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BROCALC1 PEN ., -
Valor Fundamental del Equity (millones) 6,210.43 Recomendacion de Inversion:
Valor Fundamental de la Accion Comdn 59.78
Capitalizacidn Bursatil (millones) 5,524.34
Precio de Mercado de la accién 51.20
Mercado BVL
Rango 52 Semanas 37/54 KALLPA SAB inicia cobertura de las acciones comunes de Brocal Compaiiia Minera
Variacion YTD % 17.27% (BROCALC1) recomendando sobreponderar las acciones. El valor fundamental de
Shares Outstanding (miles) 103,894 BROCALC1 en un horizonte de 12 meses, encontrado sobre la base de un modelo de
flujo caja descontado libre para la firma, es de S/.59.78. Este valor es 16.75% superior a
su actual precio de mercado, el cual asciende a S/.51.2 al cierre del dia martes 23 de
Indicadores Financieros 2010E 2011E 2012E noviembre del 2010.
PER Estimado 30.55 16.38 10.13
Precio/Valor en Libros 6.03 4.86 3.71
Precio/EBITDA 21.30 9.04 5.63 . . . . . .
Margen Bruto 8% 62% 62% Sociedad Minera El Brocal S.A.A. es una sociedad anénima abierta constituida en el
Margen Operativo 24% 559 559 Peru en 1956. Es una empresa minera polimetélica que se dedica principalmente a la
Margen Neto 31% 33% 33% extraccion, concentracion y comercializacion de zinc, plata, plomo y cobre, realizando
ROE 17% 30% 37% sus operaciones en la unidad minera de Colquijirca (conformada por la mina Colquijirca
ROA 14% 24% 28% y la planta concentradora de Huaraucaca) ubicada en el distrito de Tinyahuarco,
UPA en soles 1.68 3.65 5.90 departamento de Pasco.
Utilidad Neta (millones USD) 62 135 219
El Brocal explota dos minas contiguas: una mina a tajo abierto conocida como Tajo
Rendimiento INCA, Cobre y BROCALC1 Norte (Plomo-Zinc) y una mina subterranea conocida como Marcapunta Norte (cobre).
185 El Brocal tiene la ventaja de producir concentrados a bajo costo y cuenta con
165 Cobre Spot =——BROCALC1 INCA
145 yacimientos propios. Asimismo la empresa en el 2009 puso en marcha un plan con el
125 objetivo de reducir sus costos y mejorar la eficiencia operativa.
105
85 '.\‘i ,,_’J"b'
65
:: — El capital social de El Brocal se divide en 103,893,888 acciones comunes, con derecho a
2 ®8 B ¥ B © ©§ 2 8 g8 =T 8 35 8 voto; La accién estd inscrita en la Bolsa de Valores de Lima bajo el nemdnico
§ §~ -§- §- § § §~ § -:- -i §- §- § § (BROCALC1) . El accionista principal de la empresa es Inversiones Colquijirca S.A. con el
§ ?\,7 E‘ ;’ E‘ ;‘ E ;‘ éf ‘5 % ;‘ § § 51.06% de la empresa, Fernandini Elias mantiene el 8.32% y el 40.62% entre diversos
accionistas. La Compaiiia de Minas Buenaventura S.A.A. posee el 81.22% de Inversiones
Colquijirca S.A., por lo que su participacion indirecta en El Brocal es de 39.23% al 30 de
setiembre del 2010.
Composicion Accionaria
Las acciones durante el afio 2010 han tenido un rendimiento de 16.36%, inferior al
rendimiento del Indice Nacional de Capitalizacion (INCA), el cual ha presentado un
rendimiento YTD de 42.17%.
Estimamos que el valor fundamental de la accidn es superior al precio de mercado en
16.75%. Esto se sustenta en el programa de expansion a gran escala iniciado en el afio
M |nversiones Colquijirca S.A. M Fernandini Elias Otros
2009, el incremento en las cotizaciones de los metales bdsicos y los significativos

recursos que posee la compaiiia. Asimismo, dado el bajo nivel de apalancamiento de la

empresa y la generacion de caja que tendrd en los préximos afios, creemos que podra
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SAN GREGORIG

Produccién de Concentrados

2008 2009 2010 2011
Zinc (TM) 163,965.00 133,644.00 81,005.80 135,887.23
Plomo (TM) 48,879.00  38,789.00  27,499.21  46,129.92
Cobre (TM) 39,841.00 29,928.00 38,071.61 76,777.75

Inversion en el Programa de Expansion al 2010

& Ampliacién de planta a
18,000 TMD

H Expansion Tajo Norte G
Marcapunta Norte

Ll Otros
Marcapunta Oeste
Recursos TMS Cu (%) Au (gr/TM) As (%)
Zona de calcosita 17,671,223.00 1.45 0.34 0.059
Zona de enargita 31,304,129.00 1.24 0.74 0.379
Zona Mixta 26,705,028.00 1.12 0.59 0.152
Recursos de Cobre 75,680,380.00 1.25 0.6 0.224
Recursos TMS Au (gr/TM) Ag (0z/TM)
Zona de 6xidos 19,513,592.00 1.04 1.63
San Gregorio
Recursos T™MS Ag (oz/TM) Pb (%) Zn (%)
Recursos de Zinc 68,887,000.00 0.44 2.26 8.06

Produccion y Programa de Ampliacion.- El mineral extraido se procesa en una planta
de concentrado de minerales, con una capacidad de tratamiento a cierre del 2009 de
5,500 TPD. La empresa cuenta con infraestructura necesaria para operar como
centrales hidroeléctricas, sub estaciones, talleres, almacenes, canchas de relaves,
planta de tratamiento de aguas acidas, viviendas y oficinas administrativas.

El afio 2008, el directorio de la compafiia aprobd el proyecto de ampliacién de
operaciones para alcanzar un nivel de tratamiento de 18,000 TPD de mineral
procedentes de sus minas Tajo Norte y Marcapunta Norte. Este proyecto permitira el
aprovechamiento del tratamiento de los minerales de menor ley de plomo ¢ zinc del
flanco La Llave y de cobre de Marcapunta Norte previamente clasificados. El proyecto
se divide en tres etapas:

Primera etapa: Optimizacién de la planta actual de 5,000 TPD a 7,000 TPD. En esta
etapa se incrementara la recuperacion metaldrgica y se mejorara la eficiencia de la

planta.

Segunda etapa: Nueva planta concentradora 2,490 TPD. La construccién empezé en

octubre del 2009 y culminaria el presente afio.

Tercera etapa: Ampliacién de la nueva planta de 2,490 a 11,000 TPD.

Al tercer trimestre del 2010, El Brocal ha desembolsado USD 105.65 millones para el
programa de expansién, monto superior en 44.41% a lo invertido en el afio 2009. Con
ello se ha concluido parte de la primera etapa y se ha iniciado la optimizacién de la
planta actual. La compaifiia estima que para el cuarto trimestre del 2010 entrard en
operacion la segunda etapa del proyecto.

Para el afio 2010, El Brocal estad priorizando la produccién de cobre de Marcapunta
Norte, debido a las mejores cotizaciones de este metal. Asimismo, dado el programa
de expansién a gran escala, estimamos que la produccién de concentrados presentara

un incremento significativo en los siguientes afios.

Reservas de Mineral.- La empresa posee depdsitos importantes de mineral en Marca
Punta Oeste y San Gregorio. La composicion de estos recursos se encuentra validados
por la consultora internacional de recursos naturales AMEC, de acuerdo al cédigo
Australian Joint Ore Reserves Committee, los resultados se presentan en el cuadro de la
izquierda.

Respecto a San Gregorio, en el mes de noviembre del afio 2009, la empresa llegd a un
acuerdo con la Comunidad Campesina de Vicco, el cual le permitira el desarrollo de
actividades de exploracién en la zona durante un periodo de dos afios. Durante el
primer trimestre del 2010 la empresa recibié el permiso del Ministerio de Energia y
Minas para iniciar las perforaciones, el programa total de exploraciéon demandard una
inversién de USD 2.5 millones.
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Ventas.- al cierre del afio 2009 las ventas de concentrados de zinc, plomo y cobre

Estado de Resultados - Compafiia minera Brocal (millones USD) .
SELA (e Fihe- Cr A e e (s TH) representaron el 43.77%, 25.94% y 21.67% del total, respectivamente. Cabe resaltar
201003 200903 2010Q2 Var (%) QoQ Var (%) YoY 2010Q4E
A B c A/D A/B D que los instrumentos derivados de cobertura representaron alrededor del 15% del
Ingresos Netos 51 62 38 50% -18% 76 . P . .
Costo de Ventas - Y 2 o e | ingreso por ventas de la empresa. La politica de derivados es coberturar como maximo
Utilidad Bruta 33 38 18 47% -13% 49| el 25% de su produccic’m anual.
Margen Bruto 66% 62% 48% -2% 6% 64%)
Gastos Administrativos y de Ventas -7 -6 -6 69% 26% -12
Utilidad Operativa 26 33 12 41% -20% 37
Margen Operativo 51% 53% 32% -6% 3% 48%| Para el afio 2010, esperamos que las ventas caigan 8.63% respecto al afio pasado, a
Gastos Financieros Netos 0 1 0 -387% -71% -1
Utilidad antes de Impuestos 26 34 12 36% 22% 36 consecuencia de la menor produccidn asi como la disminucién de los ingresos por los
Impuestos y Participaciones -8 -11 -4 32% -25% -11 . . . .
Dtilidad et I 7 3 5% 0% 25| contratos derivados de cobertura (el ajuste negativo es producto de las cotizaciones
argen Neto 3% 37% 22% &% 3% 3% estimadas de las liquidaciones abiertas al 31 de diciembre de 2009 contra la cotizacién
de mercado con las que se liquidaron en el presente afio) y menor ley del mineral de
zinc tratado durante el periodo de nueve meses terminado el 30 de setiembre.
Ventas de Concentrados Estimamos que para el ultimo trimestre del afio las ventas de la empresa se
incrementen de manera significativa respecto al trimestre anterior a consecuencia de la
5 mayor produccién de cobre. Las ventas de este trimestre estarian alrededor de USD 76
100% 15.12%
90% millones, nivel similar al alcanzado en el mismo periodo del 2009. Esta tendencia
80% continuaria durante todo el periodo de analisis 2010-2014, estimamos un crecimiento
70% promedio de anual de las ventas de 33.95% a consecuencia del programa de expansion
60% a gran escala y la mejora en la cotizacion de los metales.
50%
40%
30% 44.77%
’ 37.26% . )
20% 27.68% Costo de ventas.- Otro key driver de El Brocal es el cashcost, el cual es una variable
10% | muy importante para medir la viabilidad y rentabilidad de un negocio minero. Por lo
0% = ’ general, las empresas mineras presentan bajos niveles de cash cost, cuando estan
2008 2009 2010 . . ) ; . .
asociadas a minas de altas leyes de mineral o minas de tajo abierto. El cashcost de El
W Concentradosde Zinc Concentrados de Plomo . . .
Brocal estd compuesto por los costos de desarrollo minero, desbroce, minado,
Concentradosde cobre M Otros .. - .
concentracion, administrativos del campamento, transporte de concentrados y costos
de tratamiento, entre otras.
El cash cost para finales del 2009 fue de USD 32.71 por tonelada métrica, el cual es
mayor al cash cost del 2008 que se encontraba, aproximadamente, en niveles de USD
Evolucién de los Costos de Ventas 24.01 por tonelada métrica como consecuencia del programa de expansién a
P 18,000TPD. Durante los nueve meses del presente afio el costo de ventas ha
45.00% presentado una ligera reduccion de 4.3% , esperamos que continte la tendencia a la
P baja para los siguientes afios debido a la continuacion de las mejoras operativas y las
30.00% . . ez .
economias a escala por la ampliacidon de operaciones.
15.00% '_l
0.00% ) -~ o Asimismo, los gastos operativos de la empresa se incrementaron 9.16% durante los 9
Materialesy  Mano de Obra Servicios Otrosgastos  Depreciacién
Suministros Directa prestadospor  deproduccién primeros meses del 2010, respecto al mismo periodo del afio pasado, Esto se debe al
contratistas
mayor apoyo a comunidades aledafias, El Brocal a través de su Superintendencia de
2008 MW 2009 2010

Asuntos Sociales, fomenta la creacion de empresas comunales campesinas. Esto genera
trabajo y mejora las relaciones con la poblacién.
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Utillidad. - Entre los afios 2010 - 2014, esperamos un crecimiento promedio anual en la

Margenes Proyectados utilidad neta de 32.84% y un ROE promedio anual de 28.45%. Esperamos que Brocal

65%

/—o\‘\‘ tenga una utilidad neta de USD 25 millones en 2010 4Q y una utilidad neta total de
60% )

USD62 millones en el 2010.
55% -—
50%
45% Esperamos que el margen operativo de la compafiia se incremente de 44% en el 2010 a
40% 55% en el 2011 y se mantenga relativamente constante a partir de ese afio. Este
35% incremento se debe principalmente al mayor volumen de ventas por el programa de
30% expansién antes mencionado y el alza en la cotizacién de los metales basicos.
2010E 2011E 2012E 2013E 2014E
—&—Margen Bruto -—ill=Margen Operativo Margen Neto

Valorizacion. - KALLPA SAB utiliza un modelo de flujo de caja descontado a 5 afios,

desde el afio 2010 hasta el afio 2014 tomando en cuenta los siguientes inputs para la

Consenso de Precios

Cobre USD/Ib 2009 2010E 2011E 2012€ 2013€ valorizacién:

Consenso 2.27 3.22 3.54 3.54 3.40

Zinc USD/Ib 2009 2010e 2011e 2012¢ 2013e

Consenso 0.82 0.97 1.10 1.16 1.11

Plomo USD/lb 2009 2010e 2011e 2012e 2013e Vector de Precios.- Para la valorizaciéon tomamos como referencia el precio promedio
(Cansenso 0.82 0.96 1.08 103 103 de los 3 Ultimos meses del consenso de las proyecciones de Bloomberg. KALLPA SAB es
Plata USD/0z 2009 2010e 2011e 2012¢ 2013e

Consenso 12.00 18.72 1911 17.81 17.90 conservador en su valorizacion y aplica un castigo de 10% al precio de largo plazo de

todos los metales (a partir del afio 2014).

o Tasa de descuento.- La metodologia aplicada para la estimacion de la tasa de
oportunidad del descuento es la del WACC (Weight average cost of capital) la cual combina el costo del
capital propio estimado utilizando la metodologia del CAPM ajustada para paises
emergentes y el costo de la deuda segun la estructura deuda/patrimonio de la
empresa, la cual asumimos seria de alrededor de 15% para todos los afios de

capital (COK)
12.21%

| | D

Tasa libre de B e T — Prima de riesgo L.
riesgo P de mercado proyeccion.
3.31% = 6.30%
El costo de la deuda, sin impuestos es de 7.5%. La tasa de impuestos efectiva promedio
Riesgo pais Perd es de 35.60%, la cual asumimos constante para toda la valorizacion. El costo del capital
Sl8% empleado en el modelo se calcula con la metodologia del CAPM ajustado para paises
emergentes y equivale a 12.21%.
Costo del capital La tasa libre de riesgo equivale al 3.31% y se desprende del rendimiento de los bonos
9
12.21% del tesoro americano. La tasa libre de riesgo se ajusta con el riesgo pais de Peru;
£/(E+D) agregandole una prima de 1.78%. Asimismo, nuestra valorizacién considera una tasa de
85.00% crecimiento de largo plazo de 2.5%. La tasa de descuento WACC asciende a 11.16%.
Wacc Costo de la deuda
11.16% 7.5% KALLPA SAB incluyé dentro de su valorizacién los recursos de mineral de Marcapunta
Oeste y San Gregorio. El método utilizado es el valor del mineral in situ, para lo cual se
D/(E+D) tomo como input los precios publicados en el reporte semanal de mineria junior de la
15.00%
consultora canadiense Cannacord Adams, en la segunda semana de noviembre.
(1) Adicionalmente se aplicd un castigo de 25% al precio de los minerales in situ debido a:
64.40%

los problemas sociales que ha generado los trabajos de exploracién y perforacion en
San Gregorio y el alto contenido de arsénico encontrado en Marcapunta Oeste. El valor
que se obtuvo fue agregado al valor fundamental del equity, incrementando el valor de

la accién en S/. 4.40.
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Sensibilidad del valor fundamental Valor fundamental de la accién.- Para el calculo del valor fundamental de la accion

Tasa de descuento (WACC)

9.00% 10.00% 11.16% 12.00% 13.00% mercado, que asciende a 103,893.89 miles de acciones comunes al 30 de setiembre del

1.50% 71.23 62.75 55.18 50.74 46.34 7010 Se realizé la valorizacién trayendo a valor presente el flujo de caja libre para la
2.00% 7519 6570 57.35 5251  47.76 o ) . i )

2.50% 79.76 69.04 59.78 54.48 49.32 firma, se le afiadid el efectivo de la empresa en el presente afio y el valor del mineral in

3.00% 85.09 72.86 62.50 56.66 51.04

3.50% 91.39 77.26 65.58 59.10 52.93 de la accién comun de El Brocal de S/. 59.78.

comun de Brocal se tomd en consideraciéon el nimero de acciones outstanding en el

situ, al resultado se le resto la deuda actual, con lo cual se obtuvo un valor fundamental

Tasade
Crecimiento de
Largo Plazo

Si asumimos que la empresa explota sus recursos de Marca Punta Oeste y San
Gregorio, elevariamos nuestra tasa de crecimiento de largo plazo de 2.5% a 3.0%, con lo
cual, bajo un andlisis de sensibilidad, el precio de la accién se situaria alrededor de S/.

62.50.
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Estado de Resultados - Compaiiia minera Brocal (millones USD)
2009 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E
Ingresos Netos 221 202 406 664 808 742
Costo de Ventas -89 -85 -153 -249 -311 -301
Utilidad Bruta 132 117 253 415 497 440
Gastos Administrativos, Ventas y Otros 22 29 -1 53 -65 -61
Utilidad Operativa 110 88 222 362 432 379
Gastos Financieros Netos 3 -0 -4 -9 -12 -9
Utilidad antes de Impuestos 113 87 218 353 420 371
Impuestos y Participaciones -32 -25 -83 -134 -160 -141
Utilidad neta 80 62 135 219 261 230
Margen Neto 36% 31% 33% 33% 32% 31%

Estado de Flujo de Efectivo - Compafiia minera Brocal (millones USD)

2009 2010E 2011E 2012E 2013E 2013E
Utilidad neta 80 62 135 219 261 230
Depreciacion y amortizacion 10 12 16 20 24 30
n /FLAGEHE RS NYXoleaz2 -25 10 -36 -40 -19 17
Flujo de caja operativo 73 104 114 198 265 277
CAPEX -65 -76 -90 -128 -72 -85
Flujo de Caja de Inversion -65 -76 -90 -128 -72 -85
dividendos repartidos -24 -22 -47 -77 -91 -80
Flujo de caja de financiamiento -24 -22 -47 -77 -91 -80
Flujo de caja neto -16 6 -23 -7 102 112
Caja inicio del afio 193 178 179 165 169 278
Caja final del afio 177 184 156 158 272 389

Balance General - Compaiiia minera Brocal (millones USD)

2009 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E
Efectivo y equivalentes de efectivo 178 179 165 169 278 386
Cuentas por cobrar 45 41 84 137 166 153
Existencias 10 8 16 26 31 29
Otros activos corrientes 6 7 25 47 59 53
Total activo corriente 240 236 289 379 534 621
Activos fijos (neto) 118 181 255 364 412 467
Otros activos 13 12 24 39 47 43
Total activo no corriente 131 193 279 402 458 510
Total Activo 371 429 568 781 992 1,131
Cuentas por Pagar 30 28 49 78 97 94
Total pasivo corriente 30 28 49 78 97 94
Otros pasivos no corrientes 33 33 64 105 128 120
Total pasivo no corriente 33 33 64 105 128 120
Total Pasivo 64 61 113 183 225 215
Total patrimonio neto 307 368 455 598 767 916
Total pasivo y patrimonio neto 371 429 568 781 992 1,131
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KALLPA SECURITIES SOCIEDAD AGENTE DE BOLSA

Gerencia General

Alberto Arispe Gerente General (+511) 6275225 aarispe@kallpasab.com
Trading

Enrique Herndndez Head Trader (+511) 6275221 ehernandez@kallpasab.com
Hernando Pastor Trader (+511) 6275224 hpastor@kallpasab.com
Eduardo Fernandini Trader (+511) 6275223 efernandini@kallpasab.com

Finanzas Corporativas

Ricardo Carrion Gerente (+511) 6275226 rcarrion@kallpasab.com
Equity Research

César Dextre Beteta Analista (+511) 6275226 cdextre@kallpasab.com
Maria Belén Vega Analista (+511) 6275226 mvega@kallpasab.com
Operaciones

Eduardo Macpherson Jefe de Operaciones (+511) 6275227 emacpherson@kallpasab.com
Javier Frisancho Asistente de Operaciones (+511) 6275227 jfrisancho@kallpasab.com

Estedocumentoes exclusivamentgara fines informativos. Bajo ninguna circunstanciadeber ser usadoo consideradocomo una oferta de venta o solicitudde
comprade accionesu otros valoresmencionado®n él. Lainformaciénen estedocumentoha sidoobtenidade fuentesque secreenconfiablesperoKallpaSecurities
SABno garantizala veracidado certezadel contenidode este reporte, o de los futuros valoresde mercadode las accionesu otros valoresmencionadosLas
opinionesexpresadagn estedocumentoconstituyennuestraopiniona la fechade estapublicaciony estansujetasa cambiossin previoaviso.KallpaSecuritiesSAB
no garantizaque realizardactualizacioneslel andlisisante cualquiercambioen las circunstanciasle mercado.Eldocumentorefleja fielmente los puntos de vista
personalesjue sobreel tematiene el analistade inversiones cargoy ningunaparte de la compensaciorcondmicalel analistaestuvo,estdo estaraligadadirecta
o indirectamentea las recomendacionesspecificasi opinionesexpresadasn este documento.Losproductosmencionadosn este documentopodrianno estar
disponiblespara su compraen algunospaises.Kallpa SecuritiesSABpuedetener posicionesy efectuartransaccioneson valoresmencionados//o puedebuscar
hacer banca de inversion con ellos.
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