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Resumen ejecutivo

La presente tesis desarrolla la valorizacion de Volcan Compafia Minera S.A.A. (en adelante
“Volcan” o la “compafiia”), una de las principales empresas mineras polimetalicas del Peru y
considerada dentro de los diez primeros productores de zinc, plata y plomo del mundo.

Para efectuar la valorizacion se han considerado factores macroecondmicos, la evaluacion del
sector minero y la situacion econémica-financiera de la empresa, destacandose la interesante
cartera de proyectos greenfield de plata y zinc y brownfield, que aseguran su crecimiento futuro.
Asimismo, se considerd como fecha de corte la informacion financiera publicada al cierre del
2016 y como principal supuesto y variable a sensibilizar los precios de metales a largo plazo
(3.057 US$/TMF para el zinc, 24,40 US$/Oz para la plata y 2.211 US$/TM para el plomo).

Para el calculo del valor fundamental (VF), se utilizé el valor de los flujos de caja libre a valor
presente mediante la tasa de descuento WACC mas el Gltimo flujo a perpetuidad, también
denominado valor terminal o valor a perpetuidad. La tasa utilizada para calcular el valor terminal
es la valoracion de la empresa sobre un horizonte de analisis de diez periodos (2017-2026) que
anticipan un valor fundamental reducido tomando en consideracion la vida esperada de sus

unidades mineras.

Como resultado, el valor calculado por accién comun es de S/ 1,88 que se encuentra por encima
del precio de mercado de S/ 1,41 de VOLCAACL al cierre del 31 de diciembre de 2016, por lo
que se recomienda comprar esta clase de acciones de Volcan. En el caso de la accion preferente
el valor obtenido es de S/ 1,08 que se encuentra por encima del precio de mercado de S/ 0,72 de

VOLCABCL al cierre del 31 de diciembre de 2016; al respecto se recomienda comprar.

Finalmente, se concluye que Volcan destaca como productor minero de bajo costo, lo cual le
permite afrontar la volatilidad del precio de los metales, asegurando margenes adecuados desde
el punto de vista operativo. Este nivel alcanzado es el reflejo de las unidades que opera y su
ubicacion en una de las mejores zonas polimetélicas del mundo ofreciendo metales preciosos y
bésicos, los cuales destacan por su alta ley, asi como su amplia experiencia en el negocio minero
proyectando su crecimiento de manera organica a través de exploraciones greenfield y brownfield
y de forma inorgéanica principalmente en fusiones con empresas del rubro minero y energético,
por las centrales hidroeléctricas que requiere para el funcionamiento de las minas y plantas de

tratamiento.
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Capitulo I. Introduccion

El trabajo de investigacion busca determinar el valor fundamental de las acciones de la Compafiia
Minera VVolcan S.A.A. y sobre la base de los resultados obtenidos, se propone una recomendacion

de inversion.

Este documento esté estructurado en nueve capitulos. El capitulo Il presenta una descripcion
general de la compafiia, lineas de negocio, tipos de clientes, areas geogréaficas, accionistas y

directorio, organigrama y puestos clave y analisis de cadena de valor.

En el capitulo I11 se presenta un breve analisis del macroambiente. Se realiza el analisis PEST que
incluye el factor politico, econémico, social y tecnoldgico, asi como el analisis de las fortalezas

y debilidades en relacion con las oportunidades y amenazas del sector minero.

La descripcién y analisis de la industria se realiza en el capitulo 1V, que abarca el analisis de
Porter, la matriz de Boston Consulting Group, la identificacidn de los principales competidores
asi como el market share. El capitulo V muestra el posicionamiento competitivo y factores
organizativos y sociales de la compafiia, que incluye el estudio de la vision, mision y valores, la
identificacion de la propuesta de valor, la matriz Canvas, ventajas comparativas y ventajas
competitivas, revelamiento de la estrategia aplicada y el gobierno corporativo y responsabilidad

social de la compafiia.

En el capitulo VI se presenta el andlisis financiero de la empresa, se describen a nivel de las
finanzas operativas y estructurales. Se realiza el analisis de los indicadores financieros como
ventas, rentabilidad, inversiones, liquidez, endeudamiento, negociacion de sus acciones y politica
de dividendos. Como resultado se describe si la empresa presenta problemas econémicos o

problemas financieros.

La valoracion, desarrollada en el capitulo VII, muestra los resultados del valor fundamental de
las acciones, la descripcion de los principales supuestos considerados, la determinacion de los
flujos de caja libre y el costo de capital, y finalmente los métodos de valoracion usados con su

respectiva justificacion.

Los riesgos de la valoracion de la compafiia son presentados en el capitulo VIII. Esta muestra la

creacion de la matriz de riesgos ponderados por probabilidad y el analisis de sensibilidad.



Finalmente, en el capitulo IX se presentan los resultados y recomendaciones de la valoracion de
la compafiia, segun el andlisis de los diferentes aspectos considerados en esta investigacion.



Capitulo I1. Descripcion del negocio

La Compafiia Minera Volcan S.A.A. (en adelante “Volcan” o “la compafia™) inicid sus
operaciones en el afio 1943 en las alturas del abra de Ticlio (ver gréfico 1). La compafiia se dedica
a la extraccion, concentracion, tratamiento y comercializacion de concentrados de minerales
polimetélicos como el zinc, plata y plomo. Las operaciones de la compafiia se encuentran ubicadas
en la sierra central del Pert, contando con méas de 323 mil hectareas de concesiones mineras, 12
minas y 7 plantas concentradoras, una planta de lixiviacién, dentro de una de las regiones

polimetalicas mas importantes del mundo (ver anexo 2).

Gréfico 1. Historia de la compafiia
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Fuente: Elaboracion propia basada en Memoria Anual 2015 de Volcan, 2016.

Volcan tiene diversos proyectos greenfield polimetalicos (Shuco, Huaytayan, Pariajirca, Shulcan
y Yanapacho) y cobre (Pariajirca, Puy, Carhuacayan y Muchca) y proyectos brownfield

principalmente de plata con contenidos de plomo y zinc (Zoraida) (ver anexo 4).

La compafiia cotiza sus acciones en la Bolsa de Valores de Lima desde el afio 1998 con los tickets
VOLCAAC1 y VOLCANBCL1 para la accion comun y preferente, respectivamente, en la Bolsa
de Madrid (Latibex) desde el afio 2000 y en la Bolsa de Comercio de Santiago desde el afio 2007.



El capital social esti conformado por 1,6 mil millones de acciones comunes y 2,4 mil millones de
acciones preferentes sin derecho a voto, pero con derecho a distribucion preferencial de
dividendos (VOLCANBC1). Volcan es controlada por la familia Letts a través del 44,96% de las
acciones comunes; mientras que las acciones preferentes estan controladas principalmente por

inversionistas institucionales (ver anexo 3).

El directorio de Volcan esté presidido por el sefior José Picasso Salinas desde abril 2010, y lo
integran ocho directores, el vicepresidente es el sefior José Ignacio de Romafia Letts. La Gerencia
General de la compafiia esta a cargo del Sr. Juan Ignacio Rosado Gémez de la Torre, quien ejerce
el puesto desde abril de 2014. La Gerencia General administra Volcan y dirige todas las
operaciones de sus subsidiarias y de las subsidiarias de estas, bajo una estructura de gobierno de

Volcan y un organigrama corporativo de Volcan (ver anexo 5).

Volcan cuenta con una cadena de valor empresarial como el marco descriptivo del desarrollo de
sus principales actividades estratégicas para generar valor al cliente final (ver grafico 2). La
configuracion y la economia de la cadena de valor se moldean sobre el alcance o ambito
competitivo de la compafiia que a su vez alimentan la capacidad de la empresa de posicionarse

dentro de la industria minera (ver anexo 6).

Gréfico 2. Cadena de valor
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Fuente: Reporte de Sostenibilidad 2016 de Volcan.



Capitulo I11. Anélisis del macroambiente

A fin de realizar un diagndstico de la industria minera a nivel macroambiente, se desarrollan dos

estrategias de analisis mediante el analisis PESTE y el analisis FODA.

1. Andlisis PESTE (politico, econdmico, socio-ambiental,

ecolégico)

tecnoldgico, ambiental,

Con el anélisis PESTE se busca identificar cémo afecta el entorno a la industria minera, es decir

como diversos factores ambientales a nivel macro podrian estar impactando a la industria y su

posicién competitiva (ver anexo 7).

Grafico 3. Resumen del analisis PESTE
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Factores Sociales

En el Per(, en mas del 64%
predomina los conflictos
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la actividad minera.

No obstante, la industria
mineria peruana busca estar
constantemente vinculada al
desarrollo, progreso y
bienestar social. Por ejemplo,
segun el Ministerio de Energia
y Minas, en el afio 2015 se
gener6 un promedio 195 mil
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Factores Tecnoélogicos
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adapte al cuidado del
medioambiente.

La implementacién de nuevas
tecnologias mejorara el
negocio, lograra rentabilizar la
actividad minera.

Al respecto, Volcan viene el
desarrollo e implementacién
de la plataforma tecnolégica
de aplicaciones para atender
los requerimientos de las areas
de negocio bajo un enfoque de
mejora continta.

Fuente: Elaboracion propia, 2017.

Factores Ecolégicos

La industria minera afecta el
impacto ambiental y consumo
de energia.

En dicho contexto, Pert
presenta una de las tarifas
electricas del sector industrial
mas bajas de la region en la
industria superando solo a
Venezuela, Paraguay y
Argentina, segin
OSINERGMIN.

Por otra parte, la minera ilegal
en el Peru ocasiona dafios
ambientales irreparables
adicional a que afectaa la
salud de la poblacion aledafia.



2. Anadlisis FODA

Se analiza los factores fuertes y débiles que hacen referencia a la situacion interna de la compaifiia,

asi como su evaluacion externa: oportunidades y amenazas.

Gréfico 4. FODA
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Fuente: Elaboracion propia, 2017.

Gportunidades \

Recuperacion de la Economia de EE.UU.,
Chinay Europa.

Interés de inversionistas en proyectos de
infraestructura del sector minero.

Innovacion tecnoldgica aplicada a diversas
areas que mejoran los sistemas productivos y
reducen costos.

N /

Reaccion social a los nuevos proyectos

mineros y exploraciones.

Posibilidad de promulgacion de nuevas
normas que puedan afectar al sector.

Alta volatilidad de los precios de los metales.
Rigidez y severidad en las normas

internacionales de medio ambiente.

N /

Una vez efectuada la matriz FODA, se efectu0 el andlisis estratégico mediante la matriz MAFE

con la finalidad de desarrollar cuatro tipo de estrategias, de acuerdo a Ponce Talancdn (2006). De

la evaluacién efectuada, se obtuvieron interesantes resultados, como el cuadrante de estrategias

FOy el cuadrante DA, que corroboran las ventajas competitivas de la compafiia (ver anexo 8).



Capitulo IV. Descripcion y analisis de la industria

1. Analisis de Porter

Se aplico las cinco fuerzas de Porter con la finalidad de conocer donde esta posicionada Volcan.
Como resultado de la evaluacion, se concluye que el nivel de competitividad de la industria
minera depende de la produccion de sus minerales y los ciclos de demanda en el mundo, por lo
que la oferta se configura entre paises con productores semejantes y sobre la base de la demanda

mundial (ver anexo 9).

Grafico 5. Fuerzas de Porter
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Fuente: Elaboracion Propia, 2017.

2. Matriz de Boston Consulting Group

Con la técnica de la matriz Boston Consulting Group (BCG) se identifico y evalu6 los tipos de
productos (minerales) que tiene la compafiia. Como resultado de la evaluacion, se observa que
Volcan lidera el mercado del zinc y mitiga el impacto de la menor demanda y la disminucion de
precios de la economia mundial. Este producto es estrella y evoluciona con tasa media al mercado

y participa con el 58% del nivel de ventas de concentrados del 2016.



Gréfico 6. Matriz BCG
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Fuente: Elaboracion propia, 2017.

3. ldentificacion de los principales competidores y el market share

Latinoamérica presenta una participacion importante en la mineria mundial. Respecto de la plata,
Meéxico es el lider global, en tanto que Peru, Bolivia, Chile y Argentina se ubican entre los diez
primeros. En cuanto al zinc, Per( es el tercer productor global, México y Bolivia le siguen
encontrandose dentro los diez primeros. Por Gltimo, en relacion al plomo, Per( ocupa la cuarta
posicion seguido de México y Bolivia que se encuentran dentro de los diez primeros. Asimismo,
Latinoamérica capta cerca de un tercio de inversiones en minera mundial, presentando mayores
recursos y reservas en el hierro y cobre. Respecto a los ingresos, Brasil y Chile son los de mayores

ingresos por la venta de los metales.



Gréfico 7. Productos polimetalicos
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Fuente: The Silver Institute Fuente: U.S. Geological Survey USGS Fuente: U.S. Geological Survey USGS

En este contexto, Volcan se muestra como una empresa importante en la mineria peruana siendo

el primer productor de plomo y zinc y el segundo productor de plata.

Grafico 8. Principales productores de metales, 2016 (miles de TM)
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Fuente: Ministerio de Energia y Minas, 2016. Elaboracion propia.



Capitulo V. Posicionamiento competitivo y factores organizativos y sociales

1. Visién, misién y valores

La cultura corporativa de Volcan se configura a partir de las declaraciones de mision, vision y
valores. Estos dictan los lineamientos de la compafiia, por lo que establecen la perspectiva de los

objetivos estratégicos de la organizacion.

Gréfico 9. Cultura corporativa de Volcan
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\. /. AN /L J

Fuente: Elaboracion propia basada en el Reporte de Sostenibilidad de Volcan, 2016.

2. ldentificacion de propuesta de valor y matriz Canvas
Con el método de andlisis del modelo de negocio Canvas, se identifico la propuesta de valor de

la compafiia asi como el conjunto de elementos y sus relaciones que sostienen la l6gica de negocio

(ver anexo 10).
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Gréfico 10. Modelo de negocios Canvas
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de

“entas de concentrados de zinc, plomoe y plata.

Fuente: Elaboracion propia basada en la Memoria Anual 2015 de Volcan, 2016.

3. Ventajas comparativas y competitivas

Las ventajas comparativas son los atributos naturales que posee una persona, organizacion o

Estado y que lo distinguen ventajosamente respecto de sus similares, mas aun en un escenario

donde no posee ventaja absoluta sobre ningln bien, conviene especializarse en la produccion de

aquellos bienes que tengan menos desventaja (Ricardo 1951). Por otro lado, la ventaja competitiva

es el atributo generado por la persona, organizacion o Estado que le permite distinguirse de sus

similares; es el “valor agregado” que le permite competir ventajosamente (Porter 2010).

En esa linea, Volcan desarrolla su negocio con creacion de valor desde sus ventajas competitivas

y consolida su gestion con la confirmacion del valor con sus ventajas comparativas.
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Grafico 11. Ventajas competitivas y comparativas
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Fuente: Elaboracion propia basada en la Memoria anual 2015 de Volcan, 2017.

4. Estrategia aplicada

La estrategia de crecimiento de Volcan esta orientada a fortalecer su posicion competitiva a nivel

mundial como productor de zinc, plata y plomo, asimismo a diversificar su oferta de metales.

Todo esto se sustenta en su situacion geoldgica privilegiada y en el potencial de excelencia que

puede alcanzar en toda su cadena de valor. En esa linea, VVolcan se mantiene en la bldsqueda

continua de nuevas iniciativas orientadas a fortalecer la posicion competitiva de la compafiia

como productora global de zinc, plata y plomo.
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Gréfico 12. Estrategia de crecimiento
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Fuente: Elaboracion propia basada en los Estados Financieros 2016 y Memoria Anual 2015 de Volcan, 2017.

5. Stock de minerales: reservas y recursos

Al 2015, el total de reservas y recursos de sus unidades mineras ascendia a 10 millones de TMF
(zinc) y 886 millones de onzas (plata).

Gréfico 13. Crecimiento de reservas y recursos consolidados (millones de toneladas)

21.80 22.70 22.70
136 110 69 74 77
144 137 184 176 172
81 131 125 106
2011 2012 2013 2014 2015
mmmm Recursos Inferidos Recursos medidos e indicados
Reservas == Capacidad Tratamiento (k tpd)

Fuente: Elaboracion propia basada en la Presentacion Corporativa y Memoria Anual 2016 de Volcan, 2017.

Volcan tiene la politica de reponer reservas en paralelo a incrementar la produccion y ello se
evidencia en la continua alimentacion del inventario de stocks de minerales. Este lineamiento de
la compafiia mantiene su vida de mina que al 2016 alcanz6 20 afios (al 2015 y 2014 fue de 27

afios y 28 afios, respectivamente).
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6. Gobierno corporativo y responsabilidad social

Volcan cuenta con una politica corporativa que busca transmitir su mision y mejoras practicas de
gestion y estdndares en conservacion del medio ambiente, seguridad y bienestar de las
poblaciones situadas en el entorno de sus operaciones mineras, proyectos y prospectos. Estos
principios son la base de la compafiia y estdn enmarcados sobre el disefio, integracion y
funcionamiento de los 6rganos de gobierno de la misma. Al respecto, Volcan present6 para el afio
2015 su “Reporte sobre el cumplimiento del Codigo de Buen Gobierno Corporativo para las
Sociedades Peruanas”, donde se sefialan los principales avances en dicha materia, el grado de
cumplimiento de sus principios, documentos que lo soportan y otra informacién adicional que
permita a los grupos de interés tener un mayor alcance de las practicas de buen gobierno

corporativo.

Respecto de la responsabilidad social, Volcan promueve el vinculo cercano y permanente con
comunidades campesinas de la region de la sierra del Perd; en ese sentido, efectla una
identificacion de sus necesidades a través de sus relacionistas comunitarios. En si, la compafiia
busca ser un aliado estratégico que promueva el desarrollo de la comunidad, que intervenga en su
desarrollo a través del plan de desarrollo sostenible y que se priorice la contratacion de los

comuneros Yy sus hijos en las convocatorias de personal.
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Capitulo VI. Andlisis financiero y caracteristicas de la inversion

1. Finanzas operativas

Los resultados financieros muestran una mejoria al 2016, debido a su politica de reduccion de
costos y por verse favorecido por los precios de metales en el tltimo afio a diferencia del 2015
cuando alcanzd sus niveles minimos en mas de 5 afios. En el 2015, el costo de ventas fue de US$
663,2 MM, 23% menor a los US$ 865,7 MM del 2014. Esta disminucion se explica por la menor
compra de concentrados de terceros en US$ 168,3 MM y la disminucion del costo promedio de
produccién de US$ 63,0 por TM a US$ 53,7 por TM, siendo este el resultado del sistema de
mejora continua implementado con cambios en tecnologia a partir del afio 2013, explicado por el

cash cost (ver anexo 11).

Grafico 14. Cash cost

67.6 63.9
53.7 49.5

2013 2014 2015 2016

Fuente: Elaboracion propia basada en la Presentacion Corporativa 2016 de Volcan, 2017.

La compafiia presenta un aumento en los ratios de liquidez para el 2012 y luego una caida
sostenida hasta el 2016. Esto se debe a la caida del precio de los minerales sumado al aumento de
los costos productivos condiciono la apuesta de la empresa por proyectos de inversion e
infraestructura tecnolégica, lo que ocasiond mayores desembolsos que afectan la caja de la

empresa (ver anexo 12).

El margen bruto al final del 2016 fue 29,25% mayor al 16,53% del afio 2015, lo cual se explica
por los menores costos de produccion y la mayor comercializacion de concentrados de terceros,
con mayor margen relativo. Con relacion al margen neto que en el 2015 fue negativo por el
impairment de los activos tuvo una notable mejoria al 2016 alcanzando un 10,27% (ver anexo
12).
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Con relacién al NOF versus el fondo de maniobra, se observa que el periodo medio de cobranza
ha presentado una acentuada disminucion que se acopla a la politica de cobro objetivo de 30 dias,
los promedios medio de cobro han estado en 31y 27 dias. Asimismo, el periodo medio de pago a
proveedores se ha ido calibrando a una politica de pago objetivo de 60 dias, pero en los 2 Gltimos
afios el promedio medio de pagos ha estado en 123 y 120 dias, alejandose del objetivo. La rotacion
de existencias ha estado en un promedio medio superior en 60 dias (83 dias y 61 dias en 2015y
2016, respectivamente). En si, estos indicadores de gestion muestran un comportamiento

razonable en la gestion del fondo de maniobra de la empresa (ver anexo 12).

En resumen, en un contexto de disminucién de los niveles de precio de los metales que se explica
por la coyuntura econémica mundial, Volcan adopt6 una inmediata reaccion de establecer como
politica la produccién de méas concentrados y disminuir los costos de produccion y de ventas (ver

anexo 11).

2. Finanzas estructurales

La politica de dividendos de la compafiia fue aprobada en el afio 1998 y consiste en distribuir
hasta el 20% de la utilidad de libre disposicién del ejercicio, siempre y cuando las disponibilidades
de caja de la empresa lo permitan, y luego de cumplir los compromisos de inversion y atender los
convenios de financiamiento. Durante los afios 2013 al 2016, la Junta General de Accionistas
acordd distribuir dividendos en efectivo, respecto a las utilidades de los ejercicios de cada afio

anterior (ver anexo 11).

Los ratios de solvencia de la compafiia presentan, inicialmente, para el caso del apalancamiento
una tendencia a disminuir, pero al 2015 mostr6é un aumento a 2,46 mayormente explicado por el
incremento del endeudamiento patrimonial en corto y largo plazo. El cumplimiento de
compromisos logré que en el 2016 se vuelva a reducir a 2,39. La apuesta de Volcan apunta, al
2021, en convertirse en una de las empresas mayormente diversificada en el tratamiento y

procesamiento de concentrados (ver anexo 13 ).

Con relacion al Capex, en el 2015 los desembolsos por inversiones operativas y de exploraciones
sumaron US$ 172 MM vy por inversiones de energia US$ 34 MM. En consecuencia, el flujo
después de inversiones fue de US$ 45 MM. El financiamiento neto del periodo fue US$ -28 MM,
flujo que incluye los pagos de intereses y el pago de dividendos. Con ello, el saldo de caja al 31

de diciembre del 2015 fue US$ 192 MM. Considerando los niveles de deuda actuales y tomando
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el EBITDA total de los ultimos 12 meses, el ratio de apalancamiento financiero para Volcan al
cierre del 2015 fue de 2,92 veces (ver anexo 13).

Las politicas financieras de Volcan muestran coherencia y se ven reflejadas en los ratios de
Dupont que comprueban la caida de los ratios de rendimientos de la inversion (ROA) y
rendimiento del patrimonio (ROE). Esta caida se acentué méas después del 2013 llegando a sus

niveles minimos en el 2015 (ver anexo 13).

Por otro lado, segln el analisis de financiamiento, Volcan financia sus activos con la emisién de
bono internacionales (en el afio 2012 colocaron en el mercado internacional de bonos US$ 600
millones), préstamos bancarios y leasings financieros. Al cierre del 2016, el valor en libros de la

deuda es de US$ 600 millones (ver anexo 13).
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Capitulo VII. Valoracién

1. Supuestos de proyecciones

Para elaborar el flujo de caja proyectado se han considerado los siguientes supuestos en el

marco de un crecimiento organico de la compafiia:

1.1.Ingresos, costos y gastos

i) Produccién

Se asume que las unidades mineras incrementaran sus actuales capacidades de produccién, leyes
del mineral tratado y niveles de recuperacion, de acuerdo con los proyectos de inversion de la
compairiia. Al respecto, no se ha encontrado informacion concreta sobre los planes de ampliacion
de su actual capacidad de produccién. Sin embargo, en la presentacion corporativa de febrero de
2017, la compafiia ha sefialado rangos estimados de produccion para el afio 2017. Esto ha servido
como base para la proyeccién de la tasa de crecimiento de la produccion de los 3 principales
metales de la firma: para el afio 2018, para el zinc, se ha mantenido el estimado de produccién del
afio 2017; mientras que para la plata y el plomo se ha considerado un crecimiento de 1,1%y 1,2%,
respectivamente (ver anexo 14); a partir del afio 2019 se estima un crecimiento que permita llegar
al maximo histérico de los ultimos 10 afios. En el caso del zinc se propone incrementar el maximo
en un 30%, en virtud a los nuevos proyectos que iniciaran su explotacion en dicho afio (por

ejemplo el proyecto Zoraida).

La vida de mina por unidad minera se estima a partir a su actual capacidad de produccion y
representa la cantidad de afios que demoraria el tratamiento del total de sus reservas y recursos
minerales. Para el célculo de la vida mina se considera el 100% de las reservas y recursos
inferidos. Por otro lado, los niveles de produccion se veran afectados (disminucion importante)

de acuerdo al cese de operaciones (fin de vida de mina) de sus diversas unidades mineras.

Para efectuar la estimacion del volumen de ventas para los diez afios del flujo, se ha considerado

el promedio del ratio ventas/produccion de los ultimos cinco afios.
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i) Vector de precios

Con relacion a los precios de los metales, se ha tomado como referencia la proyeccion hasta el
afio 2020 de las cotizaciones de los principales metales que produce Volcan, segin el Reporte
Commodity Markets Outlook del Banco Mundial publicado en enero de 2017. A partir del afio
2021, para el caso del zinc, se ha considerado el porcentaje de crecimiento del precio minimo al
precio maximo, sefialado por el Banco Mundial para el periodo 2017-2020; en el caso de la plata
se ha considerado el porcentaje del crecimiento del minimo sefialado por el Banco Mundial con
respecto al maximo histérico. En el caso del plomo, se ha considerado mantener a partir del afio

2021, el precio del afio 2020 sefialado por el Banco Mundial (ver anexo 14).

El crecimiento proyectado de los precios del zinc se sustenta en sus fundamentos como metal
requerido principalmente para infraestructura, debido a los planes del nuevo gobierno de Estados
Unidos y la demanda de China, asimismo por la disminucién de la oferta ante la menor cantidad
de proyectos. En el caso de la plata, el crecimiento proyectado de su precio se sustenta en su

naturaleza de metales preciosos y de refugio.

o Costo de ventas (Inventario Inicial + Compras — Inventario Final)

Se proyecta cada componente del costo de ventas. Para hallar las compras se aplica el promedio
del porcentaje anual de compras sobre ventas de los Gltimos cinco afios. Por otro lado, el
inventario final se halla despejandolo de la formula del periodo medio de inventario (365/(Costo
de Ventas/Inventario)), considerando este como el promedio de los ultimos cinco afios y el costo
de ventas como el promedio del porcentaje de costo de ventas sobre ventas de los ultimos cinco

afos, aplicado a las ventas del periodo.

iii) Estructura de gastos

Se considera el promedio del porcentaje de gastos de ventas sobre ventas de los Gltimos cinco
afios. Para la estimacion de los gastos administrativos se considera el promedio del porcentaje de
gastos administrativos sobre ventas de los cinco Ultimos afios. Los otros gastos se hallan de la
sumatoria del promedio de los rubros recurrentes de otros gastos de los afios 2012 a 2016. Se

considera recurrente al rubro que esté registrado por o menos cuatro afios.
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1.2.Impuestos

Se ha considerado una tasa impositiva de 29,5%, de acuerdo a las modificaciones legislativas del
Impuesto a la Renta a partir del afio 2017.

1.3.Depreciacion

Para las adiciones se aplica el porcentaje de depreciacién para cada rubro de propiedad planta 'y
equipo segun notas a los estados financieros del afio 2016; en caso de que existan rangos se
considera el promedio. Para muebles, enseres y equipo de computo se considera el menor, por

tendencia a la obsolescencia.

Para el saldo inicial de los rubros principales, es decir, edificios, maquinaria y equipo, y equipos
diversos se analiza la depreciacién de los Gltimos cinco afios y se proyecta hasta el afio 2026; el
saldo neto de dichos rubros al cierre del afio 2011 se distribuye proporcionalmente a los afios

residuales hasta agotarlo.

Para el saldo inicial de los otros rubros se aplica el porcentaje equivalente al saldo por depreciar

sobre el costo menos las adiciones, dividido entre los afios restantes de vida Util.

1.4.Amortizacién

En el caso de los intangibles se considera el porcentaje de amortizacién anual sobre saldo anterior

mas adiciones de cada rubro del afio 2016.

1.5.Capex

Los montos proyectados de Capex han sido tomados de informacion de la compafiia clasificadora
Fitch, elaborada en noviembre de 2016. En ese sentido, el Capex se proyecta de la siguiente
manera: US$ 150 millones en 2017, US$ 155 millones en 2018 y US$ 165 millones para el afio

2019. A partir del afio 2020 se ha considerado mantener el importe del afio 2019.
Para distribuir el Capex a propiedad, planta y equipo, y concesiones se considera el porcentaje

promedio de participacion de cada rubro en los ultimos cinco afios. En adiciones se asigna a cada

cuenta el Capex en el mismo porcentaje que le correspondio en las adiciones del afio 2016.
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Finalmente, en transferencia se asigna a cada rubro el monto de obras en curso en el mismo

porcentaje que le correspondid en las transferencias del afio 2016.

1.6.Variacion de las NOF (cuentas por cobrar, cuentas por pagar, existencias, otros pasivos
espontaneos)

— Cuentas por cobrar comerciales: Ventas entre promedio de rotacién de cuentas por cobrar
comerciales de altimos cinco afios.

— Inventario: Se halla despejandolo de la férmula del periodo medio de inventario (365/(costo
de ventas/inventario)), considerando este como el promedio de los Gltimos cinco afios y el
costo de ventas como el promedio del porcentaje de costo de ventas sobre ventas de los
Gltimos cinco afios, aplicado sobre ventas.

— Cuentas por pagar comerciales: Compras entre promedio de rotacién de cuentas por pagar
comerciales de los ltimos cinco afos.

— Otras cuentas por cobrar: Equivale al porcentaje promedio anual de otras cuentas por cobrar
sobre ventas de los Gltimos cinco afos.

— Otras cuentas por pagar: Equivale al porcentaje promedio anual de otras cuentas por pagar

sobre compras de los Gltimos cinco afios.

1.7.Endeudamiento

Se prevé que la capacidad de generacion de caja de Volcan se incrementara en la medida que
ejecute los proyectos de ampliacion, por lo que disminuiria su deuda en los proximos afios y solo
continuarian con los préstamos de corto y mediano plazo. En ese sentido, el ratio deuda/EBITDA
disminuira hasta el 2022 ya sea por la depreciacion o por lo ingresos que pueda generar la
empresa. Sin embargo, a partir del 2022 se considera la emision de bonos por 600 millones d6lares
para cubrir el pago de los bonos emitidos el afio 2012. Por otro lado, en el afio 2017 se considera
el préstamo a 5 afios por 70 millones de dolares para reestructurar la deuda a corto plazo, segin

lo sefialado por la compafiia en su Analisis y Discusion de Gerencia del cuarto trimestre 2016.
2. Determinacion de los flujos de caja libre y del accionista
Para valorizar a Volcan se utilizd el modelo del Flujo de Caja Libre de la Firma (FCFF).

Asimismo, para efectos comparativos se ha utilizado los multiplos de empresas similares. El

horizonte de proyeccion del flujo de caja seré el periodo comprendido entre los afios 2017-2026
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(diez afios). Para efectuar la valoracion se utilizo la informacion de los estados financieros
consolidados de los afios 2012-2016 (cinco afios).

3. Determinacion del costo de capital

3.1.Estructura deuda/capital

Para analizar la estructura deuda/capital a utilizar, se ha tomado la informacion del valor de

mercado de la deuda y los dos tipos de acciones.

3.2.Tasa de descuento

Para el descuento de nuestro Flujo de Caja libre a la empresa (FCFF, por sus siglas en inglés) se
uso el costo medio ponderado de capital (WACC), el cual esta conformado por tres componentes

que refleja las distintas fuentes de fondos de la compafiia (Ross 2009):

WACC = Kacciones X % Eaccciones +K acciones X %E acciones T+ Kdeuda X (1 - T)

comunes comunes preferentes preferentes

X %Deuda

Se utilizo tasas “r”, calculado mediante el “Capital Asset Pricing Model” (CAPM) segun lo

siguiente:
r=Rf + (Rm — Rf) x B + RP
Las tasas “r”” para el calculo del valor de VVolcan se encuentran bajo los siguientes supuestos:

e Tasa de libre de riesgo (Rf): se usa una tasa de 2,4% que es el bono soberano a 10 afios
al cierre del 2016 (Bloomberg 2017)

e Los Betas (Bacciones; B acciones ): Se calculd dos betas tanto para las acciones comunes

comunes  preferentes
y preferentes. Estos betas se obtienen mediante una regresion en Bloomberg de los
retornos contra el indice S&P/BVL Peru General Index (indice de la Bolsa de Valores
Lima ajustado con el indice bursatil de las 500 empresas mas grandes S&P).

e Prima de riesgo de mercado (Rm-Rf): Se considerd una tasa de 6,60% que representa la
diferencia entre el rendimiento anual esperado del mercado (S&P 500) menos la tasa libre
de riesgo que se calcula mediante el promedio de los rendimientos de los bonos de Tesoro

estadounidense a 10 afios segun informacion obtenida de Bloomberg.
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Riesgo pais (RP): se consider6 3,71%. Este es medido por el indice EMBI el cual
incorpora el componente sistematico mediante el riesgo pais a la definicion de la tasa de
rendimiento de los accionistas.

Costo de deuda (K geydq): Utilizamos la deuda de valor de mercado, es decir, el promedio
de latasa de interés de la deuda del bono, papeles comerciales, arrendamiento financieros
asi como préstamos a corto y mediano plazo. Se obtuvo un costo de deuda de 4,52%.

Tasa impositiva (T): se considera la tasa de 29,5%.

Finalmente, para el calculo del porcentaje de cada componente del WACC se consider6 el valor

de mercado de las acciones comunes, acciones preferentes y de la deuda:

Valor estimado de mercado de la deuda: se calculé ponderando los préstamos, papeles
comerciales, arrendamientos financieros y el bono corporativo, considerando las tasas y
precios a valores de mercado al cierre del 2016 (Fernandez 2008).

Valor estimado de mercado de las acciones comunes y acciones preferentes: se calculd
tomando en cuenta los precios y nimero de acciones de cada clase de accion al cierre de
diciembre 2016.

Grafico 15. WACC

8.13%
® ® ®
I n 1
Costo ponderado de la Costo ponderado de la Costo ponderado de la
deuda accién comin accién preferente
149 2.76 3.88
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45.8% 126 30.7% 8.99 23.5% 16.53
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Costo de la deuda 1-t Tjasa Libre de | [prima Riesgo Compaiiia Tasa Riesgo Pais Tasa Libre de | | Prima Riesgo Compaiiia Tasa Riesgo Pais
antes de Impuesto Riesgo por la accién comin Riesgo por la accién preferente
452 2% 244 2.84 3m 244 10.38 3n
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Beta de la accién Prima Riesgo Mercado
comiin por la accian comin

0.43 6.6

]

Beta de la accion Prima Riesgo Mercado
preferente por la accin preferente

1.57 6.6

WACC: El costo promedio de capital es una ponderacidn del costo de las acciones comunes, el costo de las acciones preferentes y del costo de la deuda, en funcidn de |a estructura financiera de la compafiia
Los documentos investigados. como el libro de Finanzas Corporativas de Stephen Ross. hacen referencia a la formula del WACC utilizada.

Fuente: Elaboracion propia.

23




4. Métodos de valoracién
Se valorizd Volcan utilizando la metodologia de flujo de caja descontado con una tasa de
descuento (WACC) de 8,13%. La proyeccion se enmarco en el célculo de los afios de vida de la

mina de sus operaciones directas e indirectas.

Como resultado, se estimd un valor fundamental final (VF) de S/ 1,88 para la accion comun
(VOLCAACL) y S/ 1,08 para la accion preferente (VOLCABCL).
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Tabla 1. Valorizacion de Volcan por flujo de caja descontado

Flujo de Caja Libre

Importes en miles de USS 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 FCPERPETUIDAD

Ventas Metas 821,548) 1,032,708 1,047,743| 1,085808) 1120014 1238891 1,358,524| 1481975 1,637,408 1,797,104| 1,972.469 1,972,469
Costo de Ventas -581,224 -714,79% -762,157 -787,042 -817,907 -889,714 -976,341| -1,071452 -1175885| -1,250,558| -1,415483 -1,416,483
Utilidad Bruta 240,324 317,909 285,586 298,767 311,107 349,176 383,184 420,523 461,523 506,545 555,986 555,986
Gastos (Ingresos) Operacionales -71,416 -109,835 -111,436 -115,237 -119,551|  -130,523 -142,568|  -155,795 -170,317|  -186,264[ -203,775 -203,775
EBIT 168,908 207,974 174,150 183,529 191,555 218,653 240,615 264,728 291,206 320,281 352,211 352,211
- Impuestos -61,352 -51,374 -54,141 -56,508 -64,503 -70,581 -78,095 -85,906 94 483]  -103,502 -103,502
NOPAT 146,622 122,776 129,388 135,047 154,150 169,633 186,633 205,300 225,798 248,309 248,309
+ Depreciacion y Amortizacién 158,324 147,327 145,286 144 161 137,453 134,020 138,039 142,012 147,356 152,701 144 672
- CAPEX -150,000 -155,000 -165,000 -165,000 -165, 000 -165,000 -165,000 -165,000 -165,000 -165, 000 -162,500
- Variacién en NOF -80,284 -3,902 -0 880 -11,214 -28,518 -31,310 -34,377 -37.746 -41,448 -45,515 -45 515
Flujo de Caja Libre 74,662 111,200 99,794 102,994 98,126 107,344 125,296 144,566 166,707 190,495 | 134,966'
VP 2017-2026 (000USS) 771,416 | 30%
VP Perp.[000USS) 1,836,685 |70% Acciones N* Acciones | Part. % AjusiEquity (Miles| VF 5/

EV 2,608,101 Acciones Comunes 1,633,415 53.9%| 3,070,566.52 188

+Tesoreria 203,351 Acciones Preferentes 2,443,158 46.1%| 2,630,280.56 1.08

- Deuda Fin. (D00USS) -1,057,345 4,076,572 100.0% 5,700,847

EQUITY VALUE (000USS) 1,754,107

ACC. EN CIRC. (000) 4,076,572

Tipo de cambio 31-12-2016 3.25

Valor por accion 5/. 1.40 |comprar

WACC 8.13%

Crecimiento perpetuo 3%

Nota: las acciones preferentes (VOLCABCL) tienen un premio de 5% que se refleja en su participacion porcentual ajustada.

Fuente: Elaboracion propia.
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En la tabla 2 se muestra una comparacion de los valores de la accion preferente obtenidas por

varios analistas incluyendo su recomendacién de inversion.

Tabla 2. Recomendacion de analistas

Precio Objetivo

Recomendacién

Empresa Accion Preferente
(Expresado en S/)
Banco BTG Pactual 1,00 Neutral
Kallpa Securities SAB 0,88 Comprar
Credicorp Capital 0,76 Retener
Inteligo SAB 0,89 Comprar
BBVA 0,94 OutPerform

Fuente: Elaboracion propia basada en Bloomberg, 2016.

e Mudltiplos

Mediante la valorizacién por multiplos se seleccionaron tres empresas comparables con Volcan

atendiendo su mercado, ubicacion geografica, tipo de mineral procesado y para cada una de ellas

se obtuvo sus ratios EV/EBITDA y EV/ingresos. Para cada conjunto de ratios se obtuvo el

promedio, la mediana, minimo y maximo. Se consider6 la mediana como multiplo comparable,

como se visualiza en la tabla 3.

Para el ratio EV/EBITDA, el multiplo obtenido es 11,25x, obteniéndose como valor de las

acciones comunes S/ 0,68 y acciones preferentes S/ 0,90.

Para el ratio EV/ingreso el multiplo obtenido es 1,38x, obteniéndose como valor de accion

comunes S/ 0.10 y acciones preferentes S/ 0.13.

Tabla 3. Valoracion por multiplos

Empresa Cap. Burs (S/ MM) EV/EBITDA EV/ingresos
El Brocal 1.321,2 11,25 1,38
Milpo 4.384,6 2,21 0,88
Buenaventura 12.113,4 20,05 1,95
Promedio 11,17 1,40
Mediana 11,25 1,38
Max multiplier 20,05 1,95
Min multiplier 2,21 0,88

Fuente: Elaboracion propia basada en Bloomberg, 2016.
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5. Justificacion del uso de métodos

El uso de la metodologia de flujo de caja descontado con una tasa de descuento tiene como
sustento en la consideracion de la empresa como un ente generador de flujos de fondos, y para
obtener el valor de la empresa se calcula el valor actual de dichos flujos utilizando una tasa de
descuento (Fernandez 2008). Con relacion a la utilizacion del método por empresas comparables,
esta sirve para contrastar y dar soporte al valor obtenido por el método de flujo de caja descontado.
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Capitulo VIII. Analisis de riesgos

1.

Identificacion de los riesgos y creacion de matriz de riesgos

Se ha identificado los siguientes riesgos para Volcan:

Riesgo de tipo de cambio: En tanto la empresa registra al dolar norteamericano como moneda
funcional en sus estados financieros, al facturar sus ventas principalmente en dicha moneda
el riesgo cambiario se ubica en los depositos y otras cuentas por pagar en soles (moneda
extranjera); sin embargo, la empresa mitiga ese riesgo limitando el uso de los soles para cubrir
sus necesidades propias en esa moneda, como son los impuestos y las remuneraciones.
Riesgo de precio: La empresa estd expuesta a los cambios en los precios del mercado de
minerales; para cubrir dichos riesgos contrata derivados que califican como cobertura de
flujos de efectivo. Para gestionar dichas coberturas, la empresa aprobo la “Politica de
Cobertura de Precios de Metales”; asimismo cuenta con un Comité de Coberturas que se
encarga de mitigar los riesgos relacionados con la volatilidad de los precios de los metales
gue produce.

Riesgo de tasa de interés: La empresa mantiene depdsitos a plazo en instituciones financieras
de primer orden, con intereses de mercado; asimismo los pasivos (incluyendo bonos) que
mantiene son de tasa fijas por lo cual no existe el riesgo de tasa de interés.

Riesgo crediticio: La posibilidad de que los clientes presenten incapacidad para atender sus
obligaciones genera el riesgo de crédito para la empresa. Para ello, la Gerencia establece
politicas de crédito conservadoras y analiza al mercado a través de las calificadoras de riesgo
y se cobertura con intermediarios de la Bolsa de Metales de Londres. Las ventas de
concentrados se realizan a empresas de reconocido prestigio.

Riesgo de liquidez: La posibilidad de no poder atender los requerimientos de financiamiento
y aplicacion de fondos le origina a la empresa el riesgo de liquidez. Esto puede deberse a la
disminucién del precio de los metales, lo que reduce la capacidad de generar efectivo. Al
respecto, la Gerencia mantiene adecuado niveles de efectivo y equivalentes de efectivo. Por
otro lado, al tener como accionistas a empresas de reconocido respaldo econémico, cuenta
con capacidad crediticia suficiente que le permite acceder a lineas de crédito en instituciones
financieras de prestigio.

Riesgo de suministros: Las operaciones de la empresa se caracterizan por su complejidad y
ser de alto riesgo por los lugares donde se desarrolla. Por sus caracteristicas operativas, la
empresa es altamente dependiente de la energia eléctrica; en ese sentido, ha asegurado dicho

abastecimiento con la constitucion de empresas hidroeléctricas.
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e Riesgo operacional: En el afio 2015 se culming la revision del Proyecto de Identificacion de
Peligros, Evaluacion de riesgos y Controles (IPER-C), dirigido a las actividades de alto riesgo
de las minas y plantas. Se evaluaron mas de un millén de peligros segun su frecuencia,
severidad, exposicidn y mitigacién que serviran para establecer controles.

o Riesgo social y ambiental: EI entorno de las operaciones de la empresa se caracteriza por
albergar comunidades campesinas que se desarrollan en un medio ambiente muy vinculado a
la naturaleza. Es por esa razon que existe el riesgo de que cualquier falla de los procesos
operativos pueda afectar a los pobladores y su ecosistema.

Como resultado de la identificacion de los riesgos se preparo6 la matriz de riesgos que se muestra
en el gréfico 16. El detalle de las probabilidades evaluadas se muestra en el anexo 15.

Gréfico 16. Matriz de riesgos

Precio

Operacional

Socio-Ambiental

Suministros

GRADO DE OCURRENCIA

IMPACTO

Fuente: Elaboracion propia basada en las Notas de los Estados Financieros de Volcan, 2016.

2. Andlisis de sensibilidad

Para determinar las variables mas importantes en la generacion de valor de la empresa, se ha
efectuado un analisis de sensibilidad en el modelo. Los resultados que arrojaron estos analisis se

muestran en el anexo 15.
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3. Simulacién de Montecarlo

La simulacion de Montecarlo se realiz6 sobre los resultados obtenidos en la valoracion mediante
flujos de caja descontados. Se consideraron variaciones en la tasa de crecimiento a perpetuidad,
y la cantidad y precios de los metales del zinc y la plata. Para todos los casos, se simularon
variaciones de un punto porcentual por debajo y por encima de las tasas bases planteadas. Como
resultado de la simulacién se elaboré una tabla de precios por tipo de accion y escenario que se

presentan en la tabla 4. El detalle de la simulacion se muestra en el anexo 16.

Tabla 4. Precios por tipo de accidn y escenario

Tipo de accion Base Optimista | Pesimista
Acciones comunes 1,88 2,51 1,48
Acciones preferentes 1,08 1,44 0,85

Fuente: Elaboracion propia, 2017.
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Capitulo IX. Resumen de la inversion

1. Resultados

e Volcan Compafiia Minera es lider en mejoras continuas que permiten la reduccion de costos
y eficiencia en sus operaciones.

o Seencuentra considerada como una de las mayores productoras de zinc, plata y plomo a nivel
mundial, con un potencial de crecimiento por la estratégica ubicacién geoldgica, al
encontrarse en una de las mejores zonas polimetalicas del mundo.

e Su estrategia de crecimiento organico e inorganico permite asegurar la sostenibilidad del
negocio.

e Los flujos estan influenciados principalmente por los ingresos derivados del zinc y la plata
gue equivalen aproximadamente al 87% de sus ventas. EI mercado del zinc se encuentra en
una situacion favorable a la oferta en vista de los anuncios de inversion en infraestructura del
nuevo gobierno de Estados Unidos y la demanda de China.

o El valor fundamental de las acciones de Volcan refleja las mejores perspectivas del mercado
de polimetélicas, principalmente por el zinc y la plata; esto se evidencia en el incremento
proyectado de los precios y los proyectos de exploracion greenfield y brownfield por

crecimiento organico.

2. Recomendaciones

Los precios de las acciones comunes y preferentes de Volcan, al 31 de diciembre de 2016,
equivalen a S/ 1,41, y S/ 0,72, respectivamente. En el presente trabajo de investigacion, el valor

fundamental obtenido para la accién comin es de S/ 1,88 y para la accion preferente S/ 1,08.

En los supuestos de las proyecciones de flujos se ha considerado el crecimiento de los precios de
los principales metales que produce Volcan a tasas que consideran las mejoras en la demanda
principalmente del zinc. Asimismo, se ha considerado una tasa de crecimiento de produccion que
permita alcanzar niveles cercanos a los maximos histéricos, acordes a la inversion que ejecutara

Volcan segun su estrategia de crecimiento.

Es por estas razones que la recomendacion para los inversionistas es comprar las acciones

comunes y preferentes de Volcan.
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Gréfico 17. Valor acciones comunes
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Fuente: Elaboracion propia.

Gréfico 18. Valor acciones preferentes
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Fuente: Elaboracion propia.
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Anexo 1. Informacion general de

Volcan

Razdn social: Volcan Compariia Minera S.A.A.

Direccion: Avenida Manuel Olguin
Teléfono: (51) 416-7000

Fax: (51) 416-7494

Pégina web: www.volcan.com.pe
Fundacion: Junio de 1943

Listado en la BVL:

373 Santiago de Surco

VOLCAAC1 31/03/1998
VOLCABC1 31/03/1998

Miembros del directorio

NOMBRE Y APELLIDOS CARGO

José Picasso Salinas Presidente del Directorio
José Ignacio de Romafia Letts Vicepresidente del Directorio
José Bayly Letts Director

Christopher Eskdale Director

Irene Letts Colmenares de Romafia Director

Daniel Maté Badenes Director

Felipe Osterling Letts Director

Pablo Moreyra Almenara Director

Madeleine Osterling Letts Director

Principales gerencias

NOMBRES Y APELLIDOS

CARGO

Juan Ignacio Rosado Gémez de la Torre

Gerente General

Roberto Fernando Maldonado Astorga

Gerente Central de Operaciones

José Edmundo Montoya Stahl

Gerente Central de Desarrollo Corporativo

Jorge Murillo Nifiez

Gerente Central de Finanzas

Paolo Ivan Cabrejos Martin

Gerente Comercial

Alberto Victor Manuel Gazzo Baca

Gerente Corporativo de Gestién Humano

Roberto Juan Servat Pereira de Souza

Gerente Corporativo de Resp. Social y Rel. Labor.

Renzo Muente Barzotti

Gerente de Desarrollo Humano

Mario Eduardo de las Casas Vizquerra

Gerente de Logistica

Alvaro Luis Cabrera Ramirez

Gerente de Energia

Edgardo Zamora Pérez

Gerente de Operaciones Yauli

Mario Oswaldo Guerra Aris

Gerente de Operaciones San Cristdbal

Carlos Manuel Garcia Zapata

Gerente de Operaciones Andaychagua

James Atalaya Chacon

Gerente de Operaciones Chungar

Eduardo Enrique Malpartida Espinoza

Gerente de Operaciones Alpamarca

Herman Flores Arévalo

Gerente de Operaciones Cerro de Pasco

Jorger Simon Chéavez Manrique

Gerente de Geologia

César Emilio Farfan Bernales

Gerente de Exploraciones Regionales

Alfonso Rebaza Gonzales

Gerente Legal

Juan Alberto Begazo Vizcarra

Gerente de Auditoria

Carlos Eduardo Flores Trelles

Gerente de Tecnologia e Informacion

Juan Silbino Marceliano Rojas

Gerente de Seguridad y Salud Ocupacional

Sergio Martin Giampietri Ramos

Gerente de Seguridad Patrimonial

Eduardo Julio Magnasco La Torre

Gerente de Mantenimiento y Calidad

José Remigio Manzaneda Cabala

Gerente de Operaciones MetalUrgicas

Percy Luis Rivera Lopez

Gerente de Asuntos Ambientales

David Brian Gleit

Gerente de Relaciones con Inversionistas

Mauricio Scerpella Iturburu

Gerente de Presupuesto y Control de Gestion

Pedro Simén Navarro Neyra

Gerente de Tesoreria
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Willy Antonio Montalvo Callirgos

Gerente de Contabilidad y Tributacién

Jorge Luis Cotrina Luna

Jefe de Valores

Anexo 2. Lineas de negocio, tipo de clientes y areas geograficas

Ubicacién geogréfica Volcan Compafiia S.A.A.

[ - R

By oscassa

Fuente: Memoria Anual 2015 de Volcan, 2016.

! JETENICSy S

38



Unidad Econdmica Administrativa (UEA)

El negocio minero de Volcan estd compuesto por unidades econémicas administrativas.

UNIDAD MINA/TIPO PLANTA/TIPO UBICACION METAL CAP(*)
Yauli San Cristébal Subterranea | Victoria Concentradora Junin Zinc, 11,000
Andaychagua Subterranea | Mahr  Tunel | Concentradora Plomo, TPD
Ticlio Subterranea | Andaychagua | Concentradora Cobre,
Carahuacra Subterranea Plata,
Carahua. Nort Tajo abierto Oro.
Chungar Animén Subterranea | Animon Concentradora Pasco. Zinc, 5,500
Islay Subterranea plomo, TPD
cobre,
plata
Cerro de Paragsha Subterranea | Paragsha Concentradora Pasco Zinc, 6,000
Pasco Raul Rojas Tajo abierto | San Expedito | Concentradora plata, TPD
Vinchos Subterranea cobre,
plomo
Alpamarca | Rio Pallanga Subterranea | Alpamarca Concentradora Junin Zinc, 2,500
Alpamarca Tajo Plomo, TPD
abierto. Cobre,
Plata.
Oxidos de | Stockpiles (**) Stockpiles Oxidos Lixiviacion Pasco Plata, 2,500
Pasco 0oro. TPD
Fuente: Memoria Anual 2015 de Volcan Compafiia Minera S.A.A.
(*) TPD Tonelada por dia.
(**) Pila de Almacenamiento donde se acumula el mineral chancado.
Anexo 3. Evolucion de la cotizacion de acciones y principales accionistas
Volcan Accién Comun y Accién Preferente / Cierre 2011 - 2016
ANO | Accién Comun S/ | Accion Preferente S/
2011 4.50 2.99
2012 4.24 2.59
2013 2.10 1.14
2014 1.50 0.72
2015 1.09 0.19
2016 1.41 0.72
Fuente: Bolsa De Valores De Lima. Elaboracion: Propia
Accionistas con participacion mayor a 5%
Tipo Accionista Participacién Nacionalidad Grupo
% Econdémico
Comun Empresa Minera Paragsha S.A.C. 11.16 Peruana Volcan
Comin De Romania Letts, Jose Ignacio 10.33 Peruana Individual
Comun Letts Colmenares de De Romafia, Irene 9.9 Peruana Individual
Florencia
Comun Osterling Letts, Madeleine 9.38 Peruana Individual
Comin Letts Colmenares de Osterling, Maria 8.91 Peruana Individual
Josefina
Comun Letts Colmenares Vda. de Bayly, Doris 8.44 Peruana Individual
Comdn Blue Streak International N.V. 8.38 Antillas Individual
Holandesas
Comin Sandown Resources S.A. 7.81 Panama Glencore
Total Acciones Comunes Mayor a 5% 74.31
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Preferente | AFP Integra - FONDO 2 12.47 Peruana Integra
Preferente | AFP Prima - FONDO 2 12.12 Peruana Prima
Preferente | AFP Profuturo - FONDO 2 6.92 Peruana Profuturo
Preferente | AFP Prima - FONDO 3 6.58 Peruana Prima
Preferente | AFP Integra - FONDO 3 5.17 Peruana Integra
Total Acciones Preferentes Mayor a 43.26
5%

Fuente: Elaboracion propia basada en la Memoria Anual 2015 de Volcan, 2016.

Anexo 4. Exploraciones y crecimiento

Exploraciones

PERU ~ )
" Hudnues :"'-.
Pasco
Junin /
1 Brownfield TN
[ Greenfield : strovirreyna. k"~
Fuente: Memoria Anual 2015 de Volcan, 2016.
Exploraciones
GREENFIELD UBICACION METAL
Palma Lima Mantos mineralizados de
zinc, plomo y plata
Carhuacayan Alpamarca Proyecto Polimetalico
cordillerano de Zinc, plomo
y plata
Pérfido de cobre con oro
Rica Cerrefia Cerro de Pasco Pérfido de cobre
Chumpe Domo de Yauli
Shuco, Huaytayan, Shulcan,
Yanapacho, Pariajirca, Puy Puy, En proceso de reconocimiento geolégico.
Muchca, Carhuacayan
BROWNFIELD UBICACION METAL
Zoraida Andaychagua Plata con contenidos de
plomo y zinc

Fuente: Memoria Anual 2015 de Volcan Compafiia Minera S.A.A.




Anexo 5. Estructura de gobierno de Volcan y organigrama corporativo Volcan

Estructura de gobierno de Volcan

Volcan
Compania .
Minera S.A.A. Whitemol
Ventures
Capital

(Panama)
99.99% 99.99% 99.99% 99.99% 99.99% 99.99% 80.00% 99.99% 55.81%
Empresa Empresa Empresa Empresa Minera San Compafila

Oxidos d ini Hidroeléctri Mi Aurif; Industrial

Minera Administradora > i ::SA:K_, Ac:‘mlnnstradora H ; ro: esr;cz Explotadora de ;nera Su: im Sebastian AMC L‘n :Jsdnz
Paragsha S.A.C. Cerro S.A.C. D Coumgr SA.C. WRESAS] | vinchos SAC . S.R.L e
a Huacho S.A.

73.24% 26.76% 99.99% 99.99% 20%
Compafia = Empresa de Compafiia

Compaiiia )
Minera : Generacion Minera
Hidroeléctrica
Alpamarca ) Electrica Rio Vichaycocha
Tingo S.A. -
SA.C Banos S.A.C. SA.C

43.10%

Fuente: Reporte de Sostenibilidad 2015 de VVolcan Compafiia Minera S.A.A.
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Organigrama corporativo de VVolcan

DERECTORO
GESENTE DE ALIDITGHA
[ I I I I I I I I ]
GERENT E CENTRAL 0 il e T GESENTE CENTRAL E GERENTE LELOGISTICA ¥ GERENTEDE G TN SRR I, —— |cexenTe pessomiman —_—
CORPORATIY ’ PRORECIOL LB ¥ RELACHOMES, Lasomal Bl SALUD GCUPALIORAL
GERENTE DE GESEN'E DE GERENTE DE L
u DPERACORE ] MANTENIMENTOY GERENTEDEGEOLOGIA |  RESUFIESTOS ¥ GERENTE IE ESARROLLD) GERENTEDESEGURIDAD
AL CALEAD CONTROL DE GESTION HUMANG PATRCRORAL
GERENTEDE GERENTEDE GEREMTE GERENTE E
aepmnconc XL ACEINES H  commastiney
GERENTEDE
OPERACONES S4N |—{ eSS CEASAA H enenTEDE TESORSA
oy AMBIERTALES.
L] T ML | | aenenrEnERELAOONES
GERENTEE DELA INFDIMACION 0N INVERSIONETAS
H — oreracones
fiyeiniy
GERENTEE
H  oreracones
R0y (081 DS
GERENTE DE
L oreacones
ALPAMAREA

Fuente: Reporte de Sostenibilidad 2015 de Volcan Compafiia Minera S.A.A.
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Anexo 6. Andlisis del alcance competitivo y la cadena de valor

Cadena de Valor de Volcan

S Exploraciones Cartera de proyectos brownfield y greenfield
3 = Explotacion Unidades operativas
jg £ Tratamiento Planta concentradoras y lixiviacion
2 5 | Comercializacion Brokers, Servicios de almacenaje

Infraestructura empresarial Administracion primaria, Asuntos legales, y Gubernamentales,
o Relaciones comunitarias, Concesiones, Planeamiento, costos y
g o presupuestos.
g2 Gestion humana Personal, negociaciones colectivas, programas de capacitacion,
= ambiente de trabajo, clima laboral.
3] Tecnologia de informacién Estudio geoldgico satelital, cambios de método de minado, nuevas
< mallas de perforacion, sistemas de informacion.

Logistica Compra de insumos, partes y repuestos, equipos, camionetas, edificios.

Fuente: Elaboracion propia basada en Reporte de Sostenibilidad de Volcan, 2017.

Anexo 7. Andlisis PESTE

Factores politicos, gubernamentales y legales

El Estado peruano tiene como objetivo promover la sostenibilidad de la industria minera con
mitigacion de los impactos ambientales y sociales. Dentro de los lineamientos de la politica
minera fijado por ente regulador tenemos:

Lineamientos de la politica minera en el Peru

- Mantener un marco legal que propicie un desarrollo sostenible y equitativo del sector minero.

- Actualizar las normas mineras con el objeto optimizar la estabilidad juridica de las inversiones, mejorar las
condiciones para la inversién privada en las actividades de exploracion y explotacién de recursos minerales,
asi como en las de transporte, labor general, beneficio y comercializacion de estos recursos.

- Desarrollar el nuevo concepto de mineria que priorice y privilegie la disponibilidad y el acceso del recurso
de agua antes del inicio de las actividades mineras con una politica de inclusion social y desarrollo sostenible
de las comunidades de su entorno.

- Propiciar que las actividades mineras se desarrollen en condiciones de mayor seguridad para los trabajadores
y de la sociedad, preservando el medio ambiente y manteniendo relaciones armoniosas con la comunidad.

- Desarrollar y promover la investigacién de estudios geoldgicos y el inventario y evaluacion de recursos.

- Mitigar los efectos sociales, ambientales y de seguridad de la pequefia minera y minera artesanal.

- Promover la generacidn de mayor valor agregado en el sector mineria.

- Fortalecer la institucionalidad del sector minero y promover el funcionamiento de la Ventana Unica.

Fuente: Elaboracion propia basada en Ministerio de Energia y Minas, 2017.

Por otra parte, segun el estudio realizado por Instituto Fraser Canada, el Per se ha mantenido
en los primero lugares en el ranking de atraccion de inversion minera y buenas précticas de
potencial minero.

Ranking de mayor atraccion para la inversion minera

Pais 2012 2013 2014 2015 2016
Perl 39/96 34/112 26/122 36/109 28/104
Chile 11/96 04/112 09/122 11/109 39/104
México 25/96 31/112 24/122 37/109 50/104
Brasil 36/96 45/112 40/122 56/109 61/104
Colombia 32/96 63/112 61/122 55/109 65/104
Ecuador 87/96 105/112 97/122 92/109 76/104
Bolivia 92/96 102/112 99/122 94/109 83/104
Uruguay - 111/112 82/122 99/109 94/104

Fuente: Elaboracion propia basada en Fraser Institute Annual of Mining Companies, 2017.
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Ranking de buenas practicas de potencial minero

Pais 2012 2013 2014 2015 2016
Pert 35/96 19/112 07/122 25/109 17/104
Chile 08/96 04/112 06/122 11/109 49/104
México 18/96 22/112 12/122 34/109 43/104
Brasil 35/96 33/112 23/122 44/109 54/104
Colombia 21/96 38/112 471122 29/109 36/104
Ecuador 79/96 77/112 58/122 89/109 53/104
Bolivia 67/96 61/112 73/122 78/109 73/104
Uruguay - 112/112/ 112/112 109/109 96/104

Fuente: Elaboracion propia basada en Fraser Institute Annual of Mining Companies, 2017.

Factores econdmicos

La menor actividad econdmica mundial ha originado un alto nivel de inventarios de diversos
metales, lo cual a su vez fue la razon de la disminucion de los precios en los Gltimos cinco
afios. En esa linea, los metales que produce y comercializa Volcan, el zinc y plomo se
encuentran en proceso de transicion de exceso a déficit de oferta, caso distinto se observa
con la plata que muestra un ligero incremento debido a un aumento de las aplicaciones
industriales del metal y la creciente demanda de inversion, lo cual genera una escasez de la
oferta.

Evolucién historica de los precios de los metales

40 - - 2,500
Plata Plomo Zinc
35 -
N i L
o 30 2,000 E
~ ]
_:2_ 25 ;
3 20 - - 1,500 3
15 -
10 \ \ \ \ \ 1,000
2011 2012 2013 2014 2015 2016

Fuente: Elaboracion propia basada en el Ministerio de Energia y Minas, 2016.

Plomo: desde el 2011 a la fecha, el precio promedio ha disminuido en 26%
aproximadamente, esto debido a grandes cambios se han producido en la industria del plomo
(y baterias) del mundo, lo que ha conllevado al cierre de operaciones de varias productoras.

Zinc: desde el 2011 a la fecha el precio promedio ha disminuido en 12% aproximadamente
dado un aumento sostenido del déficit de la oferta que se explica por el cierre de algunas
grandes minas y otras que han empezado a declinar la produccion a causa del agotamiento
de los yacimientos mineros. No obstante, se prevé que este metal presenta la mejor dindmica
de suministro debido al desgaste de las minas y disciplina de productores.

Plata: en el mismo periodo de analisis, el precio promedio ha disminuido en 51%
aproximadamente. A diferencia de los otros metales mencionados, este presenta una alta
correlacion con el oro y la economia de los EE.UU., pues este metal suele ser refugio del
valor de dinero en tiempos de crisis, particularmente cuando los Bancos Centrales intentan
estimular la economia con una reduccion de tasa de interés y debilitamiento de la moneda.
Se prevé que en tanto se estabilice la economia de China, dado que més de mitad la demanda
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del metal proviene de productos que van desde aparatos electrénicos hasta paneles solares,
los precios de la plata continden en alza.

Si bien el escenario de los precios a la baja es desafiante para la industria, Volcan viene
ejecutando medidas de optimizacion operativa, reduccién de costos, priorizacion de
inversiones y disminucion de gastos para contrarrestar el impacto financiero en los
resultados. Esto se refleja en la implementacion y desarrollo del sistema de mejora continua
que se viene ejecutando desde el afio 2013, asi como en la ejecucidn del programa de
inversiones.

Factores sociales

Por la naturaleza de sus operaciones, Volcan tiene un vinculo cercano y permanente con
comunidades campesinas de la region de la sierra del Peru; en ese sentido, efectla una
identificacion de sus necesidades a través de sus relacionistas comunitarios. En otras
palabras, la compafiia busca ser un aliado estratégico que promueva el desarrollo de la
comunidad, que intervenga en su desarrollo a través del Plan de Desarrollo sostenible y que
se priorice la contratacién de los comuneros y sus hijos en las convocatorias de personal.
Estos planes de desarrollo sostenible tienen como objetivo mejorar la calidad de vida de la
poblacion a través de ejes de desarrollo. Entre las principales directrices de la compafiia
podemos mencionar:

o Volcan incluye una reserva especial para atender gastos de responsabilidad social
relacionados con las comunidades y poblaciones aledafias a las operaciones mineras (Al
cierre del 2016, ascendi6 a US$ 20 millones aproximadamente.

o Desembolsos por contraprestacion en uso de terrenos.

o Inversion en infraestructura, salud, educacion, proyectos productivos y otros por un
importe de 2.3 millones de dolares.

o Disefio de proyecto corporativo en cooperacion con el socio estratégico de salud ONG
PRISMA, con un horizonte al afio 2018. En esa misma linea, y con la finalidad de
conservar los negocios tradicionales y la posibilidad de su industrializacion ha disefiado
una estrategia de accion con la misma ONG para el afio 2018.

o Mantiene una participacion en el Programa Obras por Impuestos. Al afio 2015 se han
ejecutado y/o adjudicado recursos por 107 millones de soles.

o La empresa promueve la contratacion local aledafa a las Unidades Operativas Yauli,
Chungar y Cerro de Pasco.

Segun el Informe de la Oficina Nacional de Dialogo y Sostenibilidad de la Presidencia del
Consejo de Ministros (ONDS), al mes de octubre 2016 los conflictos sociales en tratamiento
relacionados a mineria suman 16, dentro de los cuales ninguno tiene como actor a Volcan.
Mientras tanto los conflictos en estado de prevencion, incluyen 45 originados en la mineria,
de los cuales uno se refiere al caso de la Municipalidad de Pasco y Volcan por la vigencia de
un convenio que la anterior administracion edil anulé con la posterior aceptacion de la
empresa minera; al respecto, se programé una reunion informativa para el 21.11.2016 con la
Municipalidad de Pasco.

La Defensoria del Pueblo es otro Organismo Publico que interviene a nombre del Estado en
la resolucion de los conflictos sociales. En su Reporte de octubre 2016, informa de la
existencia de 212 conflicto sociales: 154 activos (expresado publicamente) y 58 latentes (no
expresado publicamente). Del total de conflictos activos, la empresa Volcan y subsidiarias
solo participa en tres (1.9%), los cuales estan en Fase de Dialogo, es decir, en la etapa final,
donde se desarrolla un proceso comunicacional, ordenado, igualitario y sujeto a reglas. Estos
conflictos estan ubicados en: Centro poblado menor Andaychagua-Yauli-Junin, Comunidad
Campesina San José de Bafios-Huaral-Lima Provincias y Distrito de Chaupimarca-Pasco.
Mientras tanto, no existen conflictos latentes registrados en los que participe la compafiia.
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Factores tecnoldgicos

En los dltimos afos, la innovacion tecnolégica se ha situado como eje estratégico en la
optimizacién de recursos del sector industrial. En esa linea, se prevé que las nuevas
tecnologias transformen la industria minera en un corto o largo plazo. Segun el reporte del
diario Gestion, Deloitte considera cinco innovaciones tecnolégicas podria transformar el
sector a nivel mundial: Internet de las cosas, maquinas inteligentes, soluciones genémicas,
prendas tecnoldgicas, y aeronaves hibridas.

Al respecto, Volcan reestructur6 la Gerencia de Tecnologia de la Informacion en el 2011, la
cual tuvo como vision transformar a las unidades mineras en centros de datos de alto
desempefio bajo estandares internacionales de calidad lo cual involucrd una alta inversion en
proyectos de infraestructura, seguridad y operaciones. En el afio 2012 sobre la base de la
nueva infraestructura implementada en las unidades mineras viene el desarrollo e
implementacion de la plataforma tecnol6gica de aplicaciones para atender los requerimientos
de las areas de negocio bajo un enfoque de mejora continua. En el afio 2015 y 2016 se han
venido revisando y planificando las necesidades tecnoldgicas de las areas de negocio asi
como la actualizacion tecnoldgica de la plataforma e infraestructura que dara el
sostenimiento a los procesos vigentes y permitird desarrollar los nuevos proyectos que
posicionaran a VVolcan como lider en el sector minero.

Factores ecoldgicos

Segun la Memoria Anual 2015, Volcan busca operar responsablemente, en razon a la

sociedad y con respecto al medio ambiente, tal es asi que cuenta con estrategias que ayudaran

a desarrollar y alcanzar una gestion ambiental de clase mundial. En lineas generales, la

compafiia enfoca sus objetivos y metas basados en lo siguiente:

o Sistema de Gestion ambiental: se evalud y midié el desempefio a través de una auditoria
interna en todas las unidades de Volcan.

o Reduccién de los hallazgos observaciones OEFA: Inspecciones ambientales y
verificaciones de cumplimiento de normas legales para identificar y prevenir los
impactos ambientales y posibles desviaciones en el cumplimiento de la normativa.

o Otras relacionadas a las unidades operativas de la compafiia: Renovacion de vertimiento
de agua industrial, informe de sitios contaminados relacionados a los Estandares de
Calidad Ambiental del suelo ante el Ministerio de Energia y Minas, Estudios de Impacto
Ambientales, Certificado de Inexistencia de Restos arqueolégicos, Declaracion de
Impacto Ambiental.

Como resultado de la gestion relacionada al factor ecol6gico, en el 2015, Volcan obtuvo los
siguientes resultados: cero multas ambientales, cumpli6 con los limites maximos
permisibles, redujo en un 63% las observaciones y hallazgos de la OEFA, e implement? el
32% de su Sistema de Gestion Ambiental.
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Anexo 8. Matriz MAFE Volcan

MATRIZ MAFE

Fuerzas

1. Operaciones ubicadas en la
region polimetalica mas
importante del mundo.

2. Solida posicion econdmica.

3. Personal con experiencia 'y
altamente calificado.

4. Apoyo de Alta Direccion al
cambio.

5. Fuentes de energia propia.

Debilidades
1. Grupo familiar lidera la
compafiia.

2. Excesivo nimero de
contratistas.

3. Falta de un sistema de
informacién moderno en
produccién y exploracion.

4. Concentracion de ventas de
concentrados en un solo pais.

Oportunidades

1. Recuperacion de la
Economia de EE.UU.,
Chinay Europa.

2. Interés de inversionistas
en proyectos de
infraestructura del sector
minero.

3. Innovacion tecnoldgica
aplicada a diversas areas
que mejoran los sistemas
productivos y reducen
costos.

Estrategias FO (ofensivas)

1. Invertir en innovacion
tecnolégica considerando la
s6lida posicion econdémica
de la compafiia (F203).

2. Profundizar las operaciones
en laregion en tanto la
economia mundial se
recuperé (F105).

Estrategias DO (defensivas)

1. Ampliar la base de clientes al
extranjero en un escenario de
recuperacion de la Economia de
EE.UU., Chinay Europa para
(D401).

2. Implementar nueva tecnologia
que permita consolidar un
sistema de informacion
moderno de produccién y
exploracion. (D403)

Amenazas:

1. Reaccidn social a nuevos
proyectos mineros.

2. Posibilidad de nuevas
normas que puedan
afectar el sector.

3. Alta volatilidad de los
precios de los metales.

4. Rigidez y severidad en las
normas internacionales
del medio ambiente.

Estrategias FA (adaptativas)
1. Mantener la solida posicién
econdmicay el nivel de

reservas propias de una de
las regiones polimetalicas
mas importantes del mundo
ante cambios en la
coyuntura econémica social
del pais (F1A1, F2A4,
F1A4, F2A1).

Estrategias DA (supervivencia)

1. Consolidar la posicién
econdmica financiera de la
empresa familiar que permita
enfrentar los cambios en la
coyuntura econémica social del
pais (D1A1,D1A4)

Fuente: Elaboracion propia.
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Anexo 9. Valorizacién de las fuerzas segun el modelo de Porter

Modelo de Porter Grado

Poder de negociacion de los clientes:

o Venta de commodities se negocian por grandes volimenes, a través de
brokers.

o El 61% de las ventas de Volcan se concentran en tres clientes.

Poder de negociacion de los proveedores:

o Industria minera tiene acceso a numerosas empresas que operan.

o Mayor poder de negociacidon de los proveedores locales.

o Volcan define al proveedor como un grupo de interés importante y son Medio - Bajo
fundamentales dentro de su cadena de abastecimiento. Al respecto, la
compafiia presenta 150 proveedores criticos y 100 contratistas en
promedio.

Amenazas de nuevos competidores:

o Alta inversion de bienes de capital relacionada a economias de escala.

o Regulacion establece los lineamientos para la inversiéon minera, como por
ejemplo el derecho a explotar y explorar el suelo y subsuelo.

Amenaza de Productos o Servicios Sustitutos:

o No se cuenta con valores sustitutos.

o Existe preferencia por los minerales tradicionales y oficiales
cientificamente.

Rivalidad entre Competidores:

o La industria minera en el Per( esti segmentada de acuerdo al tipo de
metal que producen y comercializan, y a los ciclos de alta demanda del
mundo, que ademas tiene una relacién directa con las reservas.

Fuente: Elaboracion propia.

Alto

Alto

Bajo

Alto

Anexo 10. Aplicacion del modelo Canvas

- Propuesta de valor

a) Brindar a los clientes, productos de alta calidad por tener su origen en una de las zonas
polimetalicas mas importante del mundo, cumpliendo estandares internacionales de
conservacion del medio ambiente, responsabilidad social, normas de seguridad y con una
permanente optimizacion de sus procesos.

b) Proporcionar alternativas de eleccion a los clientes, teniendo en cuenta la diversificacion en

su oferta.
- Tecnologia
A partir del 2011 se reestructura la Gerencia de Tecnologia de la Informacion, la cual tuvo como
vision transformar a las unidades mineras en centros de datos de alto desempefio bajo estandares

internacionales de calidad lo cual involucrdé una alta inversion en proyectos de infraestructura,

seguridad y operaciones.
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En el afio 2012, sobre la base de la nueva infraestructura implementada en las unidades mineras
viene el desarrollo e implementacion de la plataforma tecnoldgica de aplicaciones para atender

los requerimientos de las areas de negocio bajo un enfoque de mejora continua.

En el afio 2015 y 2016 se han venido revisando y planificando las necesidades tecnolégicas de las
areas de negocio asi como la actualizacion tecnoldgica de la plataforma e infraestructura que dara
el sostenimiento a los procesos vigentes y permitird desarrollar los nuevos proyectos que

posicionaran a VVolcan como lider en el sector minero.

- Relaciones con el cliente

La compafiia mantiene compromisos con terceros por ventas de concentrados de plomo, zinc y
cobre. Al inicio del afio el area comercial evalUa el Presupuesto de Produccion del area de
Operaciones y con cada cliente llega a un acuerdo sobre el Plan de Entregas para el afio siguiente.
El Plan de Entregas incluye los detalles de tonelaje, calidad del material, descripcion de la manera

de entrega, plazos y puntos de destino.

- Canales de distribucion

Los minerales extraidos y tratados en las Unidades Econdmicas Administrativas, situadas en la
sierra central del Per(, son despachados en primer lugar mediante via terrestre por la Carretera
Central, la cual conecta directamente a la ciudad de Lima mediante la cual se llega al Puerto del
Callao en donde se embarcan los minerales al exterior.

- Segmentos de mercado

Las ventas se dirigen principalmente a dos grandes grupos de clientes: Refinerias y Traders.

- Flujos de ingresos

Los ingresos de la compafiia se originan principalmente de la venta de concentrados de zinc,
plomo y plata. Estas ventas se basan en contratos comerciales segun los cuales se asignan un valor

provisional a las ventas, que deben ser ajustadas a una cotizacion final futura. Los contratos

comerciales estan relacionados a los precios de mercado del London Metal Exchange.
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- Actividades clave

La compafiia desarrolla dos lineas de negocio. Por un lado, el negocio minero el cual comprende
el desarrollo de acciones de exploracion para garantizar la sostenibilidad del negocio, la
explotacion de las minas subterraneas y de tajo abierto, el tratamiento de los metales obtenidos y

la comercializacion de los mismos con lo cual genera sus principales ingresos.

Por otro lado, el negocio de trading mediante el cual la compafiia realiza el tratamiento de
concentrados de terceros.

- Recursos clave

Posee 323 mil hectareas concesionadas, donde se ubican cinco Unidades Econdmicas
Administrativas que incluyen doce minas, siete plantas concentradoras y una planta de lixiviacion.
Asimismo, posee Centrales Hidroeléctricas que le permite autoabastecerse de energia eléctrica,

clave en las operaciones mineras.

La compafiia tiene reconocida experiencia en las labores mineras, lo cual data de 1943; asimismo
su personal es altamente calificado y con permanente capacitacion, dando énfasis en el tema de

seguridad.

- Socios clave

Es fundamental la relacion con el Estado Peruano como propietario de las zonas concesionadas;
asimismo con las comunidades campesinas y localidades aledafas a las zonas concesionadas. Los
proveedores de maquinarias, equipos y servicios especiales para el sector minero son importantes

por requerirse de alta especializacion en las operaciones mineras.

- Estructura de costos y gastos

Los principales costos son: Mano de obra (15% aproximadamente en 2015), Servicios de terceros,
Energia (junto con servicio de terceros aproximadamente 57% en 2015) y Suministros
(aproximadamente 26% en 2015). Los Gastos Administrativos estdn representados
principalmente por Cargas de Personal (aproximadamente el 50% en 2015), Seguros, Honorarios

Profesionales y Participacion de Trabajadores. Mientras tanto los Gastos de Ventas estan
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constituidos principalmente por los Fletes (més del 50% en 2015), Gastos de Embarques y

Servicios de Terceros. En el afio 2013 se inicio el sistema de mejora continua para lograr

eficiencias operativas. En ese sentido se procura reducir el consumo de suministros, optimizar el

servicio de las empresas especializadas, reducir los gastos de personal, obtener ahorro en energia,

etc. El efecto del tipo de cambio y el precio de los combustibles son variables exdgenas que para

el afio 2015 favorecieron la reduccién de costos.

Anexo 11. Ventas y costos de la compafiia

Cash cost
Producto 1er Trim. 2016 1er trim. 2015 Variacion %
Zinc (USS/TM) Co-Product 1,205 1,415 -14.8|
By-Product 868 1,052 -17.5
Plata (US$/0z) |Co-Product 10.7 115 -7
By-Product 4.8 5.6 -14.3
Fuente: Elaboracion propia basada en la Memoria Anual 2016 de Volcan.
Precio de venta
Precio Venta
2016 2015 2014 2013 2012
Zinc (USD/TM) 2,077 1,917 2,143 1,914 1,948
Plomo (USD/TM) 1,858 1,782 2,103 2,172 2,062
Cobre {USD/TM) 4,901 5,426 6,837 7,295 7,958
Plata (USDf0z) 17 15.6 19.1 24.4 31.15
Fuente: Memorias de Cia. Minera Volcan
Ventas Netas
Ventas Netas
Ventas netas por concentrados 201s 2015 2014 2013 2012
(expresado en MUSS)
Zinc 429,669 427,314 574,001 468,919 486,353
Plomo 207,189 197,083 275,289 414,817 488,742
Cobre 20,377 25,083 52,256 74,675 145,704
Plata 75,024 85,461 110,504 - -
Bulk de Plata 21,710 2,314 - 76,822 27,225
Barra de Plata 73,448 61,525 17,514
Barra de Oro 748
Dore Plata
Niquel - - - -
Total 828,165 798,780 1,029,964 1,035,233 1,148,024

Fuente: Notas a los Estados Financieros consolidados de Cia. Minera Volcan
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Costo unitario de produccion

Costo Unitario de Produccion

Costos Unitarios 2016 2015 2014 2013 2012
expresado en USS/TM
Unidad
Yauli 60.5 58.6 66.1 66.2 65.8
Chungar 50.9 438.1 53.6 56.9 59.9
Cerro 16.6 97.4 99.6 96.3 41.1
Oxidos 374 39.1 ]
Alpamarca 23.5 33.2 47.6
Vinchos 0 0 49 50.1 64.4
Consolidado 49.5 53.7 63.9 67.6 57.2
Fuente: Memaorias de Cia. Minera Valcan
Detalle de costo de ventas
Detalle Costo de Ventas
Costo de Ventas 2012 2013 2014 2015 2016
expresado en MMUSS
Costo de venta propio 725,565 579,980 604,506 573,464 562,144
Costo propio produccign [ 521,958 " 412,278 g 443,146 " 411,574 380,715
D&M Costo produccion 105,355 111,066 152,443 155,267 116,740
Compra mineral [ T 39,693 g 5,326 " - -
Costo extraordinario - 17,081 3,035 3,482 23,042
Variacion de inventario propio -1,748 -138 556 2,741 1,647
Costo de venta tercero -8,443 198,560 254,449 86,005 11,747
Compra concentrado - 188,379 248,939 80,611 458
Variacion inventario tercero -8,443 10,181 5,510 5,454 11,289
Participacion trabajadores 19,445 12,893 6,791 3,673 7,333
Total 736,567 701,433 865,746 663,202 581,224
Fuente: Elaboracion propia basada en la Memoria Anual 2016 de Volcan.
Dividendos pagados sobre utilidades de los afios 2011 al 2014.
2011 2012 2013 2014
(A)Dividendo 68,443 40,205 17,847 16,135
pagado MUS$
(B) Utilidad 328,900 210,950 168,261 56,823
Neta MUS$
Ratio A/B 20.81% 19.06% 10.61% 45.99%

Fuente: Elaboracion propia basada en los Estados Financieros 2016 de Volcan.
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Informacion de los bonos emitidos por 600 millones de délares

Fecha emision Moneda Tasa Tipo de Cupdn Vencimiento Emisién
Anual tasa
02.02.2012 Ddlares 5375 % Fija Semestral 02.02.2022 Internacional

Fuente: Elaboracion propia basada en la Memoria Anual 2016 de Volcan.

Anexo 12. Resultados, rentabilidad y eficiencia

Ratios de Liquidez

Liquidez Corriente

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Capital de Trabajo

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Fuente: Elaboracion propia basada en los Estados Financieros Auditados 2016 de Volcan.

Ratios de rentabilidad

Margen Bruto

—o

2012 2013 2014 2015 2016

= Margen Bruto
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Margen Operativo

2013 2015 2016

i Mlargen Operativo

Margen Neto

P’

2012 2013 2016

e Margen Neto

Fuente: Elaboracion propia basada en los Estados Financieros Auditados 2016 de Volcan.

Ratios de gestion

Ratios de gestion

2012 2013 2014 2015 2016

=il P Cobran il P IMWENTEMND sl P PaE0OS

Fuente: Elaboracion propia basada en los Estados Financieros Auditados 2016 de Volcan.
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Fondo de maniobra versus necesidades operativas de fondos

Fondo de Maniobra vs NOF

BE4203

402580

347874
300502
i 280731
185454 187748
ﬁ.
2014 016

493454
12 2013 2015

20

=R = NOF

Fuente: Elaboracion propia basada en las Notas a los Estados Financieros Auditados 2016.

Anexo 13. Ratios de solvencia y analisis de Dupont

Ratios de solvencia
Apalancamiento

2012 2013 2014 2015 2016

el A piElE NCE I ETED

Endeudamiento

2012 2013 2014 2015 2016

Fuente: Elaboracion propia basada en los Estados Financieros 2016 de Volcan.
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Evolucién Capex
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mmmm Trabaos en curso

Fuente: Elaboracion propia basada en los Estados Financieros 2016 de Volcan.

Ratios de Dupont
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Fuente: Elaboracion propia basada en los Estados Financieros 2016 de Volcan.

Evolucion deuda

2012 USD 697MM

129 '%
[

2013 USD 707MM

2014 USD 822MM

2015 USD 1012MM 2016 USD 823MM

m Arrendamiento
Financieros

W Bonos
= Papeies
Comerciales

m Préstamo

Fuente: Elaboracién propia basada en los Estados Financieros 2016 de Volcan.
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Ratios deuda/EBITDA

Deuda / EBITDA

2012

2013

2014

i DiEUE J EBITDA

016

Fuente: Elaboracién basada en Estados Financieros 2016 de Volcan.

Anexo 14. Proyecciones de precios y produccion

Crecimiento porcentual proyectado de produccion de metales de Volcan

Metal 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Zinc 0,58% 0% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1%
Plomo | -4,2% 1,2% | 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3%
Plata | -13,6% | 1,1% | 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2%
Fuente: Elaboracion propia basada en Presentacion Corporativa Febrero 2017 de Volcan.
Produccion proyectada de metales de Volcan 2017 -2026
Metal Unidades 2017 2018 2019 2020 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 2026
Zinc MTM 275 275 294 315 337 361 387 414 443 475
Plomo M/TM 50 51 56 63 70 78 87 96 107 119
Plata MM/oz 19 19,21 19,83 | 20,48 | 21,14 | 21,83 | 22,53 | 23,27 | 24,02 | 24,80
Fuente: Elaboracion propia basada en Presentacion Corporativa Febrero 2017 de Volcan.
Precios proyectados de metales
Metal Unidades 2017 2018 2019 2020 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 2026
Zinc $/T™M 2794 | 2881 | 2.793 | 2.715 | 2.769 | 2.825 | 2.881 | 2.939 | 2.997 | 3.057
Plomo $IT™M 2320 | 2272 | 2238 |2211 |2211 |2211 | 2211|2211 | 2211|2211
Plata $loz 17,40 | 16,94 | 16,59 | 16,30 | 17,43 | 18,65 | 19,94 | 21,33 | 22,81 | 24,40

Fuente: Elaboracion propia basada en el Informe del Banco Mundial, 2017

Ventas proyectadas (millones de dolares) - Volcan Compafiia Minera — afios 2017 a 2026

Metal 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Zinc 653 673 699 728 795 868 948 1,034 | 1,130 | 1,233
Plomo 99 98 107 118 130 146 162 181 201 224
Plata 281 277 280 283 314 346 382 422 466 515
TOTAL 1.033 | 1.048 | 1.086 | 1.129 | 1.239 | 1.360 | 1.492 | 1.637 | 1.797 | 1.972

Fuente: Elaboracion propia basada en el Informe del Banco Mundial, 2017
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Anexo 15. Riesgos y sensibilidad

Matriz de riesgos

RIESGO GRADO DE OCURRENCIA | IMPACTO
Tipo de Cambio Medio Medio
Precios Alto Alto
Tasa de Interés Bajo Bajo
Crediticio Bajo Alto
Liquidez Bajo Alto
Suministros Medio Alto
Operacional Alto Alto
Social-Ambiental Alto Alto

Fuente: Elaboracion propia.

Sensibilidad
Walor accion preferente Crecimiento perpertuo
1.08 2.0% 25% 3.0% 3.5% 4.0%
7 B0% 0.97 107 120 135 154
7.95% 0.93 1.03 114 128 146
WALC 8.05% 0.90 1.00 1.10 1.24 1.40
8.13% 0.88 0.97 1.08 121 136
8.20% 0.87 0.95 1.05 112 133
8.30% 0.84 0.92 1.02 1.14 128
8 50% 0.280 0.87 0.96 1.07 120
9 00% 0.69 0.75 0.83 0.91 1.02

Fuente: Elaboracion propia.
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Anexo 16. Simulacion de Montecarlo de flujo de caja descontado

Informe @RISK Salida para Precio - Acciones Comunes

1.623 2.210
Nombre de libro de trabajo DCF_Volcan_2017.xIsx
Numero de simulaciones 1
2.0 Numero de iteraciones 10000
' Nimero de entradas 5
s . Stock_C_Price Ntmero de salidas 3
~1 Versidn de curso de @RISK  minimo  1.4788 Tipo de muestreo Latino Hiperctbico
g R o Méximo 2.5066 = - —
Lo Universidad del Pacifico Meda 18926 Duracién de simulacién 00:00:11
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Informe @RISK Salida para Precio - Acciones Preferentes

0.930 1.265
Nombre de libro de trabajo DCF_Volcan_2017.xIsx
Nimero de simulaciones 1
Numero de iteraciones 10000
Numero de entradas 5
. Stock_P_Price Numero de salidas 3
25 Versic’)n de curso de @RISK Minimo  0.84689 Tipo de muestreo Latino Hipercubico
o o o Maximo  1.43553 Duracién de simulacién 00:00:11
2.0 4 Universidad del Pacifico Media  1.08390 -
15 Desv Est  0.10058 Generador de #aleatorio Mersenne Twister
) Valores 10000 Semillaaleatoria 111742274
1.0
0.5 1
0.0
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Minimo 0.85 5% 0.93
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Informe @RISK Salida para Equity Value - Volcan

1.515
20.0%
2.0
:"" . FirmValue
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= 1.5 . 7 —
x Version dé curso de @RISK  }inmo 137585091
c i | . Maximo  2,338,931.40
n 1.0 Universidad del Pacifico Media  1,766,021.11
[ Desv Est  163,878.74
2 Valores 10000
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Nombre de libro de trabajo
Nimero de simulaciones
Numero de iteraciones
Nimero de entradas
Numero de salidas

Tipo de muestreo
Duracién de simulacién
Generador de #aleatorio

DCF_Volcan_2017.xIsx
1

10000

5

3

Latino Hipercubico
00:00:11

Mersenne Twister

Semillaaleatoria 111742274
Estadisticos Percentil

Minimo 1,379,851 5% 1,514,606
Maximo 2,338,931 10% 1,556,923
Media 1,766,021 15% 1,589,836
Desv Est 163,879 20% 1,619,872
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#Errores 0 80% 1,907,471
Filtro min Apagado 85%/1,944,590
Filtro max Apagado 90% 1,992,279
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2 Qzinc 1,709,219 1,835,874
3 P Zinc 1,720,021 |1,805,055
4 QPlata 1,739,512 1,787,998
5 P Plata 1,744,485 1,785,167
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Anexo 17. Consistencia de los supuestos de valorizacion

Consistencia de la hipotesis

CONSISTENCIA DE HIPOTESIS
TASA ANUAL DE CRECIMIENTO COMPUESTA

ESTADO DE RESULTADOS

2012 -2016 | 2017 - 2026
Ventas 5.96% 7.45%
Costo de Ventas 7.55% 7.90%
Gastos 16.33% 5.31%
Ebitda -3.42% 3.63%

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

2012 -2016 |2017 - 2026
Capex -10.06% 1.06%
NOF 42.04% 7.45%

Fuente: Elaboracion propia basada en los Estados Financieros Auditados 2012-2016 de Volcan e Informe de
Clasificadora Fitch.
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