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Resumen ejecutivo

La compafiia minera Milpo S.A.A. es una empresa minera polimetélica con tres unidades en
operacion en el Pert: Cerro Lindo, Atacocha y EI Porvenir. Ademas, la compafiia, mantiene una
cartera de proyectos greenfield* (Hilarion, Pukagaqga, Magistral, Bongara, Aripuafia y Shalipayco)
y brownfield® (Chapi en Peru e lvan en Chile). Milpo es parte del grupo Votorantim Metais, el

cual posee, a julio de 2015, el 60.1% de las acciones comunes de la compafiia.

En el 2015, Milpo continué con la integracion operativa de las unidades mineras Atacocha y el
Porvenir, con el objetivo de generar sinergias entre ambas. Asimismo, siguié con las campafas
de exploracidn, lo cual le permitird reponer e incrementar reservas y recursos de mineral en sus

unidades operativas y en sus proyectos en cartera.

La valorizacién de la empresa Milpo se ha desarrollado por dos metodologias: flujo de caja

descontado a la firma y método de multiplos.

Para la valorizacion por flujo de caja descontado (FCFF), hemos proyectado los estados
financieros de Milpo para el periodo 2016-2025. Los flujos de caja proyectados son descontados
a una tasa de 10.75% (WACC). Para los afios siguientes al periodo proyectado, consideramos una
tasa de crecimiento de largo plazo de 1.6% y determinamos el valor terminal como una
perpetuidad®. Por otro lado, en el céalculo del valor patrimonial de la empresa y, por ende, en el
valor fundamental (VF) de la accion comun (MILPOC1), se incluye el valor in situ de la cartera
de proyectos, los cuales son valorizados mediante la metodologia descrita en el presente informe.
El valor de los proyectos considerados representa el 10.5% del VF de la accion (S/ 0.21), siendo
el VF obtenido por el método de FCFF igual a S/ 2.01.

En la valorizacion por el método de maltiplos, comparamos a Milpo con seis empresas peruanas
del mismo rubro, a través de los indicadores PER (precio — beneficio), P/P_BOOK (precio de la
accion / valor en libros) y EV/ EBITDA, (valor de la empresa/beneficio antes de intereses,
impuestos, depreciacion y amortizacion) obteniendo como resultado un valor de la accion
MILPOC1 de S/2.13, que es 33.13% superior al precio real de mercado S/1.60, y 6.0% superior
al obtenido por el método de FCFF.

La metodologia de valorizacion por dividendos, en el caso de Milpo, no es aplicable, pues no se

tiene un payout ratio definido. La empresa, en su politica de dividendos declara que: «La

1 Greenfield: se refiere a la realizacion de un proyecto desde cero, o aquel que cambia en su totalidad.

2 Brownfield: son aquellos proyectos en que se aprovechan las instalaciones ya existentes y que son modificadas,
aumentadas o mejoradas.

3 perpetuidad: modelo de Gordon



conveniencia de la distribucion, asi como el monto a distribuir seran definidos por el Directorio

en cada oportunidad...».

El método de flujo de caja descontado nos da un valor de la accién MILPOC1 de S/ 2.01,
encontrandose 25.4% sobre el precio de mercado de S/ 1.60, precio al cierre del 31 de diciembre

2015, por lo cual nuestra recomendacion es la de COMPRAR.



indice

RESUMEN BJECULIVO. ......eveiiieiieiisie sttt bbbttt ettt nn s ii
INAICE 08 TADIAS........cooveceeceecececee et Vi
INAICE AE GIAICOS ......ovveivereiceeseieee ettt vii
INAICE 8 ANEXOS .....vvveveieieeie et viii
INEFOTUCCION ...ttt bbbt nas 1
Capitulo 1. DesCripCion de 18 MPIeSaA.........cciiriiriiirieieie e 2
R O0] (=) (o T TP P T OROP PR PRSP 2
2. Unidades operativas y cartera de ProyYECIOS .......ccviveveiieeeeiiiieeriestesie e sre e sre e ees 2
3. ReServas de MINEIal Y FECUISOS ........ccuiuiriiriiiterieieiet ettt 3
N (o Lo [V Tolod o YA T v USSR 3
L O 1]t oo 1ol (o101 (] 1= L1 Y/ ) R 4
Capitulo 1. ECONOMIa del SECLON ......c.oiuiiiiiiiieee e 5
1. ESCeNarios de 18 MINEITa........ccoiiiiiieiiieise e 5
Capitulo 1. SUPUESLOS de VAIOFIZACION ........cciviiiiiiiiiiiiee s 6
1.  Vidade la compafiiay valor terminal ............cccccoiiiiiiiiiic e 6
2. Tasa de descuento (CAICUIO del WACKC) ..o 6
3. Precio de 10S MELAIES.......c.ccvciiiiitciie s 7
4. ProdUCCION Y VENEAS ....ocviiieiieitie ittt sttt ste et s te et stesteesbesbeets e besae e st e sbeeseesbesbeenbesaeeneenre e 7
ST O T ¢ o0 L TSSO P PP 8
6. Capital expenditure (CAPEX) ..ottt see sttt e e e ste e ste e sre e sneesnaesneas 9
A 1 o - PSS 10
O T (U1 [l AV - 1 (o] i 72 Vol o] o FOu PSSR 11
1. Valorizacion por flujo de caja descontado .........ccceevevieieeiii e e e 11
2. Valorizacion Por diVIAENUOS .........cveiiiriiirieite e 12
3. Valorizacion por MUILIPIO ........coiiiiiiii ettt be e b 12
Capitulo V. Analisis de SenSIDIIAAT ............cccciiiiiiiiii e 14



CoNnclusioNEes Y FECOMENUACIONES ........oiviieieieiteeiierieeieee st ettt e e ste e seeseeeneeseeereentesreeneenee e 15

BIDIIOGIATTA ...t 16
AANEBXOS ..ot R e 17
NOTA DIOGIATICA ...ttt 51



indice de tablas

Tabla 1. RECUISOS Y FESEIVAS.....cueeiueeiteesirestteaieeteesteesseeaseeaeeesseesseesseesseesseeasseenseessesssesssesansessseens 3
Tabla 2. Produccion en TMS y ventas de concentrados (US$ 000) 2011-2015 ........cccceeevveenee. 4
Tabla 3. Cash COSt 2011-2015.......ccuciiieiriiiireieieee et 4
Tabla 4. Valorizacion por flujo de Caja........cccovieiieiiiiiiec e 11
Tabla 5. Pago de diVIAENUOS .........cviiviiiiiiieee et re et 12
Tabla 6. Valorizacion por MUIIPIOS. ..........civiiiiiiieiee e 13
Tabla 7. Analisis de SENSIDIIAA. ..o s 14

Vi



Indice de graficos

Gréfico 1. Comportamiento de los precios de 10S Metales.........c.ccovvveviiieiie e 5
Grafico 2. DescompoSiCION del WACKC .........ov it s 6
Gréfico 3. Proyecciones del precio de 10S Metales...........ccvvviviieiiiieic s 7
Grafico 4. Produccion y ventas de CONCENIIAU0S ........cviueirieririiririerieiesiee et 8
Grafico 5. Tendencia del CaSN COSE .........ccuiiiiiiiiiici e 8
Grafico 6. ProyecCion del CAPEX ..ot 9

vii



Indice de anexos

ANexo 1. Estrategia de geStiON.......ccoii i 18
Anexo 2. Linea de tiempo de la compafiia minera Milpo ..........cccoovieviieienciiciencce e 23
Anexo 3. Organigrama del grupo VOtorantim ..........ccccccveiiiieiiiie i 24
ANexo 4. DeSCripCion de 1@ BMPIESA........coviiiriirieierieierieie ettt 25
ANEXO 5. ANALISIS FODA ..ottt 28
Anexo 6. Plano de ubicacion de las unidades mineras y proyectos ..........ccoceoeerrereseneeeneniennas 29
Anexo 7. Unidades mineras y proyectos de eXploraCion ...........ccocoveverereneieiiniesise s 30
ANEXO0 8. ANALISIS FINANCIEIO......c.cviiiiiiitise e 34
Anexo 9. Proyeccion de vida de mina, reservas y recursos a diciembre 2014 ...........c.cccocevenee. 38
ANeX0o 10. RIieSHO de 12 BMPIESA.....c.cciviieeiie et sre e s re e sreesneesnnas 39
ANEXO0 11. CAICUIO EI WACC ...t 40
Anexo 12. Produccion y ventas — Calculo del “factor” para la valorizacion de concentrados ... 42
Anexo 13. Produccion y ventas — proyeccion periodo 2016-2025...........cccocereeniennennennennns 45
Anexo 14. Valorizacidn de proyectos — valor in SitU..........cccccveeveiieviieiic s 46
Anexo 15. Valorizacion por flujO de CAJA .......voerveuerriiiirieeeere e 47
Anexo 16. Analisis de sensibilidad .............ccooiiiiiiiii 48
Anexo 17. Valorizacidon por MUIIPIOS ........cccvoiiiiiie e 50

viii



Introduccion

En el presente trabajo valorizamos la compafia minera Milpo y subsidiarias. Milpo es una
empresa generadora de flujos de efectivo por la actividad minera de sus unidades operativas en el
Per(: Atacocha, El Porvenir y Cerro Lindo, las cuales producen concentrados de zinc, plomo y

cobre con contenidos de plata.

El objetivo principal del presente trabajo es determinar el valor fundamental* (VF) de la accion
comun y de inversién de Milpo al cierre del 2015 y, con base en el resultado, poder hacer una

recomendacion a los accionistas.

La metodologia de valorizacion que utilizamos es el de flujo de caja para la firma descontado,
como principal modelo. Para ello se ha calculado la tasa del costo promedio ponderado de capital
(WACC, por sus siglas en ingles) y considerado supuestos econémicos/ financieros que se
detallan en el capitulo 111, Supuestos de valorizacion. Ademas, se desarrollaron las valorizaciones
por las metodologias: por multiplos y dividendos, las cuales se exponen en el capitulo 1V,

Valorizacion.

Para realizar el trabajo de investigacion, se recopilo amplia informacion histdrica de la empresa,
como sus estados financieros auditados, memorias, informes de gerencia y otros, publicada en la
pagina web de Milpo, la Superintendencia de Mercado de Valores y la Bolsa de Valores de Lima,
ademas de informes de valorizaciones realizadas por consultoras y clasificadoras de riesgo®, que

hemos considerado como benchmark.

En el informe, presentamos una descripcion de la empresa y un breve andlisis econémico del
sector minero, que nos brinda una perspectiva general de los factores externos que influencian el
precio de los metales. Luego nos enfocamos en los supuestos de valorizacion vy, valorizacién de
la compafia con las metodologias ya mencionadas, incluyendo un analisis de sensibilidad.

Finalmente, incluimos conclusiones y recomendaciones.

4 Valor fundamental: es el precio al cual deberia cotizar la empresa en un momento determinado.
5> Kallpa Securities SAB, Pacific Credit Rating.



Capitulo I. Descripcion de la empresa

1. Contexto

La compafiia minera Milpo S.A.A. se fund6 en Lima en 1949 y se dedica a la exploracién y la
explotacion de yacimientos mineros, asi como a la produccion y comercializacion de
concentrados de zinc, plomo y cobre con contenidos de plata. Actualmente mantiene tres unidades
mineras en operacion: El Porvenir, Cerro Lindo y Atacocha, y ademas tiene una cartera de

proyectos greenfield, de cobre y zinc, y brownfield, de cobre.

«Desde el afio 2013, el Grupo Milpo basa su estrategia corporativa en la ejecucion de acciones
enfocadas en 5 pilares estratégicos que sostienen el logro de los objetivos, definidos para sus
resultados y crecimiento» (...) «Asi, y en alianza estratégica con Votorantim Metais, el Grupo
Milpo gestiona sus actividades y relaciones con sus grupos de interés, sobre este panel
estratégico» (Memoria Anual, Milpo 2015, pagina 20). La estrategia corporativa se muestra en el
anexo 1, la linea de tiempo sobre la evolucion del Grupo Milpo y el organigrama del Grupo

Votorantim se muestran en los anexos 2 y 3.

Desde el 2 de agosto de 2010, Milpo pertenece al grupo econdmico brasilefio Votorantim, que en
esa fecha adquiri6 16.4% mas de las acciones con derecho a voto (acciones comunes),
incrementando su participacion a 50.02% del capital. «A julio del 2015 Votorantim posee el
60.1% de las acciones comunes de Milpo» (diario EI Comercio, 16 de julio de 2015). La actual

estructura accionaria se detalla en el anexo 4.

Dentro de las principales fortalezas de Milpo esta la implementacion de estrategias de crecimiento
y bajos costos, ademéas de una constante busqueda de nuevas oportunidades de negocios y un
modelo de vinculacién con las comunidades campesinas, Milpo integra mas de seis décadas de

experiencia en mineria subterranea. El anélisis FODA de la empresa se detalla en el anexo 5.

2. Unidades operativas y cartera de proyectos

La empresa Milpo tiene tres unidades mineras operativas: Cerro Lindo, El Porvenir y Atacocha,
ademas de una cartera de proyectos brownfield de cobre (Chapi e lvan) y greenfield de cobre y
polimetalicos (Magistral, Pukagaga, Hilarion, Aripuafia, Bongara y Shalipayco). Las minas Chapi
(Moquegua) e Ivan (Antofagasta, Chile) se encuentran suspendidas desde el 2012, debido a la
necesidad de reevaluacion de sus reservas econdmicas. En el 2014 se continud realizando

campafias de exploracion en ambas minas.



La ubicacion y caracteristicas de cada unidad operativa y de los proyectos, asi como los recursos
minerales de estos Ultimos, se detallan en los anexos 6y 7.
3. Reservas de mineral y recursos

Las reservas y recursos® de mineral de las unidades de produccion Cerro Lindo, El Porvenir y

Atacocha, corresponden a las reportadas por la empresa Milpo a fines del 2014.

Tabla 1. Recursos y reservas

Reservas y Recursos (dic. 2014) - Cerro Lindo ™ %Zn %Pb %Cu oztAg Promedio

Reservas 39,907,605 2.67 0.27 0.72 0.72 42%
Recursos (Medidos + Indicados)* 45,862,513 2.28 0.27 0.66 0.74 48%
Recursos (Inferidos) 9,183,187 2.01 0.17 0.71 0.57 10%
Total Reservas y Recursos 94,953,305 2.42 0.26 0.69 0.72  100%

* 2014, Incluye 22% de Recursos M+l en Pilares y Puentes

Reservas y Recursos (dic. 2014) - El Porvenir

Reservas 21,649,145 3.56 0.61 0.25 1.36 42%
Recursos (Medidos + Indicados)* 9,948,243 4.53 1.04 0.24 2.15 19%
Recursos (Inferidos) 19,700,316 3.78 0.89 0.31 2.03 38%
Total Reservas y Recursos 51,297,704 3.83 0.80 0.27 177  100%

* 2014. Incluye 38% de Recursos M+l en Pilares y Puentes

Reservas y Recursos (dic. 2014) - Atacocha

Reservas 6,839,396 2.79 1.29 0.30 191 30%
Recursos (Medidos + Indicados)* 3,392,280 3.95 1.55 0.34 221 15%
Recursos (Inferidos) 12,869,439 3.67 1.50 0.43 2.18 56%
Total Reservas y Recursos 23,101,115 3.45 1.45 0.38 2.10 100%

* 2014. Incluye 28% de Recursos M+I en Pilares y Puentes
Fuente: Elaboracion propia con base en Memoria 2014, Milpo.

La vida de la mina Cerro Lindo seria de doce afios (2015-2026), la de EI Provenir seria de quince
afios (2015-2029) y la de Atacocha seria de seis afios (2015-2020). considerando reservas y
recursos (medidos + indicados, excluyendo pilares y puentes) y la capacidad de tratamiento

instalada en cada unidad minera.

4. Produccién y ventas

En el periodo 2011-2015, las ventas de concentrados de zinc, plomo y cobre tuvieron una tasa de
crecimiento anual compuesta (CAGR) de 6.7%, 18.6% y 8.8%, respectivamente, influenciada por

el incremento de la capacidad de tratamiento de las unidades mineras. Respecto del total de

6 Reservas y recursos: zonas de mineral con alto y bajo nivel de certeza respectivamente.



concentrados producidos en el mismo periodo, los de zinc significaron, en promedio, 69% de la

produccién, los de plomo el 9% y los de cobre el 21%.

Los ingresos por ventas de concentrados tuvieron una caida significativa entre el 2014 y 2015,
debido a la disminucién del precio de los metales. Los ingresos por ventas de concentrados
cayeron en -17.3% para el zinc, -7.3% para el plomo y, en el caso del cobre, significo -23.5%.
Respecto del total de los ingresos por ventas, los concentrados de zinc significaron, en promedio,
41% de las ventas, los de plomo 18% vy los de cobre 35%, en el periodo 2011-2015. Los catodos
de cobre han significado solo 1% del total de ventas entre el 2014 y 2015.

Tabla 2. Produccion en TMS y ventas de concentrados (US$ 000) 2011-2015

Venta de Concentrados (TMS*) Venta de Concentrados (US$ 000)

Zinc 369,690 413,780 471,756 496,283 478,966 Zinc 264,074 262,941 294,919 342,644 283,387
Plomo 38,273 40,198 58,324 69,258 75,785 Plomo 116,337 112,721 138,791 145,409 134,812
Cobre 109,952 127,564 142,368 157,628 154,337 Cobre 246,790 261,373 275,643 262,223 200,722
Cétodos« 12,799 7537 1,493 1,170 1,180 Cétodos« 110,688 59,274 10,811 7,841 6,638
* TMS: Toneladas metricas secas

Fuente: Elaboracién propia con base en EEFF Milpo.

5. Cash cost (costo operativo)

El cash cost de Milpo, a nivel consolidado, disminuyé de US$/t 35.5 (2014) a US$/t 33.3 en el
2015, como resultado de la disminucién del cash cost en 13% en la unidad Cerro Lindo. Esto se
debié al incremento de su capacidad de produccidn, a pesar del incremento del cash cost en 5.0%
en El Porvenir y de 9.0% en la unidad Atacocha, originados ambos por el desarrollo de

preparaciones en el interior de la mina.

Tabla 3. Cash cost 2011-2015

Und. Minera  tpd* 2011 2012 2013 2014 2015 prom

Cerro Lindo 18,000 24.1 29.3 29.1 32.5 28.2 28.6
El Porvenir 5,600 36.2 37.2 425 38 40 38.8
Atacocha 4,400 42.7 52.4 46.2 43.5 41.7 46.5
Milpo 31.8 36.1 35.0 355 33.3 34.3

* tpd: toneladas por dia

Fuente: Elaboracion propia con base en Milpo, Memoria Anual 2015.



Capitulo I1. Economia del sector

1. Escenarios de la mineria

Desde el afio 2012 a la fecha, la mineria a nivel mundial encaré un escenario adverso por el
descenso sostenido de los precios de los metales, debido a la reduccion de la demanda mundial y
la desaceleracidn de la economia China, que es el principal importador de metales base. También
se aprecia factores internos, como el deterioro del clima de inversion en el Per(, originado por

conflictos sociales y el contexto politico.

Zinc: adiciembre 2015, los precios promedio del zinc fueron inferiores a los obtenidos en el 2014,
en un-10.59% (1.933 US$/t respecto de 2.162 US$/t a diciembre 2014), debido al menor consumo

de este metal en China, consecuencia del menor crecimiento del sector construccion de ese pais.

Cobre: los precios promedio de cobre también se han visto afectados en un -19.45% (5.502 US$/t
vs 6.860 US$/t a diciembre de 2014), debido a la desaceleracion del sector inmobiliario y a la
menor cantidad de obras de infraestructura, lo cual representa alrededor del 60% de la demanda

de cobre por China.

Plomo: los precios promedio del plomo también han mostrado una tendencia negativa, afectados
en un -14.79 % (1.786 US$/t vs 2.096 US$/t a diciembre de 2014), asociada principalmente a la

menor demanda de baterias por parte del sector automotriz chino.

Plata: el precio de la plata se ha visto afectado en un -17.80% (15.7 US$/Oz vs 19.1US$/0Oz a
diciembre 2014). El fortalecimiento del d6lar a nivel mundial, debido al alza de la tasa de interés
de la FED, mantiene presionadas sus cotizaciones, al haber reducido su valor como activo de

refugio.

Gréfico 1. Comportamiento de los precios de los metales

Cobre, Zinc, Plomo (USS/TMF) Plata (USS/ozt)
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Fuente: Informe de gerencia de Milpo. Resultados operativos y financieros 2015, pagina 20.
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Capitulo I11. Supuestos de valorizacion

1. Vida de la compafiay valor terminal

La vida de Milpo, considerando las reservas en sus unidades mineras operativas a diciembre de
2014, es de once afios (2025), y considerando reservas y recursos (medidos, indicados e inferidos)
la vida de la compafiia es de veinticuatro afios (2038). Para la valorizacién se han proyectado los
flujos de caja por un periodo de diez afios (2016-2025), asumiendo que las unidades mineras
Cerro Lindo, El Porvenir y Atacocha se mantienen operativas en ese periodo de tiempo. Luego
del periodo proyectado se considera un valor terminal, sustentado en: i) La continuidad de las
exploraciones geoldgicas, las que permitiran re-categorizar recursos a reservas en las unidades
operativas, asi como incrementar recursos; ii) La amplia cartera de proyectos de cobre y
polimetélicos, y iii) Las expectativas de crecimiento e internacionalizacion de la empresa.

La proyeccion de vida de Milpo, considerando las reservas y recursos de mineral al cierre del
2014, se muestra en el anexo 9.

2. Tasa de descuento (calculo del WACC)

El célculo del WACC que obtuvimos fue de 10.75%. Para el calculo utilizamos la siguiente
formula: WACC = Ke*%E + Kd*%D

Costo del capital (Ke) = 14.58%, Costo de la deuda (Kd) = 3.43% después de impuestos, Capital
(E)=65.70%, Deuda (D)= 34.30%

El detalle del calculo de cada variable lo detallaremos en el anexo 11.

Gréfico 2. Descomposicién del WACC

WACC
10.75%

COKe E/(D+E) COKd D/(D+E) 1-m
14.58% 65.70% 6.45% 34.30% 53.00%
[
RE Beta P_rlma Rles_go
Riesgo Pais
2.20% 1.28 6.18% 4.48%

Fuente: Elaboracién propia.



3. Precio de los metales

Para la valorizacién se considera el promedio de las proyecciones de precios del Banco
Scotiabank, Bloomberg, Banco Mundial y Fondo Monetario Internacional (FMI). Debido a los

periodos proyectados se consideran horizontes de corto, mediano y largo plazo.

Cobre: en el 2016 llegaria a su precio mas bajo, 4,939 US$/TMF; luego en el 2017 comienza a
recuperarse hasta lograr un maximo de 6,807.00 US$/TMF en el 2025.

Plomo y zinc: en el 2016 se proyecta que tengan precios de 1,829 US$/TMF y 2,229 US$/TMF
respectivamente. A partir del 2017 hasta el 2025 se proyecta un incremento de precios para estos

dos metales.

Plata: para el 2016 se proyecta un precio promedio de 17.13 US$/oz. Para el 2017 — 2020, 17.69
US$/0z prom., y del 2020 al 2025 un promedio de 16.64 US$/oz.

Gréfico 3. Proyecciones del precio de los metales

Cotizacion Zinc, Plomo y Cobre (US$ / TMF) Oroy Plata (USS / 0z)

2,000
1,000 {**

2010A
2011A 1
2012A 1
2013A
2014A 1
2015A |
2016E |
2017E
2018E
2019E
2020E
2021E
2022E
2023E
2024E
2025
2010A
2011A
2012A
2013A
2014A
2015A
2016E
2017E
2018
2019
2020
2021E
2022E
2023E
2024E
2025E

=b=7inc =8=Plomo Cobre =010 (Eje 12q.) ==t==Plata (Eje Der.)

Fuente: Elaboracién propia, con base de informacién Scotiabank, Banco Mundial, Bloomberg y FMI.

4. Produccion y ventas

La produccion de concentrados’ en cada unidad minera serd proyectada considerando 353
dias/afio de operacion de la planta concentradora, a plena capacidad. Para efectos de proyeccion
de las toneladas de concentrados (Qc) de zinc, plomo y cobre se asumirad que los contenidos de
metal en los concentrados y las recuperaciones metaltrgicas® seran, en el futuro, igual al promedio
alcanzado por estos valores en el periodo 2011-2014. En el periodo de proyeccion, las ventas

seran calculadas como: Ventas®= P*Factor* Qc

" Concentrados: un producto obtenido por la separacion de un metal valioso del desperdicio.
8 Recuperaciones metalUrgicas: el porcentaje de metal valioso en el mineral que se recupera por medio de un
tratamiento metalGrgico.

9 Ventas=P*Factor*Qc. Ver detalle en el anexo 9.



Donde: Ventas = ventas proyectadas, P = cotizacién internacional del metal, Qc = cantidad de
concentrado.

La formula del calculo de ventas y el calculo del factor se detallan en el anexo 12.

Gréfico 4. Produccion y ventas de concentrados
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Fuente: Elaboracion propia.

La proyeccion de produccion de concentrados se detalla en el anexo 13.

5. Cash cost

En el periodo 2011-2015, el promedio de cash cost a nivel consolidado fue de 34.3 US$/TM,
teniendo un minimo de 31.8 US$/TM en el 2011 y un maximo de 36.1 US$/TM en el 2012. Para
valorizar Milpo, se asume que el cash cost anual, en el periodo 2016-2025, se mantendra en
promedio igual a 34.3 US$/TM, bajo el supuesto de que las capacidades instaladas de las plantas
se mantienen y que la empresa tendra que hacer en el futuro nuevas inversiones en desarrollo y

preparacion de sus minas.

Gréfico 5. Tendencia del cash cost
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Fuente: Elaboracion propia.



6. Capital expenditure (CAPEX)

ElI CAPEX, considerado como un factor importante en la valorizacion de la compaiiia, esta basado
en el supuesto de que la empresa tiene que mantener una continuidad en sus operaciones, siendo
sus principales activos la maquinaria, el equipo y, fundamentalmente, la planta de procesamiento
de mineral.

El monto asignado al CAPEX esta basado en el hecho de que cada activo tiene un tiempo de vida
atil; sin embargo, para ampliarlo, es necesario realizar reparaciones importantes a dichos activos.
En el caso de activos menores, estos son repuestos totalmente al final de su vida Gtil. Se ha tomado
en cuenta que el tiempo de vida atil de la maquinaria y el equipo, asi como los equipos diversos
de la planta de procesamiento de mineral, tienen un tiempo de reposicién y mejoramiento de cinco
afios, como méaximo.

Para proyectar el Capex de mantenimiento, consideramos que el nivel de activos de la empresa
(US$ 418 millones, a fines del 2015), se mantendra en el periodo de proyeccién, considerado en
la valorizacion (2016-2025). Para ello, se ha considerado dos periodos de cinco afios cada uno,
en los que se ejecutara el Capex para mantener el nivel de activos antes mencionado: periodo uno
de 2015 a 2019 y periodo dos de 2020 a 2025, tal como se muestra en el grafico.

Por otra parte, consideramos gque no seria conveniente realizar una inversion en CAPEX en el
2023, por el desembolso que tendria que hacer la compafiia al redimir los bonos emitidos afios

atras.

Gréfico 6. Proyeccion del CAPEX
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Fuente: Elaboracién propia.



7. Deuda

Al cierre del 2015, Milpo mantiene pasivos financieros correspondientes a bonos corporativos y
arrendamientos financieros, siendo el valor de esta deuda en libros de US$ 344.182 millones. En
marzo del 2013, la empresa emitio bonos por US$ 350 millones en el mercado internacional, a un
plazo de diez afios, con una tasa de interés anual fija de 4.625% y pago semestral de intereses
(cupones). El arrendamiento financiero corresponde a la adquisicion de maquinaria y equipo,
teniendo vencimiento en julio de 2017 (Nota 12 EEFF, 2015).

Dada la capacidad de generacién de caja de la empresa en el periodo proyectado 2016-2025, nos
basaremos en el supuesto de que no serd necesario el incremento de deuda y que se mantendré el
nivel de pasivos por arrendamientos financieros; sin embargo, esto podria variar, dependiendo del
nivel de desarrollo de los proyectos en cartera, los cuales podrian demandar inversiones
significativas. No se dispone de informacion sobre proyecciones de inversiones para el desarrollo

de los proyectos.
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Capitulo V. Valorizacion

1. Valorizacion por flujo de caja descontado

En la valorizacién de Milpo mediante el método de flujo de caja descontado a la firma (FCFF,
por sus siglas en inglés) se usa una proyeccién de diez afios (2016-2025), una tasa de descuento
(WACC) igual a 10.75%, y una tasa de crecimiento ‘g’ de largo plazo de 1.6% para estimar el
valor terminal de la empresa. En el periodo de proyeccién se asume que las unidades mineras

Cerro Lindo, El Porvenir y Atacocha se mantienen operativas.

En la valorizacion de Milpo se incluira el valor de los proyectos Magistral, Hilarion, Pukagaga,
Chapi y Bongara, estimado con la metodologia in situ'* (ver anexo13). Para mineral de cobre se
considera un precio in situ de 0.010 US$/lIb y para mineral de zinc 0.007 US$/Ib, valores
calculados con base en el reporte de Canaccord Genuity*. El proyecto Aripuafia no esté incluido
en la valorizacion, porque se considera que el aporte no seria significativo, dado que la empresa
solo tiene el 7.7 % de participacidn en este proyecto. El proyecto Shalipayco tampoco es incluido,

pues no se dispone de informacion sobre sus recursos minerales.

El método de flujo de caja descontado nos da un valor fundamental (VVF) de la accion MILPOC1
de S/ 2.01, encontrandose 25.4% sobre el precio de mercado de S/ 1.60, precio al cierre del 31 de

diciembre 2015, por lo cual nuestra recomendacion es la de COMPRAR.

El calculo de la valorizacidn por flujo de caja descontado se detalla en el anexo 14.

Tabla 4. Valorizacién por flujo de caja

Al 31 dic. 2015

Acciones N° de Acciones ~ *Part. %  Equity (000 US$) 'F Accidn (US¢ VF Accidn (S/) Precio (S/) BVL
Accién Com(n: MILPOCL 1,293,959,187 99.175% 763,648 0.59 2,01 1.60
Accion de Inversion: MILPOI1 14,353,549 0.825% 6,353 0.44 1.50 1.20
TOTAL 1,308,312,736 100% 770,001
tc.=34

* Participacion % en la capitalizacion bursatil al 30 dic 2015

Fuente: Elaboracion propia.

10 Crecimiento del PBI Minero=1.6%, periodo 2005-2014. Fuente Anuario 2014 Minem.
11 Metodologfa in situ: detallada en el anexo 10.

12 Canaccord Genuity. Mineral Exploration Review, 20 January 2016.
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2. Valorizacién por dividendos

Con respecto de esta metodologia, después de realizar los calculos correspondientes, se ha
concluido que no seria recomendable emplearla para una valorizacién de Milpo, dado que la
empresa no paga, como dividendos, un mismo porcentaje de sus utilidades a los accionistas.
Segun politica de Milpo, el reparto de dividendos esta sujeto a la disponibilidad de caja, siempre
y cuando no se tenga planeado destinar dichos fondos a nuevos proyectos. Es decir, si la empresa
tiene proyectado invertir durante el afio en nuevos proyectos o ampliar l0s ya existentes, se reserva

la reparticion de dividendos a los accionistas y el dinero es reinvertido en la empresa.

La siguiente tabla muestra como ha variado el monto de pago de dividendos entre el 2010 y 2015,

asi como el payout ratio.

Tabla 5. Pago de dividendos

US$ (000) 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Utilidad Neta 121,547 139,964 17,598 65,670 104,252 36,170
Dividendos Repartidos 12,240 90,918 7,699 0 16,370 27,137
Payout Ratio 10.1% 65.0% 43.7% 0.0% 15.7% 75.0%

Fuente: Elaboracion propia.

3. Valorizacién por multiplos

Se usO esta metodologia para hacer la comparacion de Milpo con seis empresas peruanas del
sector minero, todas ella con similar valor bursatil (market cap), para lo cual se empled tres
multiplos: PER(Precio -Beneficio), P/P_Book(Precio de la accién / Valor accion en libros) y el
EV / Ebitda (Valor de la empresa /Beneficio antes intereses impuestos, depreciacion. y

amortizacion).

Milpo tiene un PER 2015 de 16.97x, que es mayor al promedio de las empresas comparables de
13.57x, un P/P_BOOK 2015 de 0.94x, comparado con 0.91x de las comparables, y un
EV/EBITDA 2015 de 2.77x, que también es mucho menor que el promedio de sus comparables
7.23X. El método de multiplos nos da como resultado un valor de la accién MILPOC1 de S/ 2.13,
que es 33.13% superior al precio real de S/ 1.60 (31 dic. 2015) y 6.0% mas que el valor obtenido

mediante la metodologia de flujo de caja descontados para la firma de S/ 2.01.

El célculo de la valorizacion por multiplo se detalla en el anexo 17.

12



Tabla 6. Valorizacion por multiplos

Compaiiia Minera Milpo S.A 16.97 0.94 2.77
Cia. de Minas Buenaventura SAA 0.00 0.31 20.05
Volcan Compafiia Minera 0.00 0.88 5.69
Minsur S.A. 0.00 0.14 1.03
Minera Corona 24.01 3.48 -5.14
Sociedad Minera el Brocal SAA 0.00 0.51 6.74
Corporacion Aceros Arequipa 3.14 0.16 2.63
Average 13.57 0.91 7.23
plo 0 0.4544 04
Precio comparable 490,94 94,4 0,4
PO N %

Precio tedrico de Milpo Valorizacién maltiplos 0.63 2.13 33.13%

Precio Teérico de Milpo Valorizacién flujo de caja 0.59 2.01 25.57%

Precio Real de MILPOCI1 al 31 de Diciembre 2015 0.47 1.60 0.00%

Fuente: Elaboracion propia.
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Capitulo V. Analisis de sensibilidad

En el andlisis de sensibilidad, se considera una variacion de precios de zinc y cobre en el periodo
de largo plazo (a partir del 2021). Se ha considerado estos metales por ser los que representan el

mayor aporte a las ventas.

Para el analisis de sensibilidad por escenarios, se han considerado variaciones de las variables:
WACC - zinc LP; WACC — cobre LP; zinc LP — cobre LP; WACC — tasa de crecimiento ‘g’; y
cash cost — zinc LP. Las variaciones de precios de largo plazo para zinc y cobre, toman como
referencia los valores promedios de las proyecciones consideradas (anexo 13).

Las variaciones del valor fundamental (VF) de MILPOCL pueden observarse en los cuadros de
sensibilidad por escenarios. Los valores en el area sombreada corresponden a un VF mayor que
el calculado de S/ 2.01 por accion (método de FCFF).

Tabla 7. Analisis de sensibilidad

WACC\ Zinc LP
2.01 5% 3% 2% 0% 2% 3% 5% var%% USSTMF
9.7% 1.95 2.02 2.05 2.18 221 2.28
102% 1.90 1.97 2.00 2.12 2.15 222
10.7% 1.86 1.92 1.95 2.07 2.10 2.16
11.2% 181 1.87 1.90 2.01 2.04 2.10
11.7% 177 1.83 1.85 1.96 1.99 2.05
WACC
WACC\ Cobre LP
2.01 -25% -15% 5% 0% 1% 2% 3% vard% USSTMF
9.7% 147 173 1.98 211 2.14 217 219
102% 1.44 1.69 1.94 206 208 211 213
10.7% 1.41 1.65 1.89 2,03 2.05 2.08
11.2% 1.39 161 1.84 1.96 1.98 2.00 202
11.7% 1.36 1.58 1.80 1.91 1.93 1.95 1.97
WACC
Zinc LP\ Cobre LP
2.01 -25% -15% 5% 0% 1% 2% 3% vard% USSTMF
5% 1.26 150 174 1.86 1.88 1.90 1.93
-3% 132 1.56 1.80 1.92 1.94 1.96 1.99
-2% 1.35 159 183 1.95 1.97 1.99 2,02
0% 1.41 1.65 1.89 2.03 2.05 2.08
2% 1.47 17 195 2.07 2.09 211 2.14
3% 150 174 1.98 2.10 212 2.14 217
5% 1.56 1.80 2.04 2.16 2.18 2.20 2.23

var% US$/TMF

Fuente: Elaboracion propia

Detalle de los precios de LP y otros andlisis de sensibilidad y riesgo se muestran en el anexo 16.
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Conclusiones y recomendaciones

— Como resultado de la valorizacién de la Compafiia Minera Milpo, concluimos que durante los
ultimos meses del 2015 el precio de la accion ha sido castigado por la caida de los precios de
los metales, llegando a cotizarse por debajo de su valor fundamental (VF=S/. 2.01, siendo el
precio de la accion BVL = S/. 1.60, al cierre de diciembre 2015).

— La empresa debe mantener su politica de incrementar la eficiencia de sus costos operativos
(entre el 2014 y 2015 su Ebitda ha disminuido 32.63%), para obtener un nivel de rentabilidad

que contribuya a maximizar el valor de la empresa.

— Laempresa debe mantener un nivel adecuado de inversiones en exploracién y en el desarrollo

de nuevos proyectos, para reponer e incrementar sus reservas de mineral.

— Debido a la volatilidad del precio de los metales, consideramos que la empresa debe tomar

medidas para gestionar este riesgo, como tomar coberturas de precios de commodities.

— Mantener su politica de responsabilidad social, lo que le permitird acceder al desarrollo de
nuevos proyectos mineros, teniendo en cuenta la participacion de las comunidades campesinas

aledafias al proyecto.
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Anexo 1. Estrategia de gestion

A partir del afio 2013, el Grupo Milpo basa sus resultados y crecimiento en una sélida estrategia

de gestion corporativa, soportada en cinco pilares fundamentales:

Oficina corporativa, operaciones mineras y brownfields, proyectos cupriferos, proyectos
polimetalicos y fusiones y adquisiciones. Complementariamente, se basa en cuatro importantes

aspectos: seguridad, ambiente, responsabilidad social y empleados.

Operaciones
Mineras y
Brownfields

I

Incrementar
productividad
de tratamiento

de mineral

RESULTADO + CRECIMIENTO

Oficina
corporativa

II

Proveer servicios

estrategicos a
toda la
organizacion

Proyectos
cupriferos

III

Disefiar un
esquema de
escenario
progresivo con
menor CAPEX
inicial

Proyectos
polimetalicos

v

Disefiar un
esquema de
crecimiento
progresivo con
menor CAPEX
inicial

v

Buscar
oportunidades
que permitan

generar sinergias
con operaciones
actuales

Fuente: Milpo Memoria Anual 2014.

«A continuacion, se comentan en detalle los avances realizados en el 2015 en el marco de la

estrategia de gestion antes mencionada:

1. En relacion con el primer pilar, las Operaciones Mineras vy Brownfields, en Cerro Lindo,

se estabilizo el nivel de tratamiento en alrededor de 18,000 tpd, optimizando también su operacion
a través del uso de equipos de carguio subterraneos de ultima tecnologia y gran capacidad. Por
otra parte, se culminé la segunda fase del proceso de integracion operativa del Complejo Minero
Pasco, que incluye las unidades EI Porvenir y Atacocha, con la integracion del sistema de depdsito
de relaves, el cual inici6 operaciones a comienzos de este afio. Esta innovadora iniciativa no solo
significa un ahorro en inversiones y costos, sino también una reduccién de la huella ambiental de

ambas unidades mineras. En paralelo, durante el afio, se inicio la tercera fase del proceso que
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considera el desarrollo de una nueva linea de trasmision de energia (138Kv) para ambas plantas
de beneficio y se espera que sea culminado en el 2016. Gracias al esfuerzo desplegado en la
optimizacidn de las operaciones, se puede destacar el incremento de 8% en el mineral tratado, el
que en conjunto alcanzé méas de 10 millones de toneladas y que se tradujo en una produccion de
contenidos finos polimetélicos de 355,000 toneladas, cifra ligeramente superior a la obtenida
durante el 2014. A nivel de costos, se continud la orientacion en la reduccion del cash cost,
habiendo alcanzado un nivel consolidado de US$ 33.3 por tonelada de mineral tratado, lo que

representd una disminucion de 6% respecto al resultado obtenido en el 2014.

2. En relacion con el sequndo pilar, la Oficina Corporativa, se continu6 con la

implementacion del Sistema de Desarrollo de Personas, el mismo que fue reconocido por el
Ministerio de Trabajo y Promocion del Empleo y que estuvo orientado a maximizar el potencial

de los trabajadores.

3. En relacidn con el tercer pilar, Proyectos Greenfield Cupriferos, en Magistral, se culmind

un Estudio de Factibilidad Bancable, elaborado por la firma Golder Associates, que considera una
operacién a 10,000 tpd, pero con tasas de produccion incremental y modular, pudiendo alcanzarse
la capacidad de 30,000 tpd. Con este estudio, se inform6 a Proinversion, la decisién de MILPO
de ejercer la opcion del proyecto. Asimismo, se presentd al Ministerio de Energia y Minas
(MINEM) el Estudio de Impacto Ambiental (EIA) y se realizé la audiencia publica ante la
comunidad de Conchucos, con un alto nivel de aceptacion. En cuanto a Pukagaqa, fue aprobado
el Estudio de Impacto Ambiental (EIA) para una capacidad de 30,000 tpd y se continuaron los
estudios de ingenieria para la ejecucion de un primer médulo a 10,000 tpd, considerando una
huella menor y reduciendo el riesgo de desarrollo del proyecto. Ademas, se continda analizando
alternativas para identificar posibles sinergias operativas entre Pukagaga y otros activos similares

cercanos al proyecto.

4. En relacion con el cuarto pilar, Proyectos Greenfield Polimetalicos, en Aripuand, se contratd

a la firma Whorley Parsons para desarrollar un estudio de ingenieria a un nivel de tratamiento a
5,000 tpd. De igual forma, durante el afio se presentd el EIA a la Secretaria de Estado de Medio
Ambiente de Matto Grosso, Brasil. En Shalipayco, sobre la base del estudio de prefactibilidad
para una operacién a 3,000 tpd (culminado en el afio por la firma BISA), se continuaron los
andlisis técnicos para su puesta en operacion, creando sinergias con las operaciones existentes en
Pasco. De esta manera, se limita la inversion inicial en una planta de beneficio y depdsito de

relaves, siendo esta también una de las alternativas que se vienen evaluando para el desarrollo
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maés pronto del proyecto Hilarion. En Bongara, se inici6 la construccion de la carretera de acceso
al proyecto con el objetivo de reducir costos logisticos, lo que se espera finalizar hacia el primer
trimestre del 2016. Cabe destacar que, en el 2015, la Gerencia de la compafiia implement6 una
metodologia de “scoring” de proyectos que permite evaluar de manera cualitativa y cuantitativa
el grado de madurez y avance de cada uno de los proyectos que componen el portafolio. Gracias
a la aplicacion de la misma, se ha determinado que el foco del 2016 estara en continuar con la
maduracion de los proyectos cupriferos y polimetalicos, pero solo desde el punto de vista técnico
(desarrollo de aspectos claves de ingenieria) y la obtencién de licencias y permisos, lo cual
implica que los requerimientos significativos de desembolso, para la fase de construccion se

realizarian solo a partir del 2017.

5. Enrelacion con el quinto y altimo pilar, M&A, a inicios del afio se informé de la adquisicion

de un derecho para obtener una participacion en el proyecto de zinc Shalipayco (en Junin),
decision alineada con la estrategia enfocada en fortalecer y diversificar el portafolio en proyectos
orientados en metales base, con exploracidn avanzada y que generen sinergias con las operaciones
y proyectos actuales de la compafiia.

Adicionalmente, en el 2015, la compafiia present6 a Proinversion una IPA para la ejecucién del
proyecto de cobre Michiquillay (Cajamarca), iniciativa que, a la fecha, viene siendo evaluada por
dicha entidad, de acuerdo con los procedimientos establecidos. La iniciativa de MILPO por
Michiquillay representa la oportunidad para que una empresa minera local de reconocida
trayectoria minera ponga en valor dicho yacimiento y plasme en el desarrollo del proyecto
alternativas de ejecucion innovadoras, desde los puntos de vista técnico, ambiental y social, para

que asi beneficien a la poblacién de la region Cajamarca, al Estado peruano y a la compafiia.

Finalmente, como se recuerda, la Junta General de Accionistas celebrada el 23 de julio de 2015,
aprobé delegar en el Directorio la posibilidad de ejecutar recompras de acciones de la Sociedad.
En este marco, el Directorio aprobé en agosto de 2015, la realizacidén de recompras de acciones
comunes por un total de hasta US$ 10 millones, como parte de la estrategia de invertir los
excedentes financieros de la empresa de manera prudente y a su vez, generar valor para sus
accionistas. Cabe destacar que el Directorio también aprobd comprar acciones comunes Clase B
de la Compafiia Minera Atacocha S.A.A., a través de su subsidiaria MILPO Andina Perd S.A.C.
por un total de hasta US$ 2 millones. A la fecha, la Gerencia de la compafiia continta ejecutando
ambas decisiones.

Por otro lado, y como parte fundamental de la administracion de MILPO, la realizacién de estos

pilares se encuentra sustentada en una sélida base de gestion relacionada con la ejecucion de las
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mejores practicas corporativas en términos de seguridad, ambiente, responsabilidad social y

desarrollo de personas.

En gestion de sequridad, cabe destacar que los indices de seguridad fueron mejorando afio tras

afio, destacando en el 2015, la reduccion en los indicadores de accidentabilidad TACSA (indice
de frecuencia con y sin descanso médico) y TASA (indice de frecuencia con descanso médico)

en 18% y 21%, respectivamente, respecto al 2014.

Sin embargo, con mucho pesar tenemos que informar como un hecho subsecuente que el 20 de
febrero de 2016, se produjo el accidente mortal del Sr. Danon Velaque, trabajador de la firma
Unicon, en las operaciones subterraneas de nuestra Unidad Minera Cerro Lindo. A toda su familia
le expresamos nuestras oraciones y condolencias. Este lamentable accidente nos alerta a seguir
reforzando diariamente nuestro maximo compromiso con la seguridad. La compafiia redoblara
sus esfuerzos para incorporar el comportamiento seguro en todas las actividades de nuestros

colaboradores propios y de terceros, a fin de evitar este tipo de ocurrencias en el futuro.

Nuestra gestion ambiental en el afio, se centré en la prevencion de impactos ambientales, el

cumplimiento de la normatividad vigente y la gestion de permisos que entre otros incluyeron la
aprobacion del EIA del Proyecto Pukagaga a 30,000 tpd y la presentacion al MINEM del EIA del

Proyecto Magistral.

En gestion de Responsabilidad Social, la compafiia continta comprometida con su rol de aliado

estratégico en el desarrollo local de las comunidades ubicadas en el entorno de sus operaciones
mineras y proyectos, mediante la ejecucion de diferentes proyectos y actividades. Asimismo, se
continud con el foco en la definicion de alternativas innovadoras que contribuyan con una mayor
generacién de impacto econémico positivo para las comunidades, tal como lo es el concepto de

“empresa comunal”.

Asi, en reconocimiento al compromiso por la sostenibilidad, la compafiia resulté ganadora de los
siguientes premios Pert 2021 a la Responsabilidad Social y Desarrollo Sostenible de las Empresas
y Premio Desarrollo Sostenible 2015, otorgados por Pert1 2021 y la Sociedad Nacional de Mineria,
Petroleo y Energia, respectivamente, por su proyecto de Generacion de Activos Hidricos por
Cosecha y Siembra de Agua en Chavin y la cuenca de Topara.

En gestidn de personas, es importante destacar que, en diciembre de 2015, el programa Sistema

de Desarrollo de Personas (SDP) de MILPO resulté ganador en la VV Premiacion de la Buenas
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Practicas Laborales que otorga el Ministerio de Trabajo y Promocion del Empleo, en la categoria
Desarrollo Profesional y Acceso a la Capacitacion. Este reconocimiento no hace méas que reforzar
el compromiso de la compafiia en generar una cultura de alto rendimiento y desarrollar las
capacidades y potencialidades de sus colaboradores. En resumen, pese a que el 2015 fue un afio
complejo por la abrupta y pronunciada disminucion de los precios internacionales de materias
primas que afectaron a la mayoria de empresas del sector, el grupo MILPO, gracias una ordenada

ejecucion de la estrategia antes descrita tuvo un satisfactorio desempefio operacional y financiero.

Esta misma estrategia permitird continuar optimizando la produccion, estabilizar los procesos,
reducir los costos y priorizar las inversiones, manteniendo el énfasis en la seguridad de todos los
colaboradores y el bienestar de las comunidades vecinas a las operaciones y proyectos. 11 La
clara estrategia de crecimiento y la sélida posicion financiera del grupo MILPO sumadas a su
compromiso por seguir invirtiendo en el desarrollo de la mineria en el Perd, permiten a la
compafiia enfrentar los desafios actuales del mercado, haciéndola optimista respecto al futuro.
Finalmente, el Directorio agradece a sus accionistas por la confianza demostrada en la compafiia
y extiende su mas sincero reconocimiento a los colaboradores y a todos aquellos que con su
trabajo, esfuerzo y compromiso contribuyen al éxito del grupo MILPO. De acuerdo con lo antes
expuesto, sometemos a su consideracion la Memoria Anual y los Estados Financieros Separados
y Consolidados de Compafiia Minera MILPO S.A.A. correspondientes al ejercicio econémico
finalizado al 31 de diciembre de 2015, los mismos que han sido auditados por la firma

PricewaterhouseCoopers» (Memoria Anual 2015 Compafiia Minera Milpo, pp. 8,9 y 10).
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Anexo 2. Linea de tiempo de la compafiia minera Milpo

El siguiente grafico resume la evolucion de las operaciones de la compafiia minera Milpo desde el afio 1949 a la fecha:

2006
1949 Chapi

El Porvenir (Puesta en
(Puesta en Oper§ci6n)

Operacién) Cuprifera
Polimetdlica ubicada en el
ubicada cn el departzmento
de Moquegua

2008

Atacocha
(Adquisicion)
Polimetilica

de Pasco, cerca
de lamina E1
Porvenir

2010
Alianza
Votorantim

Metais
Importante
conglomerado
latinoamericano
comprometido
con el
crecimiento de
Milpo

2012

Cerro Lindo
15,000, tpd
El Porvenir
5,600 tpd
Ampliacion de
capacidad de
tratamiento en
Cerro Lindo ¥ en
El Porvenir

2013

Consolidacion
de Resultados
Operativo ¥
Financieros
como resultado
de la estrategia
implementada el
2012

2014

Definicion de
Estrategia
basada en 5
Pilares

2015
Imiciativa
privada auto
sostenible
presentada por
el proyecto
Michiquillay

Ivan

2007

Cerro Lindo
(Adquisicion) 5000 tpd
Cuprifera (Puesta en
localizada en Operacion)
7 Polimetili
Chile ubicada en Ica

Fuente: Milpo. Memoria Anual 2015.

2010

Cerro Lindo
10,000 tpd
(Ampliacion)
Ampliacién de
capacidad de
tratamiento de
Cerro Lindo

2012

Suspension
temporal de
Chapi e Ivan

Focalizacion en
campafias de
exploracién y
prospectos
aledafios

2013
Emisién
internacional
de bonos por
US$ 350MM

2014

Integracion de
las Unidades
Mineras E1
Porvenir y
Atacocha
(Complejo
Pasco), en
progreso.
Incremento de la
capacidad de
tratamiento de
Cerro Lindo a
18000 tdp

2015

Segunda etapa de
la integracion
Pasco
(Integracion del
depésito de
relaves).

Cerro Lindo
18K (ampliacion
de capacidad)
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Anexo 3. Organigrama del grupo Votorantim

GRUPO ECONOMICO VOTORANTIM
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Anexo 4. Descripcion de la empresa

1. Estructura accionaria

NOMBRE ég;ﬁr:ﬁ; % Nacionalidad  Grupo Econémico
Votorantim Metais-Cajamarquilla S.A. 786,284,640 60.06% Perl Votorantim
VM Holding Lux S.A 2,225,581 0.17% Votorantim
CARVEL INC. 108,791,631 8.31% Panama -
IN - Fondo 2 (AFP INTEGRA) 76,324,333 5.83% Pert -
Otros (menores al 5%) 335,539,050 25.63%
Total numero de acciones al 2015 1,309,165,235 100.00%

Fuente: Estados Financieros Milpo 2015.

2. Clientesy proveedores

Las ventas en el 2015 ascendieron a US$ 625.5 millones, habiendo una variacion de -17%
respecto del afio 2014, que fue de US$ 758.1. De dichas ventas, el 36% se destind a su principal
cliente, Votorantim Metais-Cajamarquilla S.A., y el saldo a traders con prestigio internacional
gue exportan a las principales refinerias y fundiciones del mundo. Dentro de esos traders se

incluye a Glencore, Trafigura, Transamine y Louis Dreyfus.

Respecto de los proveedores, en el 2014 Milpo pago US$ 522.6 millones en pagos a proveedores
locales, y tienen una relacién comercial con 2.064 proveedores en promedio. Todos los

proveedores de Milpo deben adecuarse al codigo de ética y a la legislacion peruana.

Para el desarrollo de las operaciones de Milpo, durante el 2014 se mantuvieron vigentes y
renovaron contratos con empresas prestadoras de servicios, tales como IESA SA, La Quinta
Montafia Inversiones SAC, Atlas Copco Peruana SA, Ferreyros SA, Multiservicios y Contratistas
Sailors SAC, American Rent a Car SAC y Master Drilling Pert SAC, entre otras.

3. Precio de la accion

La cotizacion de la accién comin de Milpo (MILPOC1) mantuvo una tendencia a la baja entre el
2011y 2013; sin embargo, en el 2014 se observo una recuperacion del precio, influenciada por el
mayor nivel de ventas alcanzado y por la utilidad neta, la cual significd el 159% de la obtenida
en el 2013. A pesar de la tendencia a la baja de los metales base, la empresa obtuvo resultados
operativos y financieros positivos, sustentados en la ejecucion de la estrategia de gestion adoptada

por la empresa.
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Evolucion del precio de la accion comun de Milpo

MILPOC1
2010 2011 2012 2013 2014 2015
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Fuente: Bloomberg.

4. Régimen tributario

La compafiia cuida que sus inversiones le reditien y que no se vean afectadas por un cambio en
la tasa impositiva. Al realizar una fuerte inversion en el yacimiento Cerro Lindo, firma un contrato
de garantias y medidas de proteccidn a la inversién respecto de su proyecto Cerro Lindo. Dicha
resolucién confirma que la compafiia accede a la estabilidad del régimen tributario vigente al 17

de julio de 2001 por un plazo de quince afios, plazo que se computa desde el ejercicio 2007.

Mediante Ley N° 29790, del 28 de septiembre del 2011, se establece el pago de una contribucion
denominado gravamen especial minero para las empresas dedicadas a la actividad minera, que
cuentan con contratos de estabilidad tributaria. El referido gravamen entré en vigencia en el

egjercicio 2012.

5. Politica de dividendos

Con fecha 29 de octubre de 2010 fue aprobada, en junta general de accionistas, la nueva politica
de dividendos que consiste en «Distribuir un porcentaje de las utilidades de libre disposicién
generadas en cada ejercicio anual. La conveniencia de la distribucion, asi como el monto a
distribuir y el reparto de dividendos a cuenta, en su caso, seran definidos por el Directorio en cada
oportunidad, en base a la disponibilidad de fondos, al equilibrio financiero de la compafiia y al

plan de crecimiento de la misma» (Politica de Dividendos, Memoria 2014, pg. 13).

26



Como se observa en el gréfico, el reparto de dividendos no ha sido constante, distribuyéndose
maés del 60% en el 2011, mientras que en el 2013 el reparto de los mismos fue de 0%, para luego

incrementarse nuevamente.

Pagos de dividendos

Pago de Dividendos USS$ (000)

160,000 - r 80.0%
139,964 75.0%

121,547

104,252 [ 60.0%

- 40.0%

- 20.0%

- 0.0%
2010 2011 2012 2013 2014 2015

mmm Utilidad Neta — — Payout Ratio %

Fuente: Elaboracion propia con base en EEFF Milpo 2015.
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Anexo 5. Analisis FODA

ANALISIS FODA

Fortalezas Oportunidades

- Constante hlsqueda de oportunidades de crecimientoy |- El sector mineria es una de las actividades de mayor

eficiencia operativa. contribucion al PBI nacional

- Optimizacion de inversiones.

- Gestion de seguridad, salud ocupacional, ambiente y - Enfrentar la volatilidad de los precios de los metales,
relaciones comunitarias. Certificacion ISO 9001, 1ISO mediante una cartera de produccion de metales
14001 y OHSAS 18001. diversificada.

- Respaldo de Votorantim como principal accionista

- Acceso a financiamiento en mercados de capitales. - Mantener buenas relaciones con las comunidades

Grado de Inversion S& P (BBB-) y Fitch Ratings (BBB). | cercanas a sus proyectos mineros. Milpo es considerada
una empresa minera socialmente responsable.

- Robustos niveles de rentabilidad y liquidez.
- Diversificacion de commodities y de cartera de proyectos|- Respaldo de Votorantim, para incursionar fuera del pafs,
ampliando su produccién, mercado y desarrollo como

empresa.
- Alto grado de profesionalismo y compromiso del equipo |- En el Per se ubica entre los principales productores de
humano. metales bésicos y de plata.
- Mantener buenas practicas de Buen Gobierno
Corporativo.
Debilidades Amenazas
- Exposicién a volatilidad del precio de los metales. - Proyeccion de mantenerse a la baja el precio de los
metales.
- Esta mas expuesto a accidentes al tener operaciones - No cumplir con el pago del servicio de la deuda
subterraneas. contraida (préstamos bancarios, bonos).
- Mayores costos de produccién por operaciones - Posible falta de liquidez para desarrollar proyectos en
subterraneas. cartera.

- La mecanizacién de las operaciones subterraneas podria |- Incursion de empresas mineras extranjeras en el pais, con
limitarse por las caracteristicas de la geologia del mejores tecnologias y mayor productividad, que
yacimiento minero. produzcan a menores costos.

Fuente: Elaboracion propia con base en la memoria de Milpo, 2014.
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Anexo 6. Plano de ubicacion de las unidades mineras y proyectos

ATACOCHA
EL PORVENIR

SHALIPAYCO

CERRO LINDO

CHAPI

MINA IVAN

Proyectos Greenfield

Fuente: Elaboracion propia sobre mapa tomado de Wikipedia.
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Anexo 7. Unidades mineras y proyectos de exploracion

Unidades nimeras

Nombre Ubicacion Altitud Caracteristicas
* Mina polimetalica subterranea, La extraccion se
Provincia de Cerro de Pasco, realiza a 1,250 m de profundidad.
El Porvenir departamento de Pasco, a 321 km | 4,200 msnm. |* Produce concentrados de zinc, plomoy cobre con
de Lima. contenidos de plata y oro.
*Volumen de produccion 5,600 toneladas por dia.
o * Mina polimetalica subterranea.
Provincia de Cerro de Pasco, * Produce concentrados de Zinc, plomo y cobre con
Atacocha departamento de Pasco, en la 4,050 msnm. . '
sierra central del pais. contenidos de plata y O.r,o' p
*Volumen de produccion es 4,400 toneladas por dia.
* Mina polimetélica subterranea.
* Produce concentrados de plomo, zinc y cobre con
Distrito de Chavin, provincia de contenidos de plata.
Cerro Lindo Chincha, departamento de Ica, a 1,820 msnm. |* Método de subniveles a través de un sistema de
60 km de la costa. fajas transportadoras.
*Volumen de produccion es 18,000 toneladas por
dia.

Proyectos Brownfield

Proyectos de
Exploracion

Chapi

Ubicacion

Proyecto de exploracién minera
localizado en Moquegua, a unos 60
kilometros al sudeste de Arequipa.

Altitud

Entre los 2,300
y 2,759 msnm.

Descripcion

A la fecha esta operacion se encuentra suspendida
temporalmente.

El Directorio de Compafiia Minera Milpo S.A.A., en
su Sesion de fecha 28 de noviembre de 2012, acordd
priorizar las actividades de esta Unidad Minera hacia
el desarrollo del Proyecto Chapi Sulfuros;
intensificando las actividades de exploracion, de
manera de sustentar la futura operacion de una planta
no menor a 30,000 tpd.

Ivan

Ubicado al nor oeste de
Antofagasta (Chile)

750 metros
sobre el nivel
del mar

El Directorio de Compafiia Minera Milpo S.A.A.,
en su Sesion de fecha 19 de abril de 2012, acord6
suspender temporalmente las operaciones de esta
Unidad Minera por lo siguiente:

No se cuenta con reservas economicas debido a la
disminucion de las leyes de mineral e incremento de
los costos operativos.

Concentrar esfuerzos en el avance de los programas
de exploracion mineral en los proyectos Sierra
Medina, Pias y Antena, teniéndose planificado
restablecer y normalizar las operaciones en la Unidad
Minera Ivan tan luego los indicados programas
confirmen las reservas econdémicas.
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Proyectos de

Exploracion Ubicacion Altitud Descripcion
Departamento de Ancash a unos Entre 4,500y |El Proyecto Hilarién comprende una superficie de
Hilari 230 kilémetros al norte de la 5,200 metros 8,512 hectareas. Incluye al depésito Hilarién y a los
flarion ciudad de Limay a unos 80 sobre el nivel |prospectos de exploracion EI Padrino, Chaupijanca,
kilometros al sudeste de Huaraz del mar. San Martin, Puntahuay y Solitajanca.
Departamento de Huancavelica, a | Entre los 4,000 |El &rea de proyecto abarca una superficie de 11,102
Pukagaga unos 230 kilémetros al Sudeste de | y 4,700 metros |hectareas e incluye al yacimiento Pukagaga Norte y a
qaq Limay a 11 kilémetros al Noroeste| sobre el nivel |los Prospectos Bella Sol, Acerococha, Carlotita y
de la Ciudad de Huancavelica. del mar. Rumimaki (sector Pukagaqa Sur).
Producto de la adjudicacién del Proyecto Minero
= Magistral mediante un Concurso Publico
& Departamento de Ancash a 450 Entre los 3,900 . . . -
= L . Internacional conducido por Proinversion y la
< . kilémetros al noroeste de Limay a | y 4,400 metros S - -
et magistral - adquisicion de las propiedades de las concesiones de
0) unos 140 km al este del puerto de | sobre el nivel .
b - la empresa Inca Pacific Resources Inc., MILPO
8 Chimbote. del mar. L i
= consolidé el control de las 13,150 hectéreas que
Cc')>’~ conforman actualmente el Proyecto.
a departamento de Amazonas a unos El Proyecto Bongara comprende una superficie de
L Entre los 2,400 ,
B . 700 kilémetros al norte de la 2 800 sobre el 12,600 hectareas.
ongara ciudad de Lima y a unos 250 y ! Milpo tiene una participacion en el proyecto de 61%
. . nivel del mar . .
kilometros de Chiclayo. con el derecho de adquirir un 9% adicional.
I localizado en eI_ I'Estado de Mato Milpo tiene una participacion en el proyecto de 7.7%
Aripaufia Grosso a 935 kilometros de - . L
. . con el derecho de adquirir un 62.3% adicional.
Cuiabd, Brasil.
5 A 4.200 metros El Proyect0,ShaI|payco comprende una superficie de
. Departamento de Pasco, region . 21,000 hectareas
Shalipayco L sobre el nivel . . L
con actividades Milpo tiene una participacion en el proyecto de 50%
del mar . e
con el derecho de adquirir un 25% adicional.

Fuente: Elaboracion propia con base en Milpo.

Proyectos brownfield — recursos minerales

Mina Chapi - Recursos a abril 2014 (cut off referencial 0.5%CUT)

Recursos ™ %CuT %CuS
Medidos 11,449,282 1.096 0.227
Indicados 27,901,995 1.053 0.239
Medidos + Indicados (a) 39,351,277 1.066 0.236
Inferidos (b) 6,554,919 0.945 0.290
Total Recursos (a) + (b) 45,906,196 1.048 0.243

Fuente: Elaboracion propia con base en Memoria 2014, Milpo.

Mina Ivan - Recursos a diciembre 2011 (cut off referencial 0.7%Cu)

Y
9,160,000

%CuT
1.070

%CuS
0.810

Recursos
Recursos

Fuente: Elaboracion propia con base en Memoria 2014, Milpo.
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Para la mina lvan, Milpo reporta recursos minerales estimados de 9.16 millones de toneladas con
1.07% CuT"®y 0.81% CuS* (a diciembre del 2011). Estos inventarios de recursos estan siendo

actualizados. (Memoria 2014, Milpo).

Proyectos greenfield — recursos minerales

Proyecto Magistral - Recursos a mayo 2014 (cut off referencial 0.3% Cu)

Recursos 1LY %Cu %Mo ppmAg
Medidos 53,310,055 0.52 0.06 2.50
Indicados 75,475,191 0.58 0.05 3.00
Medidos + Indicados (a) 128,786,246 0.55 0.06 2.80
Inferidos (b) 103,396,542 0.56 0.04 3.70
Total Recursos (a) + (b) 232,182,788 0.55 0.05 3.20

Fuente: Elaboracion propia con base en Memoria 2014, Milpo.

Proyecto Pukagaga - Recursos a julio 2014 (cut off referencial 0.3% Cu)

Recursos 1LY %Cu gptAu gptAg
Medidos 71,118,932 0.52 0.08 1.10
Indicados 144,828,114 0.46 0.08 0.98
Medidos + Indicados (a) 215,947,046 0.48 0.08 1.02
Inferidos (b) 57,519,473 0.51 0.10 1.64
Total Recursos (a) + (b) 273,466,519 0.49 0.08 1.15

Fuente: Elaboracion propia con base en Memoria 2014, Milpo.

Proyecto Hilaridn - Recursos a julio 2014 (cut off referencial 0.3% Zn)

Recursos / optAg
Medidos 14,886,312 4.59 0.69 1.12 0.06
Indicados 23,165,063 4.58 0.63 0.92 0.05
Medidos + Indicados (a) 38,151,375 4.58 0.65 1.00 0.06
Inferidos (b) 13,967,973 4.37 0.84 1.03 0.05
Total Recursos (a) + (b) 52,119,348 4.53 0.70 1.01 0.06

Fuente: Elaboracion propia con base en Memoria 2014, Milpo.

13 CuT: contenido total de cobre.
14 CuS: contenido soluble de cobre.
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Proyecto Aripuafia - Recursos a diciembre 2013

Recursos %Zn %Ph %Cu gpt Au gpt Ag
Medidos 4,960,000 4.97 172 0.56 0.28 49.59
Indicados 14,180,000 3.50 1.27 0.20 0.23 30.96
Medidos + Indicados (a) 19,140,000 3.88 1.39 0.29 0.24 35.79
Inferidos (b) 14,690,000 4.78 1.66 0.29 0.38 39.50
Total Recursos (a) + (b) 33,830,000 4.27 151 0.29 0.30 37.40

En el 2014, Milpo adquirid el 7.7% de participacion en este proyecto

Fuente: Elaboracion propia con base en Memoria 2014, Milpo.

Proyecto Bongara - Recursos a diciembre 2013 (cut off referencial 3.0% Zn)

Recursos ™ %Zn %Pb gpt Ag
Medidos 1,538,654 12.43 1.79 18.40
Indicados 1,498,365 11.74 1.63 16.10
Medidos + Indicados (a) 3,037,019 12.09 1.71 17.27
Inferidos (b) 10,557,800 10.02 1.11 11.23
Total Recursos (a) + (b) 13,594,818 10.48 1.24 12.58

En el 2014, Milpo adquiri6 el 70% de participacion en este Proyecto

Fuente: Elaboracion propia con base en Memoria 2014, Milpo.
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Anexo 8. Analisis financiero

COMPANIA MINERA MILPO S.A.A. Y SUBSIDIARIAS

ESTADO DE RESULTADOS (USD MM) 2010

Ventas netas 586,627
Costo de ventas -249,666
Utilidad bruta 336,961
Amortizacién de Intangibles -70,167
Gastos de ventas -19,587
Gastos de administracion -20,366
Otros ingresos y gastos, netos -16,174
Utilidad operativa 210,667

Ingresos Financieros 1,276

Gastos Financieros -11,664
Utilidad antes de impuestos 200,279
Impuesto a la renta -58,367
Utilidad neta del afio 141,912
BALANCE GENERAL (USD MM) 2010
Total activo corriente 337,857
Total Activo no corriente 619,579
Total activo 957,436
Total pasivo corriente 193,132
Total Pasivo No Corriente 151,397
Total pasivo 344,529
Total patrimonio 612,907
Total pasivo y patrimonio 957,436
Depreciacion -50,292
Amortizacion -70,167
Ebitda 331,126
RATIOS FINANCIEROS 2010
Ratios de liquidez

Liquidez 1.75
Prueba &cida 1.51
Ratios de solvencia

Pasivo sobre patrimonio 24.7%
Deuda sobre activo 15.8%
Perioro de Interes ganados 17.17
Patrimonio sobre total de activos 64.0%
Total pasivo sobre total activos 36.0%
Ratios rendimiento operativo

Margen bruto 57.4%
Margen operativo 35.9%
Margen antes de impuestos 34.1%
Margen utilidad neta 24.2%
Margen Ebitda 56.4%
Ratios de utilizacion de activos

Rotacién de las cuentas por cobrar 8.6
Rotacion de Inventarios 5.4
Ratio Dupont

Margen de Ventas (1) 0.24
Rotacion de Activos (2) 0.61
Apalancamiento (3) 1.56
Ecuacion Dupont: (1)*(2)*(3) 23.2%
Ratios de rentabilidad

ROE (Utilidad neta / patrimonio) 23.2%
ROA (Utilidad neta / activo) 14.8%

RATIOS - INDICADORES DE MERCADO

737,889 690,974 720,164 758,117
-422,057 -451,029 -442,482 -459,008
315,832 239,945 277,682 299,019
-40,512 -70,241 -20,454
-20,613 23,321 -24,694 -27,617
-32,612 -41,759 -36,492 -32,822
-16,189 -39,977 -55,259 53,529
205,906 64,647 140,783 185,051
1,780 2,327 2,587 2,850
-8,888 -9,335 -17,786 -19,515
198,798 57,639 125,584 168,386
-58,834 -40,041 -59,914 -64,134
139,964 17,598 65,670 104,252
2011 2012 2013 2014
371,186 333,663 579,100 649,333
602,234 699,467 632,176 661,253
973,420 1,033,130 1211276 1,310,586
248,395 281,008 191,562 207,871
229,350 255,425 456,636 453,019
477,745 536,433 648,198 660,890
495,625 496,717 563,078 649,697
973,370 1,033,150 1,211,276 1,310,587
86,554 -101,566 -109,358 -88,078
40,512 -70,241 -20,454 -8,416
78,840 236,454 270,595 281,545
2011 2012 2013 2014
1.49 1.19 3.02 3.12
1.24 0.95 2.69 2.82
46.3% 51.4% 81.1% 69.7%
23.6% 24.7% 37.7% 34.6%
22.37 6.17 7.06 8.63
50.9% 48.1% 46.5% 49.6%
49.1% 51.9% 53.5% 50.4%
42.8% 34.7% 38.6% 39.4%
27.9% 9.4% 19.5% 24.4%
26.9% 8.3% 17.4% 22.2%
19.0% 2.5% 9.1% 13.8%
10.7% 34.2% 37.6% 37.1%
104 8.2 6.8 6.0
77 7.0 6.7 72
0.19 0.03 0.09 0.14
0.76 067 059 058
1.96 2.08 2.15 2.02
28.2% 35% 11.7% 16.0%
28.2% 3.5% 11.7% 16.0%
14.4% 17% 5.4% 8.0%

625,559
-447,818
177,741

-23,053
-27,775
-27,960
98,953
3,499
-18,316
84,136
-47,966
36,170

2015
601,068
671,260

1,272,328

173,894
446,105
619,999
652,329

1,272,328

-83,607
-7,093
189,653

2015

3.46
3.16

68.4%
35.1%

4.59
51.3%
48.7%

28.4%
15.8%
13.4%

5.8%
30.3%

0.06
1.95
5.5%

5.5%
2.8%

PER 16.12
Valor en libro 0.55
Precio / valor libro 3.79
Capitalizacion bursatil (Market Cap) 2,321,164
Book to market ratio 26.41%
Dividendo por accion 1.09%
Dividen yield 0.53%

16.35 101.63 11.51 10.11
0.44 0.44 0.51 0.49

4.69 3.66 1.36 1.64
2,324,648 1,817,312 763,380 1,065,054
21.32% 27.33% 73.76% 61.00%
8.14% 0.69% 0.00% 1.24%
3.91% 0.42% 0.00% 1.54%

Fuente: Estados financieros de Milpo 2010-2015. Web de la Superintendencia de Mercado de Valores.

615,677
105.95%
2.07%
4.41%
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Ratios de liquidez

La razon corriente (AC/PC), en general, ha mejorado entre el 2010 y 2015. Ha pasado de 1.19 en
el 2012 a 3.46 en el 2015. Esto fue influenciado por la emision de bonos (marzo 2013) por la
empresa, lo que le ha permitido pagar deudas financieras, disminuyendo el pasivo corriente. La
razon acida, de la misma forma, ha mejorado, pasando de 0.95 en el 2012 a 3.16 en el 2015.

Ratio de liquidez

4.00 ~
3.50 A
3.00 A
2.50 4
2.00 4
1.50 ~
1.00 A
0.50 A
0.00 -

2010 2011 2012 2013 2014 2015

—+—Razon Corriente  =—=Razon Acida

Fuente: Elaboracion propia.

Ratios de solvencia

En el 2015, el ratio Pasivo no Corriente/ Patrimonio fue 68%, lo que nos indica que la empresa
tiene un alto nivel de deuda de largo plazo. El ratio Pasivo no corriente/ Total Activo a su vez fue
35%.

Ratio de solvencia

90% -
80% -
70% -
60% -
50%

0% 25%
30% - - ./ 33% 350 35%
20% 1w 24% 25%
10%
0% -

2010 2011 2012 2013 2014 2015

—4—Pasivo no corriente/Patrimonio —M=—Pasivo no corriente / Total activo

Fuente: Elaboracion propia.
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Rendimiento operativo
El Margen Bruto ((Ventas — Costo de ventas) / Ventas) entre el 2014 y 2015 cay6 en 11%. Por

otro lado, el Margen de utilidad neta experimento una caida de 8 % entre el 2014 y 2015.

Rendimiento operativo
70.0%
60.0%
50.0%

0
40.0% .8% 34.79% 38.6% 39.4%
30.0% 27.9% 1050, 24.4%
20.0% 24504 9.4% — T~——_I58%
10.0% = 19.0% /
0.0% 235% 9.1%  13.8% 5.8%
2010 2011 2012 2013 2014 2015
=—#=—Margen bruto ==@=Margen operativo Margen utilidad neta

Fuente: Elaboracién propia.

Utilizacion de activos
El tiempo de cobranza a sus clientes, Rotacion de C x C, mejoro a partir del 2012, disminuyendo

de 6.8 a 5.4 dias en el 2015.

Utilizacion de activo

2010 2011 2012 2013 2014 2015

=#—Rot. CxC ==&=Rot. Inventarios

Fuente: Elaboracién propia.

Evaluacion Dupont

En los ultimos afios se ha tenido una disminucién del ratio Rotacién de Activos (Ventas/Activo).
El Margen de Ventas ha disminuido en el 2015 respecto de los afios 2013 y 2012. El
Apalancamiento Financiero ha aumentado con la emisién de deuda. Esto se observa a partir del

afio 2012, pero hay una tendencia a la baja en el 2015.
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Fuente: Elaboracion propia.

2.50

1.50

1.00

0.50

0.00

Ecuacién Dupont

2.15
2.08
196 2.02 195
1.56
.76
0.61 0.67 Y
0.59 0.58 0.49
0.24
e O gz 009 014 L0.06
" & ¢ —
2010 2011 2012 2013 2014 2015
=&=Margen de ventas == Rot. activos Apalancamiento

El 28 de marzo del 2013, Milpo emitié y colocd bonos por un total de US$ 350 millones en el

mercado internacional, a un plazo de diez afios, con vencimiento el 28 de marzo del 2023. Este

bono bullet tiene una tasa cupdén anual fija de 4.625%, y paga intereses en periodos semestrales.

La deuda permitié cancelar préstamos bancarios y financiar proyectos.

Ratios de rentabilidad
El ROE ha pasado de 17% en el 2014 a 6% en el 2015. La utilidad neta pasé de 104 M US$ en

el 2014 a 36 M US$ en el 2015, debido a los menores ingresos, considerando que el precio de los

metales ha bajado y la coyuntura econdmica no es muy favorable. EI ROA, del 2014 al 2015,

bajé 5.0 %, producto del descenso de la utilidad neta, al igual que los activos.

Fuente: Elaboracion propia.

30% 14

25% -

20% A

15%

10% 4

5% A

0% -

15% 14%

Roey Roa

6%

6% 8%
% 3%

2010 2011 2012 2013 2014 2015

=#—ROE =#=ROA
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Anexo 9. Proyeccion de vida de mina, reservas y recursos a diciembre 2014

En la proyeccion de vida de mina se consideran las reservas (probadas y probables) y los recursos (medidos e indicados); sin embargo, se han excluido

los recursos ubicados en pilares y puentes. Asimismo, se considera el uso del total de la capacidad instalada de las plantas de las diferentes unidades
mineras.

COMPANIA MINERA MILPO (CERRO LINDO - EL PORVENIR - ATACOCHA)
LOM (Life of Mine) - PROYECCION

Unidad Minera 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040
CERRO LINDO

Probado/Probable[1] | 1 1 1 | 1 |1 i1 1
Medido/ Indicado [ 2 ] 2 212121212
Inferidos [ 3] 31313
EL PORVENIR

Probado/Probable[1] | 1 1 1 |1 |1 1 1 111 1 1
Medido/ Indicado [ 2 ] 2 1212 212
Inferidos [ 3 ] 3 /3|31 3|31313[3|3]3.
ATACOCHA

Probado/ Probable [ 1] ] 1 ] 1 ] 1 } 1 1
Medido/ Indicado [ 2 ] 2 2
Inferidos [ 3 ] 313131313 |3|3]|31i3

Nota:
Se considera como supuesto que las unidades mineras: Cerro Lindo, El Porvenir, Atacocha, incrementaran recursos minerales anualmente, debido a sus actividades de exploracion.

Fuente: Elaboracion propia.
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Anexo 10. Riesgo de la empresa

1. Tipo de cambio

Las actividades de Milpo, tanto de venta del producto como de materiales e insumos necesarios
para la produccion, estan en ddlares. Dado que se encuentra inmerso en la economia peruana,
mantienen una exposicion a la fluctuacion en los tipos de cambio del nuevo sol frente al dolar.
Consciente de ello, la gerencia constantemente monitorea cualquier descalce que pueda ocurrir

entre activos y pasivos.

2. Volatilidad del precio de los metales
Se espera que el precio de los metales no tenga caidas sorprendentes durante el 2016 y mantenga
cierta estabilidad, esperando que su principal cliente, China, se recupere. Una caida fuerte del

precio de los metales impactaria el valor final de la accion de la compafiia.

3. Reserva de los minerales
Un error en el calculo de las reservas probables y probadas seria importante en la determinacion
del valor fundamental de la empresa, asi como la ley de mineral que se pueda extraer en cada tajo

trabajado.

4. Riesgo social

El riesgo de un conflicto social siempre esta presente en una empresa minera; sin embargo, la
Defensoria del Pueblo no ha registrado en los Gltimos afios ningln conflicto social relacionado
con Milpo. La empresa ha tratado en todo momento de prestar ayuda social a la comunidad dentro

de la cual se desenvuelve.
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Anexo 11. Calculo del WACC

Se obtuvo la tasa de 10.75% actualizado al 31 de diciembre del 2015. Para ello empleamos la
formula del WACC = Ke*C/(C+D) + Kd*(D/C+D) *(1-T), que explicamos en detalle:

1. Calculo del costo de capital (Ke)
Se calcula la tasa Ke, empleando el modelo CAPM, donde el resultado de la formula es el

siguiente:
Ke =rf + (Rm - Rf)*} + CRP = 14.57%.

e Tasa libre de riesgo (Rf): utilizamos la tasa de intereses del Tesoro de EUA a 10 afios,
publicada por el BCR a diciembre del 2015.

e Prima de Riesgo (Rm-Rf): «La diferencia entre el rendimiento del mercado (Rm) y la tasa
libre de riesgos (Rf), el primero se mide con indice de S&P 500 y el segundo se refiere al
retorno de un activo libre de riesgo y se calcula mediante el promedio de los rendimientos de
los bonos de Tesoro estadounidense a 10 afios» *°. El calculo lo obtenemos por Demoraran y,
como resultado al 1 de enero del 2016, es de 6.18%

e Beta: es el riesgo sistematico de la empresa que refleja la caracteristica del sector. Para el
trabajo se empled un beta apalancado de Aswath Demoraran, al 1 de enero del 2016, para
paises emergentes, siendo igual a 1.00.

e No se utilizo la regresion del rendimiento de las acciones de Milpo con la del mercado
peruano debido a que en el indice S&P/BVL Mining solo hay informacién a partir de agosto
2013 para adelante.

¢ Riesgo pais o Country Risk Premium (CRP): medido por la diferencia del rendimiento del
titulo de la deuda externa del pais y el rendimiento del titulo del gobierno estadounidense;
utilizamos el indice EMBI, que es 2.36%, ademas se multiplica por desviacion estandar de

Local Equity Vs. Local Bonds, que es 1.90x. El resultado final del riesgo pais es de 4.48%

2. Calculo del costo de la deuda (Kd)
Utilizamos la deuda de valor de mercado, en este caso el promedio ponderado de la tasa de interés

de la deuda del bono y arrendamientos financieros, obteniéndose un costo de deuda de 6.45%.

e Impuesto: tasa calculada de 46.85%, que incluye el IR e impuesto a la mineria (promedio
2010-2015, Estado de Resultados)

e C/(C+D): valor del capital como proporcién del total capital y deuda.

15 Teoria del interés: métodos cuantitativos para las finanzas, Eduardo Court Pag. 192-
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D//(C+D): deuda como proporcion del total capital deuda.

COMPANIA MINERA MILPO SAA

WACC = Ke*%E + Kd*%D

% Capital (E) 65.70%
% Debt (D) 34.30%
Costo de Capital 14.57%
Costo de Deuda 3.43%

(2) Costo de Deuda

Kd = Interés*(1 - %Impuesto)

Costo de Deuda ’ 6.45%
Tasa de Impuesto i 46.9%
Costo de Deuda 3.43%

(3) Costo de Capital (CAPM)

Ke = rf + (Rm - Rf)*R + CRP

Tasa Libre de Riesgo (Rf) 2.20%
10-year US T Bond 2.20%
Prima de Riesgo (Rm - Rf) Y 6.18%
US ErP 6.18%
Riesgo Pais - Per(i (CRP) Y 4.48%
EMBI+ Per(i 2.36%
Relative SD Local Equity Vs. Local Bonds 1.90x
Beta Apalancado () 1.275
Costo de Capital 14.6%

Fuente: Elaboracion propia.
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Anexo 12. Produccion y ventas — Calculo del “factor” para la valorizacion de concentrados

A continuacion, se muestra el promedio del contenido de metal en concentrado (Ley Zinc, Ley
Plomo, Ley Cobre) y de la recuperacion metalUrgica (Recuperacién zinc, Recuperacion plomo,

Recuperacion cobre) en el periodo 2011-2014, para cada una de las unidades mineras:

Unidad Minera Cerro Lindo 2011 2012 2013 2014 prom.
Concentrado Zn t 165,674 193,510 278,235 293,431
Ley Zn % 55.0% 55.8% 55.8% 57.0% 55.9%
Recuperacion Zn % 91.9% 91.7% 92.5% 92.3% 92.1%
Concentrado Pb t 11,432 11,473 19,458 21,589
Ley Pb % 65.3% 69.3% 65.5% 66.5% 66.7%
Recuperacion Ph % 70.9% 70.5% 73.2% 73.4% 72.0%
Concentrado Cu t 90,954 110,140 131,215 147,115
Ley Cu % 23.2% 25.1% 26.1% 26.5% 25.2%
Recuperacion Cu % 83.0% 83.4% 82.7% 83.0% 83.0%
Unidad Minera EI Porvenir 2011 2012 2013 A prom.
Concentrado Zn t 120,286 132,694 117,674 129,465
Ley Zn % 53.2% 53.3% 52.4% 50.3% 52.3%
Recuperacién Zn % 91.8% 92.3% 91.2% 91.0% 91.6%
Concentrado Pb t 12,578 13,025 23,120 27,378
Ley Pb % 59.3% 55.1% 57.1% 56.9% 57.1%
Recuperacién Pb % 79.2% 79.1% 82.9% 83.4% 81.2%
Concentrado Cu t 11,618 12,539 6,195 5,810
LeyCu % 22.9% 23.2% 22.4% 23.3%° 22.9%
Recuperacion Cu % 55.3% 55.5% 39.8% 37.2%  38.5%
Unidad Minera Atacocha 2014 prom.
Concentrado Zn t 86,617 83,415 82,908 70,985
Ley Zn % 54.1% 53.5% 53.5% 53.2% 53.6%
Recuperacion Zn % 90.3% 89.4% 89.8% 89.4% 89.7%
Concentrado Pb t 15,170 15,043 16,334 20,411
Ley Pb % 61.4% 60.6% 59.4% 57.4% 59.7%
Recuperacion Ph % 82.6% 82.8% 83.4% 85.5% 83.6%
Concentrado Cu t 7,380 5,082 5,633 4,692
Ley Cu % 25.7% 24.7% 25.2% 24.6% 25.1%
Recuperacion Cu % 45.7% 38.5% 40.1% 38.6% 40.7%

Fuente: Elaboracion propia con base en Memoria 2011 - 2014, Milpo.

Estos valores promedios serdn considerados para proyectar la cantidad de concentrados
producidos en cada unidad minera.

Para la proyeccién de los ingresos por ventas de concentrados (valor del concentrado), se usara la
siguiente formula:
V = ((Lc*P*Rmf*Rmr) - D)*Qc
Donde:
V = valor del concentrado

Lc = ley del concentrado
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P = cotizacion internacional del metal

Rmf = recuperacion metalurgica de fundicién

Rmr = recuperacion metallrgica de refinacion

D = deducciones por costos de procesos de fundicion y refinacion
Qc = cantidad de concentrado

Esta formula es derivada de la formula general de valorizacion de concentrados:

Vn=Mp*Pz-T+X-Y

Donde:

Vn = Valor neto del concentrado

Mp = Metal pagable

Pz = Precio efectivo aplicado

T = Gastos totales de tratamiento metallrgico
X = Primas o créditos

Y = Penalizaciones

Férmula valida para cobre, plomo y zinc, y referida a una tonelada de concentrado.

Fuente: Manual de Evaluacion y Disefio de Explotaciones Mineras. M. Bustillo Revuelta, C.

Lépez Jimeno. 1997

En nuestro caso, para la valorizacion de concentrados se calculard un "Factor" que agrupe a las
variables: Lc, Rmf, Rmr y (D/P) (deducciones como % de la cotizacidn), cuyos valores se asume
que permaneceran constantes. El “Factor” seré calculado como:

Factor = (Lc*Rmf*Rmr - (D/P)) = V/ (P*Qc)

El “Factor” aplicable a cada tipo de concentrado serd el promedio de los factores calculados para

los concentrados de zinc, plomo y cobre en el periodo 2011 — 2014, que se resume en el siguiente

cuadro:
2014 2013 2012 2011 Factor
Concentrados % cotiz % cotiz % cotiz % cotiz prom.
Zinc 32% 33% 33% 33% 32%
Plomo 100% 111% 138% 127% 119%
Cobre 24% 26% 26% 25% 25%

Fuente: Elaboracion propia con base en Memorias 2011-2014, Milpo.
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En consecuencia, las ventas proyectadas serdn calculadas como:

Ventas = P*Factor* Qc

Donde:

Ventas = Valor de concentrados

P = Cotizacion internacional del metal

Qc = cantidad de concentrado
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Anexo 13. Produccion y ventas — proyeccion periodo 2016-2025

COMPANIA MINERA MILPO
(Cerro Lindo - El Porvenir - Atacocha)

PRODUCCION DE CONCENTRADOS
Cotizacion Bloomberg

Zinc US$/TMF 1,933 2,257 2,253 2,223 2,187 2,167 0 0 0 0 0
Plomo US$/TMF 1,786 1,866 1,875 1,886 1,896 1,912 0 0 0 0 0
Cobre US$/TMF 5,502 4,982 5,001 5,027 5,054 5,082 0 0 0 0 0

Cotizacion Banco Mundial

Zinc US$/TMF 1,933 1,800 1,858 1,919 1,981 2,046 2,112 2,181 2,251 2,324 2,400

Plomo US$/TMF 1,786 1,775 1,827 1,880 1,935 1,992 2,050 2,110 2,171 2,235 2,300

Cobre US$/TMF 5,502 5,000 5,190 5,388 5,593 5,807 6,028 6,257 6,496 6,743 7,000
Caotizacion FM|I

Zinc US$/TMF 1,933 2,986 2,183 0 0 0 0 0 0 0 0

Plomo US$/TMF 1,786 1,802 1,892 0 0 0 0 0 0 0 0

Cobre US$/TMF 5,502 4,815 4,960 0 0 0 0 0 0 0 0
Caotizacion Scotiabank

Zinc US$/TMF 1,933 1,874 2,094 2,315 2,425 2,535 2,205 2,205 2,205 2,205 2,205

Plomo US$/TMF 1,786 1,874 2,094 2,205 2,205 2,315 2,094 2,094 2,094 2,094 2,094

Cobre US$/TMF 5,502 4,960 5,512 6,063 6,614 7,165 6,614 6,614 6,614 6,614 6,614

Cotizacion Promedio

Zinc US$/TMF 1,933 2,229 2,097 2,158 2,193 2,228 2,264 2,302
Plomo US$/TMF 1,786 1,829 1,922 2,072 2,102 2,133 2,165 2,197
Cobre US$/TMF 5,502 4,939 5,166 6,321 6,435 6,555 6,678 6,807

Horizonte de proyeccion  [Corto Plazo [MedianoPlazo. " [Largo Plazo |
Sensibilidad Zinc 2,158 2,193 2,228 2,264 2,302
Sensibilidad Cobre 6,321 6,435 6,555 6,678 6,807
Concentrado Zinc
Cerro Lindo ton 279,516 279,516 279,516 279,516 279,516 279,516 250,148 238,688 238,688 238,688 238,688
El Porvenir ton 123,222 123222 123,222 123,222 123222 123,222 123,222 123,222 123222 123,222 124,847
Atacocha ton 72,574 72,574 72,574 72,574 90,576 102,573 95,465 95,465 95,465 95,465 95,465
Concentrado Plomo
Cerro Lindo ton 18,533 18,533 18,533 18,533 18,533 18,533 18,533 18,533 18,533 18,533 18,533
El Porvenir ton 17,137 17,137 17,137 17,137 17,137 17,137 17,137 17,137 17,137 17,137 17,722
Atacocha ton 28,049 28,049 28,049 28,049 31,422 33,676 32,615 32,615 32,615 32,615 32,615
Concentrado Cobre
Cerro Lindo ton 150,577 150,577 150,577 150,577 150,577 150,577 141,551 138,029 138,029 138,029 138,029
El Porvenir ton 8,327 8,327 8,327 8,327 8,327 8,327 8,327 8,327 8,327 8,327 8,311
Atacocha ton 7,575 7,575 7,575 7,575 8,178 8,640 10,858 10,858 10,858 10,858 10,858
Ventas concentrado Zinc
Cerro Lindo US$ (000) 175,411 202,292 190,302 195,310 199,430 204,126 175279 169,922 172,634 175462 178,407
El Porvenir US$ (000) 77,328 89,179 83,893 86,100 87,917 89,987 86,341 87,722 89,122 90,582 93,316
Atacocha US$ (000) 45,544 52,524 49,410 50,711 64,624 74,908 66,892 67,962 69,046 70,178 71,355
Ventas concentrado Plomo
Cerro Lindo US$ (000) 39,348 40,300 42,346 43,847 44,324 45,670 45,653 46,314 46,986 47,691 48,407
El Porvenir US$ (000) 36,385 37,266 39,158 40,545 40,987 42,231 42,216 42,827 43,448 44,100 46,289
Atacocha US$ (000) 59,552 60,994 64,090 66,361 75,150 82,987 80,343 81,506 82,689 83,930 85,190
Ventas concentrado Cobre
Cerro Lindo US$ (000) 211,082 189,496 198,178 210,720 220,735 230,878 227,964 226,318 230,521 234,864 239,383
El Porvenir US$ (000) 11,673 10,479 10,959 11,653 12,207 12,767 13,410 13,653 13,907 14,169 14,413
Atacocha US$ (000) 10,619 9,533 9,970 10,601 11,988 13,248 17,487 17,803 18,134 18,476 18,831
Total concentrado Zinc ton 475312 475312 475312 475312 493,313 505311 468,835 457,375 457,375 457,375 458,999
Total concentrado Plomo ton 63,719 63,719 63,719 63,719 67,092 69,347 68,286 68,286 68,286 68,286 68,870
Total concentrado Cobre ton 166,479 166,479 166,479 166,479 167,081 167,543 160,736 157,213 157,218 157,213 157,197
Total ventas concentrado Zinc US$(000) 298,283 343,995 323605 332,121 351972 369,020 328512 325605 330,802 336,222 343,078
Total ventas concentrado Plomo US$(000) 135285 138,560 145594 150,754 160,461 170,888 168212 170,647 173,123 175721 179,886
Total ventas concentrado Cobre US$ (000) 233,374 209,509 219,107 232,974 244,930 256,894 258,861 257,775 262,561 267,508 272,627
USS(000) 666,942 692,063 688306 715848 757,363 796,802 755585 754,027 766,486 779451 795592
Producciéon Concentrados - Milpo Ventas Concentrados - Milpo
100% o0
50% 0%
80% 80%
70% %
60% 60%
50% 0%
40% 40%
30% 30%
20% 20%
10% 10%
0% 0%
®Zinc ®mPlomo =Cobre ®Zinc ®Plomo ® Cobre

Fuente: Elaboracion propia.
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Anexo 14. Valorizacién de proyectos — valor in situ

El calculo de valor in situ de los proyectos: Magistral, Pukagaga, Hilarién, Bongara y Chapi, se

basa en lo siguiente:

e El célculo de las libras de mineral de zinc y cobre de cada uno de los proyectos considerados,
incluyendo recursos medidos, indicados e inferidos, a los cuales se les aplica un castigo por

error de estimacion, de acuerdo con el siguiente cuadro:

Recurso Error de Estimacion Castigo
(%) Aplicado
Medido 20 20%
Indicado 20— 50 30%
Inferido > 50 50%

Fuente: Revista Brasilera de Geociencias. Vol. 26, 1996.

Total Proyectos (dic. 2014)

Zn Ib in situ Culbinsitu
8,343,778,433| 6,828,186,417

e Las estimaciones de valor in situ para los minerales de cobre y zinc han sido tomados del

reporte de Canaccord Genuity - Exploration Review, 20 January 2016.

Valor In Situ

US$/t 21.75 15.13
US$/Ib 0.010 0.007
1t <> 2204 Ib

e El valor in situ de los proyectos considerados se resume a continuacion:

Proyecto (\ITTEN US$
Magistral cuprifero 17,785,180
Pukagaga cuprifero 19,768,052
Hilarion polimetalico 24,124,747
Bongard polimetalico 12,180,939
Chapi cuprifero 7,330,292
Total Valor in situ (US$) 81,189,209

Fuente: Elaboracion propia con informacion de la web de Canaccord Genuity - Exploration Review, 20 January 2016.

46



Anexo 15. Valorizacién por flujo de caja

Compafiia Minera Milpo S.A.A.
Free Cashflow to the Firm
(en miles de délares americanos)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Precio Zinc (US$/TMF) 2,229 2,097 2,152 2,198 2,249 2,158 2,193 2,228 2,264 2,302
Precio Plomo (US$/TMF) 1,829 1,922 1,990 2,012 2,073 2,072 2,102 2,133 2,165 2,197
Precio Cobre (US$/TMF) 4,939 5,166 5,493 5,754 6,018 6,321 6,435 6,555 6,678 6,807
Ventas 625,559 692,063 688,306' 715,848 757,363 796,802 755,585 754,027 766,486 779,451 795,592"
Cash Cost (US$/TM) 34.3)
EBIT 98,953 229,502‘ 220,237 255,485 281,925 354,973 323,592 316,245 322,036 338,204 344,034
Tax rate 46.85%) 46.85% 46.85% 46.85% 46.85% 46.85% 46.85% 46.85% 46.85% 46.85% 46.85%
EBIT x (1-t) 52,595 121,985 117,060 135,795 149,848 188,675 171,995 168,090 171,168 179,762 182,861
(-) Inversiéon Neta (Capex - Deprec. y Amort.; -29,218 -87,537 -57,800 -126,797 -116,406 -65,800 -62,296 -87,259 -8,335 -119,796 —134,597‘
(-) A Capital de Trabajo 19,863 -11,869 -1,010 -443 -668 -635 663 25 -201 -209 -260
FCFF 3,514 22,579 58,250 8,555 32,774 122,240 110,363 80,856 162,633 59,757 48,004
FCFF Acumulado 3,514 26,093 84,343 92,898 125,672 247,912 358,275 439,131 601,764 661,521 709,525
Valor terminal (000 US$) Valor fundamental del Equity (S/ MM) 2,618.00
WACC valor terminal 9.63% Valor Fundamental por accion (S/) 2.01
g (tasa de crecimiento empresa) 1.6% Recomendacién COMPRAR
Valor terminal (000 US$) 607,579 Capitalizacion Bursatil (S/ MM) 2,087.56
Precio de Mercado por Accion (S/) 1.60
Valor patrimonial (000 US$) Acciones en Circulacién MILPOC1 (MM) 1,293.96
VP FCFF 381,767 Acciones en Circulacion MILPOI1 (MM) 14.35
VP del V. Terminal 218,941 Potencial de Apreciacién (Up Side) 25.4%
Cash 440,204
VP Proyectos 81,189 Valorizacién por Flujo de Caja Descontado (al 31 dic. 2015)
Deuda -352,100
Valor patri 770,001 Acciones  N° de Acciones *Part. %  Equity (000 US$) VF Accion (US$) VF Accion (S/) Precio (S/) BVL
MILPOC1 1,293,959,187 99.175% 763,648 0.59 2.01 1.60
MILPOI1 14,353,549 0.825% 6,353 0.44 1.50 1.20
TOTAL 1,308,312,736 100% 770,001
tc.=3.4
* Participacion % en la capitalizacion bursatil a diciembre 2015
RECOMENDACION
Precio \ Rango <-30% -30% -15% 15% > +30%
-15% 15% 30%
S/ S/ S/ S/
1.60 1.12 1.36 1.84
2.01 1.36 1.84 2.08
COMPRAR VENDER - VENDER MANTENER  COMPRAR COMPRAR +

Referencia de Rangos, Kallpa Securities. Cobertura de Cia. Minera Milpo, febrero 2014

Fuente: Elaboracion propia.



Anexo 16. Analisis de sensibilidad

Precio Zinc LP var%

Afio -5% -3% -2% 0% 2% 3% 5%
2021 2,050 2,094 2,115 2,158 2,201 2,223 2,266
2022 2,083 2,127 2,149 2,193 2,237 2,259 2,302
2023 2,116 2,161 2,183 2,228 2,272 2,295 2,339
2024 2,151 2,196 2,219 2,264 2,310 2,332 2,378
2025 2,187 2,233 2,256 2,302 2,348 2,371 2,417
Precio Cobre LP var%o
Afio -25% -15% -5% 0% 1% 2% 3%
2021 4,741 5,373 6,005 6,321 6,384 6,447 6,511
2022 4,827 5,470 6,114 6,435 6,500 6,564 6,628
2023 4,916 5,572 6,227 6,555 6,620 6,686 6,752
2024 5,009 5,677 6,345 6,678 6,745 6,812 6,879
2025 5,105 5,786 6,467 6,807 6,875 6,943 7,011
WACC\g
2.01 0.0% 0.5% 1.0% 1.6% 2.0% 2.5% 3.0%
9.7% 2.00 2.03 2.07 2.15 2.20 2.26
10.2% 1.95 1.98 2.01 2.09 2.14 2.20
10.7% 1.90 1.93 1.96 2.04 2.08 214
11.2% 1.86 1.89 1.92 1.99 2.03 2.08
11.7% 1.81 1.84 1.87 1.94 1.98 2.03
WACC
Cash Cost\ Zinc LP
2.01 -5% -3% -2% 0% 2% 3% 5%
32.3 214 2.20 2.23 2.29 2.35 2.38 2.44
333 2.00 2.06 209 215 221 2.24 230
34.3 1.86 1.92 1.95 2.01 2.07 2.10 2.16
35.3 171 1.77 1.80 1.86 1.92 1.95 2.01
36.3 157 1.63 1.66 1.72 1.78 1.81 1.87
US$/TM

Fuente: Elaboracién propia.

"g" Crecimiento

var% US$/TMF

“La sensibilidad es parte del analisis de riesgos y este a su vez se complementa con el analisis de

escenarios. Hemos realizado un anélisis por escenario con ayuda de un software especializado

(@Risk), generando cinco mil iteraciones con el fin de complementar el analisis de riesgos para

la MILPO.”

De los principales efectos sobre el precio fundamental de la accion, consideramos dos variables

claves adicionales al precio de los metales, estas son: cambios en la estructura de la deuda, y el

promedio del cash cost.

48



El resultado de las iteraciones concluye que con una distribucién normal estandar tenemos una
probabilidad del 90% que el precio de la accion oscilaria entre S/. 1.548 y S/. 2.401, y que la

variable Cash Cost tiene una influencia mucho mayor que la Deuda.

Grafico de Gauss

VF Accidon (S/)

1.548 2.401
| 5.0% 90.0%
1.6
1.4 4
1.2
VF Accion (S/)
‘0. L
Minimo 0.9850
0.8 + Maximo 2.8626
Media 1.9688
0.6 ~ Desv Est 0.2620
Valores 5000
0.4 +
0.2
0.0
«© = o~ - =] =] = o~ = = ] =
(=] — — — — — o~ o~ o~ o~ o~ o9
Grafico Tornado
VF Accion (S/)
Entradas clasificadas por su efecto sobre la salida Media
Cash Cost (US$/TM) / 2015 -
- Entrada alta

- Entrade baja
Deuda (000) US$ -

Fuente: Elaboracion propia.
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Anexo 17. Valorizacion por maltiplos

Compafiia Minera Milpo S.AA.
Valorizacion por Mdltiplos
Comparables de MILPO al 31 de Diciembre 2015

Dato et Cap erprice BITDA daa Neta Pa onio  Preclo de Beneticlo ero ae
D D D D 0 o 0 0
D D 000

Compaiifa Minera Milpo S.A 613,220 525,116 189,653 36,170 652,329 047 0.028 1,308,313
Cia. de Minas Buenaventura SAA 1,040,883 1,858,877 92,710 -317,210 3,389,236 4.10] -1.250 253,715
Volcan Compatifa Minera 1,309,599] 1,309,599 230,357 -387,159 1,491,046 0.32] -0.095 4,076,572
Minsur 143,808 211,346 206,093 -421,830 1,052,047 0.15| -0.430 980,219
Minera Corona 180,827 102,656 -19,953 7,532 52,006 5.03] 0.209 35,978
Sociedad Minera el Brocal SAA 189,814 387,039 57,430 -76,189 375,686 141] -0.565 134,867
Corporacin Aceros Arequipa 84,595 229,683 87,306 26,954 517,619 0.14] 0.045 601,415

Mdltiplos P/Book EV/EBITDA
Compafiia Minera Milpo S.A 16.97 0.94 2.77
Cia. de Minas Buenaventura SAA 0.00 0.31 20.05
Volcan Compatifa Minera 0.00 0.88 5.69
Minsur S.A. 0.00 0.14 1.03
Minera Corona 2401 3.48 -5.14
Sociedad Minera el Brocal SAA 0.00 0.51 6.74
Corporacion Aceros Arequipa 3.14 0.16 2.63

Average 13.57 0.91 7.23

Mdltiplo 0.3752 0.4544 1.0475

Precio comparable 490,941 594,471 1,370,475
PO $ %

Precio tedrico de Milpo Valorizacién multiplos 0.63 2.13 33.13%
Precio Tedrico de Milpo Valorizacion flujo de caja 0.59 2.01 25.57%
Precio Real de MILPOC! al 31 de Diciembre 2015 047 1.60 0.00%

t.c. = 3.4, 31.dic.2015

Fuente: Elaboracion propia, memoria Milpo 2015 y Bloomberg.

50




Nota biogréafica

Javier Eduardo Perales Orellana
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Volcan.

Es egresado de la maestria en gestion minera de la Universidad Nacional de Ingenieria. Ha
realizado estudios de costos y finanzas en Gérens — Escuela de Postgrado. Actualmente es
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