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KALLPA SAB mantiene la recomendación de MANTENER 

(NEUTRAL) acciones de PCU sobre la base de las siguientes 

razones: 

1. El valor fundamental de PCU asciende a USD 
30.41, el cual es inferior en 13.80% al precio del mercado 
de la acción de USD 35.28 al cierre del día miércoles (18 
de noviembre). 

2. KALLPA SAB espera que el precio del cobre se 

recupere levemente en el cuarto trimestre 2009.  

Esperamos una utilidad neta de USD 324 mn en el cuarto 

trimestre 2009 y una utilidad neta de USD 890 mn en el 

2009.  Los resultados al tercer trimestre salieron en línea 

con nuestros estimados. 

3. KALLPA SAB asume precios de cobre 2010-2013 en 

línea con el consenso del mercado. 

4. KALLPA SAB opta por un precio de largo plazo del 

cobre US$ 2.0/lb, siendo más conservador que el mercado.  

En la última página de este reporte hacemos un análisis de 

sensibilidad del valor fundamental de la empresa 

utilizando precios de cobre de largo plazo más optimistas. 

 Cabe mencionar, que KALLPA SAB inició cobertura de la acción en 
enero, 2009 con una recomendación de Sobreponderar y el 
precio de mercado se apreció en 93% aproximadamente, desde 
esa fecha.  Por otro lado, las reservas de cobre en las minas de tajo 
abierto para el 2008, asciende a 50,538 miles de toneladas de 
cobre (la empresa asume un precio de largo plazo del cobre en 
USD 1.2 por libra y de USD 9 por libra de molibdeno). 

Proyectos 

PCU tiene una importante cartera de proyectos.  Por ello, tomamos 
en consideración el impacto que tiene el desarrollo de cada 
proyecto (significativo) sobre el valor fundamental de la acción: 

Tía María.- El proyecto tiene como objetivo la producción de 
120,000 toneladas métricas de cátodos de cobre anuales durante 18 
años. El CAPEX total de este proyecto es de aproximadamente USD 
934 mn. Hasta la fecha se ha desembolsado aproximadamente USD 
250 mn. Asumimos que el CAPEX promedio anual será de, 
aproximadamente, USD 100 mn. Se establece que el inicio de 
operaciones de este proyecto será, aproximadamente, en julio del 

18 de noviembre de 2009 

ACTUALIZACIÓN TRIMESTRAL 

Se mantiene: 

NEUTRAL 
Nuevo Valor Fundamental: USD 30.41 

    

 

Va 

Fuente: Bloomberg 
Elaboración: Propia 

PCU USD

Valor Fundamental de la Firma (millones) 24,913                           

Valor Fundamental de la acción 30.41                             

Capitalización Bursátil  (millones) 28,902                           

Precio de Mercado de la acción 35.28                             

Mercado BVL - NYSE

Rango 52 Semanas 9.12 / 36.39

Dividend Yield (trailing 12 M dividends) 2.28%

PER 2009e 28X

Shares Outstanding (miles) 819,220                         

 

Indicadores Financieros 2009e 2010e 2011e 2012e

PER Estimado 28X 21X 11X 10X

Precio/Valor en Libros 6.49                 5.63                 4.50                 3.65                   

Precio/EBITDA 14.58               11.76               6.70                 5.94                   

Margen Bruto 44% 50% 62% 64%

Margen Operativo 33% 39% 53% 55%

Margen Neto 22% 26% 35% 37%

ROE 23% 26% 40% 38%

ROA 14% 17% 28% 28%

Apalancamiento Financiero 34% 29% 23% 19%

UPA 1.09                 1.42                 2.72                 3.14                   

Utilidad Neta (millones USD) 890                 1,165             2231 2,570                
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año 2011. 

El inicio de operaciones de Tía María, incrementa el valor 
fundamental de la acción en USD 3.02. 

Cananea.- El proyecto tiene como objetivo la producción de 
180,000 toneladas métricas de cátodos de cobre anuales y 
4,000,000 de onzas de plata por año. El CAPEX total de este 
proyecto es de aproximadamente USD 55 mn. Asumimos que el 
CAPEX se desembolsa a finales del 2010. Se establece que el inicio 
de operaciones será, aproximadamente, en enero de 2011. 

El proyecto de Cananea incrementa el valor fundamental de la 
acción en USD 6.78. 

Ampliación de Toquepala.- El proyecto tiene como objetivo la 
producción de 100,000 toneladas métricas de cátodos de cobre 
anuales y 3,100 toneladas métricas de molibdeno por año. Además, 
el CAPEX total de este proyecto es de aproximadamente USD 600 
mn. Hasta la fecha se ha desembolsado la cifra aproximada de USD 
75 mn.  Asumimos que el CAPEX promedio anual será de USD 120 
mn. Se establece que el inicio de operaciones será, 
aproximadamente, en enero de 2012. Además es importante 
señalar que el costo promedio por libra de cobre es de 0.70 dólares, 
por lo que este proyecto es más rentable que los otros. 

El proyecto de ampliación de Toquepala incrementa el valor 
fundamental de la acción en USD 4.05. 

Los Chancas.- El proyecto tiene como objetivo la producción de 
100,000 toneladas métricas de cátodos de cobre anuales y 7,200 
toneladas métricas de molibdeno por año. Además, el CAPEX total 
de este proyecto es de aproximadamente USD 1,200 mn. Asumimos 
que el CAPEX promedio anual será de USD 250 mn. Se establece que 
el comienzo de operaciones será, aproximadamente, en enero de 
2013. 

El proyecto de los Chancas incrementa el valor fundamental de la 
acción en USD 4.25. 

Cabe resaltar, que si bien el CAPEX del proyecto de los Chancas es 
aproximadamente el doble que el de la ampliación de Toquepala, 
los Chancas producirá el doble de molibdeno que Toquepala. En 
consecuencia el costo promedio por libra de cobre será menor en el 
proyecto de los Chancas en comparación con el de la ampliación de 
Toquepala. 

Política comercial 

Se asume estabilidad en la eficiencia de los cobros a clientes y de los 
pagos a proveedores, pero en el largo plazo, se toma como 
supuesto un mayor poder de negociación con clientes y 
proveedores. 

Real Kallpa SAB Var (%)

2009Q3 2008Q3 2009Q2 Var (%) QoQ Var (%) YoY 2009Q3 2009Q3e Real/Est

A B C A/C A/B A D A/D

Ingresos Netos 1152 1440 825 40% -20% 1152 1126 2%

Costo de Ventas -619 -738 -503 23% -16% -619 -645 -4%

Utilidad Bruta 533 702 322 66% -24% 533 480 11%

Margen Bruto 46% 49% 39% 19% -5% 46% 43% 8%

Gastos Administrativos y de Ventas -24 -26 -18 33% -8% -24 -21 17%

Utilidad Operativa 509 676 303 68% -25% 509 460 11%

Margen Operativo 44% 47% 37% 20% -6% 44% 41% 8%

Gastos Financieros Netos -27 -5 -16 69% 440% -27 -21 29%

Utilidad antes de Impuestos 482 670 287 68% -28% 482 439 10%

Impuestos y Participaciones -168 -250 -111 51% -33% -168 -140 20%

Net Income 314 420 176 78% -25% 314 298 5%

Margen Neto 27% 29% 21% 28% -7% 27% 26% 3%

Modelo Financiero Southern Copper (millones USD)

Estado de Resultados

 

 

 

 

Proyecto Valor fundamental de la acción Acumulado Capex

Southern sin proyectos USD 12.30

Con Tía María USD 3.02 USD 15.32 USD 934 mn

Con Cananea USD 6.78 USD 22.1 USD 55 mn

Con Toquepala (ampliación) USD 4.05 USD 26.15 USD 600 mn

Con Los Chancas USD 4.25 USD 30.40 USD 1200 mn

Proyecto CAPEX hasta la fecha CAPEX promedio anual (supuesto)

Tía María USD 250 mn USD 100 mn

Cananea ------------- desembolso total 2010

Toquepala (ampliación) USD 75 mn USD 120 mn

Los Chancas ------------- USD 250 mn

Proyecto Producción objetivo Fecha de inicio (supuesto)

Tía María 120,000.00 TN cátodos de cobre aprox. Julio, 2011

180,000.00 TN cátodos de cobre

4,000,000.00 oz de plata

100,000.00 TN cátodos de cobre

3,100.00 TN de molibdeno

100,000.00 TN cátodos de cobre

7,200.00 TN de molibdeno

Cananea

Toquepala (ampliación)

Los Chancas

aprox. Enero, 2011

aprox. Enero, 2012

aprox. Enero, 2013  
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Ventas 

Cobre.- Para la proyección de ventas de cobre se tomo como 
referencia la estimación de los precios de cobre para los próximos 
años del consenso de Bloomberg al 9 de noviembre. Se tiene que 
la proyección de ventas en cobre para el 2009 es de USD 3,037 mn, 
utilizando un precio promedio en lo que va del año de USD 2.23 
por libra. Además, para el 2010 la proyección de ventas del cobre 
es de USD 3,353 mn, dado un precio de USD 2.71 por libra. 

En 2011 se asume que las ventas de la empresa crecerán 
significativamente serían aproximadamente debido al inicio de los 
proyectos de Tía María y a la reactivación del proyecto de 
Cananea. 

Por último, se toma un precio de cobre de largo plazo de USD 2 
por libra. 

Molibdeno.- Para la proyección de ventas de molibdeno se tomo 
como referencia la estimación de los precios de dicho metal para 
los próximos años del consenso de Bloomberg al 9 de noviembre. 
Se tiene que la proyección de ventas en molibdeno para el 2009 es 
de USD 500 mn, utilizando un precio promedio en lo que va del 
año de USD 12.5 por libra. En el 2008 las ventas fueron de casi el 
doble a las proyectadas para el 2009. Esta diferencia se puede 
atribuir, principalmente, a un descenso en más del 50% del precio 
del molibdeno entre los años 2008 y 2009. 

El precio del molibdeno, según el consenso de Bloomberg, se 
incrementaría en 26% para el año 2013 con respecto al 2011.  
Estimamos las ventas de molibdeno proyectadas para el 2013 en 
USD 921 mn.  Esto es debido al  inicio de operaciones del proyecto 
Los Chancas, en donde se tiene como objetivo la producción de 
7,200 toneladas métricas de molibdeno (el doble de producción 
que Toquepala ya ampliado). 

Por último, se toma un precio de largo plazo de molibdeno de USD 
16.5 por libra. 

Es importante añadir, que las proyecciones de Zinc y Plata no 
presentaron volatilidades importantes, y que los precios de largo 
plazo utilizados en el modelo para cada metal fueron de USD 0.9 
por libra y USD 13.5 por onza. 

 

Costo de ventas 

La proyección del costo de ventas está en función al crecimiento 
de la producción por cada uno de los metales producidos por 
Southern Copper Corporation, a los proyectos vinculados 
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Elaboración: Propia 

Fuente: Bloomberg 
Elaboración: Propia 
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(mencionados anteriormente).  

Flujos de caja 

Flujo de caja operativo.-Para finales de 2009 se estima un flujo de 
caja operativo anual de USD 1,152 mn en comparación con los USD 
1,721 mn que generó la empresa en el 2008. Para los años 
posteriores al 2009, se toma como supuesto una mejora en la 
eficiencia debido a un mayor poder de negociación con clientes y 
proveedores al pasar los años. 

Flujo de caja de inversión.- El flujo de caja de inversión toma en 
consideración los 4 proyectos mencionados anteriormente 
sumados a la inversión en  mantenimiento de los activos fijos. 

Flujo de caja de financiamiento.- El modelo toma en consideración 
que los proyectos mencionados serán financiados con equity, es 
decir no se tomará nueva deuda. El supuesto sigue los 
lineamientos de lo planteado por la gerencia de la empresa. 

Para el pago de dividendos, se toma como supuesto una política de 
dividendos del 50% para los años de valorización. 

Valorización de la empresa 

Enterprise value.- Utilizando la metodología DCF (discount cash 
flows) a la firma, obtenemos un valor fundamental  del la empresa 
de USD 24,913 mn. El valor de mercado de la deuda que mantiene 
Southern Copper Corporation es de aproximadamente USD 1,280 
mn y el valor del efectivo en caja estimado a fines de 2009 es de 
USD 1,062 mn.  En consecuencia, el modelo estima un valor 
fundamental del equity de USD 24,695 mn al mes de noviembre de 
2009. 

Tasa de descuento.- La metodología aplicada para la estimación de 
la tasa de descuento es la del WACC (Weight average cost of 
capital) la cual combina el costo del capital propio estimado 
utilizando la metodología del CAPM ajustada para países 
emergentes y el costo de la deuda según la estructura 
deuda/patrimonio de la empresa. 

El costo de la deuda, sin impuestos es de 7.00%. La tasa de 
impuestos efectiva promedio es de 32%. 

El costo del capital empleado en el modelo se calcula con la 
metodología del CAPM ajustado para países emergentes y equivale 
a 11.763%. 

La tasa libre de riesgo equivale al 3.4% y se desprende del 
rendimiento de los bonos del tesoro americano a 10 años. El 
rendimiento libre de riesgo de los bonos del tesoro americano a 10 
años se ajusta con el riesgo país ponderado (por el nivel de 
producción) entre México y Perú; agregándole una prima de 1.76% 
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al retorno libre de riesgo. 

El beta se obtuvo de los cálculos del profesor Aswath Damodaran 
para la industria Diversified Metals & Mining. Dicho beta 
desapalancado es de 0.82. Utilizando la estructura 
deuda/patrimonio de Southern Copper Corporation se obtuvo el 
beta apalancado de 1.035. 

Por último se asume una prima del mercado de 6.5%. 

Valor fundamental de la acción.- Para el cálculo del valor 
fundamental de la acción se tomo en consideración el número de 
acciones outstanding en el mercado, que asciende a 854,900 miles 
de acciones. Además, el número de acciones de tesorería en 
posesión de la empresa asciende a 29,696 miles de acciones al 31 
de diciembre de 2008. Por último, el número de acciones de 
inversión equivale, aproximadamente al 0.7% de las acciones libres 
en el mercado, es decir a 5,984 miles de acciones. Bajo este 
contexto, el valor fundamental de la acción PCU es de USD 30.41. 

Análisis de sensibilidad Valor Fundamental vs Precio cobre 

Kallpa SAB opta por ser  una SAB conservadora en sus 
valorizaciones.  Por ello asumimos un precio de cobre de largo 
plazo de US$ 2/lb.  Sin embargo,  si se es más optimista y se asume 
un precio de cobre de largo plazo de USD 2.75/lb  el valor 
fundamental de la acción es de USD 41.02.  
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1.75 2 2.25 2.5 2.75

9.35% 28.96 32.83 36.69 40.56 44.43

9.85% 26.88             30.41 33.95 37.48 41.02

10.30% 25.19 28.47 31.74 35.01 38.28

Precio del cobre de largo plazo USD/lb
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2006 2007 2008 2009e 2010e 2011e 2012e

Ingresos Netos 5,460       6,086    4,851    4,101           4,489        6,291          6,856         

Costo de Ventas 2,020       2,122    2,182    2,287           2,250        2,412          2,497         

Utilidad Bruta 3,440       3,964    2,669    1,814           2,239        3,878          4,360         

Gastos Administrativos , de Ventas, 

Exploración, dep. y amort.
386           466       467       448               481           542              578            

Utilidad Operativa 3,054       3,497    2,202    1,365           1,758        3,336          3,781         

Gastos Financieros Netos -48            -85        -108      5                   31              76                147            

Utilidad antes de Impuestos 3,006       3,412    2,094    1,371           1,789        3,412          3,929         

Impuestos y Participaciones 968           1,195    687       480               624           1,181          1,359         

Utilidad neta 2,038       2,216    1,407    890               1,165        2,231          2,570         

Margen Neto 37% 36% 29% 22% 26% 35% 37%

Modelo Financiero Southern (milones USD)

Estado de Resultados

 

Estado de Flujo de Efectivo

2006 2007 2008 2009e 2010e 2011e 2012e

Utilidad neta 2038 2216 1407 890 1165 2231 2570

Depreciación y amortización 275           328       327       343               361           384              411            

ɲ /ǳŜƴǘŀǎ ǇƻǊ ŎƻōǊŀǊ-218         66         330       -57                -100          -192            40              

ɲ /ǳŜƴǘŀǎ ǇƻǊ ǇŀƎŀǊ96             -150      -164      -63                -6               25                13              

ɲ /ǳŜƴǘŀǎ ǇƻǊ ŜȄƛǎǘŜƴŎƛŀǎ-18            -35        -3          -12                8                -33               -17             

ɲ hǘǊŀǎ ŎǳŜƴǘŀǎ -114         278       -176      51                 75              30                -             

ɲ /ŀǇƛǘŀƭ ŘŜ ǘǊŀōŀƧƻ-254         159       -13        -82                -23            -169            36              

Flujo de caja operativo 2,059       2,703    1,721    1,152           1,502        2,445          3,016         

CAPEX 725           246       411       362               380           519              595            

Flujo de Caja de Inversión -725         -246      -411      -362             -380          -519            -595           

Obligaciones Financieras -102         -86        -338      -                -            -               -             

Aumentos de capital -3              -        -        -               -            -              -             

dividendos repartidos -1,509     -2,002  -1,710  -445             -582          -1,115        -1,285       

Flujo de caja de financiamiento -1,164     -2,088  -2,048  -445             -582          -1,115        -1,285       

Efectos en TC -23           17         45         -               -            -              -             

Flujo de caja neto 147           386       -693      345               540           811              1,136          

2006 2007 2008 2009e 2010e 2011e 2012e

Activo Corriente

Efectivo y equivalentes de efectivo 1,023       1,409    717       1,062           1,601        2,412          3,548         

Cuentas por cobrar 606           463       134       191               291           483              443            

Existencias 414           448       452       464               456           489              506            

Otros activos ctes 400           315       252       252               252           252              252            

Total activo corriente 2,443       2,636    1,554    1,968           2,600        3,636          4,749         

Activo no corriente

Activos fi jos brutos 6,858       7,110    7,514    7,823           8,126        8,613          9,206         

Dep acum. -2,971      -3,206  -3,440  -3,781          -4,139       -4,521         -4,930       

Otros activos 46             41         137       137               137           137              137            

Total activo no corriente 3,934       3,945    4,211    4,178           4,123        4,228          4,413         

Total Activo 6,376       6,581    5,764    6,147           6,723        7,863          9,161         

Pasivo corriente

Cuentas por Pagar 860           927       737       674               669           694              706            

Total pasivo corriente 860           927       737       674               669           694              706            

Pasivo no corriente

Obligaciones Financieras 1,518       1,290    1,280    1,280           1,280        1,280          1,280         

Otros pasivos no corrientes 318           499       351       351               351           351              351            

Total pasivo no corriente 1,836       1,789    1,631    1,631           1,631        1,631          1,631         

Patrimonio

Capital 790           845       1,017    1,017           1,017        1,017          1,017         

Resultados Acumulados 3,010       3,221    2,917    3,362           3,944        5,060          6,344         

Otras pérdidas acum. -22            -27        -23        -23                -23            -23               -23             

Acciones de tesoreria -97            -175      -514      -514             -514          -514            -514           

Total patrimonio neto 3,681       3,865    3,395    3,841           4,423        5,538          6,823         

Total pasivo y patrimonio neto 6,376       6,581    5,764    6,147           6,723        7,863          9,161         

Balance General (millones de USD)
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Este documento es exclusivamente para fines informativos. Bajo ninguna circunstancia deber ser usado o considerado como una oferta de venta o solicitud de compra de acciones u otros valores mencionados 
en él. La información en este documento ha sido obtenida de fuentes que se creen confiables, pero Kallpa Securities SAB no garantiza la veracidad o certeza del contenido de este reporte, o de los futuros 
valores de mercado de las acciones u otros valores mencionados. Las opiniones expresadas en este documento constituyen nuestra opinión a la fecha de esta publicación y están sujetas a cambios sin previo 
aviso. Kallpa Securities SAB no garantiza que realizará actualizaciones del análisis ante cualquier cambio en las circunstancias de mercado. El documento refleja fielmente los puntos de vista personales que 
sobre el tema tiene el analista de inversiones a cargo y ninguna parte de la compensación económica del analista estuvo, está o estará ligada directa o indirectamente a las recomendaciones específicas u 
opiniones expresadas en este documento. Los productos mencionados en este documento podrían no estar disponibles para su compra en algunos países. Kallpa Securities SAB puede tener posiciones y efectuar 
transacciones con valores mencionados y/o puede buscar hacer banca de inversión con ellos.  

 

 

KALLPA SECURITIES SOCIEDAD AGENTE DE BOLSA

Gerencia General

Alberto Arispe Gerente General (+511) 6275225 aarispe@kallpasab.com

Trading

Enrique Hernández Head Trader (+511) 6275221 ehernandez@kallpasab.com

Alberto Piaggio Trader (+511) 6275222 apiaggio@kallpasab.com

Finanzas Corporativas

Ricardo Carrión Gerente (+511) 6275220 rcarrion@kallpasab.com

Equity Research

María Belén Vega Analista (+511) 6275220 mvega@kallpasab.com

Miloban Paredes Analista (+511) 6275220 mparedes@kallpasab.com

Operaciones

Eduardo Macpherson Jefe de Operaciones (+511) 6275220 emacpherson@kallpasab.com

 


