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MINSUR S.A. AND SUBSIDIARIES ANNOUNCE AUDITED 

CONSOLIDATED RESULTS FOR 2013 
 

Lima, April 2, 2014 – MINSUR S.A. and subsidiaries (BVL: MINSURI1) (“the Company” or “Minsur”) a Peruvian mining Company, 

dedicated to the exploration, processing and commercialization of tin and other minerals, announced its audited consolidated 

results for the period ended December 31, 2013 (“2013”). These results are reported in accordance with International Financial 

Reporting Standards (IFRS) and are expressed in U.S. dollars (US$), unless otherwise mentioned.    

 

I. OPERATING RESULTS AND FINANCIAL HIGHLIGHTS: 
 

 The Pucamarca mine  initiated operations  in  record  ramp‐up  time,  reaching a production of 

116,665 ounces of gold in 11 months. 

 Tin  production  increased  2%  in  2013  compared  to  2012  (39%  increase  in  Taboca’s  tin 

production). 

 Sales volume increased 8% for the period, an increase of 21% in the mining segment. 

 Decrease of 26% in administrative expenses and a decrease of 21% in the mining segment, as 

a result of the focus on cost reduction. 

 Increase of 220% in exploration expenses, due to investments in the Marcobre project as well 

as exploration of existing operations. 

 Adjusted  EBITDA1  increased  18%  for  the  period  and  increased  5%  in  the mining  segment 

(excluding exploration and previous years extraordinary expenses, the mining segment would 

have increased 19%). 

 A 14% Increase (+ 26,000 TM) of tin contained in the resources which resulted in a mine life of 

9.1 years2; and a 36% increase (+1.2 years) in the San Rafael’s mine life based on reserves. 

 
 

Table 1: Summary of operating and financial results 

 

                                                            
1Adjusted EBITDA = Operating Income + Depreciation and Amortization  
2 After considering dilution and 2013 processing rate  
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II. MAIN CONSIDERATIONS: 
 

a. Average metal prices:  

Average  Tin  (Sn)  price  in  2013  was  US$  22,306  per MT,  which  represents  an  increase  of  6% 

compared to 2012.  

Average Gold (Au) price was US$ 1,411 per ounce, 15% lower than the previous year.  

 

Table 2: Average metal prices 

 
 Source: Bloomberg  

 

b. Exchange rate:  

The Peruvian Nuevo Sol exchange rate closed 2013 at S/. 2.795 per US$1, compared to S/. 2.550 

per US$1 at the end of 2012, a depreciation of 10% for the Nuevo Sol.  

The Brazilian Real closed 2013 at R$ 2.362 per US$1, compared to R$ 2.047 per US$ at the end of 

2012, a depreciation of 15% for the Brazilian Real.  

Lastly, the Chilean Peso closed 2013 at $ 526.04 per US$1, compared to $ 478.24 per US$1 at the 

end of 2012, which represented a 10% depreciation of the Chilean Peso.  (Source: Superintendencia de 
Banca y Seguros, Perú)  
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III. OPERATING MINING RESULTS: 
 

a. San Rafael – Pisco (Peru):  

  

Table 3: San Rafael ‐ Pisco operating results  

 

In 2013, Tin production reached 24,132 TM, which represents a decrease of 3% compared to the 

same period of the previous year. This was mainly explained by a lower ore head grade (2.72% in 

2013  vs.  3.19%  in  2012), partially offset by  an  increase  in  treated ore  in 2013, which  reached 

973,492 TM (5% higher than the previous year).  

Cash cost3 for Tin in 2013, was US$ 7,764 per ton, an increase of 31% (US$ 1,847) when compared 

to 2012. This was explained by: i) an  increase  in development and exploration meters at the San 

Rafael mine  (10,153 meters  in  2013  versus  7,077 meters  in  2012)  due  to more  infrastructure 

development  resulting  from  the  transition  of wide  ore  bodies  to  veins;  ii)  an  increase  in  the 

diamond drilling meters (48,801 meters in 2013 versus 17,152 meters in 2012) as part of the San 

Rafael intensive exploration program; and, iii) a lower Tin production.  

Sales reached US$ 597.9 million  in 2013, which represents a decreased of 7% (US$ ‐42.6 million) 

compared to the same period of the previous year. This was  largely due to a decrease  in 11% of 

the amount of Tin  sold  (26,183 versus 29,528  tons), which  reflected a higher  liquidation of  tin 

inventory  in  2012  compared  to  2013,  partially  offset  by  an  increase  in  6%  of  the  Tin  price 

compared to the previous year. 

San Rafael – Pisco adjusted EBITDA reached US$ 344.7 million  in 2013, a decrease of 18% (US$ ‐

75.9 million) compared to 2012. This was mainly due to a decrease in sales and an increase of 21% 

in cost of sales (US$ ‐41.9 million), largely explained by higher costs incurred at San Rafael due to 

increase in exploration and development meters and diamond drilling. These were partially offset 

by a 31% reduction in administrative expenses, explained by a decrease in third‐party services, as 

a result of the implementation of a cost reduction program. 

                                                            
3Cash Cost = (Production Cost (in US$) excluding employee profit sharing, depreciation and amortization) /          
(Tin Production Volume, in tons) 
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b. Pucamarca (Peru):  

 

Table 4: Pucamarca operating results 

 

In  2013,  Gold  production  reached  116,665  ounces  (11 months  of  operation)  and  treated  ore 

during the same period was 4,969,269 TM. The Pucamarca unit  initiated operations  in February 

2013.   

The cash cost4 for Gold in 2013 was US$ 383 per ounce including pre‐mining cost. Not considering 

the pre‐mining cost, the cash cost for the year was US$ 306 per ounce, one of the  lowest  in the 

industry. 

Pucamarca sales reached US$ 157.9 million  in 2013 and adjusted EBITDA was US$ 108.4 million, 

resulting in an adjusted EBITDA margin of 69%. 

   

                                                            
4Cash Cost = (Production Cost (in US$) excluding employee profit sharing, depreciation and amortization) /          
(Gold Production Volume in ounces) 
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c. Pitinga – Pirapora (Taboca ‐ Brasil):  

    

Table 5. Pitinga – Pirapora operating results 

 
*Niobium and Tantalum contained in alloy approx. 45% 

 

In 2013, tin production reached 4,212 TM, an  increase of 39% compared to the same period of 

the previous  year. This  increase was due  to higher plant  recovery  rate and higher head grade. 

Both  effects were  partially  offset  by  lower  treated  tonnage, which  reached  5,020,489  tons  in 

2013, a 10% decrease compared to the same period of the previous year.  In 2013 only ore was 

treated (the year 2012 includes tailings treatment).  

Tantalum  and  Niobium  Alloy  production  reached  3,018  tons  in  2013,  an  increase  of  102% 

compared  to  the  same period of  the previous  year. Mainly explained by higher plant  recovery 

rate.   

By ‐ Product cash cost5 in 2013 reached US$ 21,365 per ton of Tin, a decrease of 7% (US$ ‐1,503), 

compared to 2012. This result was mainly explained by the increase of Tin production and greater 

economies of scale. The Company is currently undertaking studies to optimize infrastructure and 

expand the capacity from 720 tph to 800 tph in a first phase, which will help increase production 

and  reduce  the  cash  cost  per  ton.  In  a  second  phase,  the  Company will  evaluate  a  significant 

increase in capacity, subject to studies. 

Total  sales  reached  US$  137.6  million  in  2013,  a  growth  of  39%  (US$  38.9  million),  mainly 

explained by: i) a greater volume of Tin sold (4,068 tons in 2013 versus 3,064 in 2012); ii) a greater 

volume of Niobium and Tantalum alloy sold  (2,175  in 2013 versus 1,481  in 2012); and,  iii) a 6% 

increase  in  the  Tin  price  compared  to  2012.  This was  partially offset  by  a  lower Niobium  and 

Tantalum price (‐2% and ‐4% versus 2012, respectively). 

Pitinga ‐ Pirapora adjusted EBITDA reported a loss of US$17.1 million in 2013, a 61% improvement 

compared  to 2012  (+US$  26.8 million), mainly  derived  from  an  increase of  sales,  and  partially 

offset by a higher cost of sales. 

                                                            
5 By Product Cash Cost = (Production Cost (in US$) excluding employee profit sharing, depreciation and 
amortization ‐ Sales of Niobium and Tantalum) /  ( Tin Metal Production Volume in tons) 

*
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VI. CAPEX: 
 

Table 6: CAPEX  

 
*Includes US$503.2MM for Marcobre’s 70% share acquisition 

 

In 2013, CAPEX was US$ 113.3 million, a decrease of 84% compared with 2012. This was mainly 

due  to  the  investments made  during  the  construction  phase  of  the  Pucamarca mine  and  the 

acquisition of the Marcobre mining project during 2012. 

V. RESOURCES AND RESERVES: 
 

a. Tin Resources and Mineral Reserves 

Minsur’s tin contained resources (measured,  indicated and  inferred) reached 719,447 TM at the 

end  of  2013,  resulting  in  an  increase  of  18%  compared  to  2012 with  610,200  of  TM  of metal 

contained, mainly explained by a 14% increase in San Rafael’s resources (216,000 TM of total tin 

contained in 2013 versus 190,000 TM of tin contained in the year 2012), as well as the inclusion of 

San Rafael Tailing’s resources of 80,260 TM of tin contained.  

The increase in resources at San Rafael was the result of a successful exploration drilling campaign 

during the 2013, which resulted not only in the replacement of ore mined in 2013, but also in an 

increase  in resources, reaching a mine  life of 9.1 years at the end of 2013  (after accounting  for 

dilution and current plant processing rate).   

Minsur’s  tin  contained  reserves  totaled 100,889 TM at  the end of 2013, 25% higher  than 2012 

(80,509 TNs). The increase in reserves in 2013 resulted in a mine life of 4.6 years, 36% higher than 

that of 2012  (3.4 years). The average  reserve grade  in 2013 was 2.24% of Tin, which was 15% 

lower  than  2012.  The  decrease  in  the  grade  is  associated with  the  incorporation  of  narrower 

veins, resulting in a higher dilution.  
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b. Other Resources and Mineral Reserves 

 

 Gold 

Minsur’s metal contained resources (measured, indicated and inferred) totalled 1.38M ounces at 

the end of 2013 and 0.79M ounces of Gold in reserves, a reduction when compared to year 2012, 

mainly as a result of 2013 production. The  reserves average grade at the end of year 2013 was 

0.53 g/T Au. 

 
 Niobium and Tantalum 

Measured,  indicated and  inferred mineral  resources  in December 2013  totalled 517,142 TM of 

niobium  oxide  and  53,311  TM  of  tantalum  oxide  (December  2012:  557,740 MT  of  combined 

niobium‐tantalum oxide). 

 Copper 

Total  contained  copper  resources  (measured,  indicated  and  inferred)  reached  approximately 

7,187M pounds (2,954 million pounds of metal contained  in oxides, and 4,233 million pounds  in 

sulphides) at the end of 2013, with an average copper grade of 0.79%. Minsur´s December 2013 

mineral resource declaration has, for the first time, reported on copper resources.  
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VI. FINANCIAL RESULTS: 
 

Table 7: Financial statements 

 
 

a. Sales: 

 

In 2013, net sales reached US$ 1,309.8 million, an increase of 8% (US$ 98.1 million), compared to 

2012.  In  the mining  segment,  sales  reached US$ 893.4 million,  an  increase of  21%  (US$ 154.2 

million)  compared  to 2012, mainly  explained by:  i)  sales of Gold  from Pucamarca mine, which 

initiated  operations  in  February  2013,  reaching US$  157.9 million  in  sales  (113,211  ounces  of 

Gold); ii) a higher volume of Tin sold at Pitinga‐Pirapora (4,068 in 2013 versus 3,064 in 2012); and, 

iii) an increase of 6% of Tin prices compared with 2012.  

This was partially offset by: i) a decrease of 11% in volume of Tin metal sold at San Rafael (26,183 

tons  in 2013 versus 29,528 tons  in 2012) due to metal stock  liquidation  in 2012; and,  ii) a  lower 

price of Niobium and Tantalum, ‐2% and ‐4%, respectively, compared to 2012. 
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Table 8: Sales volume by product – Mining Segment 

 
 

Table 9: Sales in US$ by product – Mining Segment 

 
 

b. Gross Profit: 

 

Gross  profit  during  2013  reached  US$  479.8 million,  in  line with  2012  results.  In  the mining 

segment, gross profit reached US$ 436.7 million an increase of 2% (+US$ 10.1 million) compared 

to 2012. This was mainly due to a 21% increase in sales, partially offset by an increase in the cost 

of sales in 46% (+US$ 144.2 million). This increase in cost of sales was explained by: i) cost of sales 

related to the initiation of the Pucamarca operation (US$ 64.4 million), ii) increase in exploration 

and  development meters  (43%)  and  iii)  the  increase  in  diamond  drilling meters  at  San  Rafael 

(185%). 

 

c. Administrative Expenses: 

 

Administrative expenses in 2013 were US$ 79.9 million, a decrease of US$ 27.8 million compared 

to 2012. In the mining segment, administrative expenses reached US$ 52.1 million, a decrease of 

21%  (‐US$  14.3  million)  compared  to  2012.  This  was  mainly  a  result  of  a  decrease  of 

administrative expenses at San Rafael – Pisco for US$ 11 million and Pitinga – Pirapora of US$ 3.5 

million,  explained  by  a  reduction  of  third‐party  services,  from  the  implementation  of  a  cost 

reduction program.   

 

 



 
 

 

 

 

10 

d. Exploration Expenses: 

 

In 2013, exploration expenses totaled US$ 66.1 million, an increase of US$ 45.4 million compared 

with 2012. This was mainly due  to  investments associated  to  the Marcobre exploration project 

(US$ 41.4 million) and  an  increase  in exploration  in  the areas  surrounding San Rafael  (US$ 4.2 

million). 

e. Adjusted EBITDA: 

Adjusted  EBITDA  in  2013  reached  US$  450.3  million,  an  increase  of  18%  (+US$  69  million) 

compared with  2012.  In  the mining  segment,  adjusted  EBITDA  reached US$  376.5 million,  an 

increase of 5% (+US$ 17.6 million) compared with 2012. This was mainly explained by: i)  income 

from  Pucamarca  unit  as  a  new  operation, which  contributed with  an  adjusted  EBITDA  of US$ 

108.4 million; ii) lower losses at Pitinga‐Pirapora, as a result of better operational performance.  

These were partially offset by: 1) a  reduction  in adjusted EBITDA at San Rafael‐Pisco  (‐US$ 75.9 

million) associated to lower sales and ii) higher costs incurred due to the progress in exploration, 

development and diamond drilling at San Rafael mine and  iii) higher exploration costs. Adjusted 

EBITDA  for  2013,  excluding  exploration  expenses  and  extraordinary  expenses  from  previous 

periods were US$ 447 million, a 19% increase compared to the same period of the previous year. 

 

f. Net Profit: 

 

Net Profit  in 2013 reached US$ 171.4 million, an  increase of 16%  (+US$ 23.3 million) compared 

with 2012. In the mining segment, net profit was US$ 145.7 million, a decrease of 9% (‐US$ 14.2 

million) compared with 2012. This was mainly explained by an increase in income tax of 7% (+US$ 

9.3 million) as a result of an adjustment in income tax paid corresponding to 2012 (US$ 6 million) 

and an increase of tax non‐deductible expenses during 2013.  

 

VII. LIQUIDITY 
 

As of December 31, 2013, cash and cash equivalents totaled US$ 238.6 million, an increase of 63% 

compared to US$ 146.4 million in 2012. Cash and cash equivalents in the mining segment reached 

US$ 221.3 million, a 65% growth compared to 2012 (US$ 134.1 million).  

Total debt reached US$ 517.1 million in 2013, a decline of 10% compared to US$ 571.6 million in 

2012. Total debt for the mining segment reached US$ 280.2 million, an increase of 2% compared 

to US$ 274.8 million in 2012.  
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Table 10: Total Debt 

 

In order  to  improve Minsur’s debt profile,  in 2013  the Company negotiated  a US$ 200 million 

medium‐term  loan with Bank of Nova Scotia. This credit  line contributed to the  improvement of 

the Company’s debt profile and increased the average debt term. The resources were allocated to 

pay Minsur’s short‐term debt, as well as other general corporate purposes.  

On  January 31st, 2014,  the  company  carry out  an  international bond  issuance  (“Senior Notes”) 

through a private placement under rule 144 A and Regulation S of the US Securities Act of 1993, 

with  a  nominal  value  of  US$450,000,000  due  February  7th,  2024  at  a  coupon  rate  of  6.25%, 

resulting in an emission of under par bonds, resulting in a net revenue of US$441,823,500. These 

funds were  partially used  in  the  prepayment of  the US$200,000,000  loan  signed with  Bank of 

Nova  Scotia.  The  remaining  funds will  allow  the  company  to  finance  future  investments. As of 

February 29th, 2014, Minsur’s mining segment cash position is US$443,000,000.  
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Conference Call Information  
 

Minsur S.A. cordially invites you to its Full Year 2013 Results Conference Call 

 

Tuesday, April 8, 2014 

11:00 am Eastern Time 

10:00 am Lima Time 

 

To access the call, please dial: 

1‐800‐311‐9401 from within in the U.S 

1‐334‐323‐7224 from outside the U.S 

Conference ID Number: 92214 

 

COMPANY DESCRIPTION: 
 

MINSUR was  established  in  1977,  following  the  transformation  of  the  Peruvian  branch  of  the 

mining  company, MINSUR  Partnership  Limited  de Bahamas,  called MINSUR  Sociedad  Limitada, 

which operated in Peru since 1966.  

 

Mainly dedicated to exploration, exploitation and treatment of ore deposits, MINSUR  is a  leader 

in the  international Tin market.  It has recently entered the gold market through the Pucamarca 

mine,  which  initiated  operations  in  February  2013,  the  other  two  production  units  of  the 

Company are the San Rafael mine and the Foundry and Refining Plant of Pisco.    

 

MINSUR  is  also  a  majority  shareholder  of  Minera  Latinoamericana  S.A.C.,  which  is  a  main 

shareholder  of Mineração  Taboca  S.A.,  a  company  that  operates,  in  the  State  of Amazonas  in 

Brazil, the Pitinga mine, where Tin, Niobium and Tantalum are extracted. Taboca is also owner of 

the Pirapora Foundry Plant in Sao Paulo. Through its subsidiaries, Minera Latinoamericana S.A.C., 

owns the 73.9% of Melón, a leading Company in the production and commercialization of cement, 

concrete, mortar and aggregates in the Chilean market.  

 

Lastly, MINSUR through its subsidiary Cumbres Andinas S.A., owns 70% of the shares of Marcobre 

S.A.C., which manages a copper ore project called Mina Justa,  located  in the district of San Juan 

de Marcona,  in  Ica.  Cumbres  Andinas  S.A.  is  also  the main  shareholder  of  Compañía Minera 

Barbastro S.A.C., which has a polymetallic project in the Huancavelica region. 
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Note on Forward‐Looking Statements 

This press  release may contain  forward‐looking statements.   These  statements are statements  that are not historical 

facts,  and  are  based  on  management’s  current  view  and  estimates  of  future  economic  circumstances,  industry 

conditions, Company performance and financial results. Also, certain reclassifications have been made to make figures 

comparable for the periods. The words “anticipates”, “believes”, “estimates”, “expects”, “plans” and similar expressions, 

as  they  relate  to  the  Company,  are  intended  to  identify  forward‐looking  statements.    Statements  regarding  the 

declaration or payment of dividends,  the  implementation of principal operating and  financing  strategies and  capital 

expenditure plans, the direction of future operations and the factors or trends affecting financial condition,  liquidity or 

results  of  operations  are  examples  of  forward‐looking  statements.    Such  statements  reflect  the  current  views  of 

management and are subject to a number of risks and uncertainties.   There  is no guarantee that the expected events, 

trends or  results will actually occur.   The  statements are based on many assumptions and  factors,  including general 

economic  and market  conditions,  industry  conditions,  and  operating  factors.    Any  changes  in  such  assumptions  or 

factors could cause actual results to differ materially from current expectations. 
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APPENDIX 1: CONSOLIDATED FINANCIAL STATEMENTS 
 

Table 11: Balance Sheet  

 
Table 12: Income Statement 
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 Table 13: Cash Flow 
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APPENDIX 2: RESOURCES AND RESERVES 
Table 14: Mineral Resources 2013 

 
 

 

 

 



 
 

 

 

 

18

 
Table 15: Mineral Reserves 2013 

 
 

Table 16: Cut‐off 

 
 

Table 17: Prices 
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