. Kallpa Securities SAB puede tener posiciones y efectuar transacciones earcicalades iy/o puede buscar hace
banca de inversién con ellos.
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Modelo Financiero

Modelo Financiero PCU (millones USD)

Estado de Resultados

2006 2007 2008e 2009e 2010e 2011e 2012e
Ingresos Netos 5,460 6,086 5,240 3,828 4,884 6,285 7,134
(-) Costo Ventas -2,295 -2,450 -2,094 -2,369 -2,837 -3,332 -3,534
Utilidad Bruta 3,165 3,636 3,147 1,459 2,047 2,953 3,600
Gasto de Administracion y Ventas -111 -138 -126 -129 -159 -189 -195
Utilidad Operativa 3,054 3,497 3,020 1,330 1,888 2,765 3,405
Gastos Financieros Netos -48 -85 -37 -47 -50 -50 -31
EBT 3,006 3,412 2,984 1,283 1,837 2,715 3,374
Impuestos y Participaciones -968 -1,195 -1,007 -438 -624 -917 -1,137
Utilidad Neta 2,038 2,216 1,977 845 1,214 1,798 2,237
Margen Neto 37% 36% 38% 22% 25% 29% 31%

Flujo de Efectivo

2006 2007 2008e 2009e 2010e 2011e 2012e

(-) Variacién Cuentas x Cobrar 66 73 63 46 59 75 86
(-) Variacién Existencias -18 -35 -92 -28 -48 -55 -16
(+) Depreciacién y Amortizacién del Periodo 182 217 236 269 305 316 324
(+) Variacién de Cuentas x Pagar -75 100 -198 -31 -40 -51 -58
Movimientos Flujo de Caja Operativo 154 355 9 256 275 284 335
Flujo de Caja Operativo 2,192 2,572 1,986 1,101 1,489 2,082 2,571
(-) Variacién Activo Fijo e Intangibles -417 -243 -391 -696 -729 -225 -163
(+) Otros Pasivos No Corrientes -9 311 228 97 124 160 181
(+) Deuda Largo Plazo 356 -228 -5 - - - -

Movimientos Flujo de Inversiones -70 -161 -168 -598 -605 -65 19
Flujo de Caja de Inversiones 2,123 2,411 1,818 503 884 2,017 2,590
(-) Compra / (+) Venta de Acciones -12 -78 -200 -100 - - -

(-) Dividendos -1,509 -2,002 -1,582 -549 -849 -1,259 -1,678
(+) Otros Cambios el Patrimonio -176 48 - - - - -

Movimientos Flujo Capital -1,697 -2,032 -1,782 -649 -849 -1,259 -1,678
Flujo de Caja Neto 425 379 36 -146 34 758 912

Balance General

2006 2007 2008e 2009e 2010e 2011e 2012e
Activo Corriente
Caja y Equivalentes de Efectivo 1,303 1,682 1,718 1,572 1,606 2,365 3,277
Cuentas x Cobrar 661 588 525 479 420 345 259
Inventarios 414 448 540 568 616 672 688
Total Activo Corriente 2,377 2,718 2,783 2,619 2,643 3,381 4,224
Activo No Corriente
Intangibles y Material Lixiviable Neto 381 377 380 378 377 377 377
Activo Fijo Neto 3,538 3,568 3,721 4,149 4,574 4,483 4,323
Total Activo No Corriente 3,919 3,945 4,101 4,527 4,951 4,861 4,700
Total Activo 6,296 6,663 6,884 7,146 7,594 8,242 8,924
Pasivo Corriente
Cuentas por Pagar 624 635 645 652 661 673 687
Impuesto x Pagar Corriente 341 279 374 412 460 522 593
Parte Corriente Deuda LP 10 160 5 5 5 5 5
Total Pasivo Coriente 974 1,074 1,024 1,069 1,126 1,200 1,284
Pasivo No Corriente
Deuda de Largo Plazo 1,518 1,290 1,285 1,285 1,285 1,285 1,285
Otros Pasivos y Reservas 123 434 515 536 563 597 636
Total Pasivo No Coriente 1,641 1,724 1,800 1,821 1,848 1,882 1,921
Patrimonio
Capital Social 3 3 3 3 3 3 3
Capital Adicional 773 826 826 826 826 826 826
Utilidades Retenidas 3,010 3,221 3,616 3,912 4,276 4,815 5,375
Otras pérdidas acumuladas -22 -27 -27 -27 -27 -27 -27
Acciones de Tesoreria -97 -175 -375 -475 -475 -475 -475
Participacién Minoritaria 14 17 17 17 17 17 17
Total Patrimonio y Participacion Minoritaria 3,681 3,865 4,060 4,256 4,620 5,159 5,718
Total Pasivo y Patrimonio 6,296 6,663 6,884 7,146 7,594 8,242 8,924
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Supuestos dahodelo de valorizacion —— >oo5s STos ST ST
Cobre (USD/libra) 1.96 2.22 2.43 2.66
Zinc (USD/libra) 0.63 0.78 0.98 0.99
. ) . ) Molibdeno (USD/libra) 16.79 15.77 18.01 17.39
A Precio del cobre.Se estima que el precio del cobre Plata ($/onz.) 10.08 12.28 12.66 12.29
(actualmente &I8D1 43/Ib) se recuperara en el 2009 e
iniciard un crecimiento sostenido hasta el 2012. Para Fuente: Bloomberg

estas estimaciones se ha tomado como base el

consenso del mercado. Asimismo, se estima un precio N

de cobre de largo plazoldédb. Produccidn de cobre
(Millones de libras)

2,500

2,003 2,061
1,658 ——

2,000 -

A Produccion.Se espera que la producciGoles de 1386 1331 1304 -
PCU se increment.86 en el 2009 y.2% en el 1,500 ____; 1171 g™

2010 debido al reinicio de operaciones de Cananea g =
(actualmentse encuentra paralizada por problemas

con el sindicato de trabajadores), el fin del proyecto de 500
expansion de Toquepala y el inicio de produccion de Tia

Maria. 2006 2007  2008e  2009¢  2010e  201le  2012e

1,000

Fuente: Estimaciones Propias

A Costos operativosSe estima que los costos creceran Estructura de costos
conforme la produccién aumente. Debido a la caida en
los precios de los combustibles y energia, los costos
asociados se reduciran en el200® En base a esto,
durante el periodo 22092 se estima que el costo de
ventas crecera a una tasa gmoahedide 4.1%.

e CAPEX y endeudamient&n nuestra opinién, PCU
mantendra una politica -dolica respecto a sus
inversiones. En los afios de poca demanda glaebal, 2008
2010, PCU financiar4d su CAPEX con la capacidad de
generacion de caja que tiene la empresa (menor pago de
dividendos). Nuestnodelo supone que la empresa no
asumira nueva deuda de largo plazo para sus Fuente: Reportes de PCU
inversiones.

Laboral

Politica de dividendos

2,500,000 909 100%
e Politica de dividendos. Esperamos que PCU oo | 74% & =8P 5% |
- = . 000,000 [ g gy TO% 70— T 80%
mantegauna politica de entrega de dividendos superior RN o -
a 50% de sus utilidades netas. Durante el periodo 2009 1,500,000 1 ] 5%
2012 disibuira dividendos con una tasa anual promedio
de 700%.

1,000,000 +—F —F 1 40%

USD Miles

500,000 +——F ——— — — — 20%

0 T T T T T T 0%

2006 2007 2008e 2009e 2010e 201le 2012e

Dividendos = & - Razon de pago de dividendos

Fuente: Estimaciones propias
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WACC
WACC
La tasa de costo de la deuda, sin impuestos, es de 7.35%.

1
f \
Tasa de Costo de . . .
E/D+E ; @ D/D+E Rd La tasa de imptes efectiva promedio es del 33.4%.
- R i i
A
)

La tasa de costo de cafiRa)empleada en el analisis
Prima de Riesgo se desprende del modelo CA&divale 40.886.

mdo. emergente
6.30%

La tasa libre de riesgoeksesultado den promedio
ponderado del rendimiento de los bonos soim&r®nos

Tasa libre de Tasa libre de i i ) Ax| ] Tl
e el liquidosld Peru y México, segun la pariigipde cada

3.77% 5.08% pais en lagentas de PCU.

Ventas Ventas

42% 58% El Bed apalancado e€048.

UPA

Se asume una prima de riesgo de merca8tde 6

UPA vs ROE
3.00 r 70%
250 | oo ROE y UPA
2.00 [ 50%
150 [ 40% 8 EI'ROE y la Utilidad por Accion (UPA) promedio para el
- 30% periodo 2068012 es 30.06 y UH 175
100 - 20% respedvamente. Asimismo, durante el perioe202210
050 - 10% la UPAse recuperara una tasa anual promedio de
0% 338.7%.

200020012002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 20102011 2012

—A— UPA —— ROE

Fuente: Bloomberg; Estimaciones propias

Riesgos

Precio del cobreDurante €007, e69.4%6 de las ventas de R&Gtlivieron ligadas al cobre. La exposicién de la compaiiia a
un solo metal aumenta el riesgo frente a los vaivenes del precio internacional. Si la recesion econémica es mas profunda
larga que lo esperado por el mercado, algireciive podria seenor al plasmagio este reporte.

Desarrollo de sus proyecto€ualquier retraso o modificacion en el desarrollo y posterior implementacién de los proyectos
mencionados, afectard negativamente la produccién esperada en el periodo de analisis.

Costoslaborales. En 2008, PCU se Viato afectada por diversas dispbt@sles. El modelo considera el inicio de
operacionede Cananea hacia la primera mitad del af{deti@® a que actualmente PCU tiene un fallo a su favor sobre el
juiciccorrespondientee lo contrario los resultados mostrados se veran afectados.

Politicos y SocialesInjerencias de los gobiernos del Perd o México en la actividad minera y/o problemas sociales con las
comunidades vecinas, podria afectar las utdéida@es Bor ejemplo, en el 2004 el Perl dio luz verde a una ley de regalias
mineras por lo que las empresas del rubro debian tributar entre el 1% y 3% de sus ventas netas.



;'}" KALLPA SOUTHERN COPPER CORPORATION (PCU)

SOCIEDAD AGENTE DE BOLSA

PCU: Fundamentos

Southerposee un mercado diversificado para la vamgdeductos dirigiendo su produccion al mercad¢2ddfppeo
estadouniden$26%) mexican(23%)y planea introducins&és al mercado asiatiésimismo, sus ventas provienen del
Peru (58%) y Méxicd}2o que permiteducir el riesgo operadiona

1508 Ingresos por producto 1S08 Ingresos por mercado
Acido Peru
sulfarico Plata 0 .
2% 4% Zinc 3% Aéso}a
0 0
I 5% O;ro/os Europa
_— 0

Molibdeno
19%

Cobre
69%

Fuente: Reportes de PCU Fuente: Reportes de PCU

Por otro lado, PGd caracteriza por tem@rgenesompetitivos respeetcssectarUn andlisis sobmneargen netp
operativde empresas mineras de similar talmaime gleriodo 20€8007muestra que PCU en prontedanin mayor
margen neto (27.292@perativo (42.83¥3pectal del sector (20.3y%B4.75% respectivamemisimismo, en el 2007
PCUregistrduin margen brudle62%, superiovari@ delos margenes deneipales empresas productoras de cobre a nivel

mundial.
Margen Neto Margen Operativo
(Promedio 2002-2007) (Promedio 2002-2007)
30.00 60.00
25.00 50.00
20.00 40.00
15.00 30.00
10.00 20.00
5.00 10.00
|| || || ||
B B N . . L. - .
< . < < 0 ox N o < Qo
& ’b{;@ S \\\o X \Q&o \&a\ ((C\~ < 2 qgf} QQQ' oqb & \\{@ /@x &@’& (\&
R & QP & © X 4 & ® Q N .0 1 ¢
& ) & Q LS < © & A% R < &
OEESEENE ® AN Y d ®
X N
‘—:oo ¥ c,°\\' v
Fuente: Bloomberg Fuente: Bloomberg

Ademasppera commplia liquidezatsido capaz de generar durante varios afios grandes cantidadesqie efectivo,
actualmente equivedecerca de USD 2 Iniflg lo que le perminer una atractiva politica de dividendos ademidis de cub
gasts en capital. Eqtasiciorle caja le permigmbiémealizar inversiones de manera antitdctioal genera eficiencia
debido al bajo costo de la inversioBoAsierse plantemvertir en capexrante el periodo 22020 mas dgSD1

billén cada afio, lo cual es masiéde d& lo planeado para el 2008.
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Otra importante caracterigtieaagrega valoP&€Ues la gran cantidad de reservas que posee. La suma de las reservas de
cobre de las minas operativi®edey Méxiemn mayores & MTM rfillones de toneladagtricas)cantidad suficiente

para sostener las operaciones por 70 afidsimésno, Southern posee una amplia cartera de proyectos de exploracién en
Perl y en México cdme Chancas en Pellbs Arcos en México, donde los estudios preliminarks enditencsy 5

y 846 millones de toneladas de sulespectivament

PCU¥Valor Fundamental

Sensibilidad del valor fundamental
Precio de largo plazo del cobre ($/1b)

El valor fundamental de la accién se obtuvo a través del modelo

1.32 1.49 1.65 1.82 1.98
de d_escuento de flujo de caja llbrérana (free cash flow to8 8.42% 19.75 2288 25.89 28.96 3101
the flrm) <§( 9.42% 16.98 19.59 22.04 24.65 27.11
Con la aplicacion de este modelo se obtievialoun 1042% 1488 17.09 1918 2140 2349

Fudamentgdara la compafiia de USD 19,135 nally&i3

22.04por acciarDetras de este precio se encuentra una serie

de supuestos ideados en base al escenario esperado. Car

en los principalegpeastos del modelo involucran un cambi

en el valor fundamental estimado. >0
45

Se presenta la sensibilidad del valor fundamental estimado 4o

cambios en los dos principales supuestos del modelo; el

de largo plazo del cobre y la tasa de descuento.

Cotizacion PCU

En lase a estas estimacionespsyecta la cotizacion de  2°
PCU. 20

dic-05
mar-06
jun-06
sep-06
dic-06
mar-07
jun-07
sep-07
dic-07
mar-08
jun-08
sep-08
dic-08
mar-09
jun-09
sep-09
dic-09
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Medidas Comparativas

Compaiiia Pais Moneda PER PBV Precio/Ventas Deudzzlil‘\)llarket EV/Market Cap. Free ::(?:lr;Flow ROIC
12 M Trailing Earnings BV: Ult Reporte 12 M Trailing Sales Deuda: Ult. Reporte EV: Ult. Reporte
Polimetalicas
BHP Billinton Australia AUD 8.29 331 2.14 0.05 4.76 4.54 64.15
Rio Tinto Australia GBP 3.36 1.16 0.82 0.24 5.19 2.52 32.45
Umicore Bélgica EUR 8.93 1.39 0.21 0.20 5.62 2.05 26.18
Vale do Rio Doce Brasil BRL 6.19 1.60 2.10 0.20 5.35 4.01 29.72
Teck Cominco Canada CAD 2.18 0.41 0.54 0.11 1.57 9.51 28.11
Milpo Pertd PEN 54.64 16.96 16.55 0.01 26.82 n.d. 56.54
Raura | Pert PEN 0.81 0.26 0.24 0.00 n.d. 18.93 84.03
Peru Bar | Pertd PEN n.d. n.d. n.d. 0.00 n.d. 2.06 35.73
El Brolcal Peru PEN 4.01 2.14 1.89 0.00 2.24 10.34 n.d.
Volcan Perd PEN 3.86 2.43 1.42 0.01 8.98 5.93 104.67
Xstrata Reino Unido GBP 2.43 0.49 0.42 0.20 2.68 3.37 29.05
Anglo American Reino Unido GBP 5.27 1.58 1.43 0.09 4.12 3.51 34.30
Vedanta Resources Reino Unido GBP 4.45 0.92 0.41 0.78 2.58 -10.05 25.29
Promedio 8.70 2.72 2.35 0.15 6.36 4.73 45.85
Cobre
Cerro Verde Pert usbD 4.44 2.47 1.99 0.01 2.14 7.86 86.58
Southern Copper Peru usb 9.08 4.25 2.95 0.08 5.04 11.89 61.63
Antofagasta Reino Unido GBP 5.03 1.65 1.69 0.02 2.00 13.32 61.11
Freepor McMoRan USA usb 3.97 0.73 0.59 0.34 2.73 8.84 29.71
Promedio 5.63 2.28 1.81 0.11 2.98 10.47 59.76
Metales Preciosos
Barrick Gold Canada usb 16.26 1.82 3.80 0.14 9.74 3.11 17.13
Buenaventura Perd usD 17.18 3.34 6.00 0.08 n.d. -0.28 -1.69
Newmont Mining USA UsD 19.20 2.23 2.86 0.20 9.16 -6.19 19.58
Promedio 17.55 2.46 4.22 0.14 9.45 -1.12 11.68
Estafio
Minsur | Pert PEN 5.11 1.64 2.54 0.00 1.12 9.49 54.03
Fuente: Bloomberg

Neutral 0a-10% 0a10% [Neutral

Subponderar -10% a-30% | 10% a 30% [Sobreponderar

Subponderar + < -30% > 30% Sobreponderar +

Este documento esclusivamente para fines informativos. Bajo ninguna circunstancia deber ser usado o consi
oferta de venta o solicitud de compra de acciones u otros valores mencionados en él. La informacion en est
obtenida de fuentes gaecreen confiables, pero Kallpa Securities SAB no garantiza la veracidad o certeza del ¢
reporte, o de los futuros valores de mercado de las acciones u otros valores mencionados. Las opiniones
documento constituyen maexgiinién a la fecha de esta publicacién y estan sujetas a cambios sin previo aviso. |
SAB no garantiza que realizard actualizaciones del andlisis ante cualquier cambio en las circunstancias detme
refleja fielmente lamfos de vista personales que sobre el tema tiene el analista de inversiones a cargo y nin
compensacion econdémica del analista estuvo, esta o estara ligada directa o indirectamente a las recomendz
opiniones expresadaseste documento. Los productos mencionados en este documento podrian no estar disj
compra en algunos paises. Kallpa Securities SAB puede tener posiciones y efectuar transacciones con valo
puede buscar hacer banca deifvemn ellos.
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Anexo 1
Operaciones de PCU
SOUTHERN COPPER
CORPORATION
I |
PERU MEXICO
Minas a tajo Minas a tajo
abierto abierto
CUAJONE CANANEA —
TOQUEPALA LA CARIDAD
SANTA EULALIA
Complejos de
procesamiento SANTA BARBARA
- Minas
| SAN MARTIN Subterraneas
ILO
CHARCAS
TAXCO
Complejos de
—  procesamiento
NUEVA SAN LUIS
ROSITA POTOSI

LA CARIDAD
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