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Cia. Minera Atacocha S.A.A. (BVL: ATACOBC1)

Valor Fundamental del Equity (S/. MM) 155.02
Valor Fundamental por Accién* (S/.) A 0.150
Anterior Valor Fundamental (Feb - 14) 0.110
Recomendacién Comprar
Capitalizacién Bursatil (S/. MM) 122.82
Precio de Mercado por Accién (S/.) 0.13
Acciones en Circulacién** (MM) 944.81
Potencial de Apreciacion 15.0%
ADTV - LTM (S/.) 130,707
Rango 52 semanas 0.10-0.17
Variacién YTD 0.0%
Dividend Yield - LTM n.d.
Negociacién BVL

(*) El valor fundamental de las acciones Clase A es de S/. 0.180 debido a
gue aplicamos una prima de 15.0% por tener derecho a voto.

(**) Son 520.9 MM de acciones comunes Clase Ay 423.9 MM de acciones
Clase B.
ADTV: Volumen promedio negociado diario ("Average daily traded volume")

LTM: Ultimos 12 meses ("Last Twelve Months")

Fuente: Bloomberg, Kallpa SAB

Ratios Financieros 2013 2014e 2015e
P / Ventas 0.46 0.42 0.41
P/E n.d. n.d. n.d.
P/ BV 0.52 0.55 0.55
EV / EBITDA 2.59 1.21 0.84
UPA (US$) -0.015 -0.005 -0.000
ROE -8.2% -15.4% -5.9%
ROA -4.2% -8.0% -3.1%

NOTA: n.d. implica valores negativos de P/E.
EV: Capitalizacién bursatil + capital preferente + deuda total - efectivo

Fuente: SMV, Kallpa SAB

Gréfico N° 1: ATACOBC1 vs. Zinc Spot
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Aumento de 3 afos en lavida de mina incrementa el VF

Kallpa Securities SAB actualiza el modelo de valorizacion de Compafiia
Minera Atacocha S.A.A. (Atacocha) cambiando su recomendacién de
mantener a comprar. Nuestro nuevo valor fundamental por accion de
ATACOBC1 es de S/. 0.150 y se encuentra 15.0% por encima del precio de
mercado de S/. 0.13, al cierre del 28 de marzo de 2014.

Actualizamos nuestro modelo de valorizacién de Atacocha considerando la
actualizacion de su stock de reservas y recursos al cierre del 2013.
Utilizamos la metodologia de Flujo de Caja Descontado a la Firma,
proyectamos un periodo de 9 afios (hasta el 2022, afio en que se procede a
liquidar la empresa) y empleamos una tasa de descuento de 11.83%.

¢,Qué cambi6 en nuestro modelo?

A Incluimos el stock de reservas y recursos actualizado al cierre
del 2013. Las reservas se duplicaron de afio a afio, mientras que los
recursos crecieron 20.2% A/A. De manera agregada, el stock de
mineral creci6é 33.1% A/A.

Esto agregé 3 aflos mas a nuestra proyeccion (hasta el 2022).
Previamente considerdbamos que las operaciones de Atacocha se
extendian hasta el 2019 considerando el stock de mineral
actualizado al cierre del 2012.

A continuacién presentamos un detalle de la vida de mina o LOM
(Life of Mine por sus siglas en inglés) por categorias de mineral:

Tabla N° 1: Detalle de vida de mina

Vida de mina (afios) 2012 2013
Reservas (Probadas + Probables) 13 2.7
Recursos (Medidos + Indicados) 21 2.0
Recursos (Inferidos) 3.5 4.6
TOTAL 6.9 9.3

Fuente: Atacocha, Kallpa SAB

Aunque la vida de mina de la compafiia sigue siendo menor a 10 afos,
compensa parcialmente el principal riesgo que habiamos identificado.
Esperamos que esta noticia tenga un impacto positivo sobre la cotizacion
de las acciones de Atacocha.

En consecuencia, y considerando el precio de cierre del 28.03.2013,
cambiamos nuestra recomendacion de mantener a comprar las acciones
de ATACOBC1 con un valor fundamental de S/. 0.150.
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Resumen financiero de la compaiia

ESTADO DE RESULTADOS (US$ MM) 2013 2014e 2015e
Ventas netas 94.1 104.3 106.0
Costo de ventas -99.1 -100.2 -96.1
Utilidad bruta -5.0 4.1 9.9
Gastos de ventas -4.0 -3.9 -4.1
Gastos de administracion -4.5 -4.8 -4.9
Otros gastos, netos -0.5 - -
Utilidad operativa -14.0 -4.6 0.9
Ingresos Financieros 0.1 - -
Gastos Financieros -0.9 -0.3 -0.0
Utilidad antes de impuestos -14.8 -4.8 0.9
Impuesto a la renta 0.8 - -1.3
Utilidad neta -14.0 -4.8 -04
Acciones promedio en circulaciéon (MM) 944.8 944.8 944.8
Utilidad por accién - UPA (US$) -0.015 -0.005 -0.000
Depreciacion y amortizacion 30.4 29.7 28.0
EBITDA 16.3 25.1 28.9
MARGENES Y CRECIMIENTO (%) 2013 2014e 2015e
Margen bruto -5.3% 4.0% 9.4%
Margen operativo -14.9% -4.4% 0.9%
Margen EBITDA 17.4% 24.1% 27.3%
Margen neto -14.9% -4.6% -0.4%
Crecimiento ventas -15.4% 10.8% 1.7%
Crecimiento utilidad operativa 86.3% -67.4% n.d.
Crecimiento EBITDA -21.8% 53.6% 15.2%
Crecimiento utilidad neta 69.5% -65.5% n.d.
RATIOS FINANCIEROS 2013 2014e 2015e
Activo corriente / Pasivo corriente 1.47 1.71 1.97
Dias de inventario 61.58 53.62 53.62
Deuda / Patrimonio 0.11 0.01 -
Deuda / EBITDA 0.55 0.02 -
Payout ratio 0.0% 0.0% 0.0%
Dividendos por accién (US$) - - -
ROE -8.2% -15.4% -5.9%
ROA -4.2% -8.0% -3.1%
ROIC -4.0% -9.2% -3.7%
VALORIZACION 2013 2014e 2015e
P / Ventas 0.46 0.42 0.41
P/E n.d. n.d. n.d.
EV/EBIT n.d. n.d. 25.86
EV / EBITDA 2.59 1.21 0.84
P/ BV 0.52 0.55 0.55

GERENCIA

Victor Gobitz Colchado
Persio Morassutti

Gerente General

Gerente Corporativo de Finanzas
Eugenio Ferrari Gerente Corporativo de Recursos Mineros
Graham Speirs Drummond Gerente Corporativo de Proyectos
Jean Pierre Padron Giraldo Gerente Corporativo de DHO y Rel. Inst.

Celso Camac Condor Gerente de Ope. de Unidades Mineras

NOTA: n.d. implica un ratio negativo.

Fuente: Atacocha, Kallpa SAB
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BALANCE GENERAL (US$ MM) 2013 2014e 2015e
Efectivo y equivalentes 10.3 13.8 19.3
Cuentas por cobrar 36.0 32.6 331
Existencias 16.1 155 15.8
Gastos pagados por anticipado 2.6 2.6 2.6
Activo corriente 65.0 64.5 70.8
Activo fijo, neto 86.3 76.6 68.7
Otros activos de LP 8.2 8.2 8.2
Activo no corriente 94.5 84.9 76.9
Activo Total 159.6 149.4 147.7
Deuda CP 8.5 0.5 -

Cuentas por pagar 344 35.1 33.7
Provisiones de CP 1.2 2.2 23
Pasivo corriente 44.1 37.8 35.9
Deuda LP 0.5 - -

Provisiones de LP 30.6 32.0 32.6
Pasivo no corriente 311 32.0 32.6
Patrimonio neto 84.4 79.6 79.2
Pasivo Total + Patrimonio 159.6 149.4 147.7
FLUJO DE CAJA (US$ MM) 2013 2014e 2015e
Utilidad neta -14.0 -4.8 -04
Depreciacion y amortizacion 30.4 29.7 28.0
Cambio en Capital de Trabajo -2.1 4.7 2.2
Otros ajustes -2.4 25 0.6
Flujo de caja operativo 11.9 32.0 25.9
Flujo de caja de inversion -11.7 -20.0 -20.0
Flujo de caja de financiamiento -13.3 -8.5 -0.5
Flujo de cajalibre -13.1 3.5 5.4

GRAFICO N° 2: ACCIONISTAS - ATACOAC1
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3 aflos mas de LOM: 1 afio por reservas y 2 aflos por incremento de recursos

Atacocha actualizé su stock de mineral al cierre del 2013. Las reservas crecieron 105.0% A/A, los recursos medidos e indicados
disminuyeron 5.0% A/A y los recursos inferidos aumentaron en 34.2% A/A. De manera agregada, el stock de mineral crecié 33.1%
A/A debido a los trabajos de exploracion realizados en el afio (49,880 metros).

Es importante resaltar que en el afio 2012 su stock de mineral disminuy6 6.2% A/A por debajo del stock promedio de mineral del
periodo 2010 - 2011 (14.5 MM TM). Debido a esto ultimo, la vida de mina paso de 7.5 afios a 6.8 afios al cierre del 2012. Por esta
razon, la recuperaciéon en el stock de mineral y la vida de mina al cierre del 2013 es tan importante porque muestra un saldo
respecto al promedio de los ultimos 3 afios (2010 - 2012).

En consecuencia, se logré agregar 3 aflos mas de vida de mina o LOM (Life of Mine por sus siglas en inglés) a sus operaciones
actuales. Es decir, las operaciones de Atacocha continuarian por 9 afios mas (hasta el 2022) considerando castigos de 10.0%,
20.0% y 30.0% para los recursos medidos, indicados e inferidos, respectivamente, y asumiendo que su nivel de capacidad instalada
se mantiene constante (4,400 TPD).

Gréafico N° 4: Reservas y recursos Gréafico N° 5: Vida de Mina o LOM
MM TM Afios
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Fuente: Atacocha Fuente: Atacocha, Kallpa SAB

A continuacion presentamos el detalle del stock de mineral de Atacocha actualizado al cierre del 2013:

Tabla N° 2: Inventario de Reservas y Recursos (2013)

REEIES ™ %Zn %Pb %Cu Ag Oz./TM Vida de Mina
Reservas Probadas 1,066,058 3.10 1.23 0.25 1.94
Reservas Probables 3,052,400 2.97 0.95 0.26 1.8
Total de Reservas 4,118,458 3.00 1.03 0.25 1.83 2.70
Recursos ™ %Zn %Pb %Cu Ag Oz./TM Vida de Mina
Recursos Medidos 1,258,823 4.35 1.72 0.31 2.7
Recursos Indicados 2,520,024 3.94 1.38 0.4 2.21
Total de Recursos (a) 3,778,847 4.08 1.50 0.37 2.37 2.00
Recursos Inferidos (b) 10,196,164 4.23 1.46 0.36 2.54 4.60
Recursos Inferidos (a + b) 13,975,011 4.19 1.47 0.36 2.49 9.30

Cut Off de las Reservas - NSR: US$/TM 43.55
Fuente: Atacocha
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Analisis de multiplos

Cap. Burs. P/E P/E EV/EBITDA EV/EBITDA P/BV ROE Divid_end

(US$ MM) 12M 2014 12M 2014 Yield

Cia Minera Atacocha SA Pera 44 n.d. n.d. 2.59 1.21 0.52 -82% -4.2% n.d.
BHP Billiton Ltd Australia 172,425 11.93 12.22 7.10 6.18 2.33 20.8% 10.4% 5.2%
Teck Resources Ltd Canada 12,440 13.81 16.23 5.89 6.41 0.74 53% 2.7% 4.0%
Assore Ltd Sudafrica 5,544 8.94 11.24 n.d. 8.85 2.18 33.7% 29.0% 1.9%
Boliden AB Suecia 4,079 20.52 14.17 7.38 6.17 1.15 56% 3.2% 4.1%
Volcan Cia Minera SAA Perl 1,820 6.42 6.63 6.18 5.47 0.97 122% 6.2% 3.6%
Compariia Minera MILPO SA Peru 738 10.29 7.31 2.99 2.66 140 14.6% 6.4% 2.2%
Nyrstar Bélgica 627 n.d. n.d. 6.63 5.90 0.48 -19.2% -5.8% 6.0%
Minmetals Land Ltd Hong Kong 374 6.07 3.63 7.16 3.45 051 3.9% 1.3% 1.1%
Sociedad Minera El Brocal Pera 327 n.d. 11.65 11.46 4.68 129 -1.9% -1.2% 1.6%

Fuente: Bloomberg, Kallpa SAB

Gréfico N° 6: P/BV vs. EV/EBITDA 2014 Grafico N° 7: ROE vs. ROA
EV/EBITDA
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Anédlisis de sensibilidad

Tabla N° 3: Sensibilidad del VF a la tasa de descuento (COKe) y precio del zinc de LP (US$/Lb.)

Fuente: Kallpa SAB
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Apéndice: Declaraciones de Responsabilidad

Certificacion del analista

El analista que prepar6 el presente reporte certifica que: i) las opiniones expresadas en el presente reporte de valorizacion, en
relaciéon con el emisor y panorama de la empresa, reflejan su opinién personal y ii) ninguna parte de su compensacion salarial fue,
es o estara relacionada directa o indirectamente a las recomendaciones expresadas en el presente reporte.

Las compensaciones economicas del analista que prepard este reporte estan basadas en diversos factores, incluyendo pero no
limitadas a las rentabilidades de Kallpa Securities SAB y las ganancias generadas por sus distintas areas, incluyendo banca de
inversion. Ademas, el analista no recibe compensacion alguna por las empresas que cubre.

El reporte de valorizacién fue preparado por trabajadores de Kallpa Securities SAB, que mantienen el titulo de Analista. Las
personas involucradas en la elaboracién del presente reporte estan autorizadas a mantener acciones.

El precio de las acciones en el presente reporte estd basado sobre el precio de mercado al cierre del dia anterior a la publicacién
del presente reporte, al menos que sea explicitamente sefialado.

Generales

Este documento es exclusivamente para fines informativos. Bajo ninguna circunstancia deber ser usado o considerado como una
oferta de venta o solicitud de compra de acciones u otros valores mencionados en él. La informacion en este documento ha sido
obtenida de fuentes que se creen confiables, pero Kallpa Securities SAB no garantiza la veracidad o certeza del contenido de este
reporte, o de los futuros valores de mercado de las acciones u otros valores mencionados. Las opiniones expresadas en este
documento constituyen nuestra opinién a la fecha de esta publicacion y estan sujetas a cambios sin previo aviso. Kallpa Securities
SAB no garantiza que realizara actualizaciones del analisis ante cualquier cambio en las circunstancias de mercado. Los productos
mencionados en este documento podrian no estar disponibles para su compra en algunos paises.

Kallpa Securities SAB tiene politicas razonablemente disefiadas para prevenir o controlar el intercambio de informacién no-publica
empleadas por areas como Research e Inversiones, Mercado de Capitales, entre otros.

Definicion de rangos de calificacion

Kallpa Securities SAB cuenta con 5 rangos de valorizacion: Comprar +, Comprar, Mantener, Vender y Vender -. El analista asignara
uno de estos rangos a su cobertura.

Vender - <-30% >+ 30% Comprar +
Vender -30% a -15% +15% a +30% Comprar
Mantener -15% a 0% 0% a +15% Mantener

El rango asignado a cada empresa cubierta por el analista en estos reportes se basa en el analisis/seguimiento que Kallpa
Securities SAB ha venido realizandole a la empresa. En algunos casos el analista puede expresar su punto de vista en el corto
plazo a traders, vendedores, ciertos clientes de Kallpa Securities SAB pero dicho punto de vista puede diferir en el tiempo por la
volatilidad del mercado y otros factores.

El valor fundamental calculado por Kallpa Securities SAB se realiza sobre la base de una o0 mas metodologias de valorizacion
comunmente utilizadas entre analistas financieros, incluyendo, pero no limitadas a flujos de caja descontados, comparables,
valorizacion In Situ o cualquier otra metodologia aplicable. Cabe destacar que la publicacién de un valor fundamental no implica
garantia alguna que este sea alcanzado.
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