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RESUMEN EJECUTIVO

El presente trabajo de investigacion realiza la valorizacion de las acciones de Volcan
Compaiiia Minera S.A.A. (en adelante Volcan) a través de la metodologia de flujos de caja
descontados con base a la informacion de los estados financieros auditados al cierre del afio
2022, memorias anuales e informacion del mercado.

Se realiz6 un acercamiento al contexto interno y externo de la empresa para conocer el
comportamiento de las variables cualitativas y cuantitativas que pudiesen afectar a la
valoracion. Se realizé el analisis correspondiente para proyectar a lo largo de la vida de las
unidades mineras una estimacion de ingresos, costos, gastos e inversiones. La valoracion de la
empresa se encuentra en un periodo de 15 afios (2023 al 2037) que corresponde a la vida
méaxima de las unidades mineras que posee Volcan actualmente. Se estimoé el costo promedio
ponderado de capital y los flujos de caja del negocio se trajeron a valor presente.

La presente investigacion considera que el valor patrimonial de la empresa es de US$
223 millones y un valor fundamental de la accion se encuentra en un precio de US$ 0.09 para
las acciones comunes A (VOLCABC1l) y US$ 0.03 para las acciones comunes B
(VOLCAACL). En vista de estos resultados obtenidos la recomendacion de los autores de la
presente investigacion es vender porque el valor intrinseco de las acciones se encuentra 61 %

por debajo del valor de mercado.
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INTRODUCCION

Volcan Compafia Minera S.A.A. es una empresa peruana polimetélica posicionada
como uno de los principales productores de zinc y plata a nivel internacional. En la actualidad
el giro de negocio minero produce plomo, plata zinc y cobre, y tiene otras lineas de negocio
relacionadas a su giro principal. Sus operaciones se concentran en la sierra central del Per( y
desde el 2017 es subsidiaria de la empresa Glencore Internacional AG.

Para realizar la valorizacién de la empresa a través de la metodologia de flujos
descontados se desarrollé el presente trabajo de investigacion a través de ocho capitulos. En el
primer capitulo se describe el negocio y sus segmentos; en el segundo capitulo se abordan los
factores externos y la evolucion de precios de los commodities; en el capitulo tercero se revisa
el sector al que pertenece Volcan y se incluye el andlisis las Cinco Fuerzas de Porter, el analisis
FODA, andlisis PESTEL y la matriz BCG. En el cuarto capitulo se observa la competitividad
y algunos aspectos organizacionales de la compafiia.

A partir del quinto capitulo se realiza el anélisis numérico del desempefio financiero de
la compafiia en los ultimos afos, el analisis Z score y la Q Tobin; mientras que en el capitulo
VI se muestra el analisis de riesgos a los que esta expuesto el negocio.

Finalmente, en el septimo capitulo se muestran los supuestos utilizados para obtener el
valor de la accion mediante la valorizacion por el método de flujos descontados, para concluir

con las conclusiones y recomendaciones.



CAPITULO I. DESCRIPCION DEL NEGOCIO

1.1 Descripcion de la empresa

Volcan es una compafiia establecida en el Perd desde el afio 1998 que se dedica a la
exploracion, explotacion de minas polimetalicas y a la comercializacion de minerales
principalmente zinc, plomo, plata, cobre, oro (Volcan, 2023).

Es una subsidiaria de Glencore AG (Volcan, 2023), subsidiaria de Glencore PLC con
domicilio en el extranjero. La compafiia en el Peru tiene 14 subsidiarias (ver tabla 1) con las
cuales desarrolla sus actividades de exploracion, explotacion, generacion de energia y otro tipo

de inversiones.

Tabla 1
Relacién de subsidiarias pertenecientes a Volcan S.A.A.
Actividades mineras
Compaiiia Minera Chungar S.A.C. Explotacion de minas y canteras
Empresa Administradora Cerro S.A.C. Extraccion de minerales
Oxidos de Pasco S.A.C. Fundicion de metales
Empresa Explotadora de Vinchos Ltda S.A.C. Extraccion de minerales
Empresa Minera Paragsha S.A.C. Extraccion de minerales
Minera Aurifera Toruna S.A.C. Explotacion de minas y canteras
Minera San Sebastidn AMC S.R.L. Explotacion de minas y canteras
Compaiiia Minera Vichaycocha S.A.C. Explotacion de minas y canteras
Generacion de energia eléctrica
Hidroeléctrica Huanchor S.A.C. Generacion, transmision y distribucién de energia eléctrica
Empresa de Generacion Eléctrica Rio Bafios Generacion, transmision y distribucién de energia eléctrica
S.A.C.
Compaifiia Hidroeléctrica Tingo S.A. Generacion, transmision y distribucién de energia eléctrica
Otras actividades
Compaifiia Industrial Limitada de Huacho S.A. Actividades inmobiliarias
Roquel Global S.A.C. Actividades de apoyo al transporte
Remediadora Ambiental S.A.C. Actividades profesionales

Nota: Adaptado de Volcan, 2023.

1.1.1 Trayectoria de la compafiia
Las operaciones del negocio (ver figura 1) inician en 1943 en la sierra central del Peru

como Volcan Mines con la produccién de zinc, plata y plomo. Posteriormente. La empresa
adquirié las Minas Mahr Tunel, San Cristobal, Andaychagua y dos plantas concentradoras
(Volcan, s.f.a).

En el afio 1998 se constituye Volcan Compariia Minera S.A.A. producto de la fusion de
Volcan Mines y la Empresa Minera Mahr Tunel S.A. El siguiente afio se adquiere la Empresa
Minera Paragsha S.A.C. junto con la unidad minera de Cerro de Pasco y las centrales
hidroeléctricas de Bafios y Chicrin. En el afio 2000 se compraron las hidroeléctricas de

Francoise y San José 11, asi como las Minas de Vinchos y Animoén en el departamento de Pasco.



Continuando con las adquisiciones de la compaiiia, en el afio 2006 se compraron las minas
Zoraida en Junin y El Pilar en Pasco; en el 2010 se adquiere la Compafia Minera San Sebastian
en Cerro de Pasco.

En 2012 Volcan adquiere la compafiia hidroeléctrica Huanchor S.A.C. y pone en
funcionamiento la central hidroeléctrica de Bafios V en Lima. En el 2013 se adquiere la
concesion minera de Islay 4. Al siguiente afio, inician operaciones las unidades de Alpamarca
y Cerros de 6xido en Pasco; al mismo tiempo se adquiere la central hidroeléctrica de Tingo. En
2016, la central hidroeléctrica de Rucuy comienza a operar, lo que permite a la empresa
consolidar una capacidad de 63 MW distribuidos en 13 centrales hidroeléctricas.

En el 2017 Glencore adquiere una participacion del 55.03 % de acciones comunes a
través de una oferta publica. Posteriormente, en el afio 2019 se suscribe un acuerdo con la
compafiia China Cosco Shipping Ports Limited para llevar a cabo el proyecto del Megapuerto
de Chancay, gque se espera gque se convierta en un hub portuario y logistico de la region.

A la fecha se tiene conocimiento a través de un Hecho de Importancia (Volcan
Compaiiia Minera S.A.A., 2023) revelado a la Superintendencia de Mercado de Valores del
Perd que Glencore (empresa controladora) esta evaluando la posible disposicion del 23.3 % de
su participacion en el capital social de la compafia y la aprobacion de la escision de la
participacion de Volcan en el proyecto del puerto de Chancay.

Figura 1
Linea de tiempo de historia de la compafiia

«Inicio de operaciones en 1943 en Ticlio.

+Se adquieren las minas Mahr Tunel, San Cristobal , Andaychagua y las plantas concentradoras de
Mahr Tdnel y Andaychagua.

«Se constituye Volcan Compafiia Minera S.A.A. al fusionarse con la Empresa Minera Mahr Tunel S.A.

+Se emiten y colocan bonos corporativos por US$ 600 millones por un plazo de 10 afios.

« A través de una oferta publica, Glencore alcanza una participacion de 55.03 % a través de acciones
comunes.

«Se suscribe y firma el acuerdo societario con Cosco Shipping Ports Limited para llevar a cabo el
proyecto de Megapuerto en Chancay.

Nota: Adaptado de Volcan, s.f.a.
1.1.2 Mision

Volcan Compafiia Minera establece como su mision organizacional generar valor para
sus accionistas a través de sus operaciones y el respeto a las normas de seguridad y medio

ambiental: “Somos un grupo minero de origen peruano que persigue la maximizacion de valor



a sus accionistas, a través de la excelencia operativa y de los mas altos estandares de seguridad
y manejo ambiental, contribuyendo al desarrollo de su personal y de su entorno” (Volcan, s.f.b).
1.1.3 Areas geogréficas

La compafiia realiza sus operaciones en la sierra central del Perd. A continuacion, de

acuerdo a la linea de negocio, se muestran los departamentos donde Volcan tiene sus
operaciones:

e Mineria. Las unidades mineras se encuentran ubicadas en Junin y Pasco donde la
empresa cuenta con minas subterraneas y a tajo abierto, plantas concentradoras y
una planta de lixiviacion.

Tabla 2

Lista de unidades mineras por departamento

Yauli Cerro de Pasco
Alpamarca Chungar
Oxidos de Pasco

Nota: Adaptado de Deloitte, 2023.
e Energia. Con la finalidad del suministro propio y de terceros, la compafiia posee
13 centrales hidroeléctricas para la disponibilidad del recurso cerca a sus
actividades mineras en Junin, Pasco y Lima.
Tabla 3

Lista de centrales hidroeléctricas por departamento

Central Departamento | Capacidad (MW) Produccién 2022 (GWh)

CH Chungar (10) Pasco 22 143
CH Huanchor Junin 20 149
CH Rucuy Pasco 20 120
CH Tingo Lima 1 7

Nota: Adaptado de Volcan, s.f.c.
1.2 Segmentos del negocio

1.2.1 Segmentos del negocio y tipos de productos

La actividad principal de Volcan es la mineria obteniendo concentrados de zinc, plomo,
cobre o bulk, venta de barras de doré de plata, adicionalmente posee una linea de negocio de
energia y una linea de instrumentos de patrimonio. EI segmento otros incluyen las actividades
de arrendamiento de inmuebles y actividad portuaria. Las ventas de energia representaron el

1.6% de las ventas de su sector minero en el 2022 (Volcan, 2023).



Tabla 4

Detalle de segmentos del negocio

Parametro financiero al 31 de

diciembre del 2022 (miles de
US$)

Mineria | Inversion Energia  Otros Eliminaciones

Total activos 3,240,991 132,851 129,267 | 24,836 -1,552,057 | 1,975,888
Total pasivos 1,947,741 47,441 38,404 | 28,946 -461,997 | 1,600,535
Ventas 1,002,105 - 16,384 461 -67,684 | 951,266
Ganancia bruta 184,109 - 7,156 461 -3,203 | 188,523
Gastos operativos -366,071 -1,629 -6,161| -5,696 71,825 | -307,732
Otros ingresos operativos 126,152 169 3,973 522 -70,548 60,268
Ganancia (perdida) de 56010  -1460|  4969| -4,714 1,926| -59,141
operacion

Ganancia (pérdida) antes de 90,942| 5,937 5217| 5,235 4,617| -101,514
impuesto a las ganancias

Ganancia (pérdida) neta del afio -71,153 -5,939 4,661 | -4,984 -3,967 -81,382
Detalle de ventas

Ventas locales 881,135 - 16,384 461 -68,286 | 829,694
Ventas al exterior 129,154 - - - - 129,154
Ajus_te_de I|qU|da_1C|ones 8184 i i i 602 7582
provisionales abiertas

Nota: Adaptado de Deloitte, 2023.
e Mineria. Las unidades operativas de Volcan incluyen Yauli, Chungar, Cerro de
Pasco, Alpamarca y Oxidos de Pasco. Estas abarcan nueve minas subterraneas, tres
tajos abiertos, cinco plantas concentradoras y una planta de lixiviacion tal como se

aprecia en la tabla 5:

Tabla 5
Unidades mineras de Volcan
. Minas Planta
et Nombre | Estado Nombre Tipo Producto
San Cristdbal Activa Victoria Concentradora Zinc
Andaychagua Activa Mahr Tanel Concentradora Plomo
Yauli Ticlio Activa Andaychagua Concentradora Plata
Carahuacra Activa Cobre
Carahuacra Norte ~ Suspendida Oro
Animon Activa Animoén Concentradora Zinc, plomo
Chungar .
Islay Activa Plata y cobre
Cerro de Mina Subterrdnea  Suspendida Paragsha Concentradora Zinc
Raul Rojas Suspendida  San Expedito Concentradora Plata
Pasco . .
Vinchas Suspendida Plomo
Alpamarca Rio Pallanga Suspendlda Alpamarca Concentradora P_Iata, cobre
Alpamarca Activa Zinc, plomo
Oxidos de Stock piles Stock piles Oxidos Concentradora Barras de oro'y
Pasco plata

Nota: Adaptado de Volcan, 2023.
Los proyectos que a la fecha se mantienen en exploracion avanzada son Romina

(Volcan, 2023) (zinc, plomo y plata) y Carhuacayan (zinc, plomo y plata); los

proyectos Palma y Zoraida se mantienen pausados.



Tabla 6

Energia. La compafiia posee 13 centrales hidroeléctricas e infraestructura de
transmision eléctrica para el suministro de sus operaciones y de terceros buscando
de esta forma mejorar sus costos operativos y garantizando el abastecimiento
continuo de energia en sus operaciones. Durante el 2022 la generacién total
ascendio a 419 GWh que representa un 5 % menos comparado al 2021 debido a una

menor produccion en la Central de Rucuy. La potencia total instalada es de 63 MW.

Potencia de las centrales hidroeléctricas

Cantidad Ubicacion Potencia
10 Bafos — Chungar 22 MW
1 Tingo 1 MW
1 Huanchor 20 MW
1 Rucuy 20 MW

Nota: Adaptado de Volcan, 2023.

El consumo de energia consolidado fue de 819 GWh durante el 2022, que representa
un 7 % de incremento respecto al afio anterior.

Portuario. Volcan posee el 40 % de la compafiia Cosco Shipping Ports Chancay
Per0 S.A. que es la encargada del proyecto y construccion del Terminal
Multipropdsito Portuario de Chancay situado a 80 km al norte de Lima, que espera
convertirse en una conexion importante entre China y los paises de la costa de

Sudamérica.

1.2.2 Analisis de los ingresos

En general, las ventas de Volcan aumentaron en el 2022 en 3.8% (antes de ajustes),

impulsado basicamente por el zinc que solo crecid en volumen un 0.8 %; sin embargo, su precio

creci6 15.7 %, y paso de un precio promedio de US$ 2,981 por tonelada métrica de finos (TMF)

a US$ 3,449 en el 2022. El volumen de finos vendidos aumentd a excepcion de la plata y el

oro que cayeron 4 % y 3.8 %, respectivamente.

Tabla 7

Volumen de finos vendidos

2018 2019 2020 2021 2022 Var. %
Zinc Miles TMF 241.0 239.0 167.0 221.9 223.7 0.8 %
Plomo Miles TMF 47.0 49.0 40.8 56.2 56.9 1.2 %
Cobre Miles TMF 5.0 5.4 3.4 4.5 5.1 13.3 %
Plata Millones Onzas 17.0 15.6 11.7 15 14.4 -4.0 %
Oro Miles Onzas 0.0 15.4 5.2 23.6 22.7 -3.8 %

Nota: Adaptado de Volcan, 2023.

Como se menciond anteriormente, solo el precio del zinc crecié considerablemente

(15.7 %) (ver tabla 8), mientras que, los demas metales cayeron de precio; por el contrario, el



cobre subi6 solo 2 %, lo cual no tuvo mayor impacto en las ventas netas que solo crecieron 0.4

% (ver tabla 9).

Tabla 8

Detalle de precios de venta por metal

Precio de

Unidad de

. 2018 2019 2020 2021 2022 Var. %
venta medida
Zinc US$/TM 2,917 2,549 2,280, 2,981 3,449 15.7 %
Plomo US$/TM 2,245 1,998 1,855 2,207 2,116 4.1 %
Cobre US$/TM 6,464 6,005 6,074 8,268 8,434 2.0 %
Plata Us$/0z 16 16 21 26 22 -14.5 %
Oro Us$/0z 1,269 1,392 1,773 1,812 1,843 1.7 %
Nota: Adaptado de Volcan, 2023.
Tabla9
Detalle de ventas netas
Metal (millones US$)| 2021 | 2022  Var.% |
Zinc 454.8 551.9 21.4%
Plomo 104.4 989 -53%
Cobre 26.6 26.7 0.4 %
Plata 312.4 257.7| -17.4%
Oro 36.4 347 -47%

Ventas 934.34 969.9 3.8%

Nota: Adaptado de Volcan, 2023.

Finalmente, las ventas crecieron 3.8 %, pero las ventas netas después de ajustes solo

crecieron 1.5 %, alcanzando los US$ 951.

1.3 Segmentos de clientes

3 miles.

Al cierre del periodo 2022 (ver figura 2) las ventas se destinaron principalmente al

mercado nacional (77 %), seguidas por ventas a China (11 %) y Suiza (10 %). De igual manera,

en el aflo 2021 el 73 % de las ventas fueron a Per, seguidas por el 22 % a Europay el 4 % a

Asia.
Figura 2
Ventas por destino 2022
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Nota: Adaptado de Volcan, 2023.



CAPITULO Il. ANALISIS DE FACTORES EXTERNOS

2.1 Analisis de factores externos!
2.1.1 Anélisis de variables internacionales
e Producto Bruto Interno (PBI). Segun el ultimo prospecto global de la economia
del banco mundial (World Bank Group, 2024), la estimacion de crecimiento de PBI
a nivel global podria situarse en 2.1 % en el 2023, lo cual esté a la baja comparado
con el 3.0 % estimado a fines del 2021. Segun el mismo prospecto, el deterioro en
las perspectivas de la economia ocurre en todos los mercados. El nivel de ingreso
medio de los paises esta siendo impactado por la inflacion, la depreciacion de las
monedas con respecto al délar, la invasion rusa a Ucrania y una menor inversion
del sector privado. Los niveles de deuda de las economias emergentes estan en
récord historicos en 50 afios, lo que impide mayor capacidad de endeudamiento.

Durante la pandemia el sector turismo fue altamente afectado, y su recuperacion

sera lenta y progresiva.
Tabla 10

Panorama econdémico

Mercados internacionales 2023F 2024F  2025F
% PBI global 2.6% -3.2% | 6.0% 3.1% 2.1% 2.4% 3.0%
% PBI economias desarrolladas 1.7% -4.3% | 5.4% 2.6% 0.7% 1.2% 2.2%
Estados Unidos %PBI 2.3% -2.8% | 5.9% 2.1% 1.1% 0.8% 2.3%
Eurozona % PBI 1.6% -6.1% | 5.4% 3.5% 0.4% 1.3% 2.3%
Japén %PBI -0.2% -4.3% | 2.2% 1.0% 0.8% 0.7% 0.6%
% PBI economias emergentes 3.8% -1.5% | 6.9% | 3.7% 4.0% 3.9% 4.0%
China %PBI 6.0% 2.2% | 8.4% 3.0% 5.6% 4.6% 4.5%
India %PBI 3.7% -5.8% | 9.1% 7.2% 6.3% 6.4% 6.5%
Rusia %PBI 2.2% -2.7% | 5.6% | -2.1% -0.2% 1.2% 0.8%
Ameérica Latina %PBI 0.8% -6.2% | 6.9% 3.7% 1.5% 2.0% 2.6%

Nota: Adaptado de World Bank Group, 2024.

e Inflacién global. La inflacion en la segunda mitad del 2022 crecié por encima del
9 %, su mayor nivel desde 1995 (World Bank Group, 2024). La inflacién crecié por
una combinacion de factores entre la demanda y la oferta. Por el lado de la demanda,
fue mas alta en sectores como envios y viajes aéreos debido a problemas en la
cadena de suministro. En el lado de la oferta, hubo carencias de commodities
principales, la invasion rusa a Ucrania contribuyo al incremento de los precios de

la energia y alimentos. Con la depreciacion de las monedas incrementandose, se

! David y David, 2017.



Figura 3

incremento también el costo de las importaciones. Con respecto a las perspectivas
a largo plazo, estas se mantienen estables (solo incrementaron 0.15 % tanto en
economias desarrolladas como emergentes). Esta estabilidad podria reflejar la
confianza en el compromiso de la mayoria de los bancos centrales de confrontar la
inflacion. Asimismo, a fines del 2022 la curva de economias con inflacion galopante
estd descendiendo (ver figuras 3 y 4) gracias a una disminucion del precio de los
commodities, disminucion de problemas en las cadenas de suministros y ajustes

monetarios de los bancos centrales.

Expectativas inflacionarias

W Corto plazo Largo Flazo * Pre-pandemia
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Nota: Adaptado de World Bank Group, 2024.

Figura 4

Expectativas de tasa de interés de Estados Unidos y de la zona euro

% Tasas 2 /__

-3

lan-22 Jur-22 MNow-22 Apr-23 Sep-23

A Ene-2022 o F A Dic-20022 U.5: Ene-2022 U.5: Dic-2022

Nota: Adaptado de World Bank Group, 2024.

Tasas de interés. A nivel global, el apetito al riesgo esta desacelerandose debido a
menores tasas de crecimiento, niveles de inflacion elevados, y contraccion
monetaria de los paises (World Bank Group, 2024). El rendimiento de los bonos
soberanos a largo plazo de Estados Unidos y Alemania se incremento
considerablemente en el 2022. En el Reino Unido se observa un claro deterioro de



Figura 5

su liquidez relacionado a la intervencion de su banco central para evitar la venta
masiva de sus bonos soberanos, iniciada por las administradoras de pensiones para
cubrir el riesgo de sus fondos LDI (Inversiones dirigidas por pasivos). En el caso
de Estados Unidos, el délar se fortalecio en el 2022. La mayoria de las monedas de
mercados emergentes se depreciaron frente al dolar. Los bancos centrales de los
mercados emergentes tomaron politicas monetarias mas drasticas o utilizaron
reservas en divisa extranjera para contrapesar la depreciacion de sus monedas. La
emision de bonos en el 2022 cay6 a su nivel mas bajo en 10 afios. Los inversores
rehuyeron cada vez mas la deuda de los mercados emergentes mas vulnerables,

donde los riesgos de crisis financiera son mayores.

Emision de bonos corporativos y soberanos en mercados emergentes, por region
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Nota: Adaptado de World Bank Group, 2024.

Mercado del plomo. Segun el informe 2023 del International Lead and Zinc Study
Group (ILZSG, 2023), organizacion creada por las Naciones unidas en 1959, se
obtuvieron los siguientes datos del mercado de plomo. Actualmente, la industria de
las baterias es la principal demandante de plomo debido al crecimiento de la
industria automovilistica y el crecimiento de la produccion de energias renovables.
La industria de las baterias representa alrededor del 92 % del consumo de plomo
tanto en China como en India. Al 2022, las reservas de plomo suman 90 millones
de toneladas principalmente ubicadas en Australia China, y Rusia. Peru se ubica en
el quinto lugar. La produccion de plomo refinado se puede dividir en produccion de
plomo en base a fuentes primarias como son las minas, y produccién en base a
fuentes secundarias como es la recuperacion de chatarra y reciclaje de aleaciones
de plomo de productos finales como las baterias de plomo-acido. Al 2022, la

produccion primaria global de plomo es de 4.5 millones de toneladas
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aproximadamente. EIl continente americano tiene de 1 a 1.1 millones de toneladas,
representando el 22 %, mientras que Asia es el continente de mayor produccion,
con 2.5 millones de toneladas o el 55 %. La produccién secundaria de plomo
representa entre el 55 % y 65 % del total de plomo refinado producido. La
produccién global de plomo refinado es del orden de los 12 millones de toneladas
anuales. La produccion China representa el 42 % del total mundial, seguido por
Estados Unidos, India y Corea del Sur, con aproximadamente 8 % de participacion
cada uno de la cuota mundial, mercado altamente concentrado. La estructura de
produccién primaria y secundaria de plomo para los paises de Asia es de 55 %
(secundaria) y 45% (primaria), mientras que en el continente americano es del orden
de 8% primario y 92% secundario; esto quiere decir que existe un gran potencial de
crecimiento de produccidn secundaria en Asia. El crecimiento de la demanda global
de plomo entre 2012-2022 se origina en su mayoria por el crecimiento de la
demanda en China (+43 %), seguido por crecimiento de la demanda en la India (+32
%). China representa el 42 % de la demanda con 5 millones de toneladas seguido
por Estados Unidos con 13 % o 1.5 millones de toneladas. Segun la firma de
consultoria Avicenne Energy (ILZSG, 2023), el mercado de las baterias de plomo
se mantendria en crecimiento pasando de una produccién de 545 Gwh en 2020 a
774 GWh en 2030 (+3.57 % anual). Sin embargo, el mercado de las baterias de litio
pasaria de 291 GWh a 3,360 GWh (+27.72 % anual). Este crecimiento del mercado
de baterias de plomo-acido ocurre debido a que las de litio duran 3 a 4 veces mas
que las baterias de plomo, aunque el costo también es 10 veces mayor, donde el
costo de inversion en baterias de litio es de € 1,555/kWh versus € 253/kWh (Kebede
etal., 2021). Los principales productores de baterias de plomo son Enersys (Estados
Unidos), Exide Technologies (Estados Unidos), Johnson Controls Inc. (Irlanda), y
GS Yuasa Corporation (Japon).

Mercado del zinc. Segun el informe 2020 del ILZSG (2020), se obtienen los
siguientes datos. El zinc es un metal minado en mas de 50 paises, siendo los
principales China, Australia, Perd, Estados Unidos, México, India y Bolivia. Las
reservas de zinc a nivel mundial estan en el orden de 230 a 250 millones de
toneladas, siendo Australia el pais con mayores reservas. La produccion de zinc
crecié continuamente desde 3.4 millones en 1960 a 13 millones en 2010, con una
caida reciente debido a precios bajos y cierre de minas. China es el mayor productor
de concentrado de zinc seguido por Perq, Australia, India y Estados Unidos. La
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compafiia con la mayor capacidad de produccién de zinc es Glencore (Suiza),
seguida por Hindustan Zinc Limited (India) y Teck resources (Canada). La
produccion de zinc refinado lleg6 a 13.5 millones de toneladas en el 2019, siendo
China el mayor productor de zinc refinado con 6.1 millones de toneladas en el 2019.
Del total refinado, 10 % proviene de fuentes secundarias (reciclaje, chatarra). Desde
el 2000, el crecimiento de la demanda de zinc ocurre principalmente por el
crecimiento acelerado de China. Debido a la propiedad anticorrosiva de este metal
se usa para galvanizar acero. El galvanizado es un proceso de recubrimiento de una
capa de zinc en piezas de acero para que ante su exposicion al oxigeno, sulfuros y
carbonatos se evite la oxidacion.

Mercado de la plata. En la actualidad, alrededor tres cuartos de la produccion de
plata se obtienen de subproducto de la extraccion de cobre (KGHM Polska Miedz,
s.f.). La plata es utilizada en la joyeria, la industria electrénica, la medicina, ptica,
energia, automatizacién y deméas sectores. En conjunto, casi el 70 % de la
produccién mundial se utiliza por la industria y el 30 % restante con fines
monetarios. La plata se vende en el London Bullion Market Association y en la
bolsa mercantil de Nueva York (COMEX). Con respecto a la oferta del afio 2023,
se mantiene estable respecto al 2021, y el reciclaje representa el 17.6 % del total
producido (Comision Chilena del Cobre [COCHILC], 2023). Los mayores
productores de plata son México, China, Perd, Polonia y Rusia. Las compafiias con
mayor produccion de plata a nivel mundial son Fresnillo, KGHM, Newmont,
Glencore e Hindustan Zinc. Segun The Silver Institute, la demanda industrial de
plata caeria en el 2023 un 9 % con respecto al 2022 debido a una menor demanda
del mineral como inversién fisica. Con respecto al precio, la cotizacion de la plata
tuvo una tendencia negativa en el primer semestre debido al deterioro de la actividad
manufacturera en China y demas potencias. A futuro, se espera que la demanda
crezca debido a su utilizacion en autos eléctricos y paneles solares.

Mercado del oro. La oferta de oro para el 2022 segin el World Gold Council
alcanzaria valores similares al 2021 (4,696 Tn). El reciclaje de oro asciende a casi
el 25 % de toda la oferta. Los mayores productores de oro son China, Rusia,
Australia, y Canada. En términos de reservas, Australia, Rusia y Sudéafrica ocupan
los primeros lugares (COCHILCO, 2022). Segun esta misma fuente, la demanda

porcentualmente se divide en fabricacion de joyas (47 %), tecnologia y otras
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industrias (7 %), inversiones (21 %), bancos centrales (10 %), operaciones OTC y
otros (14 %) (COCHILCO, 2022). La demanda al cierre del 2022 se pronostico en
4,780 Tn. La demanda para fabricacion de joyas recae principalmente en dos paises
(China e India), que representan alrededor del 58 %. En lineas generales, los paises
con mayor consumo son China, India y Estados Unidos. Con respecto a la
tecnologia, la demanda es generada por la fabricacion de pantallas y sensores LED,
circuitos y memorias). La demanda como instrumento de inversion es generada por
ETF (fondos cotizados) y por oro en fisico (barras, monedas y medallones). Los
bancos utilizan el oro para diversificar sus reservas y estar menos expuestos a la
variabilidad del dolar. Con respecto al precio, el oro es altamente influenciado por
eventos de inestabilidad econémica, como el caso de la guerra entre Rusia y
Ucrania, que evidencié un incremento en los primeros meses del 2022. En los
ultimos meses se observo una caida en el precio debido al aumento de tasas de la
Federal Reserve (FED) de Estados Unidos, lo que incrementa el costo de
oportunidad de este metal. Los bancos centrales, asi como los fondos de inversion,
mantienen la demanda de oro como resguardo ante la volatilidad del délar, por lo
que podria compensar en algo la caida del precio en caso se observe un incremento

acelerado de las tasas por parte de la FED para el 2024.

2.1.2 Andlisis de variables nacionales

Producto Bruto Interno (PBI). El ultimo afio registrado muestra un crecimiento
del 2.7 %, impulsado por el consumo privado en comercio y servicios. Al afio 2023,
el Banco Mundial estima un crecimiento menor al afio pasado de 2.4 % en su
informe de integracion regional y el Banco Central de Reserva del Perd, un 2.6 % a
través de su Reporte de Inflacion (BCRP, 2023). EI BCRP considera diversos
factores en su estimacion, como los conflictos sociales y su impacto en actividades
de mineria y turismo; asi como el factor climatico que afecta a las actividades

agropecuarias y de pesca.
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Figura 6

Crecimiento porcentual del PBI
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Nota: Adaptado de BCRP, 2023.

e PBI por el sector de mineria metéalica. El sector de mineria metélica representa
entre 7 %y 10 % del PBI nacional (BCRP, 2023). Al cierre del afio 2022, disminuye
el PBI generado por este sector debido a la menor extracciéon de zinc, plata y
molibdeno. En menor medida se incremento la extraccion de cobre por el inicio de
Quellaveco y la mayoria de las minas. Sobre las expectativas para el afio 2023, el
BCRP estima que el sector creceria 7 % debido a la produccion de Quellaveco
(BCRP, 2023).

Figura 7

PBI versus PBI de mineria metéalica

600, 000 534 665 546 805 552 526 567 340 40%

g 482506 501581 514,215 486,402 35%
30%
25%
0%
15%
e o g 10% R o o ] 10%

33,927l 33,208 f§ 34,042 35‘492 34701 f§ 40,153 [ 48,659 50.837 | 49,954 4 49534 § 42678 § 47 151

467,30
500,000 431199 456,435

406,256
400,000 382,081
300,000
200,000
9% e 8% g 8%

100,000

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2018 2020 2021 2022

= PR Mineria metalica % Mineria/PBI
Nota: Adaptado de BCRP, 2023.
e Exportaciones. Se observa un crecimiento en el ultimo afio (ver figura 8),

impulsado por el mayor valor de los productos de los sectores pesquero, quimico,
siderometaldrgico y de mineria no metélica. Las expectativas para el afio 2023
consideran una recuperacion de la produccion minera debido a proyectos que
empezaron a operar este afo y las paralizaciones a inicios del 2023 que afectaron al

volumen de los productos mineros exportados.
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Figura 8

Exportaciones valor FOB (millones de ddlares)
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Figura 9

Los productos mineros representan la mayor parte de las exportaciones en valor
FOB (ver figura 9), siendo principalmente cobre y oro. Al cierre del afio 2022 el
principal destino fue China con un 74 % del valor FOB del cobre. Respecto al

destino de las exportaciones de oro, estos fueron Suiza, India y Canada.

Exportaciones productos mineros

50,000
45,000
40,000
35,000
30,000
25,000
20,000
15,000
10,000

56%

23,788

%

55%, 59%

27582 28,899 28338

21,818
20,545 45950

61%

59% 59% [~ 61%
26,146

39,680
63%

37,711
57%

80%

60%

40%

20%

0%

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

mmm Vlillones U$ % de exportaciones

Nota: Adaptado de BCRP, 2023.

Inversién minera. En el afio 2022, segun el Ministerio de Energia y Minas
(MINEM, 2023), se ejecutaron US$ 429 para la realizacion de exploracion minera
debido al incremento de los precios de los metales por la coyuntura internacional.
Para el afio 2023, el MINEM estima una cartera de inversion minera de US$ 596
millones. Segun macrorregiones en el Perd, el centro produce mayormente cobre y
tiene la mayor inversion en exploracion (36.7 % del presupuesto total y 34
proyectos), el sur (35.5 % del presupuesto total y 31 proyectos), norte (27.1 % del
presupuesto total y 8 proyectos) y el oriente (0.7 % del presupuesto total y 1
proyecto). Las inversiones por mineral a explorar corresponden en su mayoria a
cinco minerales: cobre, oro, zinc, plata y litio. Los proyectos relacionados a
exploracion de cobre representan el 47.6 % del presupuesto, oro 36.8 %, zinc 7.8

%, plata 6.8 %y litio 0.9 %. Respecto al origen del inversionista, Pert es el principal
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inversionista (38.4 % de la inversion total y 11 proyectos), seguido por Canada
(27.0 % de la inversion total y 27 proyectos) y Brasil (12.9 % de la inversion total
y 15 proyectos).

e Aspectos sociales y legales. Segun el Fondo Monetario Internacional (FMI, 2022)
se considera que el Perd tiene un régimen tributario competitivo. Los tributos
relacionados a la mineria se emplean a las utilidades. En el Perd, se ha prorrogado
la devolucién del IGV para las exploraciones hasta el 2027. Hay que considerar
adicionalmente, que en el afio 2022 se paralizaron Las Bambas y Cuajone durante
casi 2 meses, por lo que es necesario considerar la existencia de conflictos sociales
y un factor de inestabilidad politica como parte del contexto nacional. Dentro de la
regulacién nacional, para la realizacion de exploraciones mineras existe la consulta
previa a las comunidades aledafias y un reglamento de proteccion ambiental para
las actividades de exploracion minera.

2.2 Commodities y evolucion de precios

El precio a nivel mundial de los commodities viene disminuyendo, en términos
generales, debido a la desaceleracion del crecimiento de la economia mundial que se viene
acentuando cada vez més. El precio ahora se estima ahora un 1.7 % (3 % a finales del 2021)
(World Bank, 2023). Los efectos post COVID-19 generaron un efecto rebote en las diferentes
economias del mundo en el 2021, y los precios de los commodities alcanzaron maximos de
precios durante algunos meses del primer semestre del 2022, esto apoyado en parte por la
guerra entre Rusia y Ucrania que gener6 volatilidad en los precios de las materias primas y
minerales; posteriormente, los precios se atenuaron debido a la preocupacién de entrar en una
nueva recesion mundial.

La guerra entre Rusia y Ucrania, que inici6 en febrero del 2022, generd un alza en el

costo de la energia de 60 % que se prevé disminuya recién durante el 2023 tan solo en 11 % y
otro porcentaje similar durante el 2024, esto por el crecimiento lento de la economia, y la poca
demanda del gas natural a medida que buscan otras alternativas de energia. Estos precios altos
tendran un efecto en la inflacion por los mayores costos de transporte y energia eléctrica en las
industrias. Se estima que el precio del crudo también siga disminuyendo y que alcance los US$
92 por barril (bbl?), terminando aproximadamente en 80 US$/bbl en el 2024, enfrentando varios

2 bbl son las siglas del inglés barrel of oil.

16



riesgos como que la produccion de Estados Unidos no sea la esperada por los altos costos de
la industria y las perspectivas de produccion de Rusia. Se espera la disminucion en los precios
del carbon y del gas natural, pero se mantendran en promedios mas altos que prepandemia.
Los precios de los commaodities no energéticos disminuyeron 13 % durante el tercer
trimestre del 2022 (World Bank, 2023); de ese grupo, los metales son los que mas disminuyeron
por la preocupacion de la desaceleracion de la economia China. Se estima que para el 2023 el
precio de los metales disminuya en un 15 %, estabilizdndose en el 2024, esto debido a la menor
demanda de China y al menor crecimiento econdmico mundial. El incremento de los costos de
energia es otro factor en contra porque incrementa los costos operativos. A largo plazo, se
estima que los precios se incrementen impulsados por politicas que promuevan energias
renovables donde los metales son necesarios para su produccion.
Tabla 11

Evolucion de los precios promedios de los metales

Precio de los
metales UM 2016 2017 ‘ 2018 2019 2020 2021 2022
Zinc US$/TM 2,091 2,894 2,925 2,549 2,265 3,005 3,485
Plomo US$/TM 1,871 2,318 2,244 1,998 1,824 2,205 2,153
Cobre US$/TM 4,863 6,163 6,525 6,005 6,167 9,315 8,815
Plata US$/0Z 17.1 17.1 15.7 16.2 20.5 25.2 21.8
Oro Us$/0Z 1,249 1,258 1,269 1,392 1,770 1,800 1,801

Nota: Adaptado de Volcan, 2023; World Bank, 2023.
De los metales que produce Volcan, solo el zinc (ver figura 10) fue el nico que subid

de precio alcanzado un pico en abril del 2022 de US$ 4,371/TM, debido a la crisis energética
generada por la guerra entre Rusia y Ucrania, que afecta la capacidad de produccion de las
refinerias y los posibles inventarios de este metal.

Figura 10

Evolucion del precio mensual del zinc
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Nota: Adaptado de Volcan, 2023; World Bank, 2023.
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El precio de los demés metales comenzd a caer a excepcion del oro que no tuvo
variacion por ser activo refugio, esto debido a que se acentto la desaceleracion econémica, y
se eliminaron restricciones generadas del conflicto Rusia — Ucrania, que permitieron la caida
de los metales. Otro commodity importante para Volcan es la plata que representa el 27 % de
las ventas en el 2022. EIl precio tuvo una reduccion en el 2022 del 13 % debido al aumento
continuo de las tasas de intereses por parte de la FED.

Figura 11

Evolucidn del precio mensual de la plata
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Nota: Adaptado de Volcan, 2023; World Bank, 2023.
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CAPITULO I11. DESCRIPCION Y ANALISIS DEL SECTOR

3.1 Andlisis de las Cinco Fuerzas de Porter

El entendimiento de las Cinco Fuerzas de Porter puede generar expectativas sobre la

rentabilidad del sector y su posicionamiento estratégico dentro de la industria (The

Investopedia Team, 2023). A continuacion, se realizara el analisis de estas fuerzas aplicadas al

sector.

La amenaza de nuevos entrantes es baja. El riesgo de esta amenaza es bajo y
depende de las barreras existentes de entrada, que son las economias de escala
debido al manejo de grandes toneladas de mineral por dia, producto con baja
diferenciacion al ser un comodity, altas inversiones de capital, y canales de
distribucién complejos.

La amenaza de sustitutos es baja. Todo el tiempo existen productos sustitutos y
estos pueden provenir de diferentes fuentes o sectores; sin embargo, en el caso de
la industria minera, es muy dificil que se creen productos que reemplacen las
propiedades de los recursos naturales como el zinc, plomo, plata, oro, y cobre. Por
lo tanto, el riesgo de sustitutos es relativamente bajo.

Larivalidad entre los competidores existentes es alta. Debido a que los minerales
extraidos son comercializados como commaodities se puede inferir que el mercado
minero es altamente competitivo. Si bien la rivalidad no se da a nivel del precio de
venta, ya que son commodities y se tranzan a precios internacionales, la rivalidad
ocurre por la disputa existente para atraer inversores globales que permitan
desarrollar nuevos proyectos mineros o adquirir aquellos existentes. Dichos
proyectos seran atractivos segun su la eficiencia operativa, la cantidad de recursos
minerales, la calidad del mineral, la estabilidad politica y social, y las regulaciones
medioambientales.

El poder de los proveedores es alto. En el rubro minero, los proveedores de
maquinaria (perforadoras, camiones, palas, etcétera), consumibles principales
(diésel, energia, medios de molienda, cal, explosivos) y los contratistas de soporte
a las operaciones (perforacion, voladura, construccion de relaveras, etcétera) son
escasos y altamente especializados, y muchas veces los contratos de compra-venta
se dan a precios variables dependiendo de la situacién del sector, precios

internacionales, etcétera.
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e El poder de los compradores es alto. Segun ILZSG (2020), los compradores son
principalmente fundiciones y refinerias en zonas geograficas altamente
industrializadas (China, Corea, Alemania, Japdn) y productores para la industria de
la construccion, automocion (baterias), maquinaria industrial y manufactura.
Usualmente una compafiia minera cuenta con una cartera de clientes pequefia y los
contratos son variables dependiendo de la calidad del mineral que vende y de los
precios internacionales a los que se cotiza el metal.

Tabla 12
Cinco Fuerzas de Porter

1. Alto poder de negociacidn de los proveedores

¢ Necesidad de altos estandares de calidad de los proveedores.

¢ Alto nivel de especializacion de los proveedores de maquinaria.
¢ Cartera de cliente pequefia, contratos a precios variables con penalizables segin la calidad del concentrado.
¢ Atencion de grandes volimenes de venta a precios de mercado.

¢ El zinc, plomo o cobre son elementos principales en varias industrias como construccidn, automocion,
manufactura, etcétera.

4. Baja amenaza de nuevos entrantes

o Necesidad de altos niveles de inversién en recursos econémicos, tecnologia e investigacion.

¢ Dificultad para lograr el consenso social en las comunidades.

¢ Regulacidn a través de requerimientos de informacidn, normas de seguridad y temas ambientales.

¢ Rivalidad alta en términos de eficiencia en costos, nivel de reservas, calidad del mineral, situacion politica
y social del yacimiento minero.

e El comercio de minerales esta enfocado en los mercados internacionales.

Nota: Adaptado de The Investopedia Team, 2023.

3.2 Anélisis de las Fortalezas, Oportunidades, Debilidades y Amenazas (FODA)

La matriz de analisis FODA permite recoger informacion sobre factores internos y
externos que pueden beneficiar o perjudicar a una empresa. A través de esta herramienta, se
pueden formular planes de accién y estrategias en funcion a la situacion actual en la que se

encuentra la compafiia (Kenton, 2023b).
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Tabla 13
Andlisis FODA

Fortalezas Debilidades

¢ Consolidacion como el mayor productor de zinc en
el Perq.

e Operaciones mineras y produccion diversificada en
5 unidades: Yauli, Alpamarca, Chungar, Cerro,
Oxidos, 7 operaciones mineras, 5 plantas
concentradoras, 1 planta de lixiviacién en 5 tipos de
productos: plomo, plata, zinc, oro y cobre.

¢ 25 afios de experiencia como empresa minera
polimetélica peruana y cotizada en bolsa local e
internacional.

o Altas barreras de ingreso al negocio minero

¢ Accesibilidad a la informacion y calificacion de
terceros

Oportunidades

o Cartera de recursos minerales econémicos con
potencial de transformarse en reservas.

e Inversiones diversificadas y presencia en otros
sectores a través de participacion accionaria en
Cosco Shipping Ports Chancay Peru S.A.,
Cementos Copaico podrian ayudar a reducir
problemas de liquidez.

o Expectativas de crecimiento del sector en el
mediano y largo plazo debido a la transicién
energética que mantendra la demanda de minerales.

¢ Dependencia de la variacion de precios
internacionales.

o Dependencia de altos niveles de inversion

¢ Alto nivel de apalancamiento financiero y entorno
de poca liquidez.

o Altos costos de produccion.

o Disminucion de las reservas mineras.

Amenazas

o Endurecimiento de regulacion minera podria

generar mayores sobrecostos y demoras para
emprender nuevos proyectos mineros.

o Cambio climéatico amenaza con menores cuotas de
agua para la industria minera y con ello menor
produccion de energia hidroeléctrica.

e Conflictos sociales con la poblacién residente.

e Caida del precio de los metales especialmente del
Zinc.

o Desaceleracion de la economia mundial es un
indicador desfavorable para el mercado del zinc y
plomo.

Nota: Adaptado de Kenton, 2023b.
3.3 Analisis PESTEL

Con el objetivo de describir el entorno donde opera Volcan y cémo influyen estos

factores externos en la compaiiia, se realizé el analisis PESTEL (Kenton, 2023a):

Tabla 14
Analisis PESTEL de Volcan

Politicos Econdmicos

Sociales

¢ Reciente inestabilidad politica
nacional por cambio de
presidente y posible adelanto de
elecciones.

e Deterioro de la gestion por
constante cambio de ministros y
demas autoridades.

¢ 6 presidentes en cinco afios.

o Desaceleracion del PBI para el
2023 (BCRP encuesta
expectativas de 2 % a 1.1 %)

e Lainflacién segun las
proyecciones se mantiene fuera
del rango meta (4 % a 5.5 %)

e Disminucion del precio de los
metales durante el 2023.

o Conflictos sociales que
paralizan operaciones (Las
Bambas y Cuajone) casi 2
meses.

o Incremento de los conflictos
sociales a 72 (nov.22) desde 58
(may-21) (BBVA, 2023).

e Demoras en resolucion de
conflictos.

Nota: Adaptado de Kenton, 2023a; BBVA, 2023; Ministerio de Economia y Finanzas (MEF), 2023.
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Tabla 14

Analisis PESTEL de Volcan (continta de la pagina anterior)

Tecnologicos
e Mejora de la maquinaria y

procesos de produccion para
mejorar costos y eficiencia de
los procesos.

e Las compafiias mineras
apostaran mas por software y
soluciones de 1A para mejora de
diversas areas.

Ecologicos

e La industria minera puede
generar un impacto ambiental.

¢ La mineria ilegal ocasiona
dafios ambientales.

¢ El costo de la energia eléctrica
es mas bajo en Per( que en otros
paises (Brasil, Colombia, Chile)
seguin OSINERGMIN.

Legales

o Marco regulatorio amplio para
obtener permisos para realizar
actividades mineras.

o Incertidumbre en la regulacion
ambiental.

Nota: Adaptado de Kenton, 2023a; BBV A, 2023; Ministerio de Economia y Finanzas (MEF), 2023.
3.4 Andlisis de la matriz Boston Consulting Group (BCG)

Se realiz6 la matriz BCG para analizar a Volcan y sus productos mas rentables, asi

como su participacion de mercado (David y David, 2017). Como resultado se observa que para

Volcan, el zinc seria el producto estrella por la alta participacion de sus ventas y de mercado;

en el sentido opuesto esta el cobre como producto perro por su baja participacion de las ventas

de Volcan con tan solo 3 %.
Figura 12
Matriz BCG de Volcan

Posicion de la participacion de Mercado relativa

Alta Media Baja
I
Zinc Plomo

o % Participacian % Parficipacion
R = mercado 16.4% mercado 22.4%
- var.+1.9% var.+1.1%
a % Participacion % Parficipacion
E ventas 57% ventas 10%
E —
5 i
® \ COro
E @ 'T.I,I \?’ '? % Parficipacion
8 B - mercado 0.7%
w | = var.+0% ]
f Plata % Participacion
'g % Participacion
= mercado 14.7%
2 var.+0.6% Cobre
E % Participacion %, Participacion
o a ventas 27% mercado 0.2%
3 o var.0%
E % Parlicipacion
w

Nota: Adaptado de David y David, 2017; Volcan, 2023.
3.5 Mapas de procesos

Volcan como toda empresa, dentro de sus procesos internos posee actividades core y
actividades de apoyo, las cuales se detallan en la figura 13. Estos procesos interactian para

generar valor al accionista y al cliente final.

22



Figura 13

Mapa de procesos de Volcan
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Nota: Adaptado de Volcan, 2022a.

3.6 Grupos de interés

A continuacion, se presenta los principales grupos de interés de Volcan:

Tabla 15

Expectativas de los grupos de interés por categoria

Grupos de interés

Categoria GRI Expectativa : :
relacionados a la expectativa
Econbémico Valor generado (ingresos) y distribuido (costos Accionistas, colaboradores,
operativos y administrativos, planilla, inversion en la proveedores y contratistas,
comunidad, etcétera. comunidad, clientes, gobierno.
Ambiental Uso y gestion del agua, cuidado de la biodiversidad Colaboradores, proveedores y

Gestion de efluentes y residuos
Inversiones para un mejor desempefio ambiental

contratistas.

Social (laboral)

Empleo y préacticas laborales (retencion de personal,
rotacion, beneficios sociales, apoyo a colaboradores
préximos a retiro)

Capacitacion y educacidn de los colaboradores
Gestion de la salud y seguridad ocupacional
Diversidad e igualdad de oportunidades

Comunidad, colaboradores,
proveedores y contratistas.

Social
(sociedad)

Impactos en las comunidades y su gestion
Informacion para los clientes y su nivel de satisfaccion
Planificacion de cierre de operaciones

Colaboradores, proveedores y
contratistas.

Nota: Adaptado de Volcan, 2022a.

En la tabla 16 se aprecian los principales mecanismos de didlogo que posee Volcan:
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Tabla 16

Principales mecanismos de dialogo con los grupos de interés

Grupos de
interés
Accionistas

Mecanismos

Reuniones informativas.

Portal del Mercado de Valores de la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV).
Correos electronicos y postal.

Via telefonica.

Pagina web corporativa.

Colaboradores

Reuniones continuas e interdepartamentales con equipos.

Reuniones de agenda quincenal con los sindicatos.

Atencion a reclamos.

Medios virtuales, intranet y correos electrénicos diarios y paneles.

Comités de Salud y Seguridad en el Trabajo en todas las Unidades Operativas.
Actividades con colaboradores.

Comunidad

Relacionamiento diario con los relacionistas comunitarios.

Reuniones semanales con autoridades.

Coordinaciones diarias con directivas comunales.

Asambleas donde la comunidad participa activamente.

Reuniones estratégicas con lideres de opinion.

Difunden sus actividades a la comunidad por medios escritos y radiales.

Gobierno y
Sociedad Civil

Solicitudes y cartas.

Correo electrénico
Comunicaciones telefonicas.
Oficina de Informacion.

Clientes

Relacionamiento permanente por correos electronico y via telefénica.
Area de incidencias y reclamos.
Visitas a las plantas.

Proveedores y
contratistas

Relacionamiento permanente.
Correos electronico.
Via telefonica.

Nota: Adaptado de Volcan, 2022a.
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CAPITULO IV. COMPETITIVIDAD EN EL MERCADO Y ASPECTOS
ORGANIZATIVOS Y SOCIALES

4.1 Competitividad en el mercado

La compariia Volcan es polimetalica y produce cinco metales: zinc, plomo, cobre, plata
y oro. En el Perd, segun el Sistema de Informacion de Macroconsult (2023), Volcan ocupa la
segunda posicion en produccion de zinc en el afio 2021 con una participacion del 9.3 %, por
debajo de la Compafiia Minera Antamina que tiene 34.8 %. En el caso de la plata, VVolcan ocupa
el cuarto lugar con una participacién del 6.9 %, por debajo de la Compafia Minera Antamina
(15.7 %), Compaiiia Minera Ares (8.6 %), y Compafiia de Minas Buenaventura (7.2 %). En la
produccion de plomo del afio 2021, Volcan ocupo el segundo lugar con 9.5 %, a comparacion

de la Compafiia Minera Chungar, que logré 9.8 % de la produccion nacional.

4.2 Aspectos organizativos y sociales

4.2.1 Estructura organizativa

En las tablas 17 y 18 se presenta la lista de principales accionistas de VVolcan Compafiia

Minera S.A.A., que se dividen en accionistas de acciones comunes clase A y clase B.

Tabla 17

Principales accionistas de acciones comunes clase A

Nombre o razoén social . 0./0 ., Tipo de Nacionalidad Grgpc_;
participaciébn  persona econémico
Glencore Internacional AG 41.91 Juridica Suiza Glencore
Empresa Minera Paragsha S.A.C. 11.20 | Juridica Peru Volcan
De Romafia Letts José Ignacio 10.34 Natural Per( N/A
Letts Colmenares de Romafia Irene Florencia 9.90 Natural Peru N/A
Blue Streak Internacional N.V. 8.38 Juridica Antillas N/A
Holandesas
Sandown Resources S.A. 7.81 Juridica Panama Glencore

Nota: Adaptado de Volcan, 2023.
Tabla 18

Principales accionistas de acciones comunes clase B

Nombre o razén social . 0./0 ., Ui ez Nacionalidad Grypg

participacion persona econémico

Profuturo AFP-PR Fondo 2 8.41 | Juridica Perd N/A

RI — Fondo2 8.97 | Juridica Peru N/A

IN — Fondo 3 5.14 | Juridica Pert N/A

HA — Fondo 2 8.30 | Juridica Peru N/A

Rl - Fondo 3 6.02 | Juridica Peru N/A

HA-Fondo 3 6.06 | Juridica Peru N/A

Profuturo AFP-PR Fondo 3 8.33 | Juridica Peru N/A

Lo6pez de Romafia Dalmau Hernando Diego F. 4.43 | Natural Perl N/A

Nota: Adaptado de Volcan, 2023.

En la figura 14 se presenta la estructura corporativa de Volcan S.A.A. y subsidiarias.
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Figura 14
Estructura corporativa de Volcan y subsidiarias
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Nota: Adaptado de Volcan, 2022a.



En noviembre 2022, en Junta General de Accionistas, se aprobd la fusion de Minera

Vichaycocha S.A.C y Minera San Sebastidn AMC S.R.L. por absorcion de Minera Chungar

S.A.Cy la fusion de Remediadora Ambiental S.A.C. por absorcion de Oxidos de Pasco S.A.C.

por lo que ya no fueron incluidos en la estructura corporativa.

El directorio de Volcan cuenta con 8 directores (ver tabla 19):

Tabla 19

Lista de directores de Volcan

Miembro del directorio

Cargo que ocupa

José Picasso Salinas Presidente
José Ignacio de Romaria Letts Vicepresidente
Victoria Soyer Toche Director
Abraham Chahuan Abedrabo Director
Carlos Francisco Fernandez N. Director
Ricardo Revoredo Luna Director
Diego Garrido Lecca Gonzales Director

Nota: Adaptado de Volcan, 2023.

La gerencia esta conformada de la siguiente forma:

Tabla 20

Lista de gerentes y vicepresidentes

Nombres y Apellidos
Diego Garrido Lecca Gonzales

Puesto
Gerente general

Aldo de la Cruz Peceros

Vicepresidente de Operaciones

Jorge Luis Quispe Cangana

Gerente de Geologia

Victor Hernan Tipe Quispe

Gerente de Planeamiento

Ronald Martin Castillo Angeles

Gerente de Logistica

Francisco Grimaldo Zapata

Gerente General de Operaciones Chungar

Nilton Evaristo Apaza Cori

Gerente de Operaciones Animén

Eduardo Enrique Malpartida
Espinoza

Gerente de Operaciones UM Ticlio

José Francisco Zegarra Carmona

Gerente de Operaciones de Cerro y Oxidos

Omar Mora Munares

Gerente de Mantenimiento

Jorge Leoncio Murillo Nifiez

Vicepresidente de Administracion y Finanzas

Alejandro Manuel Baca Menéndez

Gerente Comercial

Willy Antonio Montalvo Callirgos

Gerente de Contabilidad

Mauricio Scerpella Iturburu

Gerente de Costos y Control de Gestion

Renzo Muente Barzotti

Gerente Corporativo de Gestion Humana

Jorge Luis Cotrina Luna

Jefe de Valores

Carlos Alberto Barrena Chavez

Gerente de Excelencia Operacional

Juan Alberto Begazo Vizcarra

Gerente de Auditoria

Ménica Nicole Danon — Schaffer

Gerente de Seguridad y Salud Ocupacional

César Emilio Farfan Bernales

Gerente Corporativo de Geologia

Eduardo Roque Leon Vasquez

Gerente Regional de Proyectos

José Wilfredo Polack Belatnde

Gerente de Proyectos — Cerro de Pasco

Edgardo Zamora Pérez

Gerente de Proyecto Romina

Alfonso Rebaza Gonzales

Gerente Legal

Dayan Gustavo Segura
Vandervelde

Gerente de Tecnologia de la Informacion

Roberto Juan Servat Perira de
Sousa

Gerente Corporativo de Responsabilidad Social y Relaciones
Laborales

Nota: Adaptado de Volcan, s.f.d.
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Los directores de Volcan conforman 4 comités directivos: Comité Ejecutivo, Comité
de Auditoria, Comité de Gestion Humana, y Comité de Responsabilidad Social.
Tabla 21
Comités directivos

Comité \ Funciones

Ejecutivo Estudia y resuelve los asuntos que le encomiende el directorio.

Apoya en la gestion del cumplimiento de las normas de buen gobierno

corporativo.

Auditoria Monitorea el cumplimiento de la gestion estratégica de riesgos empresariales.

Garantiza la existencia de un sistema de control interno.

Monitorea la implementacion de controles.

Velar por mantener una estructura organizacional acorde a las necesidades.

Gestiéon Humana Define los esquemas de compensacion de nivel gerencial.

Participa en determinacion de bonificaciones anuales para la alta direccion.
Seguridad, Salud, Ambiente | Define objetivos anuales e iniciativas de mejora en temas de comunidades,
y Responsabilidad Social medio ambiente, seguridad y salud ocupacional.

Nota: Adaptado de Volcan, s.f.e.

4.2.2 Gobierno corporativo

Volcan sigue una estrategia corporativa centrada en mejorar sus estandares y practicas
de gestion en areas como la conservacion del medio ambiente, seguridad, salud y
responsabilidad social (Volcan Compafiia Minera S.A.A., 2023). Este enfoque busca garantizar
el bienestar de las comunidades cercanas a sus operaciones, ya sea en el &ambito minero o en
sus proyectos y prospectos. En el afio 2020, Volcan publicd su més reciente informe sobre el
cumplimiento del Cddigo de Buen Gobierno Corporativo para las Sociedades Peruanas. Este
documento detalla los progresos y el nivel de adhesion a sus principios, respaldado por los
debidos sustentos.
4.2.3 Cultura corporativa

En el Reporte de Sostenibilidad se menciona una cultura corporativa basada en valores,
un Cdédigo de Conducta y planes de accién que soporten la transformacion de estos valores en
hechos que beneficien a su entorno (Volcan Compariia Minera S.A.A.,2023):

e Seguridad. La compafiia tiene cuatro pilares en los cuales apoya el sistema de
gestion de seguridad: identificacién, evaluacién, prevencién de riesgos,
conocimientos y comportamientos. La compafiia en sus unidades cuenta con
personal médico con la finalidad de dar servicios ambulatorios y de emergencias.

e Integridad. La compaiiia cuenta con un Codigo de Conducta que sefiala los actos
de corrupcion, soborno, conflictos de interés, fraude, sanciones y controles
comerciales, blanqueo de capitales, competencia leal, informacién privilegiada,

conducta de mercado, proteccion de datos y privacidad y plantea las actitudes
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esperadas de los trabajadores, directivos y socios comerciales. La compariia cuenta
con una linea de denuncias confidenciales y un correo electronico para tal fin.

e Responsabilidad. La compafiia se relaciona con su entorno a través alianzas
educativas con Ensefia Perd, alianzas en los temas de salud con ONG Prisma para
detectar y dar seguimiento a las enfermedades de la comunidad. Adicionalmente,
con la ONG Prisma brindan asesoramiento para dar impulso a los negocios
sostenibles de la zona. La compafiia actualmente participa en la ejecucion de obras
por impuestos dentro de su area de influencia.

e Transparencia. La compafiia, a través de su web institucional, comparte
informacion de calificacion de terceros, emite reportes de resultados financieros y
de sostenibilidad, mostrando sus principales indicadores. Asi mismo, al ser una
compafiia que participa en la Bolsa de Valores de Lima (BVL), estd obligada a
comunicar sus hechos de importancia y que estos sean revisados por auditores
externos.

e Espiritu empresarial. A lo largo de la historia de la compafiia se observa que esta,
mediante la observacion de oportunidades de negocio, incremento su capacidad de
produccion adquiriendo diferentes unidades mineras y centrales hidroeléctricas para
acceder al recurso de energia. Actualmente la empresa se encuentra invirtiendo en
el proyecto de un puerto que beneficiaria sus futuras operaciones.

4.2.4 Entorno y responsabilidad social (ESG)

Volcan mantiene un compromiso con el desarrollo de las comunidades donde mantiene
operaciones y zonas cercanas de influencia. Sus inversiones sociales se basan en cuatro pilares:
Figura 15
Pilares de ESG

. Desarroll ras por
Educacidn Salud SSerere 0 il
sostenible impuestos

* Programa » Aliado ONG » Campafias * Inversian en
"Ensefia Peru Prisma agropecuarias sectores agua,
+ SENATI * Monitera = Agricultura y salubridad,
Constante ganaderia educacion,
enfermedades salud v
comunes nutricién

Nota: Adaptado de Volcan, 2023, 2022b, 2021.
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CAPITULO V. ANALISIS FINANCIERO

5.1 Andlisis de la situacion financiera de la empresa
5.1.1 Anadlisis horizontal y vertical
A traveés del analisis de las principales variaciones entre periodos y composicion de los
rubros se observa que, al cierre del periodo del afio 2022, la compafiia increment6 sus ventas
netas en 1 % debido a la mayor cotizacién del zinc. El zinc represento el 57 % de sus ingresos
en el aflo 2022 y 49 % en el periodo 2021. En el Gltimo afio, las ventas se incrementaron en 1
% y el costo de ventas en un 16 %, por lo que su ganancia bruta disminuyo de un 30 % a 20 %.
Como se refleja en los resultados de la compafiia, el costo de ventas se mantiene entre
el 70 % y 80 % de las ventas. Los conceptos mas relevantes dentro del costo de ventas son los
servicios de terceros (30 % el afio 2022), consumo de suministros (14 % el afio 2022),
depreciacién y amortizacion (22 %) y la mano de obra conforma un 9 %.
Figura 16

Ventas versus costo de ventas

937,399

951,266
775,102 743,578
762,743
535,469
596,403

656,031

546,383 513.266
2018 2019 2020 2021 2022
—\/ENTAS NETAS COSTO DE VENTAS

Nota: Tomado de Deloitte, 2023.
Al cierre del afio 2022, hay una caida tanto en los margenes brutos y operativos de la

compafiia, en parte explicados debido a un mayor crecimiento del costo (+16%) a comparacion
de las ventas netas (+1 %), esto debido a la inflacion en los precios de los suministros/servicios

y mayor consumo de reactivos.
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Figura 17

Ganancia bruta versus ganancia operativa

30%
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20%
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= GANANCIA BRUTA GANANCIA (PERDIDA) OPERATIVA

Nota: Tomado de Deloitte, 2023.

Respecto a las ventas de la compaiiia, luego de una recuperacion de estas en el 2021
que le permitio superar el nivel de ventas previo a la pandemia, al cierre del 2022 las ventas se
incrementaron en 1 % considerando que el precio del zinc fue superior al del afio 2021 en un
16 % y compensando la caida del precio de la plata (-13 %). Como se observa en las figuras
18 y 19), la mayor parte de las ventas corresponden al zinc y, en segundo lugar, a la plata.
Figura 18
Ventas netas
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Nota: Tomado de Deloitte, 2023.
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Figura 19
Ventas 2021 versus 2022

=Zinc =Plomo =Cobre =Plata =Oro =Zinc =Plomo = Cobre =Plata = Oro

Nota: Tomado de Deloitte, 2023.
Los gastos administrativos y de venta representan un 10 % de las ventas. Respecto a los

gastos administrativos, el 25 % corresponde a gastos de personal, 22 % a honorarios
profesionales y 14 % a contratistas. Los gastos de venta, en su mayoria (71 %), son fletes
maritimos y terrestres. Los otros ingresos y gastos de la compafiia, en su mayoria, son ingresos
por venta de energia a terceros, venta de suministros diversos y recupero de incobrables.

En el afio 2022 se realiz6 la evaluacion de deterioro de unidades generadores de efectivo
y se llegd a la conclusion de que las unidades de Yauli y Cerro de Pasco sufrieron una
desvalorizacion que generaria una pérdida neta de valor que tendria como causas el incremento
de la tasa de descuento y menores recursos minerales.
5.1.2 Anélisis de los principales indicadores: liquidez, eficiencia, rentabilidad y

solvencia

Con el fin de evaluar la capacidad de la compafiia para hacer frente a sus obligaciones,
los ratios de liquidez (ver la tabla 22) muestran una mejora hacia el 2022 tanto en liquidez
general (o corriente) y la prueba acida, esto debido al préstamo sindicado que tom6 Volcan
para pagar la deuda de corto que tenia por vencer (bonos); a pesar de ello, su caja se reduce en
US$ 157 millones (en 68 % respecto al 2021) por un mayor desembolso para capex, costos de
exploracion, asi como el mayor pago de obligaciones financieras. En general, VVolcan siempre
ha tenido una liquidez general menor a 1 debido a los pasivos de corto plazo que se han venido
incrementando principalmente en las cuentas por pagar (9 % en el 2022 respecto al 2021) y en

las obligaciones financieras que mantenia, las cuales ya se refinanciaron en el 2022.
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Tabla 22
Ratio de liquidez

Ratio de liquidez 2019 2020
Liquidez general 0.61 0.70 0.86 0.52 0.62
Prueba acida 0.49 0.64 0.68 0.44 0.46
Prueba defensiva 0.11 0.05 0.34 0.31 0.20

Nota: Adaptado de Deloitte, 2019, 2020, 2021, 2022, 2023.
Para la evaluacion de la rentabilidad de Volcan, los ratios (ver tabla 23) muestran una

caida en los principales indicadores debido a la pérdida neta generada en el 2022 debido al
incremento del costo de venta del 16 % (respecto al 2021), tanto por el incremento de precios
en los insumos como por la inflacién, y por el incremento de la depreciacion. La caida en el
precio de los commodities no impacta en Volcan, ya que de los cinco metales que produce, el
zinc (57 % de las ventas) es el Gnico que logro crecer, lo que representa un incremento en las

ventas netas de 1 %.

Tabla 23
Ratio de rentabilidad
Ratio de rentabilidad 2018 2019 2020 2021 2022

ROA 1.32% -3.24% -7.26% 1.84% -4.12%
ROE 4.53% -12.32% -36.08% 8.73% -21.68%
Margen Bruto 30% 20% 4% 30% 20%
Margen Operativo 20.55% 3.85% -17.76% 16.24% -6.22%
Margen Neto 3.79% -9.46% -28.10% 4.25% -8.56%
Ebitda 50.26% 38.90% 17.52% 43.89% 25.70%

Nota: Adaptado de Deloitte, 2019, 2020, 2021, 2022, 2023.
Los ratios de gestion (ver tabla 24) muestran un descenso en la rotacion de cuentas por

cobrar desde el 2018 a la fecha debido al menor saldo por cobrar y al incremento de ventas de
23 % desde ese afio. De igual forma, se aprecia que la rotacién de inventarios es mas rapida y
el saldo en el estado de situacién financiera los inventarios vienen disminuyendo, asociados a
menores niveles de inventario tanto en concentrados como en mineral, principalmente. Por el
lado de la rotacion de las cuentas por pagar se aprecia una disminucion, basicamente por una
normalizacion en el pago de cuentas a sus proveedores.

Tabla 24

Ratio de gestidn

Ratio de gestion 2018 2019 2021 2022
Rotacién de cuentas por cobrar (dias) 25.08 18.88 21.83 13.94 13.70
Rotacion de inventarios (dias) 17.89 15.00 17.20 15.78 13.12
Rotacion de cuentas por pagar (dias) 135.90 114.9 140.56 124.11 113.50

Nota: Adaptado de Deloitte, 2019, 2020, 2021, 2022, 2023.
En cuanto a la evaluacion del nivel de endeudamiento (ver tabla 25), VVolcan presenta

un incremento en el 2022, debido a la reduccion del patrimonio en 18 % respecto al 2021,

basicamente por el aumento de las pérdidas acumuladas por el resultado del 2022 de US$ -81
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millones a pesar de la disminucién del pasivo en 6 %. El ratio Deuda/EBITDA también se
incrementa por la disminucién del EBITDA en 41 % respecto al 2021, a pesar de la reduccién

de las deudas en 13 % en el 2022, lo que indicaria que Volcan tiene un nivel alto de

apalancamiento.
Tabla 25

Ratio de endeudamiento

Ratio de endeudamiento

2018 2019 2020 2021 2022

Endeudamiento patrimonial
Deuda/EBITDA

2.43
2.04

280 3.97
9.86

2.77

3.74
2.28

4.26
3.32

Nota: Adaptado de Deloitte, 2019, 2020, 2021, 2022, 2023.
5.1.3 Anadlisis del capital de trabajo y del fondo de maniobra

e Capital de trabajo. Con la finalidad de analizar los recursos de la compafiia para

operar, se evaluaron los ultimos cinco afios de estados financieros consolidados

obteniendo las siguientes cifras:

Tabla 26
Capital de trabajo

Capital de trabajo neto

2021

Activo corriente 338,669 488,004 293,644 390,788 224,668
Pasivo corriente 556,430 700,034 340,782 754,934 361,003
Capital de trabajo -217,761 -212,030 -47,138 -364,146 -136,335
variacion capital de trabajo 5,731 164,892 -317,008 227,811
Capital de trabajo / ventas -28% -29% -9% -39% -14%

Nota: Adaptado de Deloitte, 2019, 2020, 2021, 2022, 2023.
Como se puede observar en la tabla 26, el capital de trabajo es negativo desde 2018,

reduciéndose en el 2022 de -39 % a sblo -14 %. Esto se debe, en gran medida, a la

refinanciacion de su deuda corriente de la siguiente forma: en el 2022 se recompra

por US$ 125,000 los bonos a 5.375 % con vencimiento en el 2022 y se cancel? el
préstamo sindicado del 2021 por el importe total de US$ 303,000. Esta

refinanciacion se fondea en base a la emision en 2021 de bonos a 4.375 % con
vencimiento 2026 por un total de US$ 475,000.

Tabla 27

Necesidades Operativas de Fondos (NOF)

Activo corriente (excluyendo efectivo)

2018
275,719

2019
454,176

2020
178,998

2021
159,601

2022
151,068

Pasivo corriente (excluyendo deudas)

299,513

242,219

278,923

300,381

326,108

Necesidades operativas de fondos (NOF)

-23,794

211,957

-99,925

-140,780

-175,04

Nota: Adaptado de Deloitte, 2019, 2020, 2021, 2022, 2023.

Segun el portal Economipedia (Capilla, 2020), el fondo de maniobra es la parte del

activo corriente de una empresa financiada con deuda a largo plazo (pasivo no
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corriente). Se calcula como la suma de patrimonio neto + pasivo no corriente —

activo no corriente.
Tabla 28
Fondo de maniobra

FONDO DE MANIOBRA 2021 2022

Pasivo no corriente 1,020,407 898,400 1,314,742 953,912 1,239,532
Patrimonio neto 648,153 570,729 416,921 456,667 375,353
Activo no corriente 1,886,321 1,681,159 1,778,801 1,774,725 1,751,220
Total (FM) -217,761 - 212,030 -47,138 -364,146 - 136,335

Nota: Adaptado de Deloitte, 2019, 2020, 2021, 2022, 2023.
Cuando el fondo de maniobra es negativo significa que la empresa no puede hacer

frente a sus compromisos de pago en el corto plazo. Esto se puede dar tanto en
actividades operativas como de financiamiento ya que incluye obligaciones
financieras (deudas). Sin embargo, el NOF no incluye las necesidades de fondos
financieros.

Con respecto a las NOF (ver tabla 27), estas también se encuentran en el apartado
negativo, lo cual indica que las cuentas por cobrar, inventarios, y crédito fiscal no
logran financiar completamente el pago hacia proveedores y planillas (otras cuentas
por pagar). En Volcan, en los Gltimos cinco afios, no siempre el fondo de maniobra
es mayor al NOF, se podria deducir que la refinanciacion de obligaciones
financieras de corto a largo plazo y definir activos no corrientes reclasificados para
la venta (activos corrientes) juegan un importante papel para definir la diferencia
entre NOF y FM; en ambos casos, debido a que afectan la proporcién de activos o
pasivos corrientes/no corrientes. Considerando solo el Gltimo afio, se observa que
ambos (tanto NOF como FM) demuestran una falta de cobertura de pasivos de corto

plazo (tanto operativos como financieros).
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Figura 20

Necesidades operativas versus fondo de maniobra
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Nota: Adaptado de Deloitte, 2019, 2020, 2021, 2022, 2023.
5.1.4 Anadlisis del Z-score y de Q de Tobin

Estos dos indicadores complementan el analisis de la situacién financiera de Volcan.

Refinanciacion deuda c.p.

ES

-99'925

-136'335

-175'040

-140'7

-364'146

La Q Tobin es un ratio financiero que refleja el valor que le atribuye a una empresa el mercado

respecto a su costo de reposicion (Brainard y Tobin, 1976). Existe una Q simple y una

sofisticada (Chung y Pruit, 1994), pero para el presente calculo solo se usara la simple. Por otro

lado, la Q Tobin es un indicador de largo plazo por lo que se debe considerar la evolucion del

valor del activo en el tiempo (Tapia, s.f.).

La actual valorizacion ayudara a definir si el valor real de VVolcan esta sobrevalorado o

infravalorado, dicho analisis sera contrastado a través de la estimacion de flujos futuros que se

demuestran en el siguiente capitulo.
Figura 21
Formula de Q Tobin

Qtobin =

Valor intrinseco =

Nota: Tomado de Brainard y Tobin, 1976.

Precio de la accion

Valor intrinseco

Patrimonio neto

namero de acciones en circulacion
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Tabla 29

Interpretacion del indicador Q Tobin

Q Tobin Interpretacion

-1 El precio de la accion es mayor que el valor intrinseco de la compafiia, e indica que la accién
esté sobrevalorada.

=1 El precio de la accion esta en linea con el valor intrinseco de la compafiia.

<1 !EI precio de la accién es menor al val.or intrl’nsgco de. la compaiiia, e indica que la accion esta
infravalorada y es una buena oportunidad para invertir.

Nota: Tomado de Brainard y Tobin, 1976.

En los ultimos afios, se observa (ver tabla 30) que el Q Tobin para Volcan es mayor a

1, lo que permite concluir que la accion de Volcan estaria sobrevalorada segun la tabla 29.
Tabla 30
Q Tobin Volcan

Indicador
Precio en bolsa, US$ 0.54 0.50 0.45 0.42 0.24
Valor intrinseco US$ 0.17 0.15 0.11 0.12 0.10
Q Tobin 3.22 3.40 4.19 3.53 2.45
Interpretacion sobrevalorada | sobrevalorada | sobrevalorada | Sobrevalorada | sobrevalorada

Nota: Adaptado de Deloitte, 2019, 2020, 2021, 2022, 2023.
El Z-score 0 Z Altman (Altman, 1968) es otro indicador que indica que tanta

probabilidad de quiebra existe en funcion a la integracion de varios indicadores de liquidez,
rentabilidad, y solvencia en un solo factor o Z-score, teniendo en cuenta que las empresas que
hacen frente a sus obligaciones a largo plazo de manera sostenida se consideran solventes
(Heine, 2000). Dicho indicador se calcula de la siguiente manera:
Z=3.25+6.5A + 3.26B+6.72C+1.05D

Donde:

e A Capital de trabajo / Activos totales

e B Beneficios no distribuidos/Activos totales

e C EBIT/ Activos totales

e D Valoren libro del patrimonio / deuda total

Tabla 31
Interpretacion del indicador Z Altman
Z Altman Interpretacion
7526 Indica poca probabilidad de problemas financieros a corto plazo, indica buena salud
' financiera.
1.1<Z<2.6 | Esunazona gris, hay cierto grado de probabilidad de quiebra, presenta estrés financiero.
Z<11 Probabilidad muy alta de problemas financieros, riesgo de quiebra elevado.

Nota: Adaptado de Altman, 1968.
Como se observa en la siguiente tabla, este indicador ha ido disminuyendo hasta llegar

a la zona gris o zona de alerta, con lo cual se puede concluir que, si no se realizan cambios
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sustanciales en la gestion financiera de la compaiiia, existe una probabilidad moderada de

quiebra, lo cual esté en linea también con el deterioro del ratio de endeudamiento patrimonial.

Tabla 32
Z Altman Volcan

Factor

Capital circulante / Activos

-0.10 -0.10 -0.02 -0.17 -0.07
totales
Beneficios no
distribuidos/Activos totales -0.14 -0.16 023 021 -0.27
EBITDA / Activos totales 0.07 0.01 -0.05 0.07 -0.03
Capitalizacién bursatil / 0.81 0.71 0.45 0.49 0.46
deuda total
Ventas netas / Activos 3.50 291 2,50 2.47 2.22
totales
Z Altman Zona Segura | Zona Segura Zona gris, Zona gris, Zona gris,

alerta alerta alerta

Interpretacion -0.10 -0.10 -0.02 -0.17 -0.07

Nota: Elaboracion propia, 2024.
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CAPITULO VI. ANALISIS DE RIESGOS

6.1 Identificacién y mapa de riesgos

6.1.1 Riesgos del entorno

Riesgos externos que podrian afectar la viabilidad del negocio.

Competencia. Segun el Indicador de Competitividad Minera 2022 elaborado por el
Instituto de Ingenieros de Minas del Peri (IMP) y Macroconsult (2022), la
competitividad del sector minero peruano descendio al ultimo lugar por debajo de
los principales competidores mineros debido a un peor desempefio geoldgico y
entorno social. Dicho indicador compara a Per( con Australia, Canada, Sudafrica,
Chile, México y Colombia. Del total de inversion en estos paises incluido el Perd,
éste Ultimo descendid desde 14 % de la cuota total de inversion en el 2021 a solo el
8 % en el 2022, en gran medida debido a que no se han podido reponer las reservas
en los ultimos afios. Asimismo, Colombia y Ecuador superaron a Per( en cuanto al
potencial geoldgico percibido segun el indicador Fraser 2021, al cual se hace
referencia en el Reporte de Competitividad (IIMP y Macroconsult, 2022).
Asimismo, segun el indicador Fraser, el Per( bajé de posicion en la percepcion de
seguridad juridica para la inversién minera. Asi, en el afio 2019, el 58 % de los
encuestados afirmaba que si existe seguridad juridica en el pais, mientras que en el
2022 solo el 12% de los encuestados lo afirma. La conflictividad social ocasiona
grandes pérdidas al sector minero (caso Las Bambas y Cuajone en el afio 2022). El
90 % de los encuestados por MacroConsult cree que la aprobacién de permisos para
actividad minera es muy complicada y que va a empeorar en el futuro. De la misma
manera, el 67 % cree que la conflictividad social esta en una situacion grave o muy
grave. Gran parte de esta conflictividad, segln los encuestados, es ocasionada por
una precariedad institucional, falta de servicios publicos, Y falta de infraestructura
béasica. Por otro lado, el Peri mantuvo su competitividad energética ocupando los
primeros lugares en cuanto a precios bajos en diésel y energia eléctrica.

Deseos de los clientes. El uso del zinc corresponde a la proteccion de corrosion del
acero para ampliar su vida, también puede usarse para sectores como la
construccion y electronicos, pigmento en pinturas (6xido de zinc); y, en el sector
salud, como antiséptico y mineral para el cuerpo humano. En el caso de la plata los

usos estan dirigidos a diversas actividades como joyeria, electricidad, prevencion
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de la corrosion, etcétera. Debido a la variedad de usos de los principales metales
producidos por la compafiia, se considera que en el corto plazo no impactara
fuertemente los cambios de las preferencias de los clientes.

Disponibilidad de capital. A la fecha, la compafiia tiene acceso a financiamiento
del exterior a través de su matriz Glencore y participa en la Bolsa de Valores de
Lima, por lo que la empresa no solo esta en capacidad de acceder al financiamiento
a través de instituciones financieras, sino también puede emitir sus propios
instrumentos de financiamiento.

Soberano / Politico. Los conflictos sociales en el Pert son recurrentes y muchas
veces afectan el libre transito con bloqueos de carreteras. En el caso peruano, segun
el portal de Ojo Publico (Montafio, 2023), el 47 % de los proyectos mineros tienen
un historial de conflicto social con la poblacion local. En el caso ocurrencia de un
conflicto social el impacto podria ser la paralizacion de operaciones y/o suspension
de actividades.

Legal/Regulatorio. El negocio minero puede realizar exploraciones luego de
conseguir la aprobacién de las comunidades aledafias, y debe cumplir con los
reglamentos de proteccion ambiental vigentes. Segun el FMI (2022), en cuanto a
cargas impositivas, el Peru se encuentra en el rango medio entre los principales
paises mineros. En la actualidad existen mas de 470 normas legales implicadas en
los procesos mineros. Segun la consultora Laub & Quijandria la tasa de conversion
de proyectos mineros cupriferos es de apenas 18 % mientras que a nivel mundial es
37 %. También se indica que el tiempo para desarrollar un proyecto de cobre es de
23 afios en el Pert mientras que a nivel mundial es de 17 afios, aproximadamente
(Garcia, 2020).

6.1.2 Riesgos financieros

Son potenciales eventos que podrian ocasionar una consecuencia financiera negativa

para la organizacion.

Riesgo de mercado. Existe la posibilidad de pérdidas derivadas de las fluctuaciones
de tasas de interés, tipo de cambio y precio de los commodities (Resolucién SBS
272-2017, 2017).

Tasas de interés. Existe la posibilidad de que las tasas de interés varien y puedan
afectar el costo de los activos financieros o el costo de la deuda, por ello Volcan

maneja politicas para obtener financiamiento a tasas fijas y variables, segin sea

40



necesario. A finales del afio 2021 tom6 un préstamo sindicado por US$ 400
millones a Libor mas un margen de 325 bps.

e Tipo de cambio. Se refiere a la posibilidad de que las fluctuaciones en los tipos de
cambio afecten el valor de los activos financieros. Volcan realiza sus ventas en
dolares estadounidenses, lo que le proporciona la capacidad de cumplir con sus
compromisos en esa misma moneda, principalmente en bonos y préstamos
sindicados denominados en doélares. Tanto el activo como el pasivo en moneda
extranjera no presentan gran descalce en moneda extranjera.

e Precio. La empresa estd expuesta a la volatilidad del precio de mercado de los
metales, lo cual podria exponerla a menores margenes, por ello puede contratar
instrumentos financieros derivados o afrontarlo con politicas de cobertura de
precios y un monitoreo constante. Como se vio en el capitulo I, hacia finales del
2022 solo el precio del zinc (que es su principal producto con el 57 % de las ventas)
subid de precio, mientras que el resto se mantuvo o bajo.

e Riesgo de liquidez. Se refiere a la posibilidad de que una empresa no tenga
suficiente efectivo para cubrir sus obligaciones financieras (Resolucién SBS 272-
2017, 2017). Gracias a esta resolucion Volcan cuenta con capacidad crediticia que
le permite obtener lineas de crédito en entidad financieras de prestigio. Hacia finales
del 2022, logro6 disminuir su capital de trabajo negativo de US$ 364 millones a US$
136 millones debido al pago de bonos que estaban por vencer tomando para ello un
nuevo prestamos sindicado.

e Riesgo de crédito. Esta situacién surge debido a la eventualidad de que los clientes
no puedan cumplir con sus compromisos (Resoluciéon SBS 272-2017, 2017). Para
abordar este aspecto, Volcan implementa politicas de crédito y realiza evaluaciones
periddicas de las condiciones del mercado mediante el andlisis de informes de
clasificacion de riesgos. Del total de las ventas, el 67 % se concentra en tres clientes,
los cuales luego de ser evaluados no generan provision de incobrables.

6.1.3 Riesgos operativos

Los riesgos operativos comprenden a las posibles pérdidas en la que podria incurrir
cualquier empresa debido a fallas en sus procesos, en las personas, de los sistemas internos o
por factores externos (Resolucion SBS 272-2017, 2017).

e Riesgo social. Existe un riesgo de conflictos sociales, con presencia de acciones

violentas contra la infraestructura, trabajadores y/o cobertura mediatica. Segun la
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Defensoria del Pueblo al 2018, existen 198 conflictos, de los cuales, 78 estuvieron
relacionados a la mineria debido a incumplimiento de convenios, falta de desarrollo
sostenible, y problemas medioambientales. Volcan tiene un total de 39
comunidades en su ambito de influencia directa, y existen precedentes de
conflictividad social; uno de los casos mas estudiados es el conflicto con la
comunidad de Huayhuay (Camayo y Garcia, 2018, pp-57-62) después de la compra
de la mina Andaychagua en 1999, anteriormente en manos de CENTROMIN. Este
conflicto se genero, segln la investigacion, debido a diversas razones: i) los pasivos
dejados por la empresa CENTROMIN; ii) contaminacion del rio que va de la mano
con la primera relavera; iii) fuerte polvareda por el transito de los camiones que
transportan los minerales extraidos; iv) participacion de los comuneros para
solucionar los problemas existentes, entre otros. Volcan manejé este conflicto
pacificamente gracias a compensaciones economicas, cumplimiento de convenios,
trabajo social y donaciones. Segun el Reporte de Sostenibilidad 2022 de Volcan
(2022), se invirtieron US$ 5.14 millones para convenios y compromisos pactados
con las comunidades campesinas.

Riesgo de recursos humanos. El 15 y 16 de abril de 2021 se registraron huelgas
de sindicatos de obreros de la Mina Animdn por concepto de utilidades. En su
Informe de Sostenibilidad, Volcan trata de mitigar sus riesgos de recursos humanos
mediante una estrategia de contratacion y retencion del talento, capacitacion y
desarrollo constantes, evaluacion de personal y mejora permanente, encuestas de
clima organizacional y compromiso, programas de reconocimiento y una
compensacion salarial de acuerdo a lo dispuesto en convenio colectivo (Volcan,
20223).

Medio ambiente. Existe el riesgo de provocar dafios severos o irreparables al medio
ambiente. La regulacién establece que las compafilas mineras realicen el
restablecimiento de las condiciones originales, por lo que la compafiia debe prever
los costos relacionados. Asimismo, existen otros riesgos medioambientales, como,
por ejemplo, el riesgo de desbordamiento de relaves: Volcan cuenta con 5 relaveras
3 de relave espesado y 2 de relave en pulpa. Para manejar su riesgo Volcan cuenta
con planes de emergencia, monitoreos a base de indicadores, monitoreo satelital,

asesoria de expertos, y tecnologias de relave filtrado.
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Riesgo de falta de mineral. Importante reduccion de las reservas de mineral y/o
problemas operativos que impacten sustancialmente sobre la produccion de la
compafiia. Las reservas y recursos de minerales declarados por la compariia son
estimados por una persona calificada segun las definiciones internacionales en base
al cédigo JORC. Sin embargo, la ley y el volumen de reservas finalmente extraidas
podria ser menor a lo estimado. Para ello, Volcan implementa campafas de
perforacion diamantina para recategorizar l0os recursos y reponer e incrementar
reservas. Desde el 2017 las reservas han venido reduciéndose desde 50.2 millones
de toneladas a 31.5 millones de toneladas; de igual forma, los recursos en el 2017
fueron de 105 millones de toneladas, quedando en el 2022 en 95 millones de
toneladas.

Salud y seguridad. Riesgo de fatalidad, lesiones permanentes o discapacidad
severa. En el 2017 en Volcan ocurrieron 1,225 accidentes incapacitantes, y el indice
de accidentabilidad fue de 4.3, mientras que el indice de frecuencia de tiempo
perdido fue de 1.2. Si bien estos indicadores se redujeron en el 2021 aln se mantiene
la exposicién a este riesgo debido a los peligros de la actividad minera; para
mitigarlos, Volcan implementa entrenamiento en liderazgo y seguridad,
capacitacién en uso de herramientas de trabajo seguro, campafias de comunicacion

de comportamientos seguros, protocolos de peligros mortales, etcétera.

6.1.4 Riesgo de integridad

El riesgo de integridad es la probabilidad de ocurrencia de un evento en el que un interés

publico estaria relegado por uno particular, generando un potencial impacto en la institucion

(Subsecretaria de Fortalecimiento Institucional, Secretaria de Gestion y Empleo Publico,
Jefatura de Gabinete de Ministros, 2023).

Fraude. Existe el riesgo de eventos de fraude cometidos por altos ejecutivos y/o
empleados, ya sea por colusion con proveedores u otros stakeholders. Segun reporte
de la Association of Certified Fraud Examiners (Estacion Industria, 2023), la
industria minera ha registrado un 30 % de aumento en los casos de fraude en los
ultimos cuatro afos pasando de 20 a 26 casos por afio. La mineria es un sector que
mueve grandes volimenes de compras, como servicios, insumos y maquinarias, lo
gue supone procesos de licitacion de diversos proyectos e iniciativas que abren la
posibilidad de fraudes. Los fraudes mas comunes ocurren en el tema

medioambiental, forestal, laboral e informacion sobre reservas y recursos. Volcan
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Tabla 33

Lista de riesgos de Volcan

sustenta el cumplimiento de una practica corporativa ética en base a los valores,
Codigo de Conducta, politicas corporativas internas y requisitos normativos
externos

Reputacion. Existe el riesgo de incumplimiento regulatorio que conlleve a la
suspension de licencias. Asimismo, el riesgo de dafio en la reputacion con alcance
internacional puede originar la pérdida de confianza de algunos grupos de interes.
Al 2022, Volcan contaba con 225 infracciones ambientales identificadas por el
Organismo de Evaluacién y Fiscalizacion Ambiental (OEFA) (Laura, 2022) desde
el 2010, de las cuales Volcan busca impugnar 55 cuyas multas ascienden a S/ 19
millones. Para mitigar este riesgo, la compariia ejecuta auditorias internas para
verificar el cumplimiento y el seguimiento de alertas en la operacién para cumplir
reportes ambientales periddicos, auditorias del sistema de gestion ambiental y
monitoreos trimestrales de calidad de aire, agua y ruido. Se realizé una lista de
riesgos de Volcan (ver tabla 33) y se les cuantifico del 1 al 5 para asignarles una
valoracion midiendo tanto el impacto como la probabilidad de ocurrencia (Riveros,
2023), lo cual permite ver de forma cualitativa y cuantitativa los impactos de dichos

riesgos a la compariia mediante el mapa de calor (ver figura 22).

Riesgo Tipo Probabilidad  Impacto N|_vel it
riesgo

R1 | Competencia 2 3 6
R2 | Deseos de los clientes . | 3 3 9
R3 | Disponibilidad de capital Rf:g)orsnge 2 4 8
R4 | Soberano / Politico 4 5 20
R5 | Legal / Regulatorio 5 5 25
R6 | Mercado - Tasa de interés 2 2 4
R7 | Mercado - Tipo de cambio . 2 3 6
R8 | Mercado - Precio de commodities firzgr?z?eorsos 2 5 10
R9 | Liquidez 2 2 4
R10 | Crédito 2 3 6
R11 | Riesgo social 3 2 6
R12 | Riesgo recursos humanos . 2 3 6
R13 | Medio ambiente Riesgos de 2 4 8
R14 | Falta de mineral procesos 4 5 20
R15 | Salud y seguridad 1 5 5
R16 |Fraude Riesgos 1 4 4
R17 | Reputacion integridad 2 4 8

Nota: Adaptado de Riveros, 2023.
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Figura 22

Mapa de calor
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Nota: Adaptado de Riveros, 2023.
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CAPITULO VII. VALORIZACION

7.1 Supuestos utilizados en la proyeccion

A continuacién, se muestran los diferentes supuestos que fueron consideradas para la
determinacion del presente trabajo, hasta llegar finalmente al precio de la accion.
7.1.1 Ingresos

e Produccién y ventas. Se tomaron como base de la proyeccion los afios de vida
segun recursos publicados por el corporativo de GLENCORE al cierre del afio 2022
(GLENCORE, 2022). En funcién a la produccién promedio entre los afios 2020 y
2022 se proyectan los finos por cada metal y por cada unidad minera de VVolcan (ver
tabla 34). Asimismo, se considera la puesta en marcha del proyecto Romina dentro
de la UM Alpamarca.

e Precios. Se toman los precios obtenidos del consenso de analistas de Bloomberg,
al 14 de octubre del 2023 para los metales a producir, para proyectar las ventas por
contenido metalico por cada elemento hasta el 2026. A partir del 2027 se mantiene
constante el ultimo valor obtenido (ver tabla 35).

e Deducciones comerciales. Debido a que no se cuenta con informacion mas
detallada de los drivers de costo, se utiliza la mediana de los promedios porcentuales
de los Gltimos 5 afos por cada metal obteniendo (ver tabla 36). Antes de proceder
a aplicar las deducciones comerciales estimadas por metal, se hallaran las ventas
brutas por cada metal que comercializa Volcan, tal como se aprecia en la tabla 37.
Luego de calcular las ventas brutas, se aplican los porcentajes de deducciones
comerciales (ver tabla 36) a las ventas brutas (tabla 37) para, finalmente, obtener

las ventas netas en la tabla 38.
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Tabla 34

Ventas de finos proyectadas por cada metal
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037

Zinc (miles TMF) 166.5 2219 2237 219.1 2152 2516 2322 1915 1915 1218 121.8 1218 369 369 369 369 369 36.9
Plomo (miles TMF) 41.8 56.2 56.9 50.2 47.8 68.4 63.6 553 553 304 304 304 195 195 195 195 195 195
Cobre (miles TMF) 3.2 4.5 51 4.6 4.4 5.9 4.9 5.6 5.6 4.4 4.4 44 14 14 14 14 14 14
Plata (millones 0z) 12.1 15.0 14.4 14.4 13.9 15.3 111 94 9.5 6.2 6.2 6.2 1.3 1.3 13 13 13 13
Oro (miles 0z) 10.4 23.6 22.7 14.2 14.2 14.2 - - - - - - - - - -
Nota: De los afios 2020 al 2022 adaptado de Deloitte, 2021, 2022, 2023; elaboracion propia de los afios 2023 al 2037

Tabla 35

Precios proyectados por cada metal

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037
Zinc (US$/TM) 2,280 2,981 3,449 2,705 2,750 2,756 2,756 2,756 2,756 2,756 2,756 2,756 2,756 2,756 2,756 2,756 2,756 2,756
Plomo (US$/TM) 1,855 2,207 2116 2,129 2,150 2,100 2,094 2,094 2,094 2,094 2,094 2,094 2,094 2,094 2,094 2,094 2,094 2,094
Cobre (US$/TM) 6,074 8,268 8,434 8585 8,800 9,053 9,000 9,000 9,000 9,000 9,000 9,000 9,000 9,000 9,000 9,000 9,000 9,000

Plata (US$/0z) 2140 2550 2180 2345 2400 23.75 2350 2350 2350 2350 2350 2350 2350 2350 2350 2350 2350 2350
Oro (US$/0z) 1,773 1,812 1,843 1924 1921 1900 1,750 1,750 1,750 1,750 1,750 1,750 1,750 1,750 1,750 1,750 1,750 1,750
Nota: De los afios 2020 al 2022 adaptado de Deloitte, 2021, 2022, 2023; elaboracidn propia de los afios 2023 al 2037.

Tabla 36

Deducciones comerciales por cada metal

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037

Deducciones comerciales Zn -38% -31% -28% -31% -31% -31% -31% -31% -31% -31% -31% -31% -31% -31% -31% -31% -31% -31%

Deducciones comerciales Pb -24%  -16% -18% -17% -17% -17% -17% -17% -17% -17% -17% -17% -17% -17% -17% -17% -17% -17%

Deducciones comerciales Cu -38% -29% -38% -38% -38% -38% -38% -38% -38% -38% -38% -38% -38% -38% -38% -38% -38% -38%

Deducciones comerciales Ag  -18% -18% -18% -18% -18% -18% -18% -18% -18% -18% -18% -18% -18% -18% -18% -18% -18% -18%

Deducciones comerciales Au ~ -26% -15% -17% -17% -17% -17% -17% -17% -17% -17% -17% -17% -17% -17% -17% -17% -17% -17%
Nota: De los afios 2020 al 2022 adaptado de Deloitte, 2021, 2022, 2023; elaboracion propia de los afios 2023 al 2037.



Tabla 37

Ventas en millones de délares antes de deducciones comerciales

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037

Zinc 379.6 6615 7715 5926 591.8 693.3 6400 5278 5278 3356 3356 3356 101.8 101.8 101.8 101.8 101.8 101.8
Plomo 77.5 124.0 1204 106.8 102.7 1437 133.1 1158 1159 638 63.8 638 409 409 409 409 409 409
Cobre 194 37.2 43.0 39.7 39.1 53.7 445 504 504 398 398 39.8 12.7 12.7 12.7 12.7 12.7 12.7
Plata 258.9 3825 3139 3374 3336 3628 2608 2219 2225 1446 1446 1446 301 301 301 301 301 301
Oro 184 428 41.8 27.2 27.2 26.9 - - - - - - - - - - - -
Nota: De los afios 2020 al 2022 adaptado de Deloitte, 2021, 2022, 2023; elaboracion propia de los afios 2023 al 2037.
Tabla 38

Ventas en millones de dolares después de deducciones comerciales
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037

Zinc 2347 454.8 55190 407.45 406.89 476.67 440.00 362.89 362.88 230.73 230.73 230.73 69.96 69.96 69.96 69.96 69.96 69.96
Plomo 59.1 1044 9890 88.68 8531 119.35 11055 96.17 96.25 5296 52.96 52.96 34.01 34.01 34.01 34.01 34.01 34.01
Cobre 121 266 26,70 2466 2430 3333 27.63 3127 3127 2472 2472 2472 789 789 789 7.89 7.89 7.89
Plata 2121 3125 257.70 276.38 273.25 297.15 213.60 181.77 182.21 118.42 118.42 118.42 24.69 24.69 24.69 24.69 24.69 24.69
Oro 136 364 3470 2258 2255 2230 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Deducciones 3.7 2.6 -18.60 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Total ventas 5353 937.3 9513 819.8 8123 9488 7918 6721 672.6 4268 426.8 426.8 136.5 136.5 136.5 136.5 136.5 136.5
Nota: De los afios 2020 al 2022 adaptado de Deloitte, 2021, 2022, 2023; elaboracion propia de los afios 2023 al 2037.
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7.1.2 Costos y gastos

Costos de produccion. Con la produccion de mineral a tratar estimada por cada
unidad minera y en base al costo unitario de produccién histérico (Deloitte, 2023)
se proyectan los costos propios de produccion (consumibles, servicios, energia,
mano de obra).

Costos infill. Se adiciona un costo fijo de perforacion diamantina (Infill) que se
reporta como costo de produccion a partir del 2022 y consolida el total de unidades
mineras (Deloitte, 2023). El infill es un proceso que sirve para incrementar la
certeza de las reservas y reducir el riesgo de los planes de minado. En la tabla 39 se
aprecia el cash cost por unidad minera estimado por tonelada a fin de mostrar los
valores obtenidos. En la tabla 40 se observa el costo de produccion total por cada
unidad minera que se ha estimado en base a los costos unitarios mostrados en la
tabla 39 multiplicado por las TMF de la tabla 34.

Variacién de inventarios. Al ser una estimacion de largo plazo, este costo debe
tender a 0. Asimismo, en los ultimos afios (2020 y 2021), no hubo compra de
mineral para procesar en las plantas concentradoras, por lo tanto, no se considera
este factor para la proyeccion.

Participacion de trabajadores. Se proyecta segln la tasa por ley de 8 % sobre la
utilidad del ejercicio para empresas mineras. Para estimar la utilidad se utiliza el
indicador EBIT (1-t) del ejercicio anterior.

Costo de ventas. Al costo de produccion se le adiciona la depreciacion y
amortizacion por unidad minera, otros gastos, y participacion de trabajadores para
obtener el costo de ventas del ejercicio a proyectar (ver tabla 41).

Depreciacion. Se considera el método de unidades producidas para el 50 % del
Inmueble Maquinaria y Equipo (IME) y concesiones existentes, también para las
nuevas inversiones en IME y nuevas concesiones (costos exploracion y desarrollo),
hasta el final de la vida util calculada para las unidades mineras en la presente
valorizacion. Para el otro 50 % del IME se considera método de linea recta (ver
tabla 42).
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Tabla 39

Costos cash unitarios proyectados US$/Tn mineral por unidad minera + Infill
2028 2029 2030

2022

2023

2024

2025 2026 2027

2031

86
100
14
55
22
15

2020 2021
Yauli 78 81
Chungar 68 93
Cerro 12 13
Oxidos 42 47
Alpamarca 26 25
Infill drilling
Costo unitario
(USD/TMT) 47.78 52.30 57.94

80
94
13
52
20
15

53.54

56.00

80
94
13
52

1.5

80
94
13
52
53
15

80
94
13

53
15

80
94
13

53
1.5

80
94
13

53
15

53
15

Nota: De los afios 2020 al 2022 adaptado de Deloitte, 2021, 2022, 2023; elaboracion propia de los afios 2023 al 2037.
Tabla 40

Costos de produccion proyectados en millones de US$ por unidad minera + Infill

53
1.5

55.80 53.95 50.62 50.62 72.79 72.79

72.79

54.03

54.03

54.03

54.03

54.03

54.03

2020

Yauli 164
Chungar 82
Cerro 22
Oxidos 29
Alpamarca 19
Infill

Total costos 314

2021

234
114
33
35
24

440

2022

248
124
40
53
21

12.50

498

2023
233
117

37

49

12
11.55
460

2024

233
117
37

49
11.24
448

2025
233
117

37

49
47
12.46
497

2026
203
102

37

47
10.03
400

2027
141
102

37

47
8.42
336

2028
141
102

37

47
8.42
336

2029

47
4.84
193

Nota: De los afios 2020 al 2022 adaptado de Deloitte, 2021, 2022, 2023; elaboracidn propia de los afios 2023 al 2037.

2032

47
1.22
49

2033

47
1.22
49

2034

47
1.22
49

1.22
49

1.22
49

1.22
49
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Tabla 41

Costos de venta proyectados en millones de ddlares

2020

2031 2032 2033

2034 2035 2036 2037

Costo de produccion

D&A del costo de produccion
Otros gastos

Variacion de inventarios
Participacion de trabajadores
Costo de venta total

314
158
42
-1

1
513

2021 2022 | 2023 2024 2025 2026 2028 2029
440 498 460 448 497 400 336 336 193
188 219 187 201 250 243 245 267 133

27 34 30 29 33 26 22 22 13
-2 6 - - - - - - -
4 5 - 2 1 2 1 - -
656 763 677 680 781 671 604 625 338

Nota: De los afios 2020 al 2022 adaptado de Deloitte, 2021, 2022, 2023; elaboracidn propia de los afios 2023 al 2037.

Tabla 42

Depreciacién proyectada en miles de ddlares

Depreciacion por UP 58,716
Depreciacion por LR 27,097
Total Depreciacion AF 85,813
Amortizacién 101,112
Depreciacion 0
IME nuevo

Amortizacion 0
concesiones nuevas

TOTAL D&A

54,618
27,097
81,716
94,056
11,859

13,233

60,765
27,097
87,862
104,640
27,904

29,528

186,925 200,863 249,933

50,589
27,097
77,686
87,117
38,409

39,894

243,107

45290 45290 18,104 18,104
27,097 27,097 27,097 27,097
72,387 72,387 45201 45201
77992 77992 31,176 31,176
47,525 59,145 28,865 31,629
47,306 57,557 27,615 30,053

245,209 267,080 132,857 138,058

18,104
27,097
45,201
31,176
34,573

32,650

143,600

Nota: De los afios 2020 al 2022 adaptado de Deloitte, 2021, 2022, 2023; elaboracion propia de los afios 2023 al 2037.

193
138
13

346

6,146
27,097
33,243
10,584
12,858

12,074

68,759

193
144
13

351

6,146
27,097
33,243
10,584
13,147

12,328

69,302

49 49
69 69
3 3

1 -
122 121

6,146
27,097
33,243
10,584
13,448

12,593

69,868

49
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7.1.3 Gastos administrativos y ventas

Los gastos de venta se proyectan segun el ratio historico de gasto de ventas sobre ventas
de los ultimos seis afios. Los gastos administrativos se consideran igual que los de venta y se
calculan en base al promedio histérico. Los otros gastos / otros ingresos se netean y se
proyectan en funcién al ratio histérico sobre ventas netas.

7.1.4 Costo de cierre de mina

Al cerrar una mina es necesario invertir en actividades de remediacion ambiental, por
lo tanto, se utiliza la provision proyectada por cierre de minas al afio 2022 para proyectar los
flujos de inversion para el cierre de las minas y plantas de sus unidades mineras (Deloitte, 2023,
ver Nota 32: Provision para cierre de unidades mineras).

Para los proyectos de exploracién de Vichaycocha, Toruna, y San Sebastian se asume
que el cierre sera a la par del ultimo cierre proyectado del total de unidades mineras; en este
caso, San Cristobal, al finalizar el afio 2037. Los flujos para las actividades de cierre se
proyectan con una duracién de cinco afios.

7.1.5 Capex e inversiones

Las inversiones se proyectan en base al ratio historico de inversiones / ventas netas y
de forma decreciente de acuerdo a la vida Util de las unidades mineras. Por otro lado, se
considera el IME necesario para continuar con la explotacion de los recursos hasta el término
de su vida Util, no se considera nuevas concesiones, solo costos de desarrollo e IME.

7.2 Proyeccion del flujo de caja libre
7.2.1 Justificacion del método del Flujo de Caja Descontado (FCD)

Segun Damodaran, existen 3 enfoques de valorizacion de empresas: i) Valorizacion
basada en flujos de caja descontados; ii) Valoracion relativa; iii) Valorizacién de derechos
contingentes, (Damodaran, 2022). De los 3, se escoge el primero como metodologia principal
debido a que, segin Damodaran, esta menos expuesto al sentimiento del mercado, a la
percepcion de los inversores y se basa en el valor intrinseco de la compafiia.

Ademas de lo explicado por Damodaran, en este trabajo de investigacion se aplica este
modelo debido a que es uno de los més utilizados, y permite generar sensibilidades e incorpora
supuestos futuros (Mirzayev, 2022).

Dentro del enfoque de flujo de caja descontado, segin Mirzayev (2022) hay 2 modelos:
el modelo de valoracion por dividendos y el modelo de descuento de flujo de caja libre. Segun
las desventajas expuestas sobre el modelo de descuento de dividendos (Maverick, 2023), queda

descartado el uso del modelo de valoracion por dividendos debido a que no existe un historial
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uniforme de pago de dividendos (los 3 ultimos afios no se pagaron los dividendos) debido a la
situacion financiera y también debido a que los dividendos historicos no fueron uniformes.
Por lo tanto, la valorizacion de Volcan se realizara mediante el modelo del Flujo de caja
libre (Free cash flow), el cual considera la capacidad que tiene una empresa para generar
efectivo en los afios futuros estimandose los flujos de caja para el periodo comprendido entre
2023 y el 2037 (ver tabla 41). Solo para efectos comparativos se utilizo la valorizacion por
multiplos de empresas y transacciones comparables. Si bien el método de valorizacién por
maltiples toma menos tiempo y esfuerzo, puede generar un nivel de error elevado debido a que
diferentes compariias podrian emplear politicas contables diferentes y no toma en cuenta
supuestos a futuro (CFI, 2023).
7.2.2 Procedimiento para el calculo de la tasa de descuento para el flujo de caja libre de
Volcan
Para la aplicacion del modelo de flujo de caja libre es necesario utilizar una tasa de
descuento, dicha tasa sera el costo de capital promedio ponderado (WACC) (Palmer, 2022).

Segln Conexion ESAN (2019), el costo promedio ponderado de capital o WACC es
una tasa de descuento cuyo objetivo es descontar los flujos de caja futuros en valorizacion
DCF3, cuando el financiamiento compromete capital de la compaiiia y recursos a través de
endeudamiento. En este caso el WACC es el promedio ponderado entre el COK (costo de
oportunidad del capital) y una tasa de endeudamiento. Emplear el WACC en el modelo CAPM
permite evaluar la rentabilidad del negocio, garantizando que cumpla una estructura de
financiamiento eficaz.

e Calculo del costo de oportunidad del capital del accionista. Segin Bloomenthal
(2023), el método mas utilizado para calcular el costo de oportunidad del capital del
accionista (CoK) es el CAPM. EI CAPM es un modelamiento matematico
desarrollado por los economistas William Sharpe, Jack Treynor, John Lintner, and
Jan Mossin a inicios de 1960 (Kenton, 2022). EI CAPM estima el retorno esperado
de una inversién basado en el riesgo relativo con respecto al resto del mercado. El
modelo estd basado en la relacion entre el beta del activo, la tasa libre de riesgo
(usualmente la tasa de los bonos del tesoro americano), y la prima de riesgo de
capital. Para poder calcular el CoK es necesario seguir los siguientes pasos (Kenton,
2022):

3 DCF son las siglas del inglés Discount cash Flow, que es el método del flujo de caja descontado (FCD) del punto 7.2.1.
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o Paso 1: Identificar la capitalizacion de mercado. Segun la BVL (s.f.), Volcan

cuenta con dos tipos de acciones comunes, clase A (VOLCABCL1) y clase B
(VOLCAACL). Asimismo, segun la memoria de Volcan (2023), la empresa
cotiza en la BVL, Bolsa de Comercio de Santiago (Chile) y Bolsa de Madrid
Latibex (Espafia). Se extrae el valor de la accion de volcan y se multiplica por
la cantidad total, lo que se expresa en dolares (tipo de cambio referencial: S/

3.77), asi la capitalizacion total de mercado estaria en US$ 580.84 millones.

Tabla 43

Acciones de Volcan

Ticker Fecha N acciones en Capitalizacion Val_or Derechos politicos Derc,ech_os
circulacion uUss$ nominal econémicos
VOLCAAC1 |14/10/2023 | 1,633,414,552 217,759,288 0.09 Voto -
Voto en _supuestos 50
especificos, 5% adicional en
VOLCABCL1 |14/10/2023 | 2,443,157,621 363,075,933 0.22 adicional en L
- dividendos
dividendos en :
- en efectivo
efectivo

Nota: Adaptado de Volcan Compafiia Minera S.A.A., 2022.
o Paso 2: Identificacién de la tasa libre de riesgo. Para establecer la tasa de libre

de riesgo se tomé como referencia el Gltimo valor conocido de la tasa de interés
de los bonos del tesoro americano a 10 afios. Segun valor al 13 de octubre del
2023 esta tasa es de 4.63 % (BCRPData, s.f.a).

Figura 23

Tasas de interés del tesoro americano a 10 afos
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Nota: Adaptado de BCRPData, s.f.a.
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o Paso 3: Identificar el valor de mercado de la compaiiia, valor de mercado de la

deuda y equivalentes de caja. Para este paso se aplico la formula del Enterprise

Value (EV) para calcular el valor de mercado de la deuda (Total Debt).
EV = MC + Total Debt —C
Donde:
MC: Capitalizacion de mercado. Este valor se obtiene de la BVL y es de
aproximadamente US$ 580.84 millones (tipo de cambio S/ 3.77) (BVL, s.f.)
C: equivalentes de caja. Los equivalentes de caja son de US$ 51.5 millones, lo
que se detalla a continuacion.
Figura 24

Valor de la empresa Volcan segun portal Bloomberg

VOLCABC1 PE PE 343 +0.002 £.343 /.35 53700x43500
El 13 21,950 0 .343E H .343E L .343E Val 7576.45

[Z Analisis financiero

1 Estads clave 2C/R 3 B/S 4 F/C 5 Ratios ) Segmentos 7 Mas 8 ESG 9) Personalizado
10 Info destacada aj BBG 12 Info destacada GAAP BBG 13 Beneficios LN Nl 19 VE ex arrend oper 16 Miltiplos 17 Por accion 18 Valor accién
n Millones de USD excepto por accién 2016 Y 2017 Y 2018 Y 2019 Yn 2020 Y 2021Y 2022 Y Actual 2023 Y Est 2024 Y Estal
2 meses fin 1/2016 12/31/2017 12/31/2018 12/31/2019 12/31/2020 12/31/2021 12/31/2022 10/14/2023 12/31/2023 12/31/2024
Capitalizacion de mercado 7 1,660.6 857.8 548.1 585.7 611.3 516.3 578.5
- Efectivo y equivalentes X 101.0 62.5 33.0 114.6 231.2 73.6
+ Acciones preferentes X X . X 0.0
+ Interés minoritario . . . . 0.0
+ Deuda total 3 X . 935.9
Valor de empresa L,516.( 380.5 ,591. ,324.3 1,406.9

Capital ,433. ,444.6 ,380.0 1,352.8
Deuda total/Capital total
Deuda/Vlr emp

EV/Ventas
EV/EBITDA
EV/EBIT
j a empresa
) de caja libre a empresa

diluido
diluido

VF nnr nartic n
> >> Benef: 11/02/23 | EVTIS » D modelos | MODL »
Nota: Elaboracion propia, 2024.

o Paso 4: Identificar el valor de mercado de la deuda. Se obtiene trayendo a valor

presente los saldos de los préstamos a corto y largo plazo y sumandole las
anualidades de gastos financieros en la duracion promedio de los préstamos. A
continuacion, se muestran los prestamos incluidos en el célculo del valor de

mercado de la deuda.
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Tabla 44
Deuda de Volcan al 31 de diciembre de 2022

Monto Tasade Saldo (US$)al Saldo (US$) al . Fecha Diashasta Promedio
Deuda (PEN) MoREoi(EISs) interés 31diE:ZOZi 31di(0202; Yo el Actual vencimiento ponderado

% Anual Anual
Préstamos
Scotiabank Peru S.A.A. 10,000,000 2.85 2,114,000 - Nov-22 Dic-22 -31 0
Interbank 10,000,000 2.85 2,114,000 - Dic-22 Dic-22 0 0
Interbank 10,000,000 1.09 1,781,000 552,000 0.1% Abr-23 Dic-22 120 0
Interbank 3,270,000 0.99 581,000 180,000 0.0% May-23 Dic-22 150 0
Interbank 10,000,000 1.16 1,781,000 440,000 0.1% May-23 Dic-22 150 0
Interbank 6,300,000 1.48 1,319,000 556,000 0.1% Jul-23 Dic-22 212 0
Scotiabank Peru S.A.A. 2,300,000 1.15 505,000 228,000 0.0% Set-23 Dic-22 273 0
Scotiabank Peru S.A.A. 5,100,000 1.30 1,173,000 562,000 0.1% Oct-23 Dic-22 304 0
Scotiabank Peru S.A.A. 2,265,000 1.15 521,000 249,000 0.0% Oct-23 Dic-22 304 0
Bonos
5.375% Senior Notes Due 2022 600,000,000 5.38 410,264,000 - 0.0% Feb-22 Dic-22 -306.00 0
4.375% Senior Notes Due 2026 475,000,000 4.38 475,000,000 365,000,000 45.9% Feb-26 Dic-22 1,155 530
Ajuste por costo amortizado -5,894,000 -3,398,000
Préstamo sindicado
Préstamo sindicado - 29/12/21 4
afios - 400,000,000 8.57 - 400,000,000 50.4% Ene-26 Dic-22 1127 568
Ajuste por costo amortizado - -3,045,000
Arrendamientos con instituciones
financieras
Interbank Entre 2.19-4.45 3.32 9,385,000 6,370,000 0.8% Dic-23 Dic-22 365 3

Entre 2.04 'y

Scotiabank Pert S.A.A. 3.83 2.935 15,123,000 20,204,000 2.6% Nov-24 Dic-22 700 18
Total Saldo de deuda sin intereses
por pagar 915,767,000 787,898,000 100% 4,523 1,120
Saldo deuda Total 915,767,000 787,898,000

Duracion

Nota: Adaptado de Deloitte, 2023.
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Tabla 45

Con los datos obtenidos en la tabla 44 se calculé el valor de mercado de la

deuda, como se aprecia en la tabla 45:

Estimacién de valor de mercado de la deuda

Estimacion del valor de mercado de la deuda

Gastos financieros 2022 50,855,000 | US$
Duracién promedio (afios) 3.07
Tasa anual 6.50%
VA anualidades 137,423,205 | US$
VA deuda 649,506,387 | US$
Valor de mercado de la deuda 786,929,593 | US$

Nota: Adaptado de Volcan, 2023; BCRPdata, s.f.a.

o Paso 5: Calcular el beta reapalancado. Para ello se utilizo la tasa imponible que

es 29.5 %, segun la tasa indicada para los contribuyentes de tercera categoria
del régimen general. El beta desapalancado puede ser tomado de la web de
Damodaran (2024a). Dicho valor es calculado sobre los dltimos cinco afios
usando la variacion mensual.

Beta desapalancado: 1.02

Para el reapalancado se uso la siguiente formula que proviene del CAPM: BLev
= BUnlev * (1 + ((D/E)*(1-t)))

La beta reapalancado: 1.99

Paso 6: Calcular el riesgo pais. La prima por riesgo pais se obtuvo en base a

Damodaran (2024b), al multiplicar el spread de paises con calificacion similar
que Pert (Baal). por larelacion entre volatilidad relativa de acciones/ soberanos
de paises emergentes (S&P emerging BMI/ BAML emerging market public
bond spread) obteniendo 1.16. La prima por riesgo pais estimada fue de 2.05%.

Paso 7: Calcular la prima por riesgo. Se aplica la prima por riesgo de capital

implicita segun Damodaran (s.f.) la cual es de 4.84 %.
Paso 8: Calcular el Costo de capital (COK) y el WACC. Segun lo indicado por

Kenton (2022), aplicando la férmula del CAPM se obtiene el modelo de la tabla
46. Para obtener el WACC se utiliza el COK, la D/E, la tasa de impuesto a la
renta, y se aplica la inflacion a largo plazo de Estados Unidos para llevar el
WACC a valores reales.
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Tabla 46

Modelo de estimacion del WACC

Indicador

US$)

Enterprise value (millones de

Volcan

1,316

Referencias
Calculado: Market Cap + Deuda - Cash

Market Cap

581

Es el nimero de acciones * precio de la accion al 14 de octubre
de 2023.

Cash

52

Es el nimero de acciones * precio de la accion al 14 de octubre
de 2023.

Valor de mercado de la deuda

787

Fuente: Tabla 45, Valor de mercado de la deuda

2. Beta reapalancado

D/E

1.35

Calculado: Valor de mercado de la deuda/ Market Cap

Tasa imponible

29.5%

Fuente: Superintendencia Nacional de Aduanas y de
Administracién Tributaria (SUNAT), s.f. Régimen general de
renta, mas de 15 UIT.

Beta desapalancado

1.02

Fuente: Damodaran, 2024a. Promedio corregido por cash,
altimos cinco afos.

Beta apalancado

1.99

Calculado segln férmula del modelo de CAPM: Ba=Bd * (1 +
((D/E)*(1-1)))

Donde: Ba = Beta reapalancado, Bd: Beta desapalancado

3. Costo de capital

Tasa libre de riesgo

4.63%

Rendimiento del tesoro americano a 10 afios a finales del 2019
segun portal BCRPdata al 13 de octubre de 2023 (BCRPdata,
s.f.a).

Prima por riesgo de mercado

4.84%

Fuente: Damodaran, s.f.. Prima de riesgo de mercado histérica
promedio de Ultimos 12 meses al 01 de octubre de 2023

4. Riesgo pais

2.05%

Riesgo pais = Diferencial de rendimientos con respecto al
tesoro de Estados Unidos * volatilidad relativa Acciones /
soberanos.

Spread Baal (Pert): 1.71%, Ultima actualizacion: 14 de julio de
2023. Representa el diferencial de rendimientos del bono
soberano peruano con respecto al tesoro de Estados Unidos.
Volatilidad relativa acciones emergentes /soberanos
emergentes: 1.20

Se usan como referencia los siguientes indices: S&P Emerging
BMI /

ICE BofA Public Sector Issuers US Emerging Markets

S&P Emerging BMI al 13-Oct-2023: 16.43%

ICE BofA Public Sector Issuers US Emerging Markets al 13-
Oct-2023: 13.73%

5. Costo de capital US$

16.33%

Es el costo de oportunidad del capital del accionista, se calcula
segln la formula del CAPM: rf +beta apalancado * prima
riesgo de mercado + riesgo pais.

Nota: Adaptado de SUNAT, s.f.; Damodaran, 2024a, s.f.; BCRPdata, s.f.a.

e Estimar la tasa de mercado de la deuda. Para estimar la tasa de mercado de la

deuda, se toma como referencia la tasa de interés de los prestamos corporativos a

largo plazo de grandes y medianas empresas en moneda extranjera publicado por
BCRPdata (s.f.b). Dicha tasa actualmente es de 6.5 % a agosto del 2023.

e Calcular el WACC para Volcan. Después de haber estimado el Ke (costo de

capital) y el Kd (costo de la deuda), se calculé el WACC, segun la formula indicada

en el anexo 4.




Tabla 47
Calculo del WACC

Indicador ~ Volcan Referencias
Costo de capital 16.33% | Fuente: Tabla 47.
D/E 1.355 | Fuente: Tabla 47.
Tasa imponible 29.50% | Fuente: Tabla 47.
Costo de la deuda 6.48% | Fuente: Tabla 46, Valor de mercado de la deuda
WACC (nominal) 9.56% | Calculado segun la formula WACC (ver anexo 4)
Inflacion US$ largo 3.7% | Promedio simple de los Gltimos 15 afios de la inflacion de
plazo Estados Unidos
WACC (real) 5.68% | Formula de Fisher: (CFl, s.f.)
WACC real = (71“_"’"“2"'"‘"“’ ) -1
+inflacion US lp

Nota: Elaboracién propia, 2024.
7.2.3 Proyeccion del flujo de caja libre

Para efectuar la valoracion se ha utilizado como referencia la informacion de los estados
financieros consolidados del 2012 al 2022. Asimismo, se utilizaron las proyecciones
mencionadas en el punto 7.1, las cuales se encuentran en términos reales. También se trajeron
los flujos a valor presente segln la formula explicada en el anexo 1 bajo la tasa de descuento

segun el modelo de WACC, también en términos reales.
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Tabla 48

Flujo de caja libre al accionista

Proyeccion 2023E
Ingresos por ventas (millones
US$) 819.8
Costos de ventas (millones US$)  -677.1
Utilidad bruta 142.6
Margen bruto 17%
Gastos de venta -24.5
Gastos administrativos -57.7
Otros gastos, otros ingreso, -24.9
EBIT 35.6
EBIT (1-t) 25.1
+ Depreciacion 186.9
- Inversiones -159.7
+ variacién capital de trabajo 16.8
- cierre de minas 0.0
FCFF 69.1

| Valor actual FCFF (millones US$) 936

Nota: Elaboracion propia, 2024.

2024E

812.3
-679.7
132.6
16%
-24.3
-57.1
-24.6
26.5
18.7
200.9
-142.4
8.9
-4.6
81.4

2025E

948.8
-780.8
168.0
18%
-28.4
-66.7
-28.8
44.1
311
249.9
-140.0
-0.5
-17.4
123.0

2026E

791.8
-671.4
120.4
15%
-23.7
-55.7
-24.0
17.0
12.0
243.1
-99.3
11.2
-17.4
149.6

2027E

672.1
-603.8
68.3
10%
-20.1
-47.3
-20.4
-19.5
-19.5
245.2
-65.9
7.6
-31.8
135.6

2028E

672.6
-624.8
47.8
7%
-20.1
-47.3
-20.4
-40.0
-40.0
267.1
-49.5
3.4
-36.5
144.4

2029E

426.8
-338.5
88.4
21%
-12.8
-30.0
-12.9
32.6
23.0
132.9
-21.0
39.5
-36.5
137.9

2030E

426.8
-345.5
81.3
19%
-12.8
-30.0
-12.9
25.6
18.0
138.1
-16.8
-2.4
-17.5
119.3

2031E 2032E 2033E 2034E 2035E 2036E

426.8
-350.7
76.2
18%
-12.8
-30.0
-12.9
20.4
144
143.6
-12.7
-1.7
-25.5
118.1

136.5
-121.7
14.8
11%
-4.1
-9.6
-4.1
-3.0
-3.0
68.8
-2.7
26.1
-25.5
63.6

136.5
-121.1
154
11%
-4.1
-9.6
-4.1
-2.4
-2.4
69.3
-2.3
5.2
-25.5
44.3

136.5
-121.7
14.9
11%
-4.1
-9.6
-4.1
-3.0
-3.0
69.9
-1.8
5.2
-4.5
65.8

136.5
-122.3
14.3
10%
-4.1
-9.6
-4.1
-3.6
-3.6
70.5
-1.4
1.2
-4.5
62.3

136.5
-123.0
13.6
10%
-4.1
-9.6
-4.1
-4.2
-4.2
71.2
-0.9
6.6
-7.8
64.8

PARYS

136.5
-123.9
12.7
9%
-4.1
-9.6
-4.1
-5.2
-5.2
72.1
0.0
-127.1
-7.8
-68.0
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7.2.4 Andlisis de sensibilidad

Luego de realizado el célculo del valor de la empresa, se presentan los efectos que
tendria una variacién de los precios proyectados de los metales en el valor calculado.
Figura 25

Andlisis de sensibilidad

Valor de empresa$(000)
300,000

251,490

75 237,234
250.000 555 976 ,
194,461 298,718
g 200,000

150,000
100,000

50,000

-1.50% -1.00% -0.50% 0.00% 0.50% 1.00% 1.50%
Var de precios

Nota: Elaboracion propia, 2024.
7.3 Otros métodos de valorizacion
7.3.1 Valorizacion por multiplos

La valoracion por multiplos es una metodologia que consiste en estimar el valor de
mercado de una empresa basandose en el valor de mercado de compafiias comparables dentro
del mismo sector.

e Empresas comparables. Se seleccionaron 3 empresas del sector minero:
Tabla 49

Informacion de empresas comparables

Variable de valoracién Nexa Resources Per( El Brocal Minera Frisco

Precio actual de la accion 0.47 0.99 0.13
Utilidad por accion 0.07 0 0.01
Flujo de caja por accion 3.52 2 0.02
\Valor libro por accién 1.11 0.41 1.68
\Ventas por accion 0.76 2.57 1.22
EV/EBITDA 2.39 2.67 7.66

Nota: Elaboracion propia, 2024.
Continuando con este método de valorizacion, se han seleccionado dos empresas

polimetalicas peruanas de amplia trayectoria y una mexicana para realizar el

promedio de sus comparables:
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Tabla 50

Calculo de multiplos financieros para empresas comparables

Célculo de comparables Nexa Resources Per( El Brocal Minera Frisco Promedio

P/E (Price/Earnings) 6.71 0 13 6.57
P/CF (Price/Cash Flow) 0.13 0.5 6.5 2.38
P/BV (Price/Book Value) 0.42 2.41 0.08 0.97
P/S (Price/Sales) 0.62 0.39 0.11 0.37
EV/EBITDA 2.39 2.67 7.66 4.24

Nota: Elaboracién propia, 2024.
Se obtiene el promedio de la industria y se observa que Volcan posee dos ratios por
debajo del promedio de las empresas seleccionadas. En este caso, al cierre de la
informacién financiera del afio 2022, la empresa obtuvo un resultado neto negativo,
por lo que su utilidad por accién es negativa. Asi mismo, su flujo de caja por accién
se encuentra por debajo del promedio de la industria.

Tabla 51

Comparativo de empresa objetivo versus empresas comparables

Variables de valoracion Volcan Comparables Promedio de la industria e estlr;na%osge laaccion

Utilidad por accién -0.02 P/E 6.57 -0.13
Flujo de caja por accion 0.06 P/ICF 2.38 0.14
Valor libro por accion 1.38 P/BV 0.97 1.34
Ventas por accion 0.54 P/S 0.37 0.20
EBITDA por accién 0.04 | EV/IEBITDA 4.24 -0.01
Promedio de comparables 0.31

Nota: Elaboracion propia, 2024.
e Transacciones comparables. Se considera en este grupo a las siguientes
transacciones:

o Goldcorp Inc. — Newmont Corp. La minera estadounidense Newmont compro

a su rival canadiense, dando paso a un gigante aurifero y destronando a Barrick
en su momento. Goldcorp obtendra aproximadamente el 35 % de las acciones
de la empresa fusionada. Segun el anuncio de compra, Newmont Goldcorp
prevé ofrecer a sus accionistas el dividendo “mas alto de los productores de
oro”, a US$ 0.56 por accion.

o Kirkland Lake Gold — Agnico Eagle Mines. La canadiense Agnico se fusiono

con Kirkland para crear un productor senior en la industria del oro, aprovechar
costos unitarios mas bajos y un perfil de riesgo mas favorable. Se espera que los
accionistas de Kirkland obtengan el 46 % de las acciones de la empresa

combinada.
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o Polyus Gold — Wadle Golding. En el 2015, Wandle Holdings Limited hizo una
oferta para adquirir el 59.78 % restante de la participacién en Polyus Gold
International Limited (LSE:PGIL) por US$ 5,400 millones en efectivo el 02 de
septiembre de 2015.

o OZ Minerals — BHP Group. La empresa australiana BHP compré OZ Minerals

con miras al cobre y niquel que son esenciales para la transicion hacia la energia
renovable y vehiculos eléctricos.

o Chinalco Mining - Aluminium Corp. Pert Cooper aceptd la oferta de la empresa

china Chinalco mostrando interés principalmente en su proyecto Toromocho.
Tabla 52

Estimacion de prima de empresas adquiridas previamente del mismo sector

Empresas adquiridas previamente del Precio antes de la Precio de Prima por

mismo sector adquisicion US$ adquisicion US$  control %
Goldcorp Inc. 9.13 10.70 17.1%
Kirkland Lake Gold Ltd. 49.72 49.71 0.0%
Polyus Gold International Ltd. 2.87 2.97 3.4%
OZ Minerals Ltd. 27.25 26.50 -2.8%
Chinalco Mining Corp. International 1.03 1.39 35.0%
Promedio de la prima transacciones precedentes 10.5%

Nota: Elaboracion propia, 2024.
En base a los célculos obtenidos como precio promedio de la accién (ver tabla

51) se aplicd la prima de 10.5 % (ver tabla 52), que representa una prima
adicional para hacerse del control dentro de un proceso normal de fusiones y
adquisiciones.

Tabla 53

Resumen de la valoracion a través de empresas

Precio estimado para adquirir VVolcan

Precio estimado antes de toma de control US$0.31
Premio por el Control 10.5 %
Precio para adquirir US$0.34

Nota: Elaboracion propia, 2024.
e Valorizacién por multiplos de transacciones precedentes. Se consideraron 3

empresas similares a Volcan en cuanto a los metales que explotan (ver tablas 54 y
55).
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Tabla 54

Informacion de transacciones precedentes

Datos empresas Goldcorp OZ Minerals Kirkland Lake Gold Ltd
adquiridas Inc. Ltd
Precio de compra, millones US$ 10.70 26.50 49.71
Utilidad por accion, US$ -4.77 0.68 3.32
Flujo de caja por accion, US$ 0.91 0.97 4.78
Valor libro de la accion, US$ 11.38 11.68 20.23
Ventas por accion, US$ 3.49 2.86 9.61
Nota: Elaboracién propia, 2024.
Tabla 55

Informacion de multiplos de transacciones precedentes

. Kirkland
Mouiltiplos financieros el Oz hllnerlk Lake Promedio
Gold Ltd
P/E (Price earnings ratio) -2.2X 39.0x 15.0x 17.2x
P/CF (Price cashflow ratio) 11.8x 27.3x 10.4x 16.5x
P/BV (Price book value ratio) 0.9x 2.3 2.5x 1.9x
P/S (Price sales ratio) 3.1x 9.3x 5.2x 5.8x

Nota: Elaboracion propia, 2024.
Se prefirid un escenario conservador; por consiguiente, se utiliz6 una ponderacion

mayor para el Price Book Value Ratio (P/BV) y P/S (Price Sales Ratio).
Tabla 56

Resumen de valoracion de transacciones precedentes

Variables de valoracion | Volcan Relativo Prqmedlo Fje 2 Ponderacion vl - precio por
industria accion
Utilidad por accion -0.02] P/E 17.23 20.00% -0.34
Flujo de caja por accion 0.06| P/CF 16.49 20.00% 0.99
Valor libro por accion 1.38 P/BV 1.89 30.00% 2.61
\/entas por accion 054, PIS 5.83 30.00% 3.15
Precio estimado (promedio ponderado) 100.00% 1.86

Nota: Elaboracion propia, 2024.
Se puede ver que la valoracion a través de empresas comparables (US$ 0.31) es

menor que la valoracion a través de transacciones precedentes (US$ 1.86). En
promedio, segun estos dos analisis, la valorizacion de la oferta de compra o venta
estaria entre US$ 0.3- US$ 2 por accidn. Estos valores son significativos mas altos
que los valores actuales de la accion comdn de tipo A de Volcan que, segln sus

valores historicos, estan siendo cotizadas entre US$ 0.01 y US$ 0.10.
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CONCLUSIONES

e Se aprecia alta volatilidad de los precios de los principales commodities, mostrando
una tendencia hacia la baja desde el primer semestre del 2022, que es donde el zinc
alcanzo las cotizaciones més altas. EI débil crecimiento del PBI mundial para el
2023, sumado a las altas tasas de interes, elevada inflacion y poca expectativa de
crecimiento de China, generan pobres expectativas de crecimiento de precios para
los préximos afios. Para el caso de los metales preciosos (oro y plata), se espera un
crecimiento leve para los proximos afios debido a su aplicacion en automoviles
eléctricos y paneles solares, con expectativas de crecimiento a futuro y a la mayor
demanda para joyeria, especialmente de China e India.

e Volcan es una compafiia que mantiene un nivel alto de deuda (0.68x), lo que genera
un estrés financiero; esto, sumado a la baja de los precios de los principales
commodities que produce, no le permite recuperar solvencia en el corto plazo, por
lo que refinanci6 la deuda a finales del 2021 (préstamo sindicado) a tasa variable.
Por otro lado, la gerencia de Volcan busca revertir esta situacion tratando de ser
mas eficiente en sus operaciones, logrando una reduccién del cash cost de casi 5 %
al tercer trimestre del 2023, menor inversion en inmueble maquinaria y equipo y
una mayor produccion de las TMF.

e Lamenor competitividad minera del Peru es un factor negativo que esta impactando
en menores inversiones en exploracion y, por ende, en la caida en las reservas, la
inseguridad juridica, los conflictos sociales, y las trabas burocraticas para aprobar
permisos hacen que sea cada vez mas dificil conseguir financiamiento internacional
y podrian limitar el crecimiento de las operaciones a futuro de Volcan.

e En cuanto a riesgos financieros (tipo de cambio, tasas de interés, crédito), Volcan
cuenta con estrategias para enfrentar estos riesgos. Por ejemplo, utiliza el dolar
como moneda funcional que le ayuda a enfrentar alguna posible depreciacion del
sol frente al dolar, y utiliza instrumentos de cobertura para afrontar la variacion de
los precios de los commodities, utiliza financiamiento a tasa variable, hace un
monitoreo de la calidad crediticia de sus principales clientes, y convierte la deuda
de corto a largo plazo para afrontar falta de liquidez.

e EIl presente trabajo de valorizacion se realiza en un escenario conservador que

impacta en los supuestos planteados en el capitulo VII, lo que afecta directamente
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a los recursos y reservas que definen la vida util de las minas, sumado a un contexto
de precios bajos de los commodities expuesto anteriormente, se obtiene como
resultado un valor fundamental de la accion muy bajo tanto para la accion comdn
A (VOLCABC1) de US$ 0.09 y accién comun tipo B (VOLCAAC1) de US$ 0.03.
Es importante apreciar que para la presente valoracion no se ha tomado en cuenta
el ruido politico interno por las discrepancias entre su accionista Glencore y la
administracion local por la definicion del negocio portuario que posee Volcan.
Para la realizacion de la valorizacion por mdltiplos se seleccionaron empresas
polimetalicas; sin embargo, hay que considerar las particularidades de cada una de
ellas y el hecho que Volcan, a la fecha de cierre de la informacion, se encontraba
en una coyuntura particularmente adversa. Por lo tanto, se observé que en los ratios
de utilidad por accion y flujo de caja por accién la compafiia se encontraba por
debajo del promedio de la industria. Respecto a los maltiplos obtenidos a través de
transacciones precedentes, el mercado peruano no brinda informacion amplia, por
lo que se recurrio a transacciones de empresas mineras de otras regiones y que no
necesariamente son polimetalicas, pero que si son fuente de informacion a través de
la plataforma de Bloomberg. Esta metodologia de valorizacién es complementaria
a la valorizacion intrinseca realizada en el presente trabajo.

Se realizé el anélisis de sensibilidad considerando como el principal factor al precio
de los commaodities, obteniendo como resultado un impacto en el valor patrimonial
de 6.4 %, ante un incremento de tan solo 0.5 % en los precios de los commodities
que comercializa Volcan. Esto demuestra la importancia de estos precios en los

resultados financieros de Volcan y, por ende, en su valoracion.
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RECOMENDACIONES

Por lo expuesto en el andlisis financiero, Volcan va a necesitar mas financiamiento,
pero a tasas mas bajas, que le permitan refinanciar sus deudas e incrementar la
reposicion de sus reservas. Debe continuar con la reduccion de cash cost y ser mas
eficientes en los procesos de produccion; en el &ambito administrativo se necesita
Ilegar a un consenso entre la administracion liderada por Glencore y el otro grupo
empresarial a fin de mejorar la imagen ante los stakeholders y definir el futuro del
negocio portuario.

En base al valor obtenido en la valorizacion para las acciones tipo A y B, la
recomendacion de los autores de la presente investigacion es vender por encontrarse
el valor fundamental de la accion por debajo del precio de mercado.

Es recomendable complementar el analisis de escenarios con un escenario donde la
estimacion de la vida de las minas incluya una tasa de conversion de los recursos
proyectados para la inversion en exploracién, que permita extender la vida de las
minas existentes e incluir la puesta en marcha de nuevos proyectos mineros, similar
a lo que se pudo estimar con el proyecto Romina, considerando también un contexto
de mejores precios lo cual permitiria méas inversion a fin de lograr esa mayor
exploracion.

Es recomendable evaluar la sensibilidad del modelo de valorizacion de flujos
descontados versus las variaciones en la tasa de descuento con el proposito de

evaluar su impacto dentro de la valorizacion.
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Anexo 1. Modelo de valorizacion de los flujos de caja descontado (DCF valuation)

Segin Damodaran (2022), existen 3 enfoques de valorizacion: i) Valorizacién basada
en flujos de caja descontados, ii) Valoracion relativa, y iii) Valorizacion de derechos
contingentes. De los 3 se escogio el primer enfoque, el cual se basa en estimar los flujos de
caja futuros de la compafiia, en un periodo de tiempo determinado, traidos a valor presente
descontados. En este trabajo de investigacion se aplica este modelo debido a que es uno de los
mas utilizados para calcular el valor intrinseco de una compaiiia.

La formula para el célculo de los flujos descontados de cualquier activo se puede

representar de la siguiente manera:

t=n

CF,

Valor descontado = 2, (1+—r)t

Donde:
n = tiempo determinado de estimacion de los flujos del activo
CF; = Flujo de efectivo en el periodo “t”

r = tasa de descuento que refleja el riesgo sobre los flujos estimados.
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Anexo 2. Capital Asset Pricing Model (CAPM)

Segun Kenton (2022), el CAPM es un modelamiento matematico desarrollado por los
economistas William Sharpe, Jack Treynor, John Lintner, and Jan Mossin a inicios de 1960.

El CAPM estima el retorno esperado de una inversion basado en el riesgo relativo con
respecto al resto del mercado. EI modelo estd basado en la relacion entre el beta del activo , la
tasa libre de riesgo (usualmente la tasa de los bonos del tesoro americano), y la prima de riesgo
de capital.

La formula es la siguiente:

ERi =Rf +8i (ERm-Rf)

Donde:

ERi = expected return of investment

Rf =risk-free rate

Bi = beta of the investment

(ERm—Rf) = market risk premium
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Anexo 3. Tasa de descuento

Segln Pinto (2020), la tasa de descuento es cualquier tasa usada para encontrar el valor
presente de un flujo de caja futuro. La tasa de descuento refleja la compensacion requerida por
el inversionista por los retornos que podria recibir a una tasa libre de riesgo (costo de
oportunidad) asi como también la compensacidn por el riesgo de esos flujos futuros.

En principio, se deberia utilizar tasas de descuento distintas para cada periodo debido a
la variacién en tasas de inflacion futuras y riesgo variable en el tiempo; sin embargo,

generalmente se utiliza una sola tasa para todos los periodos del flujo de efectivo futuro.
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Anexo 4. Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC)

Segun Conexion ESAN (2019), el costo promedio ponderado de capital o WACC es
una tasa de descuento cuyo objetivo es descontar los flujos de caja futuros cuando se trata de
analizar un proyecto de inversion. EIl WACC toma en cuenta en la valorizacion del flujo de
caja descontado cuando el financiamiento compromete capital de la compafiia y recursos a
través de endeudamiento. En este caso el WACC es el promedio ponderado entre el COK (costo
de oportunidad del capital) y una tasa de endeudamiento.

Emplear el WACC en el modelo CAPM permite evaluar la rentabilidad del negocio,
garantizando que cumpla una estructura de financiamiento eficaz.

La férmula es la siguiente:

E
X+ K,
*O+E) " D+ E)

WACC = K x(1—t)

Donde:

WACC: Promedio Ponderado del Costo de Capital.

Ke: Tasa de costo de oportunidad de los accionistas. Generalmente se utiliza el método
del CAPM para obtenerla.

E: Monto de equity o capital aportado por los accionistas.

D: Monto de deuda financiera contraida.

Kd: Tasa de costo de la deuda financiera.

T: Tasa de impuestos corporativos a las utilidades de las empresas. El término (1 - T) se

conoce como escudo fiscal o, en inglés, tax shield.
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