Prepararse
para el impacto

A medida que la industria innova, también reinventa el papel que
puede desempeinar en la economia mundial, movilizando los
recursos necesarios para un crecimiento sostenible.
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Resumen ejecutivo

Las principales empresas mineras del mundo tienen una importante historia que contar. Estan
ayudando a alimentar al mundo, mientras iluminan el camino hacia un futuro con bajas
emisiones de carbono y proveen los materiales requeridos tanto para desarrollar
infraestructura como para satisfacer la demanda de los consumidores. Son una fuerza que
contribuye positivamente a la sociedad. Comparten el valor que generan con todos sus grupos
de interés, y son fundamentales para la vida en el siglo XXI tal y como la conocemos. Sin
embargo, esta historia permanece en gran medida en la sombra, oculta de la vista del publico
e incluso de los inversionistas. Frecuentemente se acusa a la industria de falta de

transparencia. Sin duda, ésta podria ser mas transparente en cuanto a sus impactos.

Para hacer esto, las empresas mineras deben ser innovadoras sobre la manera en que miden sus
impactos — buenos y malos. Una lectura mas precisa y esclarecedora en esta dimension tiene
muchas ventajas. Entrega a los inversionistas un indicador util que va mas alla de su rentabilidad. Las
decisiones de asignacion de capital pueden ser dirigidas para obtener el maximo impacto a través del
prisma de una Optica mas amplia. Y otras partes interesadas - comunidades, sindicatos y el publico

en general - pueden estar mejor informados sobre su visién de la industria.

Estas tendencias estan sosteniendo la demanda que las mineras tendran que satisfacer para
mantenerse rentables y competitivas en un mundo donde el ritmo del cambio se acelera. Entre las
vetas que deben explotar las 40 principales empresas mineras se encuentra la mineria urbana, o
reciclaje. Este enfoque frecuentemente produce materias primas con una huella medioambiental
significativamente reducida, 1o que puede suponer una prima verde (green premium).

La tecnologia también debe aprovecharse para mantener y aumentar la productividad a lo largo de
todo el ciclo de vida de la mina. La mineria, por ejemplo, necesita desbloquear la IA para mejorar su
productividad y ampliar las enormes mejoras en salud y seguridad que el sector ha logrado hasta
ahora. Pero sin mineria, no habra IA ni el impacto revolucionario que ésta tendra en otras industrias y
en la sociedad en general. Los chips semiconductores que necesitan las aplicaciones de IA contienen

metales como cobre, zinc y oro.

En medio de este nuevo y cambiante panorama, las fusiones y adquisiciones (M&A) tradicionales
siguen siendo una estrategia crucial para que los mineros mantengan su ventaja competitiva, incluso
mientras crecen en nuevos ambitos en respuesta a la demanda emergente. El porcentaje de

operaciones mineras completadas enfocadas en minerales criticos y que involucran a las 40
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principales aumenté hasta 40% en 2023 desde un 22% en 2019, lo que subraya el cambio tectonico
que esta impulsando la actividad de M&A. El cobre y el litio dominaron dichas operaciones,
representando mas del 70% en volumen total, un aumento marginal desde el afio 2022.

Los factores y consideraciones de sostenibilidad son clave para tales transacciones. Los inversionistas
no solo estan interesados en los resultados actuales - sino que quieren tener una perspectiva de como
sera el desempeno y el aspecto de una empresa en el futuro. Conscientes de ello, las empresas
mineras estan formando cada vez mas alianzas mas alla de las fronteras tradicionales, a medida que
buscan las competencias técnicas que carecen y colaboran con gobiernos para crear ambientes
propicios.

Mientras intentan navegar por este campo cambiante y desafiante, el desempeno financiero de las 40
principales en 2023 fue presionado por la caida de los precios de las materias primas y el aumento de
sus costos. Sus ingresos cayeron mas de un 7%, a pesar del aumento en la produccion de materias
primas clave. La contencién de los costos mediante el aumento de la productividad y el uso de las
nuevas herramientas tecnologicas disponibles, con la vista puesta en un rebote de los precios de las
materias primas, ayudara a posicionar a la industria de cara al futuro.

Una industria sostenible podra cumplir su funcion vital de suministrar minerales criticos para mantener
la vida. La dotacion de recursos naturales de la Tierra es finita. No hay mejor momento que éste para

que los 40 principales maximicen su impacto positivo a largo plazo y compartan los beneficios con
todas los stakeholders.
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Tiempos exigentes

En 2023, la industria minera mundial enfrenté un desafio sin precedentes. Las 40 principales empresas
mineras del mundo vieron afectados sus resultados financieros debido a la caida de los precios de las
materias primas y al aumento de los costos. A pesar de los incrementos en la produccion de materias
primas clave, los ingresos disminuyeron mas de un 7%, mientras que los margenes de beneficio se
redujeron. Para 2024, se espera que estas tendencias continuen, marcando la primera vez desde 2016
que los ingresos de la industria caeran por segundo afio consecutivo. Ademas, tanto problemas
ciclicos como estructurales obligan a las principales mineras a invertir en crecimiento y transformacion,

incluso cuando enfrentan presiones en sus ingresos y margenes de beneficio.

Los indicadores financieros estan bajo presion
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La industria minera desempefia un papel unico a nivel global. Las principales compafiias mineras del
mundo estan ayudando a alimentar al mundo mientras iluminan el camino hacia un futuro con bajas
emisiones de carbono, proporcionando materiales para el desarrollo de infraestructura y las
necesidades del consumidor. Estas tendencias estructurales subyacen a la demanda que los
mineros deberan enfrentar en un mundo donde el ritmo de cambio y de disrupcion se acelera. A
medida que aumentan las presiones regulatorias, econdmicas y sociales, estas empresas estan
reinventando activamente sus modelos de negocio para crear valor de nuevas formas, mientras

trabajan de manera mas efectiva en ecosistemas en crecimiento.
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En esta 212 edicion del estudio Mine de PwC, nos enfocamos en como la industria esta
planificando para impactar - reconfigurandose y reinventandose para ser un contribuyente clave al
crecimiento. Eso significa destacar el papel vital que juega la mineria en un dominio adyacente:
cémo el mundo se alimenta a si mismo. Significa adentrarse en el potencial y los desafios de la
industria complementaria de la mineria urbana, es decir, el reciclaje. Y significa aprovechar la
tecnologia, incluidas las implicaciones revolucionarias de la inteligencia artificial, para avanzar en la

productividad, sostenibilidad y seguridad.

Resumen financiero 2023

US$845 US$217 US$90
mil millones mil millones | mil millones

en ingresos EBITDA beneficio neto

Proyeccion 2024

US$792 US$171 US$55
mil millones mil millones | mil millones

en ingresos EBITDA beneficio neto

En medio del panorama cambiante, las fusiones y adquisiciones (M&A) siguen siendo una estrategia
crucial para que la mineria cree impacto. Si bien el numero de transacciones disminuyé en 2023, su
valor aumentd, al igual que el enfoque en minerales criticos. Pero las transacciones de hoy y mafiana
no se tratan simplemente de ganar escala. Se trata de adquirir las capacidades y activos que les
permitan colaborar con contrapartes en ecosistemas industriales mas amplios. Las companias
mineras estan estableciendo alianzas mas alla de los limites tradicionales, buscando habilidades
técnicas esenciales y colaborando estrechamente con gobiernos para crear entornos propicios para
el desarrollo.

Mine 2024: Preparing for impact 5



Cuando el ciclo cambia

En los ultimos afios, la industria ha enfrentado presiones para invertir en capacidad minera suficiente
y produccién para satisfacer el crecimiento actual y esperado de la demanda de metales que apoyan
la transicién energética. Pero los mercados no siempre son completamente eficientes. En 2023, los
precios del litio, cobre, niquel y cobalto cayeron bruscamente, debido a que la respuesta desigual de
la oferta llegd al mercado mientras el crecimiento de la demanda fue temporalmente estancado.
Mientras tanto, el precio del uranio subid, impulsado por el crecimiento en la industria nuclear
después de una década virtualmente sin inversiones en la oferta. El precio spot del Uranio (U308) se
disparé desde menos de $50/Ib en 2022 a mas de $100/Ib a principios de 2024.

Aunque los precios de los commodities se mantienen muy por encima de los niveles previos a la
pandemia, los ajustes por inflacidn muestran que sélo el carbén y el oro superan significativamente
los niveles de 2019 en términos reales. La caida de los precios del carbén, el litio, el cobre y los
metales del grupo del platino (PMGs por sus siglas en inglés) provoco la salida de seis empresas del
Top 40, mientras que el repunte de los precios del oro y el uranio impulso la entrada de otras seis.

Tendencia de precios mas moderada
Precios promedios ajustados a la inflacion de cinco materias primas clave, indexados a 100 en 2019.
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Mas alla de la transicidon energética, que puede avanzar de manera intermitente, persisten
tendencias estructurales que respaldan una fuerte demanda a largo plazo de productos basicos. La
urbanizacion y las necesidades continuas de desarrollo de infraestructura en Asia, India y el resto
del mundo seguiran absorbiendo la produccién de minerales de hierro, cobre y otros productos
basicos. Es probable que siga la demanda impulsada por el consumidor a medida que aumenten

los niveles de ingresos per capita.

Un area clave para el crecimiento estructural se puede ver en la produccion de alimentos, en la que

la mineria juega un papel significativo pero a menudo subestimado.

El impacto de la mineria en la seguridad alimentaria

Como se alimenta el mundo es uno de los retos fundamentales a los que se enfrenta la sociedad.
Segun la Organizacion de las Naciones Unidas (ONU), de los 8.000 millones de habitantes del

planeta, se calcula que al menos 700 millones no tienen acceso suficiente a los alimentos. Y segun
el Foro Economico Mundial, 16 paises tienen niveles de hambre muy elevados. Para garantizar un
futuro bien alimentado, la produccion agricola debe crecer mas de un 55% en las proximas dos

décadas.

La mineria desempefia un papel fundamental en la seguridad alimentaria mundial y en la reduccion
del impacto de la produccién agricola en el medio ambiente, debido a su vinculo directo en el
suministro de las materias primas necesarias para una amplia gama de insumos y consumibles
requeridos en la agricultura. La mejora del rendimiento de los cultivos favorece la reduccion de la
deforestacion, actualmente responsable del 20% del total de las emisiones mundiales de

gases de efecto invernadero. De los seis usos principales en los que los minerales y metales

mejoran la seguridad alimentaria, los fertilizantes son los mas importantes.

1. Fertilizantes: El fésforo y el potasio son minerales extraidos, que son esenciales para la

produccién de fertilizantes.

2. Tratamiento de agua: El yeso y el acido sulfurico se encuentran entre los quimicos
utilizados en la gestion del riego para prevenir que la alcalinidad y la sodicidad del agua
afecten la salud del suelo.

3. Mejoras del suelo: La cal (carbonato de calcio) se utiliza para ajustar los niveles de pH
del suelo, mejorando la disponibilidad de nutrientes y la estructura del suelo. La cal contiene

calcio y a menudo magnesio, que son nutrientes esenciales para las plantas.
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4.Suplementos de micronutrientes: El zinc, boro, manganeso, hierro, cobre y molibdeno,
esenciales para la salud de las plantas, a menudo se aplican como pulverizaciones foliares o
enmiendas del suelo.

5. Pesticidas y herbicidas: Muchos contienen minerales como ingredientes activos o como

portadores. Por ejemplo, los fungicidas y herbicidas a base de cobre contienen sales metalicas.

6. Suplementos para alimentacion animal: El calcio, fésforo, magnesio y elementos traza son

cruciales para la salud animal y se agregan al alimento.

Los fertilizantes comerciales se producen a partir de tres ingredientes principales: nitrégeno, fosforo y
potasio. Mientras que el nitrdgeno generalmente se obtiene de la cadena de valor del petréleo y gas,
el potasio y el fosforo se extraen de roca fosforica y salmuera. Estos fertilizantes sintéticos han sido
fundamentales para los esfuerzos exitosos de décadas para mejorar el crecimiento, rendimiento y
calidad de los cultivos. Para seguir alimentando a una poblacién global creciente, los rendimientos de
los cultivos en tierras disponibles deben mejorar aun mas. Mas del 40% de los suelos tienen
deficiencia de fosfato. No es sorprendente entonces que el fésforo se clasifique como un mineral
critico para China y la Unién Europea, mientras que el potasio es critico para China y Canada.

Para cultivar los productos agricolas que alimentaran a los 1.9 mil millones de nuevas personas que
viviran en el planeta para 2050, la produccion global anual de fosforo debe aumentar en 55 millones

(25%) de toneladas por afio para 2050.

Impacto del reciclaje

El Covid, la guerra en Ucrania, politicas comerciales restrictivas y el aumento de los precios de la
energia han provocado un aumento de precios de los fertilizantes y una disminucion en el suministro

en los ultimos anos (de acuerdo al International Food Policy Research Institute, Rusia es

responsable del 17% de las exportaciones de fosfato y del 20% de las exportaciones de

potasa). Dadas las interrupciones, hay una mayor necesidad de obtener estos minerales de otros
lugares. Al mismo tiempo, nuevos usos razonablemente abundantes del fosforo, por ejemplo, en
baterias de litio-hierro-fosfato (LFP), que representan casi un tercio del suministro nuevo de vehiculos
eléctricos, podrian aumentar la demanda competitiva de los recursos disponibles.

El fésforo se puede recuperar del lodo de alcantarillado, el estiércol animal y la harina de huesos.
Tecnologias como la precipitacién de estruvita pueden extraer fésforo de los procesos de tratamiento
de aguas residuales. Y el potasio se puede recuperar de diversos residuos organicos, incluidos los
residuos de cosechas y ciertos subproductos industriales. Sin embargo, escalar estas fuentes
alternativas para satisfacer la demanda agricola global presenta desafios significativos.
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El impacto de la mineria urbana

Mientras que los métodos alternativos pueden proporcionar solo un suplemento modesto al
suministro de fosforo y potasio, en otras areas, el reciclaje de minerales a escala ya es comun y es
un complemento clave a la mineria tradicional. La mineria urbana, también conocida como reciclaje
o produccion secundaria, ha evolucionado hacia una industria sofisticada de miles de millones de
ddlares. En ciertos casos, los metales reciclados pueden incluso tener un “green premium", ya que
atraen a consumidores y usuarios industriales orientados hacia la sostenibilidad que priorizan
métodos de produccion ambientalmente responsables.

En teoria, el uso de mas materiales reciclados podria reducir la demanda de materiales extraidos.
Sin embargo, con el aumento de la poblacién y el uso industrial, la demanda no es un juego de
suma cero. No obstante, la mineria urbana presenta oportunidades significativas para las empresas
mineras tradicionales, ya que reinventan sus modelos de negocio y encuentran nuevos métodos de
creacion de valor en el ecosistema mas amplio (ver figura abajo). A medida que los requisitos
regulatorios se vuelven mas estrictos, invertir en economias circulares sera clave para lograr el

éxito.

El reciclaje ofrece la perspectiva de una cadena de
valor minera mas circular y sostenible

Las ventajas del ciclo de reciclado se indican con un signo +. Las desventajas se indican con un signo -.

No reciclado

Consumidor

Refinado y Distribucion a
transformacion diversos mercados

Incoherencia en el

suministro - °

Gestidbn deresiduos + o

Volatilidad econémica - ——e
Suministo 4
estratégico +

Proteccién del medio I

ambiente +

Riesgos para la salud y el I
medio ambiente -

Concentracién de mineral -

Fuente: andlisis PwC
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La mineria urbana puede ser mas eficiente en recursos y mas rentable que la mineria primaria.
Reduce el impacto ambiental asociado con la mineria tradicional, mitigando problemas como la
degradacioén del suelo, los desechos de roca, la contaminacién del agua y las emisiones de gases
de efecto invernadero. Ademas, acorta las cadenas de suministro y reduce la dependencia de las
importaciones. Sin embargo, la mineria urbana también enfrenta desafios considerables. En
muchas areas, la economia del reciclaje no tiene sentido. El reciclaje puede generar subproductos
de residuos peligrosos en el proceso de reciclaje, y el suministro puede ser irregular.

Estos problemas subrayan la necesidad urgente de avances tecnoldgicos para refinar y optimizar
aun mas los procesos de mineria urbana. Innovaciones como mejoras en los procesos hidro-y
pirometalurgicos y nuevas tecnologias como la Inteligencia Atrtificial (IA) prometen mejorar la

eficiencia en la recuperacion de materiales de fuentes de desechos complejos.

IA y mineria: una relacion mutuamente reforzadora

Los sistemas de IA dependen de minerales y metales en varias formas criticas. Los chips
semiconductores estan hechos de silicio, pero también contienen metales como cobre, oro,
estafo, niquel, paladio y plata. Los dispositivos de almacenamiento utilizan metales como
platino, paladio y oro por sus propiedades magnéticas y conductoras. Las instalaciones de
centros de datos contienen cantidades vastas de metal en su construccion.

La demanda de la IA esta contribuyendo a una mayor necesidad de estos metales. Al mismo
tiempo, integrar la IA en la mineria urbana permitira que la industria logre una mayor eficiencia,
mejores tasas de recuperacion de materiales, costos reducidos y un menor impacto ambiental.

Entre las aplicaciones actuales de la A figuran:

metales de manera mas precisa y eficiente que los métodos tradicionales.

Optimizacion de la cadena de suministro. La IA ayuda a optimizar la logistica y la cadena
de suministro del reciclaje de metales, asegurando que los materiales se recojan, procesen
y entreguen a los fabricantes de la manera mas eficiente posible. La IA también puede
usarse para intentar predecir mejor los signos tempranos de futuras escaseces de
materiales, basandose en patrones de datos historicos.

Control de calidad. Los algoritmos de IA pueden analizar la calidad de los metales
reciclados, asegurando que cumplan con los estandares necesarios para su reutilizacién

en la fabricacion.
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Segun el material, el sector del reciclaje de metales se encuentra en diferentes etapas de
desarrollo de mercado: emergente, en desarrollo y maduro. Si bien los avances tecnolégicos, las
inversiones crecientes y un marco regulatorio en expansion que apoya practicas sostenibles son
impulsores principales, el valor econdmico obtenido del reciclaje con precios de commodities mas

altos proporciona un incentivo importante.

Proporcién de la produccion de metales del grupo

0 del platino (PMG) que se recicla en la actualidad.
O En 2000, era inferior al 5%.

Fuente: Johnson Matthey

El ecosistema maduro de reciclaje de metales incluye cobre y PMGs. El cobre ha sido reciclado
durante siglos ya que el cobre de alta calidad se puede fundir facilmente de nuevo;
aproximadamente el 30% de la produccién de cobre hoy en dia es reciclada. Los PMGs son
conocidos por sus cualidades cataliticas excepcionales y encuentran una utilizacion extensiva en
una amplia gama de aplicaciones industriales, incluido el sector automotriz. Dada la relativa
escasez de PGMs y la creciente demanda de diversos sectores industriales, el reciclaje de estos
metales es tanto econdmicamente ventajoso como beneficioso para el medio ambiente. Hasta
alrededor del 2000, menos del 5% de la produccién de PMG se reciclaba. Hoy en dia, de acuerdo a

Johnson Matthey, la proporcién es del 26%, con un reciclaje de paladio que llega al 31%.

El reciclaje de metales criticos, como el litio y los elementos de tierras raras, se encuentra en un
estado emergente de madurez. El uso principal del litio es la fabricacién de baterias recargables de
iones de litio, esenciales para el funcionamiento de una amplia gama de dispositivos electrénicos,
incluidos los vehiculos eléctricos. Esperamos ver un aumento significativo del reciclaje de litio en

los proximos 10 a 12 afios, en consonancia con la vida util media de los vehiculos.

Los requisitos regulatorios son un impulsor significativo del crecimiento proyectado en las tasas de
reciclaje de metales, especialmente para el litio. El Reglamento (UE) 2023/1542 de la Union
Europea (UE) estipula que los materiales activos deben contener determinados porcentajes
minimos de materiales "recuperados de residuos de fabricacién de pilas o de residuos post-

consumo" para 2031 y 2036, respectivamente (ver el siguiente grafico).
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Sube la vara del contenido reciclado

Porcentaje minimo de metales reciclados de baterias requeridos bajo regulacion de la Unidn Europea (UE) 2023/1542.
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Cumplir con estos objetivos requerira un aumento significativo en el reciclaje y tasas anuales de
crecimiento compuesto elevadas. En un escenario ambicioso, basado en la suposicion de que los
esfuerzos globales de reciclaje se alinearan con los estandares establecidos por las regulaciones de
la Unién Europea y que todas las entidades participantes lograran el cumplimiento total, casi el 30%
del litio se reciclara dentro de 50 afios. En un escenario mas conservador, teniendo en cuenta los

desafios y limitaciones practicas, asumimos que los esfuerzos globales lograran aproximadamente el

50% de los objetivos de reciclaje especificados por las regulaciones de la UE, y casi el 20% del litio

se reciclara dentro de 50 afos (ver grafico a continuacién).
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‘ Los materiales reciclados ganaran cuota de mercado
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Nota: Las proyecciones de reciclaje de litio comienzan en 2024.
Fuente: Johnson Matthey, andlisis de PWC

Expansion del litio
Los productores de litio estan infrarrepresentados en la lista de los 40 principales, ya que a

la cadena de valor. Dado el papel fundamental del litio en la transicion energética, hemos
agregado los estados financieros publicamente disponibles de 10 de las principales minas de
litio. El crecimiento constante de la produccidén no siempre se tradujo en un aumento de los
ingresos, debido a la volatilidad de los precios. Las inversiones en litio suelen requerir menos
capital y tienen plazos de amortizacion mas cortos. El crecimiento previsto de la demanda de

litio incentiva un aumento significativo de las inversiones.
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La economia del litio

Resultados financieros de los 10 principales productores mineros.

Ingresos M EBITDA [ Capex [ Dividendos pagados
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Fuente: Informes anuales de las empresas, S&P Capital IQ, andlisis de PwC

El impacto del aumento del suministro de litio

Precio CIF Asia del carbonato de litio  [ll Suministro de materias primas de litio (miles de toneladas)
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Fuente: S&P Capital IQ, analisis de PwC
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El imperativo de la productividad

La mineria urbana no reemplazara los métodos tradicionales de mineria, sino que servira como una
fuente alternativa. Sin embargo, es uno de varios pilares clave para promover la productividad en la
industria. Los mineros se encuentran atrapados entre dos tendencias poderosas. Como se ha
sefalado, los precios de los commodities han estado cayendo. Pero en los ultimos cinco afios, los
costos de produccion minera han aumentado casi un 30%, lo que hace urgente que las empresas
inviertan en tecnologia para ahorrar costos (ver grafico). En el paisaje minero cada vez mas
complejo de hoy, los compromisos crecientes con la sostenibilidad, el aumento de los costos de
produccion, la disminucion de los grados de mineral, las reservas mas dispersas y la escasez de
talento con habilidades tecnolégicas estan haciendo mas necesario que las 40 principales

empresas mineras se centren en la productividad.

Una marea creciente

El aumento los costos de produccion por unidad minera ha sido significativo.

Aumento acumulado de los costos (%).

Fuera de
la mina

40 Energia
Reactivos

30 Otros in situ
Inflacion

20
Mano de
obra

10

/
0
2019 2020 2021 2022 2023

Fuente: S&P Capital |Q, analisis de PwC
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‘ Cronologia: 20 anos de aumento de la productividad

Auge de la industria Concentracion en tres Escasez de mano de obra Aumento de madurez de nuevas

minera (superciclo) palancas clave para la cualificada tecnologias implementadas

2004 mejora de la productividad 2019 2024

La industria minera crece a un 2014 A medida que se implementan nuevas | as tecnologias en las empresas

fitmo sin precedentes debido al 1. Estrategia operativa de la tecnologias y la digitalizacion, se mineras maduran, facilitando la

aumento de la demanda, que ) gma (‘.'|°|u.me” 0 costos). requiere un nuevo conjunto de toma de decisiones relacionadas

procede principalmente del ) e,CPF_)' acion, gestion y habilidades dentro del personal. Esto con la tecnologia. Aquellas

analisis de datos para apoyar Jii ltado de | ) :

mercado asidtico. La mejora de la toma de decisiones. se amplifica como resultado de las tecnologias relacionadas con la

la rentabilidad oculta el aumento 3. Formacioén de la mano de medidas de recorte de costos, ya que sostenibilidad y la mineria urbana

de los costes de explotacion. obra y atraccion de talentos. los trabajadores bien formados y son las que destacan claramente
experimentados son retirados de las por sus beneficios a largo plazo.
empresas.

O ) ' ' ' I Q
\J \J \J \J \J

Evidencia de un aumento de
la produccion a toda costa

2011

Las empresas aumentan los
volumenes de produccién
independientemente de las
ineficiencias operativas, y el aumento
de los costos de explotacion sélo se
sostiene gracias a los precios de las
materias primas.

Fuente: Informes Mine de PwC

Foco en la mejora de la
productividad

2017

Los inversores exigen mejorar la
productividad y las empresas se
esfuerzan por lograr mejores
ingresos. Surgen tres tendencias
principales: recortar costes,
digitalizarse y desarrollar nuevas
tecnologias.

Se aceleran la automatizacion
y las operaciones digitales

2020

La pandemia del Covid acelera la
transformacion digital en la industria
minera. Las empresas adoptan equipos
auténomos y soluciones basadas en
datos para mejorar la productividad, la
seguridad y la resiliencia operativa.

En los ultimos 20 anos, a través de ciclos de crecimiento y reduccion, la industria minera ha

emprendido un viaje para mejorar la productividad (ver linea de tiempo precedente). De cara al

futuro, los mineros han identificado claras oportunidades para mejorar la productividad al tiempo que

mitigan los riesgos y maximizan el impacto positivo en su negocio aprovechando la tecnologia,

fomentando la innovacion y adoptando nuevas formas de trabajar. Segun las previsiones del Foro

Econdmico Mundial de proveedores de soluciones tecnolégicas e inteligencia empresarial, el

mercado total del Internet de las cosas (loT) y el posible valor incremental de los avances

tecnoldgicos en la mineria ascenderan a miles de millones de dodlares estadounidenses en 2030. Los

avances pueden apreciarse en una serie de actividades:

Optimizacion de procesos de la cadena de valor. Desde la exploracion hasta la extraccion y el

transporte, la gestion clave de recursos (energia y agua), los mineros estan revisando y

optimizando la produccién y las operaciones. En Chile, en la mina de cobre mas grande del

mundo, Escondida, BHP y Microsoft estan colaborando. Utilizando datos en tiempo real de las

plantas concentradoras y recomendaciones basadas en la plataforma Azure de Microsoft, los
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operadores de Escondida pueden ajustar variables operativas que mejoran el procesamiento del
mineral y la recuperacién del grado. Freeport-McMoRan ha realizado inversiones en

inteligencia artificial y analisis de datos para maximizar la extraccién de cobre bajo el Programa

del Concentrador de América, comenzando en Bagdad, Arizona, y expandiéndose a otras
operaciones en la region.

Asegurar la fiabilidad mediante inversiones en energia renovable. Con operaciones en zonas
remotas, las empresas se enfrentan a menudo a la perspectiva de interrupciones en el suministro
eléctrico, incluso cuando se esfuerzan por descarbonizarse. Anglo American se asocio en 2022 con
EDF Renewables para desarrollar un ecosistema regional de energias renovables en Sudafrica, un
pais azotado por la escasez de electricidad. Envusa Energy, la empresa conjunta que formaron,
planea desarrollar al menos 500 megavatios de capacidad solar y edlica, y tiene la ambicién de

aumentar la capacidad a entre tres y cinco gigavatios para 2030.

Tecnologias de extraccion para enfrentar cuerpos de mineral mas complejos. La calcopirita y
los sulfatos primarios de baja ley plantean retos a la eficiencia de la mineria del cobre. Y la
presencia de arcillas e impurezas en los principales yacimientos afecta a la productividad, debido a
las limitaciones operativas. En 2023, el brazo de riesgo de BHP invirtié en Ceibo, una startup que
esta desarrollando un proceso revolucionario para lixiviar sulfuros primarios de cobre de baja ley.

Automatizacion y tecnologia avanzada. La automatizacién, la robdtica y los sistemas avanzados
de control completamente integrados para mejorar la eficiencia en la extraccion y procesamiento de
minerales. La mineria autdbnoma esta en aumento, con camiones y equipos que operan de manera
mas segura y con menos intervencion humana. First Quantum Minerals utiliza IoT para eficiencia
energética y optimizacion de procesos. Barrick Gold utiliza herramientas predictivas para la
planificacién de la produccién de oro.

Operaciones mas seguras y sostenibles. Los sistemas de gestion de Salud, Seguridad y Medio
Ambiente permiten supervisar y gestionar de forma proactiva la seguridad en el lugar de trabajo.
Ivanhoe Mines y Zijin Mining Group utilizan la realidad virtual y la formacion con simuladores para
acelerar la capacitacion de la mano de obra local en la mina de cobre de Kamoa-Kakula, en la
Republica Democratica del Congo. Los gemelos digitales permiten crear modelos virtuales para la
optimizacion de procesos y la prediccion de fallos. BHP utiliza la A para la deteccion precoz de
fallos en los equipos. Vale utiliza gemelos digitales para optimizar la produccion y prevenir fallos en
los equipos, y Glencore esta implementando gemelos digitales en sus operaciones mineras

subterraneas.
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Doble impacto: reduccion de emisiones y aumento de beneficios. Los esfuerzos por
minimizar el impacto ambiental mediante la reutilizacién del agua y procesos eficientes desde el
punto de vista energético pueden ayudar a los mineros a cumplir sus objetivos de sostenibilidad y,
al mismo tiempo, ahorrar costes y aumentar la eficiencia operativa. Fortescue (antes Fortescue
Metals Group) gasta actualmente US$ 560 millones al afio en gasdleo y gas. Para 2030, la
descarbonizacion permitira a la empresa ahorrar mas de 700 millones de litros de gaséleo y 15
millones de gigajulios de gas, y evitar 3 millones de toneladas de emisiones equivalentes de
diéxido de carbono al afo. Con su emblematico programa de sostenibilidad Ecoterako, PT Vale
Indonesia ha reducido los costes en US$ 2.500 millones al utilizar escoria de niquel como sustituto
de la piedra natural en la produccion de aridos para carreteras.

Riesgos tecnologicos

La dependencia de la tecnologia para mejorar la productividad también puede acarrear riesgos,
lo que significa que los mineros tienen que estar atentos para evitar posibles efectos negativos.
Algunos de los aspectos que hay que vigilar son los siguientes:

Ciberseguridad. Con el aumento de la dependencia de tecnologias digitales, los protocolos
robustos de ciberseguridad son criticos para proteger los datos operativos y personales
esenciales contra posibles brechas y amenazas.

Balance de dependencia tecnolégica. Fallas inesperadas en sistemas o interrupciones
tecnoldgicas podrian llevar a vulnerabilidades. Un enfoque equilibrado, que combine tecnologia de

vanguardia con experiencia en mineria tradicional, es crucial para mantener la resiliencia operativa.

Obsolescencia tecnolégica. La rapida obsolescencia de la tecnologia y las actualizaciones
continuas de software representan un riesgo significativo que impacta la viabilidad financiera de los
portafolios y las inversiones de capital.

El impacto de los acuerdos

Las fusiones y adquisiciones (M&A) han seguido siendo una estrategia fundamental para las
empresas mineras que buscan mantener su ventaja competitiva, acelerar la transformacion y
asegurar recursos esenciales para el crecimiento futuro, especialmente en una era donde la
sostenibilidad es primordial. Debido al papel significativo que la industria ha jugado en el suministro
de productos agricolas, infraestructura y materiales para la transicién energética, los inversores
externos estan mostrando un mayor interés. Estos factores estan atrayendo mas capital hacia la
industria y preparando el escenario para transacciones impactantes. En 2023, el numero total de
transacciones cayé aproximadamente un 15% desde 2022, mientras que el valor total supero los $64

mil millones.
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No sorprendentemente, el porcentaje de acuerdos totales que involucraron minerales criticos
aumentoé al 40% en 2023.

Transacciones para transformar

El nimero de operaciones mineras ha disminuido, pero su valor agregado esta creciendo.

[ Minerales criticos Otras materias primas M Valor total de la operacién

Ndmero de operaciones Valor de las operaciones (US$ mil millones)
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300 20
0 - - 0
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Fuente: S&P Capital IQ, andlisis de PwC
Foco en: Operaciones de minerales criticos
Evolucion del volumen total y del valor de las operaciones
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Fuente: S&P Capital 1Q, andlisis de PwC
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Las transacciones estan motivadas por cuatro principales motivaciones:

Consolidacion

La consolidacion ha seguido siendo una tendencia dominante en las M&A a medida que las
empresas reconfiguran sus portafolios de activos y refinan sus direcciones futuras de negocio.
Este enfoque a menudo implica la venta de activos no estratégicos y la reasignacién de capital

hacia oportunidades de crecimiento estratégico.

En noviembre de 2023, en la mayor operacién en la historia del sector del oro, Newmont adquirio
Newcrest por USD $14.500 millones. Newmont, cuya produccion anual se anticipaba que
permaneceria plana durante la proxima década, amplio su portafolio al agregar cinco minas en
operacién y dos proyectos en fase avanzada, mientras mejoraba también su exposicién al cobre.

Tras esta adquisicion, Newmont anuncié planes para desinvertir ocho activos no estratégicos.

Minerales criticos

Un déficit previsto en el suministro de una gama de minerales criticos ha catalizado una carrera
competitiva para asegurar provisiones. La considerable volatilidad de precios que ha acompafado
la rapida expansién presenta oportunidades para inversores con alta tolerancia al riesgo,
atrayendo nuevos participantes al panorama de inversion y otorgando un valor premium a los

minerales mas estables para otros.

En 2023, el cobre y el litio dominaron los acuerdos de minerales criticos, representando mas
del 70% por volumen, ligeramente superior al afio anterior. Sin embargo, el cobre represento
mas del 80% del valor total de las transacciones de minerales criticos.

A principios de 2024, la minera china MMG adquirié Cuprous Capital, la empresa matriz de la
mina de cobre de alta calidad Khoemacau en Botswana, por US$ 3.600 millones. La
transacciéon se alinea con la estrategia de MMG de construir un portafolio de minas de alta

calidad que suministren los minerales mas importantes para un mundo descarbonizado.
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El cobre y el litio, a la cabeza

Volumen de operaciones

Peso de las operaciones criticas por materia prima.

[l Cobre [ Litio Niquel Uranio Zinc | Otros
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Fuente: S&P Capital IQ, analisis de PWC

Valor de operaciones

Peso de las operaciones criticas por materia prima.
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Sostenibilidad

Las consideraciones de sostenibilidad han sido un elemento crucial en las decisiones de
transaccion. En su busqueda por descarbonizar, las empresas mineras estan invirtiendo en
proyectos de energia renovable para fortalecer sus perfiles de sostenibilidad y obtener un
mayor control sobre uno de sus costos operativos mas significativos: la energia.

Recientemente, Rio Tinto finalizé la adquisicion de US$700 millones por una participacion del
50% en el negocio de aluminio reciclado de Matalco del Grupo Giampolos, con el objetivo de
satisfacer la creciente demanda de aluminio de bajo carbono como material clave en la

transicion energética.

En marzo, el minero Vale avanzoé en la adquisicion del 45% de las acciones de Alianca
Energia que aun no poseia, por aproximadamente USD$540 millones. El acuerdo incorpora
activos de generacion hidroeléctrica y edlica al portafolio de Vale, alineando estratégicamente
la inversion con los objetivos ESG de la empresa.

Asociaciones

El sector minero ha reconocido durante mucho tiempo el valor de las asociaciones y las
empresas conjuntas. Historicamente, estos esfuerzos colaborativos han sido fundamentales
para cumplir con las regulaciones locales, mejorar la cooperacion, compartir experiencia y
distribuir los riesgos asociados con la extraccion mineral. Las empresas mineras estan
buscando cada vez mas alianzas mas alla de los limites tradicionales del sector, a medida
que su vision del ecosistema se amplia. Estos movimientos estratégicos son impulsados por
la necesidad de acceder a capital, integrar nuevas habilidades en areas altamente
especializadas, como tecnologia y sostenibilidad, y trabajar mas estrechamente con el
gobierno (ver tabla abajo).
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Objetivos de la asociacion minera

Objetivos del acuerdo

Acceso al capital El joint venture de Ma'aden con el Fondo de
Inversion Publica de Arabia Saudita en Manara

= Fondos soberanos y de pensiones. Minerals para diversificarse del petrleo y el gas y

= Adquisicién de suministros seguros de materias ampliar la inversion local en mineria.

primas por parte de las industrias.

La inversién de General Motors en Lithium
Americas para acelerar el desarrollo de la mina
de litio de Thacker Pass, al tiempo que se
asegura un acuerdo de compra con la minera.

Aprovechar la tecnologia Asociacion de lvanhoe Electric con Ma'aden,

aprovechando la tecnologia Typhoon (IA) de
= Inteligencia Artificial. Ivanhoe para la exploracién minera en Arabia
= Mejora de la eficiencia. Saudita.

= Reciclaje de materias primas.

Mejora de la sostenibilidad La asociacion de Rio Tinto con Sumitomo y la
Australian Renewable Energy Agency para

= Diversificacion de activos intensivos en carbono. explorar el uso de hidrégeno verde para refinar el

= Descarbonizacién de las cadenas de suministro aluminio.

y las operaciones mineras.

Colaboracion con el gobierno El joint venture entre la Corporacién Nacional del
' . Cobre de Chile (CODELCO) y SQM para la

= Acceso a recursos mediante alianzas. extraccion de litio en el Salar de Atacama hasta

= Leyes y normativas. 2060.

= Infraestructuras y desarrollo.
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Apéndice |: Las 40 empresas mineras mas importantes del mundo

Ranking Ranking
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Empresa

BHP Group Ltd.

Rio Tinto Group

China Shenhua Energy Company Limited

Glencore plc

Vale S.A.

Freeport-McMoRan Inc.

Fortescue Ltd.

Saudi Arabian Mining Company (Ma’aden)

Newmont Corporation

Zijin Mining Group Company Ltd.

Grupo México, S.A.B. de C.V.

PT Bayan Resources Tbk

Barrick Gold Corporation

PT Amman Mineral Internasional Tbk

Anglo American plc

Coal India Ltd.

Agnico Eagle Mines Ltd.

Teck Resources Ltd.

Antofagasta plc

Cameco Corporation

Yankuang Energy Group Company Ltd.

Pais/region de
constitucion

Australia

Australia
Reino Unido

China

Suiza

Brasil

Estados Unidos

Australia

Arabia Saudita

Estados Unidos

China

México

Indonesia

Canada

Indonesia

Reino Unido
Arabia Saudita

India

Canada

Canada

Reino Unido

Canada

China

Materias
primas

Diversificado

Diversificado

Carbén

Diversificado

Diversificado

Diversificado

Hierro

Diversificado

Oro

Diversificado

Diversificado

Carbén

Oro

Oro/Cobre

Diversificado

Carbén

Oro

Diversificado

Cobre

Uranio

Carbén
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Las 40 empresas mineras mas importantes del mundo (continuacion)

Ranking Ranking

2024

22

23

24

25

26

27

28

29

30

31

32

33

34

35

36

37

38

39

40

2023

24

22

26

34

29

20

33

23

35

Nuevo

28

31

Nuevo

38

36

Nuevo

Nuevo

40

Nuevo

Cambio
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Empresa

China Coal Energy Company Ltd.

Hindustan Zinc Ltd.
CMOC Group Ltd.

Gold Fields Ltd.

Shandong Gold Mining Co., Ltd.

Tiangi Lithium Corporation

lvanhoe Mines Ltd.

The Mosaic Company

Northern Star Resources Ltd.

JSC National Atomic Company

Kazatomprom

South32 Ltd.

Mineral Resources Ltd.

CSN Mineracao S.A.

Pilbara Minerals Ltd.

AngloGold Ashanti plc

Kinross Gold Corporation

NMDC Ltd.

Jiangxi Copper Company Ltd.

Lundin Mining Corporation

Pais/region de

constitucion

China

India

China

Sudafrica

China

China

Canada

Estados Unidos

Australia

Kazajistan

Australia

Australia

Brasil

Australia

Sudafrica

Canada

India

Polonia

Canada

Materias
primas

Carbén

Diversificado

Diversificado

Oro

Oro

Litio

Diversificado

Potasio

Oro

Uranio

Diversificado

Diversificado

Hierro

Litio

Oro

Oro

Hierro

Metales y
mineria
(primaria)

Metales y
mineria
(primaria)
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Apéndice lI: Principales empresas de litio

Albemarle Corp.

Sociedad Quimica y Minera de Chile S.A.

Pilbara Minerals Ltd.

Tianqi Lithium Corp.

IGO Ltd.

Mineral Resources Ltd.

Ganfeng Lithium Group

Qinghai Salt Lake Industry Co.

Allkem Ltd. (before inclusion in Arcadium Lithium plc)

Arcadium Lithium plc
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Anexo Ill: Extractos de los estados financieros

Las 40 principales empresas mineras: Extracto de la declaracion de ingresos

(US$ miles de millones)

Proyeccion 2023

Ingresos (excluye ingresos por
operaciones bursatiles)

Ingresos por operaciones bursatiles

662 667

130 178

(02:11¢] o] [} Cambio
previsto 2022-23
2023-24
713 1% —6%
198 —27% —10%

Gastos operativos

Impairment

Cargo por depreciacion

Gastos financieros netos

—621 —628

-18 —18
—60 -59
-12 —10

—619 —1% 2%

—13 0% 37%
-59 2% 1%
-8 16% 25%

Gastos fiscales

—26 —40

-53 -36% —23%

Margen EBITDA

Margen de beneficios netos

Tasa impositiva efectiva
Rendimiento del capital empleado

Retorno sobre el capital (ROE)
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7% 1%
31% 31%
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13%

32%
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Estado de flujos de caja (US$ miles de millones)

% Cambio

Proyeccion Cambio 2022-23
2024 previsto
2023-24
Flujos de caja netos de operaciones 98 132 168 —26% —22%
Compra de propiedades, planta y equipo -75 -80 -73 —6% 10%

Dividendos pagados —43 -55 -79 -22% -30%

Recompra de acciones —4 -7 -12 —43% -39%

Disposicién/(reembolso) neta de deuda 12 7 —4 80% —254%

©o
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Las 40 mayores empresas mineras: Extracto del balance

(US$ miles de millones)

% Cambio

Efectivo y equivalentes 142
Inventarios 104
Créditos y otros activos corrientes 72
Otros activos corrientes 46

151 —6%

104 1%
76 —6%
38 21%

Activos mineros y de produccién 702
Fondo de Comercio y Activos Intangibles 70
Inversiones y préstamos concedidos 77
Otros activos no corrientes 75

647 9%
65 8%
71 10%
70 7%

Acreedores y otros pasivos 127
Préstamos corrientes 48
Pasivo por arrendamiento a corto plazo 2
Ingresos no percibidos pasivo corriente 1
Otros pasivos corrientes 54

126 1%
41 15%
1 42%
1 1%
59 —9%
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Las 40 mayores empresas mineras: Extracto del balance
(US$ miles de millones) (continuacion)

Préstamos, no corrientes 199 181 10%
Pasivo por arrendamiento a 6 5 34%
largo plazo

Disposiciones medioambientales 92 82 13%
Ingresos no devengados, no 6 7 -11%
corrientes

Otros pasivos no corrientes 91 85 7%

Engranaje 16% 11%
Ratio mercado/valor contable 2.0 1.9
Ratio corriente 1.6 1.6
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Elaboracion del informe

Nuestro analisis incluye a las principales empresas cuyo negocio principal se evalua como
mineria. Los resultados agrupados en este informe se han obtenido de la informacion mas reciente
disponible publicamente, principalmente informes anuales y divulgaciones financieras accesibles
para los accionistas. Nuestro informe también expresa el punto de vista de PwC sobre temas que
afectan a la industria, desarrollado a través de interacciones con nuestros clientes, otros lideres

del sector y andlisis.

Las empresas tienen diferentes finales de ano fiscal y reportan bajo varios regimenes contables,
incluyendo las Normas Internacionales de Informacién Financiera (IFRS), los Principios Contables
Generalmente Aceptados en Estados Unidos (US GAAP) y otros. La informacion ha sido agregada
para las empresas individuales y no se han realizado ajustes basados en diferentes requisitos de
reporte. En la medida de lo posible, hemos alineado los resultados financieros de las empresas
hasta y para el afio terminado el 31 de diciembre de 2023. Para las empresas que no tienen
finales de afio en diciembre, sumamos y restamos resultados revisados para reflejar el periodo

comparable de 12 meses.

Todas las cifras en esta publicacion estan reportadas en ddlares estadounidenses ($), excepto
donde se especifique lo contrario. Los balances de empresas que reportan en monedas distintas al
dolar estadounidense han sido traducidos al tipo de cambio de cierre del délar estadounidense, y
el flujo de caja y el rendimiento financiero se tradujeron utilizando los tipos de cambio promedio

para los afios respectivos.

Algunos mineros diversificados realizan parte de sus actividades fuera de la mineria, como las
divisiones de aluminio de Rio Tinto y las operaciones de marketing y comercio de Glencore. No
hemos excluido estas actividades de la informacién financiera agregada, excepto donde se indique
lo contrario. Las empresas cuyo negocio principal no es la mineria han sido excluidas de la lista
Top 40.

Todas las empresas de regalias y streamers de metales estan excluidas. Las entidades que son
controladas por otras dentro del Top 40 y consolidadas dentro de sus resultados han sido

excluidas, incluso cuando se enumeran participaciones minoritarias.
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Metodologia Mine 2024

Declaracion de ingresos

Hemos pronosticado los ingresos por la venta de productos basicos basados en insumos
criticos de precios de productos basicos y volumenes de produccion. Se ha considerado el tipo
de cambio para los gastos. Existe una amplia variedad de monedas funcionales y operativas

utilizadas por las empresas del Top 40, por lo que las estimaciones estan sujetas a juicio.

Para los precios de los productos basicos, hemos utilizado los datos econdmicos de consenso
mas recientes disponibles para cada uno de los principales productos basicos explotados por el
Top 40, junto con las ultimas estimaciones de produccion para el afo financiero 2023
provenientes de informes anuales. También se han utilizado liberaciones de informacion publica

mas recientes realizadas antes de la finalizacion de esta publicacién.

Los impuestos se pronostican con referencia a la tasa impositiva efectiva promedio de los

ultimos ocho anos, con excepcion de anomalias notables.

Declaracion de Flujos de Efectivo

El flujo de efectivo de las operaciones se pronostico con referencia al movimiento en el EBITDA. Se
espera que los impulsores de los saldos de capital de trabajo se muevan de acuerdo con sus
tendencias histéricas y no se espera ningun movimiento material en el ajuste del capital de trabajo.

Los flujos de efectivo de inversién incluyen pronésticos de gastos de capital basados en la guia

emitida por nuestro Top 40 a la fecha del informe. Los dividendos se pronostican con referencia a los

montos declarados a la fecha del informe. Se espera que los pagos netos de deuda se mantengan

consistentes con las tendencias historicas.

Las recompras de acciones se basan en la historia y en los anuncios realizados a la fecha del

informe.
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Evolucion de S&P Capital 1Q

La reproduccion de cualquier informacién, dato o material, incluidas las calificaciones ("Contenido")

en cualquier forma esta prohibida excepto con el permiso previo por escrito de la parte relevante.

Dichas partes, sus afiliadas y proveedores de contenido ("Proveedores de Contenido") no garantizan
la precisiéon, adecuacion, integridad, puntualidad o disponibilidad de ningun Contenido y no son
responsables de errores u omisiones (negligentes o de otro tipo), independientemente de la causa,
ni de los resultados obtenidos del uso de dicho Contenido. En ningun caso los Proveedores de
Contenido seran responsables por dafos, costos, gastos, honorarios legales o pérdidas (incluidos
ingresos perdidos o pérdida de ganancias y costos de oportunidad) en relacién con cualquier uso del
Contenido. Una referencia a una inversion o valor especifico, una calificacion o cualquier
observacion relacionada con una inversion que forma parte del Contenido no es una recomendaciéon
para comprar, vender o mantener dicha inversion o valor, no aborda la adecuacién de una inversiéon
o valor y no debe ser considerada como asesoramiento de inversion. Las calificaciones crediticias

son opiniones y no son declaraciones de hecho.
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Equipo de Liderazgo Global de Mineria

Lider mundial en
consultoria minera
Franz Wentzel

PwC Australia

franz.j.wentzel@au.pwc.com

Africa
Andries Rossouw
PwC Sudafrica

andries.rossouw@pwc.com

Argentina
Leonardo Viglione
PwC Argentina

leonardo.viglione@pwc.com

Australia
Marc Upcroft
PwC Australia

marc.upcroft@au.pwc.com

Brasil

Patricia Seoane
PwC Brasil

patricia.seoane@pwc.com

Canada
Monica Banting
PwC Canada

monica.c.banting@pwc.com

Chile

German Millan
PwC Chile

german.millan@pwc.com

China

Rita Li
PwC China

rita.li@cn.pwc.com

India

Yogesh Daruka
PwC India

yogesh.daruka@pwc.com

Indonesia

Sacha Winzenried
PwC Indonesia

sacha.winzenried@pwc.com

Peru
Pablo Saravia Magne

PwC Pert

pablo.x.saravia@pwc.com

Estados Unidos
David Buist
PwC Estados Unidos

david.buist@pwc.com

Equipo de redaccion de Mine 2024

El equipo de redaccion de Mine 2024 fue liderado por Andries Rossouw (PwC Sudafrica). Los miembros

principales del equipo de redaccion fueron Gifty Appiah (PwC Ghana), Galih Baskoro (PwC Indonesia),
Ulrike Finckh (PwC Sudafrica), Lindsey Levine (PwC US), Danelle Lundie (PwC Sudafrica), Julie Rosa
(PwC Sudafrica), Andrés Sanin (PwC Chile), Arne Schmidt (PwC Sudafrica), Lambertus Schrap (PwC

Sudafrica), Diego Soliz (PwC Chile), Naomi Thomas (PwC Canada) and Matt Williams (PwC UK).
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