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Analisis y Discusion de la Gerencia al Primer Trimestre del 2008

A continuacion mostramos un analisis de los
resultados y variaciones econémicas y financieras de
nuestra Compafiia al cierre del primer trimestre del
2008. Desde el afio pasado las cifras se elaboran en
dolares americanos y son preparadas a partir de los
registros contables de la Compaiiia.

Aspectos Relevantes

e En marzo y como resultado del proceso de
escision de nuestra subsidiaria Corporacion
Minera San Manuel S.A., se cre6 Atagold S.A. en
calidad de escindida, con un capital inicial de
S/.470.3MM.

e Se efectlio el pago del Dividendo No. 163 a
cuenta del ejercicio 2007, por un importe total de
S/.18,993,096. Este correspondié a un dividendo
de S/. 0.04 por cada accién Clase A y accion
Clase By se pag6 a partir del 24 de marzo.

e EIl Directorio design6 a la firma Dongo-Soria,
Gaveglio y Asociados Sociedad Civil, miembro de
Pricewaterhouse Coopers, como auditores
externos para el afio 2008. Por el periodo 2006-
2007, los auditores externos fueron la firma
Deloitte.

e Lavida promedio de la deuda aumenté a 1.4 afios
(1.3 afios al 4TQ7). Asimismo, se logré reducir la
tasa promedio ponderada a 5.78% (6.00% al
4T07).

e Se iniciaron las actividades de profundizacién de
la mina Atacocha. Se estima alcanzar el nivel
3000 en las zonas de Atacocha (nivel actual 3120)
y Santa Béarbara (nivel actual 3420).

e Se inici6 la segunda fase del proyecto Calsur
(Calcios del Pacifico Sur S.A.) referida a la
produccién de carbonato de calcio. Asimismo, se
contintia con las labores de montaje del horno que
permitird, a fines de afo, la produccién de o6xido
de calcio.

e Se ha contihnuado con la campafia de
perforaciones iniciadas el 2007 en el Proyecto
Marcanioc (Minera Sinaycocha S.AC)
alcanzandose 5,162 metros de perforacion
diamantina.

Comentarios de la Gerencia

Utilidad Neta (US$MM)
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Nota: La Utilidad Neta del 1T08 incluye USD11.9MM por Impuesto a la Renta y
Participacion Diferido.

Durante el 1T08 los precios de los principales
metales que produce la Compafia tuvieron
desempefios disimiles, mientras los precios
promedios del Cobre y Plata crecieron en 7% y
24%, los del Zinc y el Plomo se redujeron en 8% vy
11%. Asimismo, las ventas totales de concentrados
se redujeron en 11%, de USD38,014M a
USD33,774M.

Informacién Econdémica (USD Miles)
USDMM

Rubros 1708 4T07 3707
Ventas 33.8 38.0 42.6
Costo de Ventas (17.8) (17.0) (13.4)
Utilidad Bruta 16.0 21.0 29.1
Gastos Ventas/Administ. (6.1) (7.7) (7.7)
Otros Ingresos/Egresos (3.6) 2.3 2.4
Utilidad Operativa 6.2 15.7 23.8
Depreciacion/Amortizaciéon 6.8 7.6 5.5
EBITDA 13.1 23.2 29.3
1708 | ATO7 | \Varicitn% | al 1708 | al 1707 | Vriacion%
Ventas (USSMiles) 33774 | 38014 | (11%) | 33,774 | 40294 | (16%)
Utiided Operativa (USSMles) | 6.254 | 15,650 | (60%) | 6254 | 22722 | (72%)
Utilidad Neta (USSMiles) 16,623 | 13065 | 21% | 16,623 | 14,102 | 18%
Ventas Concentrado (TMS) 32861 33354 | (L% | 32861 | 32423 | 1%
Utilidad Operativa / Ventas 19% | 41% | (55%) | 19% | 56% | (67%)
Utilidad Neta / Ventas 4% | 3% | 43% | 49% | 3% | 41%
EBITDA/ Ventas 3% | 6% | (371%) | 3% | 6% | (44%)

La volatilidad del precio de los metales y la
disminucién de las ventas ocurridas en el 1T08
respecto al 4T07 influyeron sustancialmente en la
reduccion de las ventas del 1T08.
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Produccién de concentrados y mineral tratado

Precios promedios de los metales (TMS)

1708 4107 | Variacion%| al1708 | al 1707 | Variacion % gr;:l;z 317,973 [ 336,588 | (6%) | 317,973 | 323649 | (2%)

1708 4707  |Variacion %| al 1708 al 1T07 | Variacion %

Cotizaciones Metales:
Zn (US$T™) 24258 | 26415 | (8%) | 24258 | 34604 | (30%)
Pb(US$/TM 28906 | 32525 | (11%) | 2,890.6 | 17868 | 62%

n 28103 | 26,773 | 5% | 28103 | 26953 | 4%
Pb 4060 | 4105 | (1% | 4060 | 5654 | (28%)
Cu 1174 | 2070 | (43%) | 1174 | 1954 | (40%)

Cu(US$/T™) 77634 | 72292 | 1% 77634 | 59409 | 31%
Au(US$/oz) 9257 | 7816 18% 925.7 | 650.0 42%
Cash Cost

Es preciso mencionar, que la volatilidad de los precios

de los metales que produce y vende la Compaiiia, [ 1108 | 4107 [wucion] 11708 [ ai 1707 [ vewers]
genera cierta incertidumbre para estimar los precios [Mineral Tratado TM | 317,973|336,588| (6%) | 317,973 | 323,649 | (2%) |
de venta futuros de nuestros productos. [concentrado TM | 33337 | 32948 | 1% | 33337 | 34561 | (4%) |

[Cash Cost (US$TM) | 34.73 | 3451 | 1% | 3474 | 3080 | 13%

Evolucién de precios de los metales Er%omi?ji(;ambio 2.892 | 3.002 | (4%) 2.892 3.189 (9%)
Explicacion
Efecto Tipo Cambio (4%) (9%)
Efecto Costos (3%) 2%
Variacion Total 1% 13%

Concentrados

El volumen vendido del 1T08 fue de 32,861 TMS,
menor en 493 TMS (-1%) respecto del 4T07; el
Zinc aumento en 363 TMS (+1%) con respecto al
Base: 31.12.2006 4T07; el Plomo crecié en 153 TMS (+4%) respecto

al 4T07; y el Cobre se redujo en 1,009 TMS (-48%)
Produccién y costos operativos

con respecto al 4T07.

Venta de concentrados (TMS)

Mineral Tratado | 1708 | 4707 | variacien% | al 1T08 | al 1707 Variacil‘m%l

El volumen de mineral tratado en el 1T08 asciende a

317,973 TM, menor en 6% respecto del 4T07 que Zn 27,534 | 27,171 1% 27,534 | 24,747 11%

llego a 336,588 TM. Pb 4245 | 4092 | 4% | 4245 | 5601 | (24%)
Cu 1,082 | 2,091 | (48%) | 1,082 | 2075 | (48%)

Concentrados Producidos Total 32,861 | 33,354 | (1%) | 32,861 | 32423 | 1%

La produccion de concentrados en el 1T08 fue de

33,337 TMS y se compone de la siguiente manera: Los ingresos por ventas del 1TO8 ascienden a USD

28,103 TMS de zinc, superior en 5% a lo producido en 33.8MM, 11% menor al obtenido en el 4T07 (USD
el 4T07 (26,773 TMS); 4,060 TMS de Plomo, 1% por 38.0MM), esta disminucion se explica en la

debajo de lo producido en el 4T07 (4,105 TMS); ¥  disminucién de los volimenes vendidos en 1%y en
1,174 TMS de Cobre, 43% menor a lo producido en el la reduccién de los precios en 10%.
4T07 (2,070 TMS).
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Venta de concentrados (USDM)

1708 4T07 Variacion | Variacion | Variacion

ventas UssM | ventas ussm Total Volumen Precios
Zn 20,147 | 21,857 (8%) 1% (9%)
Pb 10,698 | 10,324 4% 4% (0%)
Cu 2,929 5,833 (50%) (48%) (3%)
Total 33,774 | 38,014 (11%) (1%) (10%)

Gastos Operativos

Los gastos de ventas en el 1T08 ascendieron a USD
1,028M y aumentaron en 11% respecto del 4T07
(USD 983M).

Gastos Operativos (USDM)

La variacion se explica, principalmente, por el
aumento del 62% en el volumen de deuda
contratada, al pasar de USD67.1MM a USD
108.6MM. Asimismo, la tasa de interés se redujo
en 22 bps., de 6.00% en el 4T07 a 5.78% en el
1T08.

Deuda Financiera (USDM)

US$Miles Tasa a‘:s;‘;;‘

Mediano Plazo 2/. 107,735 1.4
Préstamo Citibank. 19,000 | Libor 90d + 0.75% 15
Préstamo Scotiabank 25,938 L'L?;’;?;’ggf;’;‘}f/j 1.9
Préstamo BBVA Continental 11,468 Fija : 5.79% 1.2
Préstamo BCP 38,000 Fija : 6.49% 1.2
Bonos : Primera Emision 2,027 Fija : 6.25% 1.0
Bonos : Segunda Emision 2,259 | Libor 180d + 2.50% 1.0
Leasing 9,043 Fija:6.70% 3/. 1.2
Corto Plazo 2/. 824 --- 0.0
Total Deuda 108,559 1.4
1/. Duracion Macaulay: Para la deuda a tasa variable se utilizé la curva de futuros de la tasa Libor.

1708 4T07  |Variacion %| al 1T08 | al 1707 |Variacion %
Gastos de Ventas 1,028 983 5% 1,028 947 9%
Gastos Administrativos 5101 | 6,701 | (24%) | 5101 | 3,801 | 34%
Total Gastos Operativos 6,129 | 7,684 | (20%) | 6,129 | 4,748 | 29%
Ventas (US$M) 33,774 | 38,014 | (11%) | 33,774 | 40,204 | (16%)
Gastos Operativos / Ventas | 18% 20% | (10%) | 18% 12% | 54%

Los gastos administrativos se redujeron en 24% en el
1T08 (USD 5,101M) respecto del 4T07 (USD 6,701M).
La Compaiiia ha iniciado y se encuentra inmersa en
una reestructuracion de  gastos  operativos
(administrativos y de ventas) que permitira reducir
hacia finales de afio los gastos operativos.

Gastos No Operativos

Gastos Financieros

Los gastos financieros netos para el 1T08,
ascendieron a USD 1,151M, monto mayor en 21% al
obtenido en el 4T07 (USD 949M).

Gastos Financieros (USDM)

1708 4707 | Variacion% | @l 1708 | al 1707 | Variacion %
Ingresos Financieros (1) 13 202 (949%) 13 19 (32%)
(Gastos Financieros (1164 | (L151) | L% | (L164) | (1,207) | (4%)
Gasto Financiero Neto | (L,151) | (949) | 21% | (1,151) | (1,188) | (3%)
Efecto Volumen 108,559 | 67,106 | 62% | 108559 | 62,186 | 75%
Efecto Tasa 578% | 6.00% | (4%) | 578% | 638% | (9%)

(1) Los ingresos financieros no incluyen intereses por cobrar a afiliadas

2/. Categorias en base al plazo inicial
3/. Tasa promedio ponderada.

El saldo de la deuda financiera al 1T08 fue de USD
108.6MM (USD 67.1MM al 4T07). Al cierre del
1TO8 el 94% de la deuda esta denominada en
dolares y 44% esté en tasa flotante. Los principales
acreedores de la compaiia son BCP
(USD38.0MM), Scotiabank (USD25.9MM) Citibank
(USD19.0MM), y BBVA (USD11.5MM).

Asimismo, al 1T08 la Compafiia mantiene vigente
su programa de bonos corporativos, de los cuales
queda un saldo por pagar de USD 4.3MM. Estos
bonos mantienen al 31.12.2007 una calificacion
crediticia de AA+ por Class & Asociados
Clasificadora de Riesgo, y al 30.09.2007 de AA por
Apoyo y Asociados Clasificadora de Riesgo.

USSMM ussMM
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Inversiones

Las inversiones realizadas en el 1T0O8 ascendieron a
USD 8,106M, menor en 71% a la registrada en el
4T07 (USD 27,635M). Siendo las partidas mas
importantes, el pique Santa Barbara y las sub-
estaciones eléctricas de Chicrin.

Inversiones (US$MM)

5 Plomo Zinc Cobre Plata (1) Oro (1)
Afio T™S
% % % 0zTr/TM | OzTi/TM
2003 | 7,307,403 | 3.42 5.50 0.34 474 0.017
2004 | 7,324,430 | 3.09 553 0.34 478 0.016
2005 | 8,415,359 | 2.85 5.06 0.32 4.03 0.014
2006 | 8,156,897 | 2.48 5.16 0.33 3.37 0.014
2007 | 7,723539 | 2.35 5.50 0.34 3.32 0.012

35
30
25
15 --
10 +- oeeq beel BSS
5 . o I 0= I . - L1 . - La Compafiia mantiene compromisos contractuales
0 0 covenants, con limites que debe mantener
g 8 8 8 & 5 5 &5 8 durante la vigencia de la Deuda de Mediano Plazo,
- N ® § 4 N ® ¥ tanto para la Emisién de Bonos Corporativos, como
para la Deuda de Mediano Plazo con Citibank N.A.
y Scotiabank Peru.
Inversiones (USDM)
108 | 4707 |Variacion%| al 1708 | al 1707 | Variacion % A Ia.fec'ha, la Compatiia cumple holgadamente las
restricciones contractuales relacionadas con su
deuda a mediano plazo.
Mina 4801 | 6,544 | (27%) | 4,801 | 4,001 | 20%
Concentradora 24 291 | (92%) | 24 8L | (70%)
Deposito de Relaves | 741 | 17,027 | (96%) [ 741 | 4536 | (84%) - Covenants al
Energia 300 | 1397 | (19%) | 300 | 312 | (%) W' Covenants Definicion Condicion) ~~~ Limite m
Otras Inversiones | 2,240 | 2376 | (6%) | 2240 | 729 | 207% —
Indice de Coberura .
Total 8106 (27,635 | (71%) | 8,106 | 9,659 | (16%) A Deuda Fienciera/ EBITDA | Merer k) 1,05
La Compafifa continuara durante el afio 2008 con el \ndicedle Pasio ol PeinamoNeo | eny 0 057
plan de inversiones operativas, que tiene como Endeudamiento ' '
principales rubros: la construccion del pique Santa o o
Barbara, la adquisicién de una flota de tractos y semi- 3| Patimonio Tota Patimonio Neto Mayor S 170MM I, 747 MM
remolques para el transporte de concentrado; y el  —— —
cambio de equipos antiguos por equipos nuevos con Incice de Vida Utlde | Reservas /Nivel e Mineral at G+ Ko m 592
tecnologia de punta. Estas inversiones permitiran a la la Mina Traado f ‘ '
Compafifa incrementar los niveles de produccion Icede Cobertra | EBITOA izt | Sevicio de
actuales, y la reduccién de costos y mermas en el oS D N Vayor 14 453
caso del transporte. £ OENVICIO 0 Leuda U0 (Anielzaco)
Conceptos al 1708 Conceptos

Reservas de Mineral Deuda Financiera  USSM 108,559 Patimonio Total UssM 272123

EBITDA(21)  USSM 103,159 SIM- 747,250
Las reservas de mineral al 31 de diciembre del 2007, PasivoTotal ~ USSM 155,224 Senvicio Deuda ussm 22,765
estimadas segun procedimientos auditables R . ]
. . PVC+1(3/, 400 R Mingral (41) A 59
internacionalmente, alcanzaron 7,723,539 TMS con F10)  Aos esas Vet (1) _ A

las leyes que, en forma comparativa con afios
anteriores, se muestran a continuacion:

2/, EBITDA anualizado ({ltimos 12 meses)

31, Al Clerre de trimesre, vigencia méxima de deuda en afios + 1 afio.

4], Corresponde al nivel de reservas al cierre del ejercicio en téminos de vida Ul
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Politica de Dividendos

En Junta Obligatoria Anual celebrada el 24 de febrero
del 2005, quedd aprobada la modificacion a nuestra
Politica de Dividendos que fuera aprobada en la Junta
Obligatoria Anual celebrada el 16 de marzo del 2004:

Establecer el reparto en cada ejercicio de como
minimo el 50% de la utilidad como dividendo en
efectivo, distribuyendo un dividendo a cuenta en
los meses de junio, septiembre y diciembre segun
esta politica, condicionado al flujo de efectivo que
se genere en el negocio y a la existencia de
utilidad distribuible. Las acciones en tesoreria no
recibiran dividendo en efectivo, pero tendran
derecho a las acciones liberadas.

Dividendos No. 161 No. 162 No. 163
Fecha de Pago 24-Sep-07 18-Dic-07 24-Mar-08
Por Accidn (S/.) 0.070 0.050 0.040
Monto Total (S/.M) 32,321 23,741 18,993

Desempefio Bursatil

Al cierre del 1T08, la accién de Clase A cotizd a
S/.8.20 y la de Clase B a S/.7.25.

Con los valores mencionados, la capitalizacion burséatil
de la Compafiia alcanz6 USD 1,340M.

Cotizacion de la accion de Inversion y Clase B vs. IGBVL (Base 02.01.2007)

R VRN
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Nota: Para efectos de comparacion se utiliza el precio de las acciones ATACOI1 entre el
02.01.2007 y 01.03.2007.

Impuesto diferido

Durante el 1T08, el Délar tuvo una devaluacion de
8.4% con respecto al Nuevo Sol. Esta devaluacion
ha determinado que la base tributaria de los activos
no monetarios (S/. 1,172.9 MM), expresada en
dolares al tipo de cambio del cierre del mes de
marzo del 2008, genere una diferencia temporal
favorable entre los valores contables y tributarios
de USD 33.4MM y, como consecuencia de ello, un
ingreso por impuesto a la renta y participacion
diferido de USD 11.9 MM.

| Base Tributaria (s/. Mm) 11729 |
Base Tributaria (USD MM) 1/. 427.1
Base Contable (USD MM) 2/. 379.1
Diferencia Temporal 48.1
Diferencia temporal registrada
hasta el 31/12/2007 (USDMM) (14.6)
Diferencia temporal generada en el 33.4
2008 (USD MM)
Participacion:8% 2.7
Impto. a la renta:30% 9.2
Total USD MM 11.9

1/. Al tipo de cambio de cierre del 31/03/2008

2/. Costo histérico en délares.

Este ingreso se muestra en los resultados del
periodo como una ganancia por impuesto a la renta
y participacion y esta asociada directamente a la
variacion del tipo de cambio del ddlar, por lo que su
comportamiento futuro dependera de la evolucion
del mismo, incrementandose en caso de que el
tipo de cambio continle cayendo, o disminuyendo
en caso ocurra lo contrario

San Isidro, Abril 30 del 2008
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