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<Clasificacién’ Rating Observacién

Acciones Comunes

Acciones de Inversién

<Racionalidad

La clasificacién asignada toma en consideracion lo siguiente:

e |a capacidad de generacién de recursos de la empresa, producto del incremento de las reservas de
minerales, la mejora en la eficiencia operativa asociada a una politica de reduccién de costos y el
incremento en la capacidad de tratamiento de mineral y elaboracién de concentrados.

e El flujo de ingresos de la empresa es sensible a las fluctuaciones en las cotizaciones internacionales, lo
cual restringe la predictibilidad de los mismos en el futuro y afecta la generacién de caja en épocas de
contracciéon de dichos precios. Sin embargo, Milpo busca contrarrestar estos efectos a través de una
agresiva politica de reduccién de costos y optimizacién de recursos, mayores volimenes de produccién y
diversificacién de la produccién de minerales.

e Milpo es la cuarta productora de zinc en el Perl y la tercera de plomo. Los adecuados niveles de
produccién de la Unidad ElI Porvenir, principal unidad minera de la compafiia, le permite emplear
economias de escala y con ello disminuir costos unitarios.

e La importante cartera de proyectos del Grupo y el inicio de operaciones de la unidad minera Chapi que
cuenta con elevada ley de cobre.

e El comportamiento estable del apalancamiento a partir de inicios de 2004, producto del fortalecimiento
del patrimonio via la capitalizacién de utilidades en los dos Ultimos afios.

e La tendencia creciente del ratio de liquidez general en los Ultimos dos afios (2004-2005) debido al
aumento en la generacién de recursos y al menor stock de deuda corriente, lo que se reflej6 en la
capacidad de financiar la construccién y puesta en marcha de la Unidad Minera Chapi Gnicamente con
recursos propios.

e La distribucién de dividendos que incluye tanto la entrega de acciones liberadas por capitalizacién y
dividendos en efectivo, estos Udltimos se reparten tres veces al afio. La politica de dividendos de la
empresa condiciona el reparto de dividendos a la liquidez, endeudamiento y flujo de caja de la misma.

<Perspectivas de Corto Plazo

En lo que se refiere a sus unidades mineras, los estudios de confirmacién de reservas arrojaron resultados
positivos por lo cual se empezaria a desarrollar la Fase |ll del proyecto de profundizacién de la mina El
Porvenir. Dicha fase prevé llegar hasta el nivel -1,650 con lo cual, de concretarse, convertiria a EI Porvenir
en la mina polimetalica con el pique mas profundo de Sudamérica.

En enero de 2006, la compafifa inicié operaciones en la unidad minera Chapi, convirtiéndose en la tercera
unidad operativa del grupo. A finales de 2005, se comenzé la construccién del proyecto Cerro Lindo, en el
cual se ha establecido la viabilidad de una operacién de 5,000tpd, inversién que se planea realizar entre
los afios 2006 y 2007 con el propésito de que el proyecto entre en operacion en el segundo semestre del
2007. En lo que se refiere a otros proyectos, se espera continuar realizando diferentes estudios geolégicos
para el proyecto Hilarién y Pukagaqga, en éste altimo, ya se completé la estimacion de recursos de mineral
de cobre y oro. Para el afio 2007, la compafifa espera contar con cuatro unidades operativas y dos
proyectos mineros en la fase de factibilidad.
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<Hechos de Importancia

- EI 28 de marzo, en Junta Obligatoria Anual de Accionistas se acordé la entrega de acciones liberadas
por el Aumento de Capital, cuya fecha de registro esta programada para el 23 de junio de 2006.

- En sesién de directorio del 6 de abril de 2006 se acordé repartir dividendos a cuenta de las utilidades
del ejercicio 2006, por un monto total de US$1,499,908. Tanto el titular de acciones comunes como el
de acciones de inversion recibiran US$0.003422 por cada accion.

- En junta obligatoria de accionistas celebrada el 28 de marzo de 2006 se acordé capitalizar utilidades
mediante el incremento del nimero de acciones con la finalidad de aumentar el capital social de la
empresa.

- Con fecha 13 de marzo de 2006 se informé de la invitacién por parte de la compafila BHP Billinton
Tintayta a Compafiia Minera Milpo en la oferta para la adquisicién de las acciones representativas de
capital social de dicha empresa, por lo que la Compafifa Minera Milpo inicié el due diligence de BHP
Billiton Tintaya.

- EI 25 de enero de 2006 se anunci6 el inicio de operaciones en la Mina Chapi por parte de Minera Pampa
de Cobre S.A., subsidiaria de Compafiia Minera Milpo S.A.A.. En la misma fecha se anuncié también la
obtencién de la certificacion del Sistema de Gestiéon Integrado, el cual comprende: Sistema de Gestidn
Ambiental (ISO 14001), Sistema de Seguridad y Salud Ocupacional (OHSAS 18001), y Sistema de
Calidad (ISO 9001) para la Unidad Minera El Porvenir y las oficinas en Lima.

- En noviembre de 2005 la empresa “Sociedad Minera Refineria de Zinc de Cajamarquilla S.A.” adquirié
19.939% del total de acciones comunes de la compafifa minera Milpo S.A.A.

<Accionistas, Directores y Gerentes

Como se seflalé anteriormente, la Sociedad Minera Refineria de Zinc Cajamarquilla (Perd) ingresé al
accionariado de Milpo en noviembre de 2005 obteniendo la mayor participacién directa en la empresa. El
siguiente cuadro muestra la estructura accionarial al 31 de marzo de 2006, considerando los 5 principales
accionistas con derecho a voto:

Cuadro |
Accionista %
1 | Sociedad Minera Refinerfia de Zinc Cajamarquilla 19.939%,
2 | Milpo Finance and Investments 10.50%,
3| Cuyuma S.A. 9.33%
4 | IN-Cartadm (AFP Integra) 8.41%
5| Carvel Inc. 6.91%
Total 55.08%

Fuente: Compariia Minera Milpo S.A.A.
Elaboracién: Propia.

En sesion de Directorio con fecha 24 de marzo de 2006 se aceptd la renuncia de la Sra. Beatriz Picasso
Rubio al cargo de Directora de la sociedad. A continuacién se presenta la composicién del directorio de la

compafia:
Cuadro Il
Directores Cargo

Ivo Ucovich Dorsner Presidente
Agustin de Aliaga Fernandini Vicepresidente
Norbert Lind Petrovic Director
Jesus Zamora Ledn Director
Jodo Bosco Silva Director
Paulo Oliveira Motta Junior Director
Elmer Cuba Bustinza Director
José Chueca Romero Director

Fuente: Compafifa Minera Milpo S.A.A.
Elaboracién: Propia.
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A continuacién se presenta la composicién actual de la plana gerencial:

Cuadro Il

Gerentes Cargo
Abraham Chahuén Abedrrabo Gerente General
Adalberto Rivadeneira Gamez Gerente de Operaciones
Francisco [smodes Mezzano Gerente de Asuntos Corporativos
Graham Speirs Drummond Gerente Corporativo de Desarrollo e Ingenieria
Julio La Rosa Salvador Gerente Comercial
Carlos Dominguez Vélez de Villa Gerente de Recursos Humanos
Rafael Amaya Cérdova Gerente de Sistema de Gestién Integrado
Manuel Doria Rojas Gerente de Responsabilidad Social
Dionisio Povis Portal Gerente de Planeamiento
Claudia Torres Beltran Gerente de Finanzas
Ivonne Seminario de Méndez Gerente de Logistica
Francisco Yana Jahuira Gerente de Seguridad y Salud Ocupacional
Ana Marfa Pereyra Contador General
Celso Cadmac Céndor Gerente General de la Unidad Minera El Porvenir
Tedédulo Quispe Huertas Gerente General de la Minera Pampa de Cobre S.A.
German Arce Sipéan Gerente General del Proyecto Cerro Lindo
Dante Navarro Garcfa Auditor Interno

Fuente: Compafifa Minera Milpo S.A.A.
Elaboracién: Propia.

<Reseifia

Compafifa Minera Milpo S.A.A. fue constituida el 6 de abril de 1949 y surgi6é como una empresa familiar.
Durante 1999 se produjo un cambio en la politica de la empresa, mediante el cual se establecié una
gerencia independiente del grupo de los accionistas. Continuando con los planes de expansiéon que se
tenfan, a fines de octubre de 1999, Compafifa Minera Milpo S.A. adquirié el 100% de las propiedades
mineras que Glamis Gold Ltd. posefa en Antofagasta-Chile, dentro de las cuales se encontraba Minera
Rayrock Ltda., propietaria de la mina de cobre Ivan y de los derechos mineros de Sierra Valenzuela y otras
propiedades a lo largo de las fajas de los yacimientos tipo cuprifero en el norte de Chile.

Mediante escritura publica del 7 de Marzo del 2001, se modificé la razén social de Compafiia Minera
Milpo S.A. a Comparifa Minera Milpo S.A.A. la cual pertenece al Grupo Econémico Milpo, conformado por
empresas mineras e industriales, principalmente por aquellas tales como: Cuyuma S.A., Gestién Minera
S.A., Minera Rayrock Ltda., Minera Pampa de Cobre! y Compafifa Minera La Nacional?.

<Comercializacién y Operaciones

Compaififa Minera Milpo S.A.A. se dedica a la extraccién, concentraciéon y comercializacién de minerales
polimetélicos, principalmente zinc, plomo, cobre y catodos de cobre, estos ultimos a través de su
subsidiaria chilena Minera Rayrock. En el siguiente cuadro se puede apreciar la contribucién de cada tipo
de producto a los ingresos por ventas del Grupo:

! Durante el 3T02, se adquiri6 el control de Minera Pampa de Cobre (empresa en la cual Milpo ya tenia una participacién del
orden del 24%).

2 Durante el 3T04, se adquiri6 el control de esta empresa la cual es titular de diversas concesiones mineras en la zona de Cerro
de Pasco, las cuales Milpo, a través de un contrato minero, ha venido explotando desde 1955.
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Grafico 1
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Fuente: Compafifa Minera Milpo S.A.A.
Elaboracién: Propia.

Comercializacién

A marzo de 2006, la produccién cubierta de los principales metales que comercializa la Compafiia fue de
6% en el caso del zinc y del 9% en el caso del cobre.

Las ventas de la empresa se realizan principalmente en forma de concentrados, siendo la refineria de
Cajamarquilla el principal destino local para la venta de los concentrados de zinc, mientras que en el
mercado internacional se tiene a Glencore International, Trafigura, Metalgesellschaft, Paraibuna de Metais,
Euromin, Transamine, y Pechiney World Trade. Con respecto de los concentrados de plomo y los catodos
de cobre, el principal cliente en el mercado internacional es Glencore; mientras que los concentrados de
cobre se comercializan en el mercado local, principalmente a Consorcio Minero.

Operaciones

Milpo opera la unidad de El Porvenir en Cerro de Pasco y tiene el control de la empresa Minera Rayrock
Ltda., la cual mantiene propiedades al norte de Chile. Asimismo, concluyé la construccién del Proyecto
Chapi e inici6 el Proyecto Cerro Lindo, también se realizaron campafias de exploracién en los Proyectos
Hilarion y Pukagaga. Actualmente, la unidad minera El Provenir es la mina mas importante de la empresa,
la cual trata en promedio 4,000 tpd y a marzo de 2006 alcanzé ventas por US$37.16 millones; la Unidad
Minera Ivan, localizada en Chile, cuenta con una capacidad de produccién de 40 tpd de catodos de cobre,
sus ventas a marzo de 2006 alcanzaron los US$ 10.11 millones. Se debe resaltar el importante
crecimiento de las ventas de Ivan en los dos Ultimos afios, obteniendo un mayor peso relativo en los
ingresos de la compafiia.

Grafico 2
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Fuente: Compafifa Minera Milpo S.A.A.
Elaboracién: Propia.
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Unidades Operativas
1. El Porvenir

Es una mina subterrédnea situada en el distrito de Yanacancha, Cerro de Pasco, a 190 Km. al noreste de
Lima. La mina inici6é sus operaciones en 1949.

El nivel de reservas estimada por la empresa a diciembre de 2005 ascendié a 7,569,598 TM con leyes
promedio de 8.31% Zn, 1.57% Pb, y 2.71 Oz. Ag/TM. Cabe sefialar que con la Fase Il del proyecto de
profundizacién concluida en el 2003, el nivel de reservas al final de dicho afio aumenté en 27% respecto
del 2000. Al cierre del 2005, las reservas fueron 17.22%, superiores a las que existian en el 2000.

A finales de 2003 se culminé el proyecto de profundizacién del pique en 400 metros adicionales con una
nueva estaciéon de cargufo en el nivel -1,205 con la posibilidad de ampliar hasta -1,650 y en el 2005 se
concluyé el proyecto que incrementé a velocidad del sistema de izaje a 2200 pies por minuto, asimismo se
concluyé la construccién de dos ventanas para descarga en la presa de relaves. Cabe mencionar que ya se
tiene aprobado el planeamiento de la Fase Il del proyecto de profundizacién y el inicio de la misma con la
excavacion de la galerfa en el nivel =770 priorizando la expansién horizontal de la mina sobre la
profundizacién en si.

El mineral tratado se incrementé de manera importante en el afio 2002 (+14.01%) y continué creciendo,
aungue a un menor ritmo, en los siguientes afios. Debido al incremento en la capacidad de la planta
concentradora en 11.119%, pasando de 3,600tdp a 4,000tdp, el mineral tratado en el 2005 fue 3.999%
superior al beneficiado en el 2004; al primer trimestre de 2006, este incremento fue de 2.65%.

Cuadro IV - Mineral Tratado

El Porvenir 2001 2002 2003 2004 2005 Mar-05 Mar-06
Mineral Tratado (TMS) | 1,067,744 | 1,217,291 | 1,313,346 | 1,342,451 | 1,395,990 | 349,362 358,608
Ley Cabeza Zn 7.7 8.0 7.7 7.6 6.9 7.1 6.1
Ley Cabeza Pb 2.3 2.6 2.5 1.4 1.6 1.6 1.7
Ley Cabeza Cu 0.3 0.3 0.2 0.2 0.3 0.3 0.3

Fuente: Compafifa Minera Milpo S.A.A.
Elaboracién: Propia.

A marzo de 2006, la produccién de concentrados de zinc presenté una disminucién de 11.98%, explicada
por la menor ley de cabeza del zinc presente en los cuerpos de mineral extraido (7.12% en marzo de 2005
y 6.05% en el marzo de 2006). Asimismo, los concentrados de cobre tuvieron una caida de 14.549%,
mientras que los de plomo se vieron incrementados en 9.66% luego de mostrar una tendencia negativa a
causa de cambios en la ley del mineral, ocurridos después de la profundizacién de la mina.

Cuadro V - Produccion de Concentrados

Mar-2005 Mar-2006
El Porvenir Produccién | Contenido | Recuperacién |Produccién | Contenido | Recuperacion Pro:JIS::.cién
(TMS) de mineral Ley (TMS) de mineral Ley
Concentrados Zn 41,983 | 54.38% 91.83% 36,952 54.03% 92.07% -11.98%
Concentrados Pb 7,310 | 67.059% 87.57% 8,016 65.929, 87.99% +9.66%
Concentrados Cu 1,327 | 25.499, 38.67% 1,134 25.699%, 31.56% -14.549,

Fuente: Compafifa Minera Milpo S.A.A.
Elaboraciéon: Propia.

2. Minera Rayrock Ltda.

Mantiene derechos mineros en los sectores de Mina Ivan, Sierra Valenzuela y otras propiedades en el norte
de Chile por un total de 42,139 has dedicadas a la explotacién y 102,600 hectéreas dedicadas a la
exploraciéon de mineral.

2.1 Mina Ivan: se encuentra aproximadamente a 40 Km al noroeste de Antofagasta, Chile a 750 m.s.n.m. y
hasta finales del 2001 producfa cobre por lixiviaciéon de 6xidos extraidos a tajo abierto, elaborando catodos
de 99.999999%, de pureza mediante la extraccién por solventes y electro deposicién. A partir de esta fecha
se inicié un proceso de adaptaciéon a dos cambios en su operaciéon. El primero de ellos fue pasar de ser
una mina de tajo abierto a una mina subterrdnea y el segundo, la transicién de una operacién de
explotacién de 6xidos a explotacién de 6xidos y sulfuros. Asimismo, adicional a la explotacién de recursos
propios, la refineria también trata mineral comprado a terceros. La capacidad de tratamiento de la
refineria es de 40tpd de catodos de cobre.

La explotacién del depésito empezé en 1928 y en 1986 Rayrock Inc. adquirié la propiedad e inicié un
5
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programa de exploracién por cuatro afios. Las pruebas metallrgicas y el estudio de factibilidad fueron
terminados en 1993. La construccién de la planta duré desde 1993 a 1994 y en septiembre de 1994 se
produjo el primer catodo. La inversién total realizada por Minera Rayrock Inc. tanto en la mina como en
exploracion en general ascendié a US$65 millones.

El nivel de reservas de mina Ivan a diciembre de 2005 fue de 1,224,942 TM de 6xidos (802,863 TM en
2004) con una ley de 0.53% Cu y 471,742 TM de sulfuros (498,506 TM en 2004) con ley de 2.09% Cu. En
ambos casos se vieron incrementadas las reservas debido a la perforaciéon de 2,421 metros por el sistema
de aire reverso, 8,718 metros de perforacién con DTH y, 1,803 metros con diamantina; con la finalidad de
confirmar reservas y explorar nuevas areas. El mineral chancado fue de 1,072,206 TM (-16.22%, respecto
al 2004) y se obtuvieron 9,166 TM de céatodos de cobre (-8.81% en comparacién con el 2004). La
disminucién se sustenta en que a partir de la segunda mitad de 2005 se dejaron de procesar los sulfuros
primarios debido a su mineralogia.

A marzo de 2006, se chancaron 236,554 TM de mineral (-23.46% respecto al mismo periodo de 2005) y
se obtuvieron 2,047 TM de céatodos de cobre, lo que representé una disminucién del 18.15% en
comparacién con lo obtenido a marzo de 2005. El menor volumen chancado responde al envio de mineral
proveniente de Chapi a la minera Rayrock a partir del 2006, para ser usado directamente en el proceso de
electroobtencién.

Durante el 2005, se realizaron mejoras en el proceso operativo como el replanteo del proceso de
lixiviacién de 6xidos por el cual las pilas pasaron a ser dindmicas, de baja altura y con menores periodos
de riego, logrando una mejora en la recuperacién de cobre respecto del sistema estatico y una baja en el
consumo unitario de acido sulfarico. Asimismo, se optimizé la planta SX para aprovechar mejor los 6xidos.
La estrategia que ha adoptado Minera Rayrock consiste en un plan constante de reestructuracién para
reducir los costos operativos, arrendamiento de minas de la compafiia a terceros para la explotacién de
6xidos con la finalidad de que se los vendan exclusivamente a Rayrock y contratos de compra de mineral
oxidado a pequefios productores.

3. Unidad Minera Chapi

Es propiedad de la Minera Pampa de Cobre, geogréficamente, el proyecto se ubica en el distrito de
Polobaya, 40 Km. al sudeste de la ciudad de Arequipa y 100 Km. al norte del puerto de llo a una altitud
que fluctta entre los 2,400 y los 2,800 metros sobre el nivel del mar. Dicho proyecto se define como un
pérfido de cobre con sistema de mantos perteneciente a la franja de pérfidos de cobre del sur del Pera
(Cerro Verde, Cuajone y Toquepala).

El Estudio de Impacto Ambiental de este proyecto fue aprobado el 9 de septiembre de 2005 por la
Direccion General de Asuntos Ambientales del MEM y se inicié la produccién de sulfato de cobre en enero
de 2006. El plan de produccién que se tiene previsto consiste en la explotacién de 6xidos y sulfuros
obteniendo cobre por lixiviacién.

La produccién considera dos etapas consistiendo la primera de ellas en la explotacién de éxidos a tajo
abierto utilizando equipo alquilado y contratistas (los primeros dos afios) obteniendo cristales de sulfato
de cobre como producto final. En una segunda etapa, se explotaran sulfuros en mina subterranea y entrara
en operacién una planta de electrodeposicién (EW) de la cual se obtendrdn cétodos de cobre como
producto final. Se estima que el nivel de produccién sea de 20 TM por dia de cobre fino y que el nivel de
reservas minables con que cuenta actualmente el proyecto permita una vida atil de 14 afios.

El nivel de reservas de mina Chapi a diciembre de 2005 fue de 946,882 TM de éxidos con una ley de
1.119% Cu y de 6,909,016 TM de sulfuros con ley de 1.06% Cu.

Proyectos
1. Proyecto Cerro Lindo

Consta de 20,640 hectéareas y se encuentra situado a 175 Km. al sudeste de Lima y a 35 Km. de la costa,
en la provincia de Chincha, departamento de Ica. El proyecto es en su totalidad de propiedad de Milpo y, a
partir de 1999, emprendié un programa de exploracién que reinterpreté el yacimiento y confirmé su
naturaleza de prospecto de sulfuros volcanicos masivos. Después de hacer una revisién al estudio de
factibilidad inicial, se ha establecido la viabilidad de una operacién con una capacidad de tratamiento de
5,000 tpd desde el inicio de operaciones.

El 2 de julio de 2004, el Ministerio de Energfa y Minas (MEM) aprobé el Estudio de Impacto Ambiental
(EIA) en el cual se hicieron ciertos cambios durante el proceso de revisién por parte del MEM en lo
referente a la ubicacién de la presa de relaves en la quebrada Pahuaypite Il, el abastecimiento de agua de
mar desalinizada al proyecto y la reubicacién y replanteamiento de la planta concentradora. La
construccién inicié hacia finales del 2005 y se estima que inicie operaciones en el 2007.
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Actualmente, se esté licitando la ingenieria de detalle de la Planta Concentradora, la ingenieria de la presa
de relaves, el manejo de relaves en pasta para la presa y para el relleno de mina, la planta de tratamiento
de aguas, las obras mineras en primera etapa de desarrollo y la construccién de campamentos. En el
2005 se completd el estudio de factibilidad y se determiné que el abastecimiento hidrico se realizaria con
agua de mar desalinizada de la zona de Jaguay.

2. Otros proyectos

3.1 Proyecto Hilarién: Yacimiento polimetélico tipo skarn que se localiza en el departamento de Ancash a
50 Km. al sur del yacimiento de Antamina. En 1980 se realizaron perforaciones con las que se estimaron
unos recursos de 11.3 millones de TM con leyes de 7.44%, Zn, 2.23% Pb y 2.2 oz./t Ag. En diciembre de
2005, se inici6 la perforaciéon diamantina de 3,500 metros para verificar e incrementar los recursos
obtenidos anteriormente. Los tres primeros taladros perforados hasta el final del 2005 corroboraron la
continuidad de la mineralizacion.

3.2 Proyecto Pukaqaga: Yacimiento de cobre tipo skarn, ubicado a 10 Km. al noroeste de la ciudad de
Huancavelica. En el 2005 se realizaron dos campafias de exploracion, de las cuales se delineé con mayor
precisién la geometria de la Brecha Gaby y de los Blankets Norte y Sur. Luego la empresa Americas
Limited (AMEC) fue contratada para realizar un “scoping study” del Proyecto para completar la estimacién
de los recursos del proyecto.

<Inversiones

En el primer trimestre el Grupo Milpo realizé inversiones por US$4.20 millones, 13.34% mé&s que en
mismo periodo de 2005 (US$3.70 millones).

Del total invertido en 2005, el 85.56% (US$3.59 millones) se destinaron a Milpo Perti y US$0.61 millones
a las operaciones del Grupo en Chile. Las inversiones estuvieron orientadas basicamente a los trabajos
asociados al desarrollo del Proyecto Cerro Lindo, la compra de activos fijos y las labores complementarias
en los niveles del proyecto de profundizacién de EI Porvenir. Es importante sefialar que en septiembre de
2004, la Direccién General de Minerfa emitié una resolucién® en la cual se da por cumplida la ejecucién
del Programa de Inversion de la Unidad de El Porvenir. En el siguiente grafico se puede apreciar las
inversiones por destino.

Grafico 3

Inversiones Grupo Milpo - 1T06

Profundizacion
H Porvenir
17% Exploraciones
11%

Activo Fjo
28%

Proyecto Cerro
Otros Lindo
Proyectos 35%

9%

Fuente: Compafifa Minera Milpo S.A.A.
Elaboracién: Propia.

<Mercado y cotizaciones internacionales

Plomo

En los primeros meses de 2006 se observé un superavit en la oferta de refinados de plomo, que alcanzé
47,000 TM, debido a que el consumo global de refinados solamente se incrementé en 5.46% respecto a
los primeros meses de 2005, alcanzando 2.61 millones de TM a abril de 2006; mientras que la produccién
de plomo refinado se incrementé en 9.13%, alcanzando 2.65 millones de TM a abril de 2006. El
crecimiento de la demanda se sustenta en el mayor consumo de refinados de plomo por parte de China
estimulado por el rapido desarrollo del sector automotriz. Por su parte, la oferta de refinados se viene
incrementando tanto por la mayor produccién de concentrados (+8.379% con respecto a los primeros
meses de 2005) como por el incremento de la demanda mundial. El precio promedio de refinados de

3 R.D. N° 480-2004-MEM/DGM.
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plomo durante el primer trimestre de 2006 fue de US$ 1,242 por TM, mayor en 26.93% que el promedio
del mismo periodo de 2005.

Se espera terminar el 2006 con un déficit de 6,000 TM de refinados de plomo, ya que el consumo de
plomo continuaria en crecimiento, pero en menor medida que durante el 2005. Con respecto al destino de
los refinados, se proyecta un crecimiento del consumo por parte de la industria de baterias, mientras que
el resto de sectores consumidores presentaria una tendencia decreciente. Adicionalmente se espera que
China mantenga su posicion dominante en el mercado del plomo, tanto como consumidor como
productor.*

Zinc

En los primeros meses de 2006, el mercado de refinados de zinc presenté un déficit de oferta de 93,000
TM. La demanda de refinados de zinc alcanzé a abril de 2006 los 3.59 millones de TM aumentando en
3.07% con respecto a abril de 2005 producto del fuerte crecimiento de China, principal consumidor de
zinc en el mundo, especialmente por la demanda de productos galvanizados proveniente del sector
construccién. Por su parte, la oferta presenté un crecimiento de 3.009% con respecto a abril de 2005 por el
aumento en la produccién de Canada, Estados Unidos, China e India. El precio promedio de refinados de
zinc aument6 en 70.39% con respecto al primer trimestre de 2005, pasando de US$1,316 por TM a
US$2,242 por TM, por compras especulativas de fondos de inversion y de cobertura bajo una estrategia de
diversificacién de portafolio.

El déficit en la oferta se mantendria durante el 2006 y bordearfa los 229 mil TM, durante el 2007 se
alcanzarfa un balance entre oferta y demanda con un déficit marginal de 68 mil TM. Basandose en los
anuncios de aumento de produccién tanto de concentrados como de refinados; en el caso de China, por
ejemplo, nuevos proyectos de la empresa Hongda Chemical Industry permitirian elevar su produccién de
refinados en 250 mil TM/afio.

Cobre

Se espera que el precio del cobre se mantenga alto en el 2006. Los factores que explicarian este
comportamiento son: (i) El incremento de la demanda mundial por refinados de cobre, como resultado del
mayor consumo de China y de las perspectivas favorables de los pafses industrializados vy, (ii) el leve
aumento de la oferta debido a la puesta en marcha de limitados proyectos mineros. El precio promedio
observado durante el primer trimestre de 2006 fue de US$2.24/libra y en el segundo trimestre de 2006
fue de US$3.27/libra. El déficit fisico esperado para el 2006 de 18,000 TM, mientras que en el 2005 se
registré uno de 166,000 TM.5

<Analisis Financiero

El andlisis financiero ha sido realizado sobre la base de los Estados Financieros auditados del 2001 al
2005 y no auditados al 31 de marzo de 2006 correspondientes a la Compafila Minera Milpo S.A.A. y
subsidiarias.

Anélisis de Resultados

En el siguiente grafico se puede observar la evolucién de los ingresos de la empresa desde el ejercicio
2000.

Grafico 4
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Fuente: Comparfifa Minera Milpo S.A.A.
Elaboracién: Propia.

4 Annual Report 2005 (Xstrata).
5 Reporte de Commodities — Banco Wiese Sudameris
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Como se puede observar, los ingresos de la compafiia se vieron fuertemente afectados en los afios 2001 y
2002 por la crisis internacional de precios de los minerales a pesar de los esfuerzos realizados por la
empresa mediante incrementos en la produccién, reduccién de costos y politicas de cobertura. Aunado a
la crisis de precios, a partir del 2002 se produjo el cambio en el tipo de operaciones mineras en la unidad
de Chile lo que conllevé a una reducciéon de su produccién y de sus ingresos. Durante el aflo 2003, se
experimenté una recuperacién importante en los precios de los metales sustentada en gran parte por la
debilidad del délar norteamericano y una mayor demanda de la economia china. Este factor, sumado a la
mayor produccién de El Porvenir, motivé un crecimiento de 119 en los ingresos en comparacién con los
obtenidos en el 2002. Ya en el 2004, la recuperacién de los ingresos fue méas evidente gracias al impacto
positivo que tuvo el mayor nivel de precios durante ese afio. Mucho mejor situacién se presenté en el
2005, afio en el que los ingresos sumaron S/.406.64 millones, 24.51% mas respecto al 2004; y en el
primer trimestre de 2006, periodo en el que los ingresos operacionales se incrementaron en 63.98% con
respecto al primer trimestre de 2005, alcanzando los S/.159.85 millones.

Cabe sefialar que la empresa realiza sus ventas en délares y, en esta denominacién, el incremento fue de
63.169% (por un efecto de apreciacién de la moneda local, al expresar las ventas en soles éstas muestran
un crecimiento mayor). Los mayores ingresos obedecieron principalmente a un efecto precio y, en menor
medida, al mayor volumen comercializado cuyo crecimiento fue atenuado principalmente por la menor
produccién de concentrados de zinc y de cobre.

En cuanto a las ventas fisicas, los concentrados de plomo mostraron un crecimiento de 4.96% vy los
catodos de cobre en 297.72%, ambos incrementos durante el primer trimestre de 2006, en comparacion
con el mismo periodo del 2005; mientras que los concentrados de zinc presentaron una cafda en las
ventas de 13.20% y los concentrados de cobre en 10.87%, ambos con respecto a lo observado en el
primer trimestre de 2005.

El costo de ventas consolidado a marzo de 2006 fue de S/.54.36 millones, mayor en 8.08% con respecto
a marzo de 2005 (S/.50.29 millones). Cabe sefialar que El Porvenir registré al primer trimestre de 2006
un cash cost unitario de US$19.14/TMS, similar al presentado en el mismo periodo del afio anterior.
Dentro de la estructura del costo de ventas, los principales componentes lo constituyen los gastos de
produccién, los servicios de terceros y los gastos de personal. El incremento de los ingresos en mayor
proporcién a los costos permitié que la utilidad bruta (S/.105.50 millones) fuera 123.549%, superior a lo
del primer trimestre del afio pasado.

En lo que respecta a los gastos operativos, éstos fueron 19.849%, superiores respecto al primer trimestre
de 2005 pues los gastos de ventas se vieron incrementados por las mayores tarifas de fletes terrestres y
gastos de embarque. En cuanto a los gastos administrativos, el incremento se explica por la mayor carga
de personal y por la reorganizacién de la compafiia.

Los gastos no operativos netos sumaron S/.24.56 millones (S/.15.60 millones en el primer trimestre de
2005). Los gastos financieros aumentaron en 16.779% debido al incremento del stock de deuda de largo
plazo.

Los gastos por impuesto a la renta y participaciones, acordes al régimen tributario de la compafia®,
fueron considerablemente mayores a los del primer trimestre de 2005 debido a la mayor renta imponible.
La utilidad neta al primer trimestre de 2006 ascendi6 a S/.43.21 millones, 188.05% por encima de lo
obtenido en el primer trimestre del ejercicio anterior.

Anélisis de Rentabilidad y Cobertura

Tal como se aprecia en el gréfico y el cuadro a continuacién, los indicadores de rentabilidad han
mostrando una recuperacién importante en los ultimos periodos. En lo que respecta a los margenes de
rentabilidad, la politica de austeridad implementada por la compafifa, aunada a una estrategia de
aumento en la produccién, se tradujo en una reduccién de gastos y costos operativos que mejoré la
eficiencia y amortigu6 la volatilidad en los ingresos. Cabe sefialar que la plena inclusién de la unidad
minera Ivadn en el 2000 trajo consigo una disminucién en el margen bruto y operativo por los menores
margenes que posee dicha unidad; sin embargo, el buen desempefio de la unidad de EI Porvenir ha
compensado la menor rentabilidad de Ivan (que enfrenta un proceso de adaptacién en sus operaciones
desde finales de 2001). Cabe sefialar que las medidas adoptadas en Ivan para hacer frente al cambio en el
proceso productivo han redundado en una recuperacién paulatina de la produccién.

A fines de 2005, el margen bruto y el operativo registraron incrementos como resultado de los mayores
ingresos; sin embargo, a nivel de margen neto, el efecto de los mayores gastos no operativos del impuesto
a la renta y de las participaciones y deducciones llevaron a mantener tasas similares en los altimos
trimestres.

6 Mediante R.D. N° 480-2004-MEM/DGM se confirmé la vigencia del Convenio de Garantfas y Medidas de Promocién a la
inversioén en la actividad minera, suscrito por Milpo y el Estado Peruano. Dentro del marco de este convenio, las operaciones de
Milpo en Perd gozan de estabilidad juridica hasta el afio 2012. A su vez, la tasa de impuesto a la renta aplicable es del 20% y El
Porvenir estaria exento del pago de Regalias Mineras durante dicho periodo.
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Al primer trimestre de 2006, los méargenes bruto, operativo y neto registraron importantes incrementos
como resultado de los mayores ingresos.

Grafico 5

Margenes de Rentabilidad 1999 - 2005
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Fuente: Compariia Minera Milpo S.A.A.
Elaboracién: Propia.

En cuanto a la rentabilidad anual del activo y del patrimonio, en todos los ejercicios dentro del periodo de
anélisis (2001-2005) se obtuvieron indicadores positivos siendo el ejercicio 2003 el que presenté la mayor
rentabilidad patrimonial mientras que el 2005 lo fue para la rentabilidad sobre activos. Cabe sefalar que a
marzo de 2006, se alcanzaron niveles superiores tanto en la rentabilidad sobre el patrimonio como en la
rentabilidad sobre los activos. A marzo de 2006, el patrimonio se incrementé en 15.10% con respecto al
cierre de 2005, mientras que el 2005 cerré con un nivel de patrimonio mayor al del 2004 (+20.09%)
producto de las mayores reservas y de los mejores resultados acumulados

Cuadro VI - Indicadores de Rentabilidad

Indicador

2001 2002 2003 2004 2005 Mar05 | Mar06
ROA 0.62% | 4.04% | 800% | 876% | 9.60% | 8.40% | 12.35%
ROE 1.199 | 9.43% | 21.62% | 16.94% | 17.859% | 15.81% | 21.94%

Fuente: Compafifa Minera Milpo S.A.A. / Elaboracién: Propia.

Los indicadores de cobertura (calculados como EBITDA a Gastos Financieros sobre la base de periodos de
12 meses) han presentado un comportamiento creciente desde finales del ejercicio 2002 debido al
continuo incremento de la utilidad operativa (que a su vez fue resultado de mayores eficiencias
operativas). En 2004, el ratio de cobertura se vio beneficiada por la disminucién en los gastos financieros
afianzados por la reestructuracién del saldo de la deuda con el West L.B. La deuda financiera del Grupo se
redujo en junio de 2004 pasando de un nivel de US$52.85 a US$43.06 millones en diciembre de 2004. Al
cierre de 2005, si bien se dio un aumento de la deuda financiera alcanzando US$47.04 millones, el
importante crecimiento del EBITDA impulsé el ratio de cobertura hasta 18.03 veces. Al primer trimestre
de 2006 el ratio e cobertura ascendié hasta 22.01 veces, debido principalmente al mayor EBITDA
presentado en este periodo.

Grafico 6
Indicadores de Cobertura 2001 - 2005
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Fuente: Compafifa Minera Milpo S.A.A.
Elaboracién: Propia.
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Analisis del Balance

Al 31 de marzo de 2006, la empresa poseia activos por S/.778.74 millones, enfrentaba pasivos por
S/.340.36 millones (incluidos S/.14.05 millones de pasivos diferidos) y se encontraba respaldada por un
patrimonio de S/. 438.38 millones.

Calidad de Activos: El activo corriente estaba compuesto principalmente por el efectivo (50.85% de los
activos de realizacién corriente y 18.37% del total de activos) que al primer trimestre de 2006 tenfa un
saldo de S/.149.07 millones y; en menor medida, por las cuentas por cobrar a clientes y las existencias.
Respecto al cierre del 2005, el activo corriente crecié en 30.61% basicamente por las mayores cuentas
por cobrar y por el mayor saldo en efectivo.

El activo no corriente representa el 63.87% del total de activos de la empresa, de los cuales el rubro mas
importante lo constituyé el activo fijo neto de depreciacién (36.73% del total de activos), el activo no
corriente se vio incrementado en 0.999% gracias al aumento de las inversiones intangibles por las
inversiones realizadas en exploracién y desarrollo y al mayor monto en la cuenta activo fijo neto.

Analisis de Liquidez: En el siguiente gréafico se aprecia la evolucién de la liquidez general y la prueba acida
desde la gestion 2001.

Grafico 7 Grafico 8
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Fuente: Comparfifa Minera Milpo S.A.A.
Elaboracién: Propia.

Los indicadores de liquidez mostraron una tendencia cambiante en el 2001 y 2002, debido a que en el
2001 se financiaron inversiones con pagarés bancarios de corto plazo y en el 2002 se reestructur6 la
deuda global mediante un préstamo por US$60 millones que se desembolsé en dos tramos (durante el
primer y segundo trimestre de 2002) con lo cual consiguié cambiar el vencimiento de su deuda de corto a
largo plazo. La caida en el tercer trimestre de 2002 se explica por el aumento de la parte corriente del
préstamo. Durante el 2003 se observo una tendencia decreciente del ratio de liquidez, explicada por el
incremento de las cuentas por pagar derivadas del proyecto de profundizacién de la mina El Porvenir
cafda que se agudiz6 al cierre de 2003 por el efecto de la NIC 39 que incrementé los pasivos corrientes en
casi 60%. Durante el 2004 los indicadores de liquidez se incrementaron debido a la culminacién de la
Fase Il del proyecto de profundizacién de EI Porvenir durante el 2003 (con lo cual disminuyé el saldo de
cuentas por pagar a proveedores), a la reduccién de la parte corriente de la deuda y a los mayores niveles
de efectivo generados en ese ejercicio. Dicha tendencia creciente se mantuvo en el 2005, a excepcién del
ultimo trimestre de ese afio, el que presenté un menor ratio de liquidez sustentado en el incremento de los
tributos por pagar (+S/.23.08 millones) y las remuneraciones y participaciones por pagar (+S/.11.22
millones).

En el primer trimestre de 2006 el ratio de liquidez general fue de 1.40 veces, mayor a lo observado al
cierre de 2005 (1.29 veces), esta situacién se dio por la mayor tasa de crecimiento de los activos
corrientes (30.61%), con respecto a la de los pasivos corrientes (20.24%).

Anélisis de Endeudamiento: Al 31 de marzo de 2006, el pasivo total estaba compuesto en 41.05% por
obligaciones de largo plazo, de las cuales el rubro més importante lo representa el préstamo con Citibank
del Perd S.A., siendo ademds la principal obligacién dentro del total de pasivos (29.60% del total de
obligaciones de la empresa). Dicho préstamo es el producto de la reestructuracién financiera que llevé a
cabo la compafifa en septiembre de 2004. Casi la totalidad de las obligaciones de la empresa se
encuentran en moneda extranjera (délares americanos) lo cual es consistente con la denominacién en
délares de los ingresos que percibe por la venta de sus productos.

En los primeros trimestre de 2003 el indicador mejoré gracias al aumento del patrimonio a través de
utilidades acumuladas; sin embargo, en el Gltimo trimestre de ese afio, los ajustes en el patrimonio por el
reconocimiento de los instrumentos derivados llevaron a una reduccién del mismo lo que, aunado al
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aumento de los pasivos por el mismo motivo, produjeron un deterioro del indicador de endeudamiento. A
partir de entonces, el comportamiento de este indicador ha venido mejorando por el fortalecimiento
patrimonial via incremento de utilidades acumuladas, a pesar de la tendencia creciente del stock de
pasivos observada desde el tercer trimestre de 2004. Asi, a marzo de 2006 el endeudamiento patrimonial
fue de 0.78 veces.

La evolucién del indicador que relaciona los pasivos totales con el EBITDA muestra una clara tendencia
decreciente a partir de la segunda mitad del 2002 lo cual obedecié al continuo incremento del EBITDA que
permitié volver a llevar este indicador inclusive a niveles inferiores de los que tenfa en marzo de 2001. Asi,
a marzo de 2006, la generacién de recursos permitiria cancelar las obligaciones en un periodo menor a 1
afio y medio.

En los siguientes gréaficos se aprecia la evolucién del pasivo total, del endeudamiento patrimonial y de la
relacion pasivo total a EBITDA (calculado para un periodo de 12 meses).

Grafico 9 Grafico 10
Pasivos y Endeudamiento Patrimonial Pasivo Total / EBITDA 2001 - 2005
S/. mies 2001 - 2005 veces
400,000 1.80
+ 1.60
320,000 - t 1.40
1.20
240,000 - 1.00
+ 0.80
160,000 §
+ 0.60
80,000 r 0.40
+ 0.20
0+ + 0.00
5552988983333 33388888 —_—
ESSgES88E5888E53888588¢8 888858868683888333388888
n n n n n L E A bR LA bR Eabscadbnctad s
ESgocEfs5gcsESgsEsSgosgsgs g
) Pasivos Totales —e— Endeudamiento Patrinonial @ @ @ @ @

Fuente: Compafifa Minera Milpo S.A.A.
Elaboraciéon: Propia.

<Politica de dividendos y resefia
Politica de Dividendos

En marzo de 1997 se aprobé en Junta General de Accionistas la politica de dividendos de la compaifiia,
cuyos criterios de distribucién de utilidades consignan lo siguiente: la empresa aplicara las utilidades a
dividendos en acciones liberadas por capitalizacién y a dividendos en efectivo, luego de efectuadas las
reservas de ley y aquéllas que pudieran, a propuesta del Directorio, resultar necesarias para las
operaciones de la Comparifa. Asimismo, la proporcién de utilidades a distribuirse en efectivo dependera de
la liquidez, endeudamiento y flujo de caja de la empresa.

Resefia de distribucion de dividendos
Los dividendos entregados por la compafifa desde el 2005 se resumen en el siguiente cuadro:

Cuadro VII
Fecha de Entrega Monto por accién | En acciones liberadas

Acciones Comunes

2005 15.71%

Marzo 0.0223

Junio 0.0223

Noviembre 0.00249

2006

Abril 0.00342
Acciones de Inversién

2005 15.71%

Marzo 0.0022

Junio 0.0022

Noviembre 0.00249

2006

Abril 0.00342

Fuente: Compafifa Minera Milpo S.A.A.
Elaboraciéon: Propia.
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Se debe tener en consideracién la ampliacién del capital social efectuada en octubre de 2005. En el 2004
se repartieron dividendos por US$1.88 millones mientras que en el 2005 US$ 2.49

<Caracteristicas de los Instrumentos

Acciones Comunes

A marzo de 2006, el capital social de la empresa se encuentra representado por 431,893,560 acciones
comunes de valor nominal S/.1.00 por accioén.

Las acciones comunes estan inscritas en la Bolsa de Valores de Lima. En el gréfico adjunto se observa la
reduccién en la cotizacién en el dltimo trimestre de 2005 (promedio S/.3.50 por accién), debido a la
reduccién del valor nominal de las acciones realizada en octubre de 2005.

En el primer trimestre de 2006 la cotizacién promedio de las acciones comunes fue de S/.4.28 por accién.
El monto negociado durante el primer trimestre de 2006 alcanzé los S/.41,153,266 (en similar periodo de
2005 fue de S/.33,361,081), mientras que el monto promedio diario fue de S/.653.23 mil en el primer
trimestre de 2006 y de S/.565.44 mil en similar periodo de 2005. En tanto, la capitalizacién bursatil en
marzo de 2006 fue de S/.2,034.22 millones mientras que en el mismo periodo del 2005 fue de S/.
1,050.56 millones. La frecuencia de negociacién’ es elevada, en marzo de 2006 disminuy6 a 91.30%
frente a 100.00% en marzo de 2005.

Acciones de Inversion

A marzo de 2006, las acciones de inversién estan representadas por 6,419,730 acciones de inversién de
valor nominal S/.1.00 por accién.

Las acciones de Inversién estan inscritas en la Bolsa de Valores de Lima. Durante el primer trimestre de
2006 el monto negociado alcanzé los S/. 890,589 (en similar periodo de 2005 fue de S/.114,421), siendo
el monto promedio diario de S/.28.73 mil, mientras que a marzo de 2005 fue de S/.11.44 mil. La
cotizacién de la accién fue en promedio S/.2.08 por accién. En tanto, la capitalizacién bursatil en marzo
de 2006 fue de S/.13.10 millones (en marzo de 2005 fue de S/.8.78 millones). La frecuencia de
negociacién en marzo 2005 fue baja (14.29%) pero se increment6 en marzo de 2006 (73.91%).

Gréfico 11 Grafico 12
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Fuente: CONASEV
Elaboracién: Propia.

<Significado del Rating

Primera Clase, Nivel 2: Las acciones clasificadas en esta categoria son probablemente méas seguras y
menos riesgosas que la mayorfa de acciones del mercado. Muestran una buena capacidad de generacién
de utilidades y liquidez en el mercado.

i La informacion empleada en la presente clasificacién proviene de fuentes oficiales, sin embargo no garantizamos la
confiabilidad e integridad de la misma, por lo que no nos hacemos responsables por algin error u omisién por el uso de dicha
informacién. Las clasificaciones de PCR constituyen una opinién sobre la calidad crediticia y no son recomendaciones de
compra y venta de estos instrumentos.

7 Frecuencia de negociacién: N° de sesiones de Rueda de Bolsa en las que la accién establecié cotizacién / Ultimas 20 sesiones
de negociacién de Rueda de Bolsa.
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Compaiiia Minera Milpo S.A.A. Y Subsidiarias

(en miles de nuevos soles)

Principales Cuentas

Activos Corrientes 281,366 193,069 215,421 187,102 120,823 102,850
Activos Corrientes para la Prueba Acida 206,477 140,526 148,512 134,254 68,848 69,369
Total Activos 778,742 652,962 707,901 613,082 571,778 520,173
Pasivos Corrientes 200,657 115,975 166,879 124,158 146,600 68,192
Deuda de Largo Plazo* 139,703 166,111 160,144 171,775 209,312 225,347
Total Pasivos* 340,360 305,918 327,023 295,933 360,191 296,727
Patrimonio 438,382 347,044 380,878 317,149 211,586 222,692
Ingresos Totales 159,854 97,486 406,639 326,600 286,596 258,784
Costo de Ventas 54,355 50,291 183,093 188,566 169,121 165,204
Gastos Financieros 3,265 2,796 11,602 11,238 13,045 21,183
Gastos Totales 12,971 10,895 62,261 52,748 53,164 63,266
Utilidad Neta 43,213 15,002 67,974 53,727 45,751 21,004
Liquidez General 1.40 1.66 1.29 1.51 0.82 1.51
Prueba Acida 1.03 1.21 0.89 1.08 0.47 1.02

Pasivo / Patrimonio 0.78 0.88 0.86 0.93 1.70 1.33
Deuda de Largo Plazo a Patrimonio 0.32 0.48 0.42 0.54 0.99 1.01
Pasivos Totales / EBITDA 12M 1.28 2.11 1.56 2.22 3.32 3.85
Pasivos Totales / Activos Totales 0.44 0.47 0.46 0.48 0.63 0.57
Gastos Totales como % de las Ventas 8% 11% 159 16% 19% 249,
Gastos Financieros como % de las Ventas 2% 3% 3% 3% 5% 8%
Rotacién de Cobranzas 2 2 2 2 1 2
Inmovilizacién de Existencias 90 71 93 71 69 47
EBIT / Gastos Financieros 12 meses 19.02 10.08 14.90 8.59 5.93 2.43
EBITDA / Gastos Financieros 12 meses 22.01 13.51 18.03 11.87 8.32 3.63
ROE** 22% 16% 18% 17% 22%, 9%
ROA** 12% 8% 10% 9% 8% 49,
Margen Bruto 66% 489, 55% 429, 419, 36%
Margen Operativo 60% 40% 439, 30% 27% 20%
Margen Neto 27% 15% 17% 16% 16% 8%

* Incluye pasivos diferidos.

** valores anualizados
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