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1. Antecedentes 
 

Volcan Compañía Minera S.A.A. (“Volcan”) está planificando desarrollar un 
proceso de escisión parcial de un negocio portuario, relacionado con el puerto de 
Chancay, en el cual mantiene una participación accionaria. El principal objetivo de la 
escisión es separar la administración, la operatividad y los riesgos de un negocio 
portuario de la actividad principal de Volcan, que consiste en la exploración y 
explotación de concesiones mineras.1 

 
En tal sentido, según el proyecto de escisión, Volcan segregaría y transferiría a una 
nueva sociedad receptora, Inversiones Portuarias Chancay S.A.A. (“IPCH”), un 
bloque patrimonial relacionado con el negocio portuario, representado principalmente 
por las acciones de Cosco Shipping Ports Chancay Perú S.A.C. (“CSPCP”), de los 
cuales Volcan es titular a la fecha de la emisión del presente informe. 
 
El proyecto de escisión será propuesto a las Juntas Generales de Accionistas de 
Volcan e IPCH. Previo a la presentación, se requiere contar con la opinión de un 
tercero independiente sobre el valor razonable de los términos económico-
financieros del proyecto de escisión, bajo el ámbito de aplicación de lo establecido 
en el Art. 53c) de la Ley de Mercado de Valores.  
 
Emmerich, Córdova y Asociados S. Civil de R.L. (“KPMG”) fue la entidad encargada 
de elaborar el análisis de razonabilidad y de emitir el informe requerido por la 
mencionada norma. La evaluación se desarrolla sobre lo establecido en el proyecto 
de escisión, proporcionado a KPMG en el documento denominado “20230512 
Escisión (Volcan y PortCo)” (en adelante “Proyecto de Escisión”). 
 

 
2. Principales características del Proyecto de Escisión 

 
De modo resumen, en la siguiente tabla se presentan las principales características 
del Proyecto de Escisión: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
1 Volcan ha contratado a Macroinvest para el análisis y elaboración de un informe sobre la razonabilidad 
económica del Proyecto de Escisión del Negocio Portuario. En términos generales, la empresa consultora 
confirma la razonabilidad económica de dicha operación, resaltando una serie de beneficios que podrían resultar 
de la separación del negocio portuario del negocio minero.   
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Tabla 1. Principales características del Proyecto de Escisión  
 

Sociedad Escindida  Volcan 
Sociedad Receptora IPCH 

Negocio a ser segmentado 
Negocio relacionado con el Puerto de Chancay, 
representado principalmente por las acciones de 
CSPCP, de titularidad de Volcan 

Modalidad de escisión 

Escisión de acuerdo con el numeral 2) del Art. 367º de la 
Ley General de Sociedades. Esta escisión sería una 
escisión parcial y consistiría en la segregación de un 
bloque patrimonial en un único acto, sin revalorización y 
a valor en libros (la “Escisión”). 

Composición del Bloque 
Patrimonial 

El Bloque Patrimonial está compuesto por los siguientes 
activos y pasivos: 
Activos: 
• Acciones de CSPCP de titularidad de Volcan, que 

representan el 40% de su capital social 
• Acciones de IPCH de titularidad de Volcan, que 

representan el 99.9% de su capital social 
Pasivos: 
• Pasivo por impuesto a la renta diferido (neto), 

relacionado con la inversión en la asociada CSPCP 

Fecha de valorización del 
Bloque Patrimonial 

La Escisión se realizará con la información de los Estados 
Financieros Separados de Volcan (en Soles) del mes 
anterior al acuerdo que se adopte. Preliminarmente y para 
fines ilustrativos la valoración se efectúo al 30 de abril del 
2023. 

Estados Financieros base 
para fines de cálculo del 
valor del Bloque Patrimonial 

Estados Financieros Separados de Volcan (en Soles) 

Efectos societarios de la 
escisión  

La Escisión tendrá el siguiente efecto societario en las 
entidades involucradas: 
• Reducción de capital social de Volcan por el monto 

equivalente al valor del Bloque Patrimonial. La 
reducción de capital afectará a los accionistas Clase 
A y Clase B, a prorrata de su participación en Volcan. 

• Aumento de capital social de IPCH por el monto 
equivalente al valor del Bloque Patrimonial. El 
aumento de capital dará lugar a la emisión de 
acciones Clase A y Clase B que serán entregadas a 
los mismos accionistas Clase A y Clase B de Volcan, 
a prorrata de su participación en dicha sociedad, 
salvo a aquellos accionistas que ejerzan el derecho 
de separación. 

Efectos tributarios de la 
escisión 

De cumplir con los requisitos previstos por la respectiva 
norma tributaria, la Escisión no debe producir efectos 
fiscales (neutralidad tributaria) 

Fuente: Elaboración propia, sobre la base del documento “20230512 Escisión (Volcan y PortCo” 
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Asimismo, a continuación, se muestran los efectos societarios de la Escisión:  
 
Gráfico 1. Composición accionaria del negocio minero y portuario 
 
i) Antes de la Escisión 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
ii) Después de la Escisión 
 
 
 

 

 
 

Fuente: Elaboración propia sobre la base del documento “20230512 Escisión (Volcan y PortCo)” 
 
Nota: Es importante señalar que como paso previo a la Escisión se debe haber realizado la constitución 
de IPCH (la Sociedad Receptora), que tendrá inicialmente como accionistas a Volcan (99.9%) y 
Compañía Minera Chungar S.A.A. (0.1%), con un capital social de S/. 1,000.  El proyecto de Escisión 
contempla que tanto las acciones de CSPCP como las acciones de IPCH de titularidad de Volcan, 
formarán parte del bloque patrimonial a ser escindido.  
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3. Valoración preliminar del Bloque Patrimonial al 30 de abril del 2023 
 

El Proyecto de Escisión contempla la valoración preliminar del Bloque Patrimonial al 
30 de abril del 2023, sobre la base de los Estados Financieros Separados de Volcan 
(en soles). Cabe señalar que dichos Estados Financieros no se encuentran auditados 
por un tercero independiente. 
 
Según el Informe de Valoración presentado por la Gerencia de Volcan, el valor del 
Bloque Patrimonial del Negocio Portuario de titularidad de Volcan al 30 de abril 
del 2023 asciende a S/ 446,854,132. 
 
La separación del Bloque Patrimonial conllevaría consecuentemente a la reducción 
de capital social de Volcan y aumento de capital en IPCH, por el monto equivalente 
al valor determinado. En caso de Volcan, la reducción de capital social tendría como 
resultado una disminución del valor nominal por acción considerando el número de 
acciones a ser emitidas por IPCH. 
 
Tabla 2. Capital social emitido de Volcan al 30 de abril del 2023* 

 
 Número de 

acciones  
Valor nominal por 
acción (aprox.) 

Capital social al 
30/04/2023 

Acciones Clase A 1,633,414,553 0.66  
Acciones Clase B 2,443,157,622 0.66  
Total 4,076,572,175 0.66 2,690,537,635 

Fuente: Estados Financieros Separados no auditados de Volcan (en Soles) al 30 de abril del 2023. 
 

Nota: Cabe mencionar, que el 31 de marzo del 2023 la Junta General de Accionistas de Volcan aprobó 
una reducción de capital social de la Compañía en S/. 856,080,156.50. Dicha reducción se encuentra 
en proceso de formalización e inscripción a la fecha del presente informe; sin embargo, ya fue 
considerada en los Estados Financieros Separados de Volcan al 30 de abril del 2023. 

 
Para el detalle de la determinación de valor del Bloque Patrimonial ver Anexos 1 y 2. 

 
 

4. Evaluación de los términos económico-financieros del Proyecto de Escisión 
 

A continuación, se evalúan los principales aspectos financieros que influyen en el 
“precio” de la transacción de la Escisión: 

 
4.1. Documentación base para el análisis 
 
Los documentos proporcionados para fines de evaluación por parte de KPMG han 
sido únicamente los siguientes: 
 

• Estados Financieros Separados de Volcan al 30 de abril del 2023 (en Soles), no 
auditados, con notas relacionadas a Inversiones en Acciones, neto y Pasivo por 
Impuesto a la Renta Diferido 

• Estados Financieros Separados de Volcan al 31 de diciembre del 2022, auditados 
• Proyecto de Escisión denominado “20230512 Escisión (Volcan y PortCo)” 
• Valoración de Bloque Patrimonial, elaborado por la Gerencia de Volcan  
• Informe de Macroinvest sobre la razonabilidad económica del Proyecto de Escisión 

del Negocio Portuario  

ACom
Sello



 

 
 

4.2. Composición del Bloque Patrimonial 
 

KPMG analizó los Estados Financieros Separados (auditados) de Volcan al 31 de 
diciembre del 2022 y verificó con las Notas de dichos estados financieros, la 
contabilización de los siguientes componentes del Negocio Portuario de titularidad de 
Volcan:  

 
i) Acciones del capital de Cosco Shipping Ports Chancay Perú S.A.C. (“CSPCP”), 
contabilizadas como Inversión en Asociada. 
 

Una asociada es una entidad sobre la cual Volcan mantiene influencia significativa. 
Una inversión en una asociada se registra utilizando el método de participación 
desde la fecha en que la participada se convierte en una asociada. Los resultados y 
los activos y pasivos de las asociadas se incorporan a los estados financieros 
separados utilizando el método de participación, excepto si la inversión, o una 
porción de esta, se califica como mantenido a la venta.  
 
Cabe señalar que la Inversión en Asociada se mantiene a costo en los Estados 
Financieros separados de Volcan.2 Es importante mencionar, que si bien la política 
contable aplicable a una inversión podría influir en el valor del Bloque Patrimonial, 
no produciría efecto para los accionistas, debido a que un menor o mayor valor del 
Bloque Patrimonial, conllevaría a una menor o mayor reducción de capital en Volcan 
(y aumento de capital en IPCH).  

 
 

ii) Pasivo por Impuesto a la Renta Diferido, relacionado con el cálculo a valor 
razonable de la Inversión en Asociada. 

 
El pasivo diferido se generó como resultado de contabilidad a valor razonable de la 
inversión en CSPCP (antes Terminales Portuarios Chancay S.A.) hasta el año 2019, 
año en el cual se incorporó a un socio estratégico Cosco Shipping Ports Limited 
(CSPL) bajo la modalidad de aumento de capital, donde la participación de Volcan 
en CSPCP disminuyó a 40% de su capital social. 
 
Con la incorporación del socio estratégico, CSPCP dejó de ser subsidiaria de 
Volcan, convirtiéndose en una asociada. Asimismo, se cambió la política contable 
de la medición de la inversión, de método de valor razonable a método de 
participación patrimonial. La medición a valor razonable, hasta la fecha en la cual 
CSPCP se convirtió en asociada, generó un pasivo diferido por Impuesto a la Renta, 
que se está reflejando en la contabilidad de Volcan hasta la fecha de la presente 
evaluación.  

 

 
2 Cabe señalar que la política contable que en el informe de indican los Estados Financieros auditados a 
diciembre 2022 es el método de participación patrimonial. Sin embargo, según la información recibida de la 
Gerencia de Volcan, los Estados Financieros de Volcan separados a diciembre 2022 no reflejan el efecto 
contable del valor de la participación patrimonial. Según nos han informado esto será actualizado en los Estados 
Financieros de Volcan separados a junio de 2023.  
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Asimismo, se verificó la inclusión de estos mismos componentes (Inversión en 
Asociada así como Pasivo por Impuesto a la Renta Diferido) en los Estados 
Financieros Separados de Volcan (no auditados) al 30 de abril del 2023.  
 
Adicionalmente, se observa que los Estados Financieros no auditados al 30 de abril 
del 2023 incluyen la Inversión en Acciones de Subsidiaria IPCH (que no se encontró 
contabilizada a diciembre del 2022 debido a que su constitución fue aprobada de 
manera posterior). Según lo indicado por la Gerencia de Volcan, IPCH se encuentra 
en proceso de formalización, pero para efectos contables la inversión ya se encuentra 
considerada.   

 
4.3. Valoración del Bloque Patrimonial 

 
KPMG verificó con los Estados Financieros Separados (no auditados y en soles) de 
Volcan al 30 de abril del 2023 y sus respectivas Notas, los montos considerados por 
la Gerencia de Volcan para la valoración del Bloque Patrimonial.  

 
Como resultado se confirma que los montos correspondientes a la Inversión en 
Asociada, Inversión en Subsidiaria IPCH (que conjuntamente forman parte del 
registro contable “Inversión en Acciones, neto”) así como al Pasivo por Impuesto a la 
Renta Diferido al 30 de abril del 2023 y utilizados para fines de valoración del Bloque 
Patrimonial, son consistentes con lo presentado en los Estados Financieros de 
Volcan: 

 
 

Tabla 4. Inversión en Acciones, neto según los Estados Financieros Separados de 
Volcan al 30 de abril del 2023 (no auditados) 

 
Componente del 
Bloque Patrimonial Monto en Soles  Participación de 

Volcan 
Inversión en 
asociada CSPCP 503,222,235     40% 

Inversión en 
subsidiaria IPCH 999 99.9% 

 
 

Tabla 5. Pasivo por Impuesto a la Renta Diferido, correspondiente a la Inversión en 
Asociada, según los Estados Financieros Separados de Volcan al 31 de marzo del 2023 
(no auditados) 

 
Componente del Bloque Patrimonial Monto en Soles  
Pasivo por Impuesto a la Renta Diferido 56,370,103    

 
Se observa, que la suma de monto de Inversión en Acciones, neto y el Pasivo por 
Impuesto a la Renta Diferido es consistente con el monto equivalente a la reducción 
de capital social de Volcan, propuesto en el Informe de Valoración al 30 de abril del 
2023 (ve Anexo 1).  
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4.4. Modalidad de la Escisión 
 

Se observa que la modalidad de Escisión, propuesta en el Proyecto de Escisión, se 
realiza a valor en libros, sin revalorización voluntaria; lo cual es consistente con el 
concepto de escisión de un Bloque Patrimonial así como con la valoración 
desarrollada en el Informe de Valoración.  

 
Cabe señalar, que si bien el Proyecto de Escisión indica que la separación del 
Bloque Patrimonial no tendrá efectos tributarios (ni por el concepto de Impuesto 
General a las Ventas ni por el concepto de Impuesto a la Renta), no está dentro del 
alcance de KPMG evaluar el cumplimiento de todos los requisitos requeridos por la 
normativa tributaria, para que se configure una neutralidad tributaria de la Escisión.3   

 
4.5. Relación de reparto y neutralidad patrimonial de operación desde la 
perspectiva de los accionistas 

 
Según el Proyecto de Escisión, como consecuencia de la transferencia del Bloque 
Patrimonial, la Escisión se producirá con cargo a la cuenta de capital social de 
Volcan, realizándose la correspondiente reducción de capital, por el valor del Bloque 
Patrimonial. Le reducción de capital afectará a los accionistas Clase A y Clase B, a 
prorrata de su participación en Volcan, de acuerdo con el Proyecto de Escisión. 
 
Por su parte, la recepción del Bloque Patrimonial por IPCH originará un aumento de 
capital en dicha sociedad y, por este mismo importe, a su vez, el aumento de capital 
dará lugar a la emisión de acciones Clase A y Clase B que serán entregadas a los 
mismos accionistas Clase A y Clase B de Volcan, a prorrata de su participación en 
Volcan (salvo por aquellos que ejerzan el derecho de separación).  
 
Por ende, se considera, que la Escisión no afectará la situación patrimonial de los 
accionistas de Volcan (ni de Clase A ni de Clase B), dado que se mantendrá la 
estructura accionaria original (salvo por aquellos que ejerzan el derecho de 
separación, quienes ya no serían accionistas de IPCH), con el único efecto que esta 
se dividirá en dos negocios: minero y portuario.  
 
En tanto, la relación de reparto establecida en el Proyecto de Escisión cumple con 
el valor razonable, debido a que en la separación de los dos negocios se mantiene 
la misma proporción (prorrata) de participación accionaria inicial de Volcan (salvo 
por aquellos que ejerzan el derecho de separación).   
 
Esto último, siempre y cuando se mantenga de forma exacta la estructura de 
derechos asociados a las acciones de Clase A y Clase B de Volcan, para la creación 
de las acciones de Clase A y Clase B de la nueva sociedad IPCH. Cualquier 
diferencia en la estructura de derechos de las acciones de Volcan y de IPCH, 

 
3 Volcan ha contratado a la consultora EY para la elaboración de un Informe sobre Test de Propiedad (referente 
a la Norma Antielusiva). Como resultado del análisis la consultora confirma que “…en primer lugar que no 
existirían argumentos sólidos para cuestionar la operación de escisión materia de análisis que viene evaluando 
la Compañía, bajo el supuesto de una “simulación relativa”, en tanto se estaría configurando una única figura 
jurídica (escisión) y no existiría un negocio jurídico “aparente” a ser llevado a cabo. Asimismo, de acuerdo con 
la Ley General de Sociedades se cumplirían con todos los requisitos y consecuencias jurídicas de una 
escisión…” pag. 1 del Informe “Test de Propiedad en el marco de la Norma Antielusiva General”, elaborado 
por EY en abril 2023.  
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afectaría la neutralidad patrimonial de la Escisión y cambiaría la conclusión del 
presente informe.  

 
 

5. Conclusiones y condiciones  
 

Como resultado del análisis se concluye, que las principales condiciones 
económico-financieras del Proyecto de Escisión se encuentran consistentes con 
el Valor Razonable, bajo las condiciones que se detallan a continuación: 

 
• Formalización de la reducción de capital social de Volcan 

 
El 31 de marzo del 2023 la Junta Obligatoria Anual de Accionistas acordó reducir capital 
social de Volcan en S/. 856,080,156.50, mediante disminución del valor nominal de las 
acciones de Clase A y Clase B; reduciendo el valor nominal por acción de S/ 0.87 a 
S/0.66.  

 
Como consecuencia del acuerdo de dicha reducción, el capital social de Volcan 
asciende a la suma de S/ 2,690,537,635.50 representado por 1,633,414,553 acciones 
comunes “Clase A” y 2,443,157,622 acciones comunes “Clase B” con un valor nominal 
de S/ 0.66 cada una. A la fecha del presente informe, la formalización e inscripción en 
Registros Públicos de la reducción de capital, se encontraba pendiente.  
 
• Constitución y formalización de IPCH  
 
El Proyecto de Escisión contempla la constitución y formalización de IPCH como entidad 
receptora del Bloque Patrimonial. Asimismo, se considera que las acciones de IPCH en 
titularidad de Volcan, deberían formar parte del Bloque Patrimonial.  

 
• Creación de Estatutos de IPCH, idénticos a Volcan 

 
El Proyecto de Escisión señala que los estatutos de IPCH serán idénticos a los estatutos 
de Volcan (salvo algunas características propias como la denominación, capital social y 
objeto social), con lo cual se mantendría la estructura de los derechos de los accionistas.  
 
Se asume, que dicha condición se cumplirá como parte del proceso de Escisión.  
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ANEXO 1 
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ANEXO 2 
 

Determinación y valorización del Bloque Patrimonial  
 

 
Fuente: Archivo “Volcan Roquel_Cosco Abril 23 sin Roquel.pdf” proporcionado por la Gerencia de Volcan 
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ANEXO 3 

Estado de Situación Financiera Separado de Volcan al 31 de marzo del 2023 
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ANEXO 4 

Notas a Estados Financieros Separados de Volcan al 31 de marzo 2023, referentes 
al Bloque Patrimonial 

i)Inversión en Acciones, neto 

ii) Pasivo por Impuesto a la Renta Diferido 
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ANEXO 5 

Nota de Estados Financieros Separados de Volcan al 31 de diciembre del 2022 
(auditados), referente a su capital social (previo a reducción de capital social del 31 
de marzo del 2023)  
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ANEXO 6 

Carátula del Informe sobre la Razonabilidad Económica del Proyecto de Escisión 
del Negocio Portuario elaborado por Macroinvest  
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ANEXO 7 

Página titular del Informe “Test de Propiedad” elaborado por EY 
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