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Sociedad Minera El Brocal S.A.A. se
dedica a la extraccion vy
comercializacion de concentrados de
zinc y plomo-plata de la mina Tajo
Norte y concentrado de cobre de la
mina Marca Punta Norte.
Adicionalmente, se encuentra
desarrollando el proyecto minero de
Marcapunta Oeste (Cerro de Pasco),
el cual posee recursos ascendentes a
61.9 millones de TMS de cobre. La
Empresa es una subsidiaria indirecta
de Compaiiia de Minas Buenaventura
S.AA,, una de las diez principales
productoras de oro del mundo.
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Respaldo de Compafiia de
Minas Buenaventura S.A.A.
Recursos financieros
suficientes como para
autofinanciar seapexde corto
plazo.

Potencial de crecimiento de
largo plazo.

Perspectivas favorables de los
precios del plomo, la plata y el
cobre.

$ % !

Riesgo de volatilidad en el
precio de los metales.
Riesgos politico-sociales del
sector.

La clasificacion de riesgo de las acciones de Bc8rse sustenta en
los siguientes fundamentos:

1. La posicidn financiera de la Empresa, la cual ntaesha soélida
capacidad de generacion de caja y un minimo apai@ieato.
Esto se refleja en un saldo de caja bancos, andice 2007,
mayor al total de sus pasivos.

2. La capacidad para financiar sus inversiones de @azo con la
generacion de caja propia del negocio, inclusivessenarios de
estrés. Lo anterior se refleja en el saldo de sudaldinanciera
(US$0.1 millones, a diciembre 2007) y su nivel deersiones
(US$21.9 millones, en el 2007).

3. El respaldo de su principal accionista, Comparfia Miaas
Buenaventura S.A.A., una de
importantes del pais, la cual cuenta con una adecsalvencia
financiera y amplia experiencia en el sector.

4. La posibilidad de crecimiento a largo plazo, aésaslel desarrollo
de proyectos de mayor envergadura como Marcapung&ary
Gregorio. Si bien sélo se tienen estimaciones dervas para
Marcapunta Norte (7.5 millones de TMS probadasobables),
gueda claro que Marcapunta Oeste y San Gregoriegeptan un
alto potencial de crecimiento para El Brocal.

Las fortalezas antes descritas permiten atenuaridegos propios de
esta industria, tales como: i) la volatilidad es pwecios del zinc y del
plomo, lo cual genera incertidumbre en los ingrefdgaros de la
Compafiia; ii) los riesgos de operacion del negodomo la
variabilidad en las leyes y reservas de minerainesto y la estructura
geoldgica de los yacimientos, la cual podria rdqudgsembolsos
mayores a los planeados; iii) la disponibilidadrdei@nte de reservas
conforme avanza la explotacion del yacimiento, lalcobliga a
evaluar su rentabilidad, dependiendo de las catinas de los metales
que se producen; y, iv) el mayor riesgo politicoiglodel sector
minero, a raiz de los diversos conflictos socialesrridos con las
comunidades, en los Ultimos afios, los cuales abliga mas de una
empresa minera a detener sus proyectos de invergEmerando
retrasos importantes en el desarrollo de los mismos

Un elemento adicional que se ha considerado eslapigeservas
probables y probadas actuales asignan a la Comgadjéaparametros
estaticos- un periodo de “vida (til” cercana a#fibs, en sus minas de
zinc y plomo; sin embargo, estas reservas no toemarcuenta los
recursos de los proyectos que actualmente tiereaara El Brocal,
los cuales aln se encuentran en etapa exploratoria.
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Sociedad Minera El Brocal S.A.A. (El Brocal) se
constituyd en mayo de 1956, y se dedica a la
exploracién, extraccion, concentracion y
comercializacién de minerales, principalmente de
zinc, plomo y plata.

El Brocal posee la concesion de la unidad minera de
Colquijirca, ubicada en la sierra central del pais
(Cerro de Pasco) a 4,300 metros sobre el nivel del
mar (m.s.n.m.); la cual esta constituida por laamin
Colquijirca y la planta concentradora de Huaraucaca

El Brocal es actualmente una de las diez principale
productoras de zinc y plomo del Perd, participando
con el 6.3% de la produccién nacional de zinc y el
11.7% de la produccién nacional de plomo.

Actualmente, la Compafiia explota una mina de tajo

abierto, llamada Tajo Norte. Segln estimaciones de

la propia Empresa, a diciembre 2007, el total de

reservas minables probadas y probables del Tajo

Norte fue de 12.1 millones de toneladas, con un

estimado de 47.0 millones de toneladas de recursos.
Reservas Minables - Tajo Norte

2003 2004 2005
9,260,000 8,829,608 8,386,992

(En TMS)

Probadas y probables
Leyes:

Zinc

Plomo

Cobre

Plata (Oz/TM)

Fuente: EI Brocal

2006
12,790,000

2007
12,081,000

6.09%

2.32%

0.07%
2.84

6.02%

2.28%

0.07%
2.87

5.68%

2.01%

0.07%
2.75

5.91%

1.87%

0.07%
2.36

4.40%

1.47%

0.08%
1.94

Sobre la base de las reservas probadas y probables,
asi como de la capacidad de producciéon proyectada,
El Brocal tendria una vida de mina hasta el 2014,
aproximadamente. Sin embargo, posee proyectos en
cartera, que en caso de desarrollarlos, permitinigmn

las operaciones se extiendan por un plazo mayor.

Uno de los proyectos que se menciona en el parrafo
anterior es Marcapunta Norte, un yacimiento deeobr
cuyas reservas estimadas, a diciembre 2007, son:

Reservas Minables - Marcapunta Norte
TMS Ag Oz/TM % Cu
3,065,153 0.52 2.60
4,469,143 0.50 2.39
7,534,296 0.51 2.47

Au Gr/lTM
0.46
0.41
0.43

(a diciembre 2007)
Probadas
Probables

Total

Fuente: El Brocal

% As
0.81
0.74
0.77

En la industria minera, el célculo de recursos
minerales indicados e inferidos es importante debid
a que progresivamente adquieren la categoria de
reservas probadas o probables.

Los recursos minerales calculados toman en cuenta
dos proyectos importantes a desarrollar por la
Empresa en el mediano plazo: Marcapunta y San
Gregorio; los cuales permiten inferir que existen

grandes probabilidades de un crecimiento futuro en
las operaciones de la Compainiia.

La Compafila es una subsidiaria indirecta de
Compafiia de Minas Buenaventura S.A.A. (32.8% de
participacién indirecta), ya que su accionista
principal es subsidiaria de dicha empresa. El
accionariado de El Brocal estd compuesto por:

Inversiones Colquijirca (51.1%), Elias Petrus
Fernandini Bohlin (8.4%) y otros (40.5%).
Compafila de Minas Buenaventura S.AA.
(Buenaventura)

Buenaventura es una de las diez principales
productoras de oro a nivel mundial; sin embargo no
se dedica exclusivamente a la explotacion de este
metal, sino también a la de minerales como la plata
el zinc, el plomo y el cobre.

Buenaventura opera dos unidades mineras ubicadas
en Perl (Uchucchacua y Orcopampa) y mantiene
control sobre cuatro compafiias mineras peruanas —
una de ellas es El Brocal- que poseen las minas
Colquijirca, Antapite, Ishihuinca, Shila y Paula.
Asimismo, mantiene inversiones en acciones de otras
empresas, entre las que se encuentra Minera
Yanacocha y Cerro Verde. Adicionalmente, viene
desarrollando trabajos de exploracion, entre los qu
se encuentran: Poracota (Arequipa), La Zanja
(Cajamarca), Marcapunta (Cerro de Pasco) y otros
varios en paises como Argentina, Bolivia, México y
Espafia.

Al cierre del 2007, Buenaventura -segin su
participaciéon en diferentes empresas- presenté
reservas probadas y probables por aproximadamente
13.3 millones de onzas de oro, 101.6 millones de
onzas de plata, 2.4 millones de toneladas de cobre,
346,000 TM de zinc y 175,000 TM de plomo.

Es importante sefialar, que las inversiones que
mantiene Buenaventura en El Brocal le representan
un activo importante, ya que el 58.1% de sus raserv
de zinc, el 38.3% de sus reservas de plomo y 9.2
del total de sus reservas de plata se encuentrkas en
minas de El Brocal.

A diciembre 2007, a nivel consolidado, Buenaventura
presentd activos totales por US$1,981.5 millones y
patrimonio neto por US$1,580.2 millones; los
ingresos del afio ascendieron a US$786.4 millones y
la utilidad neta, a US$274.8 millones.

Como se mencioné anteriormente, el Brocal mantiene
proyectos en cartera con planes de desarrollo £n lo
préximos afios, como los proyectos de Marcapunta y
San Gregorio.

El Brocal — Mayo 2008
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Marcapunta

Uno de los proyectos mas importantes de la Empresa
es el desarrollo del yacimiento subterrdneo deecobr
Marcapunta, en el cual se han venido realizando
trabajos de exploracion en la zona norte y oeste.

El Proyecto Marcapunta consta de una mina
subterrdnea de cobre ubicada en el area de la
concesion, a pocos kildmetros de la mina Colquaijirc

Actualmente, se estima que el nivel de reservas
probadas y probables de Marcapunta Norte es de 7.5
millones de TMS, con una ley de cobre de 2.47%.

Asimismo, se han continuado con los trabajos de
exploracién para estimar el nivel de recursos
minerales con los que cuenta el proyecto.

Recursos Minerales Marcapunta
(a diciembre 2007)

Zonas ™

Marcapunta Norte (Cu) 54,639,017
Marcapunta Oeste (Cu) 61,923,893
Marcapunta Oeste (Au) 11,989,547
Total Recursos Marcapunta 128,552,457

Fuente: El Brocal

El 28 de agosto del 2006, durante los trabajos de
exploracién en Marcapunta Oeste, una fuente de agua
inundd la rampa exploratoria. Este hecho provocé
gue se paralicen las operaciones en dicho lugse, y
prolonguen los plazos establecidos originalmente
para la culminacién de la rampa exploratoria y la
rampa principal.

Durante el 2007, se inici6 el proceso de drenaje y
recuperacion del sistema de rampas, de modo que se
ha podido recuperar mas del 30% de la rampa
exploratoria. Por otro lado, se ha continuado eon |
exploracién superficial del yacimiento, esperando
tener una actualizacion del nivel de recursos en la
segunda mitad del 2008.

En octubre 2006, se culminé la ampliaciéon de la
planta de Huaraucaca, ampliando su capacidad en
1,000 TM por dia, con lo cual su capacidad total de
tratamiento de mineral se elevd a 5,000 TM por dia.
El objetivo de dicha ampliacion fue la produccid@ d
concentrados de cobre; la cual se inicid6 en octubre
2007, produciendo un total de 6,476 TMS de
concentrados de cobre.

A partir de agosto 2007, se iniciaron las labores d

preparacion de mina de Marcapunta Norte, y se
espera que se produzca entre 35 y 40 mil tonekdas

el 2008. Paralelamente, se estudia la posibilidad d
implementar un proceso de lixiviacién acida de
concentrados de energiita en autoclaves.

San Gregorio

San Gregorio es un proyecto de zinc, pero dado que
la zona mineralizada se encuentra ocupando parte de
las tierras de la comunidad de Vicco, para
desarrollarlo se tendria que negociar la servidembr
de dichas tierras con la comunidad. Las
negociaciones se encuentran suspendidas desde el
2001.

A la fecha, la cantidad de recursos mineralesitedier
ascendi6 a 68.9 millones de toneladas; sin embargo,
los trabajos de exploracién se mantienen paralzado
ya que no se ha podido llegar a un acuerdo con la
comunidad.

Por otro lado, dentro de los planes de inversi6ilde
Brocal se encuentran la ampliacién de la capacidad
de tratamiento, el incremento de reservas Yy
repotenciar sus centrales hidroeléctricas de
Jupayragra y Rio Blanco.

& '&

Un factor clave para medir la rentabilidad y
viabilidad de un negocio minero, a nivel mundial, e
el cash costo costo efectivo operativo. Usualmente,
bajos niveles deash costestan asociados a minas
con altas leyes de mineral o minas de tajo abierto,
donde la recuperacion del metal es mas facil y meno
costosa que en minas subterrdneas o de socavon. Un
bajo nivel decash costse traduce en mayores
retornos, lo cual generalmente determina si unamin
se ajusta o no al perfil de rentabilidad de una
compainia.

A diferencia de otras mineras, El Brocal deternsna
cash costhasandose en los costos de produccion de
su mineral tratado, entre los que se incluyen
principalmente los costos de personal, contrafistas
repuestos, combustibles, seguros y energia, entre
otros.

El Brocal — Mayo 2008
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Evolucion del Cash Cost

27

I 0

US$/TM de mineral tratado

15

2003

Fuente: El Brocal

2004 2005 2006 2007

El cash cospromedio del periodo enero — diciembre
del 2007 fue US$24.2 por tonelada métrica de
mineral tratado, 4.5% superior al promedio del afio
anterior, debido principalmente a un mayor ratio de
desmonte / mineral, el cual pasé de un promedio de
7.38 a 7.61x; es decir, que la cantidad de desmonte
por cada tonelada de mineral aument6 en 3.1%.

Precios del Zinc y el Plomo

El zinc es un mineral cuya principal propiedad &s s
capacidad anticorrosiva, y se utiliza principalneent
en la galvanizacion del acero y en diversas
aleaciones. De acuerdo con la Asociacion
Internacional del Zinc (IZA por sus siglas en irgylé
este mineral se utiliza principalmente en la indast
de la construccion, el transporte, bienes de coasum
aparatos eléctricos.

De este modo, la cotizaciébn del zinc depende
principalmente de dos factores: (i) la demanda por
parte de las industrias mencionadas, la cual
dependera de su nivel de actividad; (i) la
disponibilidad del recurso, representado por eélniv

de inventarios o0 reservas que existan; vy, (iii) la
intervencion en los fondos de inversion, tomando
posiciones sobre el zinc.

Evolucién de la Cotizacién Promedio e
Inventarios de Zinc
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Durante los primeros nueve meses del 2007, la
cotizacién promedio del zinc fue de US$3,448 por
TM, superior a la del 2006 (US$2,966 por TM),

debido al constante incremento de la actividad
industrial mundial, principalmente de China, y el

efecto de los fondos de inversion, quienes toman
posiciones sobre el mineral. Sin embargo, en los
Gltimos meses, la cotizacibn del metal ha ido
disminuyendo como consecuencia del incremento en
la oferta del mineral y la crisis hipotecaria en&H.

De este modo, el precio promedio por tonelada llegé
a US$2,352, en diciembre 2007.

La produccion mundial de zinc esta concentrada
principalmente en Asia, América y Oceania, dentro
de los cuales destacan paises como: China, Aastrali
y Perd.

Produccién Minera de Zinc
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El plomo es un mineral utilizado principalmentel@n
fabricacion de acumuladores de energia o bateeias d
automoviles, sistemas de emergencia, computadoras,
magquinaria pesada, etc. También es utilizado como
aislante de radiacion, electricidad y sonido; adema
de otros usos industriales en la fabricacién deojid
plastico, municiones y explosivos, entre otros.

Al igual que el zinc, la cotizacién del plomo degen
principalmente de la actividad industrial y la
demanda por baterias, conductores de electricidad y
pigmentos. Otro factor que influye en el precio del
mineral es el nivel de inventarios existente.

El Brocal — Mayo 2008
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Evolucién de la Cotizacién Promedio e
Inventarios de Plomo
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El precio promedio del plomo tuvo un incremento
importante durante el 2007, debido a la mayor
demanda industrial, principalmente para la
fabricacion de baterias.

Los principales productores de plomo a nivel
mundial, son: Australia, China, EE.UU., Pera y
México.

Produccién Minera de Plomo
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La plata es un metal precioso que, ademas de ser un
forma de ahorro e inversion, es utilizado
principalmente en la fotografia y en la fabricacitin
contactos para interruptores de artefactos eléstiyc
equipos electrénicos, baterias, joyas y menaje.

Por otro lado, también se utiliza la plata endgtde
agua y en diversos tratamientos y equipos meédicos,
debido a sus propiedades bactericidas y su resiaten
a la corrosion.

Sin embargo, a diferencia del zinc y el plomo,|&®
también es una alternativa de inversion y ahomo, e
la que los inversionistas encuentran un refugi@ ant
perspectivas poco favorables de tasas de intgés, t
de cambio y crecimiento econémico.

De este modo, existen varios factores que incigen e
la cotizacién de este metal como son: la actividad
industrial, el desarrollo de la tecnologia, la dedsa
por joyas y utensilios de plata y el desempeficade |
economia global.

Evolucién de la Cotizacién Promedio de la Plata
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La cotizacion de la plata mantuvo su tendencia
creciente, debido principalmente a efectos
especulativos, como consecuencia de la crisis en la
economia estadounidense. De este modo, la plata
lleg6 a cotizarse en US$14.76 por onza, a finadds d
2007.

Entre los principales productores de plata a nivel
mundial tenemos a: Perd, México, Australia y China.

Perspectivas

Las perspectivas para el 2008, con respecto a la
cotizacion de los metales, son que se mantengan en
los niveles actuales o disminuyan ligeramente. Lo
anterior se debe principalmente al comportamiesto d
la economia estadounidense, el cual ha afectado al
consumo de ese pais, y a las expectativas de que
China tome medidas para desacelerar su economia,
con el objeto de controlar su nivel de inflacién.

(

La actividad minera en el Perl esta regulada
principalmente por la Ley General de Mineria; sin

embargo, existen diferentes reglamentos que definen
el marco regulatorio del sector como son: el
Reglamento de Procedimientos Mineros, el
Reglamento de Seguridad e Higiene Minera, el
Reglamento para la Proteccién Ambiental en la
Actividad Minero-Metallrgica, el Reglamento

Ambiental para las Actividades de Exploracion

Minera, la Ley de Fiscalizacion de las Actividades
Mineras, entre otros.

Dentro del marco regulatorio, se puede mencionar a
las siguientes leyes y reglamentos de importancia:

Reglamento de Proteccion Ambiental en las

Actividades Minero Metallrgicas

Este reglamento introdujo instrumentos de gestién
publica ambiental como: i) el Estudio de Impacto
Ambiental (EIA), requerido para nuevos proyectos,
ampliaciones mayores al 50% de las operaciones o
concesiones mineras ya otorgadas en que se desee

El Brocal — Mayo 2008
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iniciar la etapa de explotacién; ii) Programas de
Adecuacién y Manejo Ambiental (PAMA), requerido
para empresas con proyectos u operaciones en
ejecucion a la fecha en que salié publicado el
reglamento; iii) Evaluacibn Ambiental (EA),
requerido para proyectos de exploracion minera que
cumplan con determinados requisitos;
iv) Declaracion Anual Consolidada, requerida
anualmente a las empresas mineras en operacion,
como seguimiento de los EIAs o PAMAs
previamente  aprobados; 'y, v) Auditorias
Ambientales, para fiscalizar el cumplimiento de los
compromisos asumidos en los EIAs y PAMAs.

Ley del Cierre de Minas (Ley 28090)

La Ley del Cierre de Minas fue publicada en octubre
del 2003 y contempla el Plan de Cierre de Minas, el
cual es un instrumento de gestibn ambiental
constituido por acciones técnicas y legales,
efectuadas por las compafiias mineras, destinado a
establecer medidas que se deben adoptar conad# fin
rehabilitar el area utilizada o perturbada por la
actividad minera, para que ésta alcance caradtadst

de ecosistema compatible con un ambiente saludable
y adecuado para el desarrollo de la vida y la
preservacion del medio ambiente. Adicionalmente, la
empresa minera debera constituir garantias a fior

la autoridad competente para cubrir los costosade |
medidas de rehabilitacion para los periodos de
operacion de Cierre Final y Post Cierre. EI monto
total de la garantia corresponde al importe estimad
segun el Plan de Cierre, menos los desembolsos
efectuados en relacién al cierre progresivo y los
importes de cierre ejecutados; mientras que el anont
anual de garantia que debera constituir cada empres
resulta de dividir el monto total de la garantizeel
namero de afios de vida Util que le restan a laagnid
minera.

Al 31 de diciembre del 2007, la Compafiia ha
reconocido un pasivo de US$20.0 millones
relacionado con sus obligaciones para el cierre y
relleno futuro de sus operaciones mineras.

Ley de Regalias Mineras (Ley N° 28258)

Fue promulgada en junio del 2004 y reglamentada en
noviembre del mismo afio. Dicha ley establece
regalias a las empresas mineras, sobre el valtw bru
de venta del concentrado de mineral que produzcan,
segun la cotizacion del metal en el mercado
internacional. EI monto pagado por las mineras bajo
este concepto sera considerado como costo para el
calculo del impuesto a la renta. La ley establees t

rangos para el pago de la regalia, segun el valor d
concentrado:

Rangos % Regalia Valor del concentrado

< US$60 millones

Mayor de US$60 millones
hasta US$120 millones

> US$120 millones

Primer rango 1%

Segundo rango 2%

Tercer rango 3%

Fuente: El Peruano

En el caso de una empresa minera cuyos minerales no
cuenten con una cotizacién internacional, éstardebe
pagar el 1% sobre el componente minero. Asimismo,
se establecié que los pequefios productores y nsinero
artesanales, no estaran afectos al pago de regalias

El 10 de agosto del 2004, el Congreso modificéya |

de regalias promulgada en junio; dicha modificacion
especificaba que los proyectos mineros que hubiesen
pactado regalias mineras antes de la vigencia de la
ley mencionada, se regirian por sus respectivos
contratos; mientras que los proyectos mineros que a
la fecha de vigencia de la ley se encontrasen en
proceso de licitacién, se regirian por sus resypesti
bases aprobadas por Proinversion. Posteriormdnte, e
15 de noviembre, se publicé el reglamento de dicha

ley.
Programa de Reinversion

Segun el Decreto Supremo N°027-98-EF, las
compafias mineras que apliquen sus utilidades no
distribuidas a programas de inversion orientados a
proyectos de expansion de capital que incrementen
sus niveles de productividad (Programa de
Reinversion), obtendrian beneficios tributarios
(crédito de inversion) de hasta el 80% de las
utilidades reinvertidas, previa aprobacion del
Ministerio de Energia y Minas (MEM).

Aporte Voluntario

Durante el 2006, el Gobierno y las empresas mineras
representadas por la Sociedad Nacional de Mineria,
Petréleo y Energia — SNMPE, acordaron un aporte
voluntario, por parte de las mineras, equivalerite a

3.75% de la utilidad neta después de impuestos, por
un periodo de cinco afos, dependiendo de la
cotizacién de los metales. Cabe sefalar, que es
posible deducir los pagos realizados por regalias
mineras del monto calculado como aporte voluntario.

El objetivo del mencionado aporte es contribuir con
el desarrollo de las comunidades en donde se
desarrolla la mineria, y disminuir la pobreza en el
pais. La administracion de los fondos aportados
estard a cargo de un representante de la empresa, u
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de la comunidad en la que se ubica la mina y uho de
gobierno.

&#

Desempefio Financiero

En el 2007, los ingresos de El Brocal ascendieron a
US$265.3 millones, 13.6% superior a los del 2006
(US$233.6 millones), como consecuencia del
aumento en la cotizaciéon del plomo y del mayor
volumen de concentrado vendido.

Cabe sefialar que la produccién de concentrados se
incrementd, con respecto a la del afio anterior, en
33.6 y 4.5% para el caso del zinc y el plomo,
respectivamente, lo cual permitié que los volimenes
de concentrados vendidos sean mayores en el 2007.

Ventas de Concentrados - El Brocal
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El costo de ventas ascendi6 a US$49.8 millones,
36.0% superior al registrado en el periodo enero -
diciembre 2006 (US$36.6 millones), como
consecuencia del mayor volumen de mineral
extraido, al aumento del costo de algunos insumos y
repuestos y al mayor gasto por depreciacion de la
ampliacion de Huaraucaca.

Por otro lado, los gastos operativos fueron 12.9%
superiores a los del afio anterior (US$31.9 versus
28.2 millones), como consecuencia del incremento en
el volumen vendido, lo cual gener6 mayores gastos
en transporte y flete.

El EBITDA generado por la Compafiia, durante el
2007, fue de US$192.1 millones, representando el
72.4% del total de ingresos (74.0% en el 2006) eCab
mencionar que el EBITDA calculado por la

Clasificadora incluye los gastos operativos de
exploracién y desarrollo minero.

Evolucién de Ingresos y Margen EBITDA
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Fuente: El Brocal

La disminucién del margen EBITDA, en el 2007, es

consecuencia del incremento en los costos de
produccion; sin embargo, el incremento en las wenta

y el control sobre los gastos administrativos

generaron un incremento de 11.1% en el EBITDA del
afno.

Los gastos por participacién de los trabajadores
ascendieron a US$14.8 millones y el impuesto a la
renta, a US$51.1 millones. De este modo, la afilid
neta del afio fue de US$125.3 millones, superando el
resultado obtenido en el afio anterior (US$109.5
millones).

Andlisis de Activos

En el 2007, el total de activos de El Brocal tuvo u
crecimiento de US$202.5 a 298.5 millones. Lo
anterior se debid principalmente a un mayor saklo d
caja bancos (de US$100.3 a 182.0 millones), fondos
colocados, principalmente, en depdsitos a plazos
fijos.

Evolucién de Activos
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Estrategia financiera

Histéricamente, la Empresa ha financiado sus
inversiones importantes a través de créditos benscar

o de sus accionistas, los cuales han ido cancedéndo
paulatinamente a medida que sus operaciones han ido
mostrando un mejor desempefio y los precios
internacionales de los metales han ido
incrementandose.

Segun informacién proporcionada por la Gerencia, la
Compafiia no planea tomar endeudamiento adicional,
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ya que el nivel de precios actual les permite
autofinanciar sus inversiones de corto plazo con la
propia generacién de caja; sin embargo, se cree que
cuando se determine el nivel de inversién requerido
para desarrollar el proyecto de Marcapunta, El 8roc
consideraria todas las alternativas de financiamien
disponibles de largo plazo.

Por otro lado, El Brocal realiza, como parte de su
politica, operaciones de cobertura de precios de lo
metales, por plazos de hasta tres afios, y por
volimenes no mayores al 25% de la produccion anual
estimada en cada afio.

Endeudamiento

A diciembre 2007, el nivel de pasivos disminuyo a
US$64.3 millones, de US$74.6 millones a diciembre
2006, debido principalmente a la cancelacion del
impuesto a la renta y las remuneraciones al diriecto
por pagar.

Evolucion del Pasivo
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El total de pasivos de la Compafiia estuvo compuesto
por: provision para cierre de mina (31.2%), impoest
a la renta por pagar (15.3%), cuentas por pagar
comerciales (13.4%), cuentas diversas por pagar
(31.0%), y otros pasivos menores (9.1%).

La deuda financiera de la Compafiia ascendié a
US$0.1 millones, constituida por operaciones de
arrendamiento financiero con el Banco de Crédito de
Peru (BCP).

El patrimonio neto de la Compafia ascendié a
US$234.1 millones, superior al registrado a
diciembre 2006 (US$127.9 millones), debido a las
utilidades generadas en el afio.

& )
*
Acciones

Sociedad Minera El Brocal cuenta con acciones
comunes y acciones de inversion, todas inscritda en

Bolsa de Valores de Lima (BVL). Al 31 de diciembre
del 2007, el numero de acciones comunes fue de
103'893,888 y el niumero de acciones de inversion en
circulacién fue de 6'211,348, ambas con un valor
nominal de S/. 1.00 cada una.

A diciembre 2007, las acciones comunes presentaron
un monto negociado de S/. 454.5 millones en los
Gltimos 12 meses, con lo cual el indicador de iétac
-medido como el porcentaje del monto transado en
los ultimos 12 meses sobre su capitalizacion hlirsat
a diciembre 2007- fue de 12.9%. El monto negociado
representd el 5.3% del total de mineras comunéds y e
1.6% de la Bolsa de Valores de Lima (BVL).

La capitalizacion bursatil de las acciones comuees

El Brocal (valor de mercado del conjunto de accone
comunes de acuerdo con su cotizacion), a diciembre
2007, ascendi6 a S/. 3,532.4 millones. El indicatior
presencia fue de 99.6%, el cual indica qué por@enta
de los dias de negociacion en el dltimo afio fue
transada la accion en el mercado.

La cotizacibn de la accibn comdn mostrd
crecimiento hasta mediados del 2007, alcanzando un
maximo de S/. 59.0 por accién en julio 2007, para
luego disminuir, en los siguientes meses, debido
principalmente a la reduccién del precio del zinc,
cerrando el afio en S/. 34.0 por accién.

Cotizacién Acciones Comunes El Brocal
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Por otro lado, las acciones de inversion se negmtia
hasta por S/. 173.9 millones en los Ultimos 12 mese
lo que representd el 4.1% del total de mineras de
inversion. El indicador de rotacion de la accioe fie
82.7% vy la capitalizacién bursatil de la accion, a
diciembre 2007, ascendié a S/. 173.9 millones. El
indicador de presencia de la accion fue de 88.7%.

En octubre 2007, se acord6 un reparto de dividendos
por un total de US$9.9 millones con cargo a las

utilidades del 2007. De este modo, durante el 2007,
se reparti6 un total de US$24.2 millones en

dividendos.
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Indicadores Bursatiles - Acciones Comunes EI Brocal

Feb-07 Mar-07 Abr-07 May-07 Jun-07 Jul-07 Ago-07 Sep -07 Oct-07 Nov-07 Dic-07

Monto Negociado* 16,296 37,355 135,061 11,465 72,268 30,965 35,688 30,732 25,121 17,289 25,319 17,034
Precio** 33.00 40.00 48.90 53.00 54.00 58.00 59.00 49.25 49.50 50.62 34.00 34.00
Frecuencia 100.00%  100.00%  100.00%  100.00%  100.00%  100.00%  100.00%  100.00%  100.00%  100.00%  100.00% 94.44%

3,532,392

Capitalizacion Bursatil* 3,428,498 4,155,756 5,080,411 5,506,376 5,610,270 6,025,846 6,129,739 5,116,774 5,142,747 5,259,109 3,532,392

* En miles de Nuevos Soles
** En Nuevos Soles

Indicadores Bursétiles - Acciones de Inversion El B rocal

Feb-07 Mar-07 Abr-07 May-07 Jun-07 Jul-07 Ago-07 Sep -07

Monto Negociado* 5,380 12,033 23,847 15,268 10,097 22,061 26,672 6,725 3,446 14,374 2,065 1,926
Precio** 26.50 31.00 39.40 45.30 44.70 48.00 51.00 44.50 43.50 38.50 28.28 28.00
Frecuencia 86.36% 95.00%  100.00% 94.74%  100.00% 95.00%  100.00% 77.27% 80.00%  100.00% 61.90% 72.22%
Capitalizacion Bursatil* 164,601 192,552 244,727 281,374 277,647 298,145 316,779 276,405 270,194 239,137 175,657 173,918

* En miles de Nuevos Soles
** En Nuevos Soles
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Resumen Financiero - Sociedad Minera El Brocal S.A.
Cifras en miles de Doélares estadounidenses.®

Tipo de Cambio Soles/USD a final del Periodo 2.996 3.196 3.430 3.282 3.463
Dic-07 Dic-06 Dic-05 Dic-04 Dic-03

Indicadores Financieros

EBITDA / Intereses Pagados(X) 5,488.06 1,340.67 80.77 15.17 5.06
(EBITDA-Inv. en Act. Fijo) / Intereses Pagados (X) 5,300.14 1,221.58 71.66 11.06 4.32
Deuda Financiera Total / EBITDA (X) 0.00 0.00 0.03 0.61 1.98
Deuda Financiera Neta / EBITDA (X) -0.95 -0.58 -0.18 0.57 1.91
Deuda Financiera Total / Capitalizacion (%) 0.1% 0.5% 3.5% 27.9% 54.6%
Deuda Financiera Neta / Ebitda-Capex-IR-Part. (1.58) (1.05) (0.35) 117 212
Resultados

Ventas Netas 265,271 233,615 68,203 51,085 39,203
%Cambio 13.6% 242.5% 33.5% 30.3% 26.3%
EBITDA 192,082 172,946 28,592 13,755 7,104
Margen EBITDA (%) 72.4% 74.0% 41.9% 26.9% 18.1%
Depreciacién y Amortizacion 8,505 4,197 3,247 3,241 2,967
EBIT 183,577 168,749 25,345 10,514 4,137
Intereses Pagados 35 129 354 906 1,403
Costo de Financiamiento Estimado (%)* 9.7% 17.4% 7.7% 8.1% 8.6%
Utilidad Neta 125,321 109,533 12,935 3,381 4,579
Retorno sobre Patrimonio Promedio(%) 69.2% 144.3% 56.8% 20.3% 29.3%

Flujo de Caja

Flujo de Caja Operativo 129,445 115,362 15,920 9,103 6,670
Variacién del Capital de Trabajo (16,061) 11 ) 539 (863)
Flujo de Caja Operativo Neto 113,384 115,373 15,918 9,643 5,807
Inversion en Activos Fijos** (6,577) (15,362) (3,223) (3,730) (1,046)
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto (34,059) (44,174) - 11 344
Otras Inversiones, Neto (515) - - - -
Variacioén Neta de Deuda (487) (267) (7,133) (5,970) (5,869)
Variacién Neta de Capital - - - - 1,172
Pago de Dividendos (24,223) (5,512) - - -
Otros Financiamientos, Neto - - - - -
Variacién Neta de Caja y Valores Liquidos 47,523 50,058 5,562 (46) 407
Flujo de Caja Disponible*** 169,409 157,466 25,013 9,658 3,792
Balance
Caja e Inversiones Corrientes 182,037 100,341 6,042 498 516
Activos Totales 298,474 202,482 42,696 45,760 40,630
Deuda Corto Plazo 119 491 475 3,796 7,401
Deuda Largo Plazo - 115 398 4,580 6,684
Obligaciones Financieras Fuera de Balancet - - - - -
Deuda Financiera Totalt 119 606 873 8,376 14,085
Patrimonio (Incl. Participacién Minoritaria) 234,146 127,919 23,898 21,617 11,690
Capitalizacion 234,265 128,525 24,771 29,993 25,775
Liquidez
Deuda Corto Plazo/Deuda Financiera Total 100.0% 81.0% 54.4% 45.3% 52.5%
Caja e Inversiones Corrientes/Deuda Corto Plazo(X) 1,529.72 204.36 12.72 0.13 0.07
EBITDA/(Deuda Corto Plazo + Gastos Financieros)(X) 1,247.29 278.95 34.49 2.92 0.81
Otros Indices
Produccion de concentrados (TM) 234,420 187,699 156,294 156,366 145,380
Precio promedio del Zinc LME (US$/TM) 3,241.4 3,272.6 1,381.6 1,047.8 828.4
Precio promedio del Plomo LME (US$/TM) 2,579.0 1,287.5 975.7 888.3 515.7

*Costo de Financiamiento Estimado = Intereses Pagados / Deuda Financiera Total Promedio. **Inversién en Activos Fijos: Incluye inversiones en exploracién, preparacién y

desarrollo minero. **Flujo de Caja Libre=EBITDA-Intereses Pagados-Variacién en Capital de Trabajo de Trabajo - Inv. en Activos Fijos. tIncluye arrendamientos operacionales
multiplicado por ocho, y otros tipos de obligaciones con caracteristicas de deuda financiera. $Deuda Financiera Total incluye Obligaciones Financieras Fuera de Balance.
Capitalizacién = Deuda Financiera Total + Patrimonio (Incl. Participacién Minoritaria). EBITDA=Resultado de Operacién + Depreciacién y Amortizacion

Las cifras a diciembre de cada afio son cifras auditadas.

© A partir del 2006, El Brocal cambié de moneda funcional al Délar estadounidense. Las cifras previas al 2006 fueron convetidas a dicha moneda al tipo de cambio de la fecha respectiva.
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ANTECEDENTES
Emisor: Sociedad Minera El Brocal S.A.A.
Domicilio legal: Av. Javier Prado Oeste N° 2173n &idro.
RUC: 20100017572
Teléfono: (511) 611 3900
Fax: (511) 611 3929

RELACION DE DIRECTORES

Alberto Benavides de la Quintana
Elias Petrus Fernandini Bohlin
Bernardo Alvarez Calderén Fernandini
Joseph William Ruetz

Raull Benavides Ganoza

Roque Benavides Ganoza

Karin Bohlin Ericksson

Agustin de Aliaga Fernandini

Iris de Aliaga Iglesias

Jorge Pablo Fernandini Malpartida
Carlos Ernesto Galvez Pinillos
José Miguel Morales Dasso

José Antonio Olaechea Alvarez Calderén

Cesar Enrique Vidal Cobian
John Morganti

Presidente
Vice - Presidente
Director
Director
Director
Director
Director
Director
Director
Director
Director
Director
Director
Director

Director

RELACION DE EJECUTIVOS

Ysaac Cruz Ramirez
Alfredo Plenge Thorne
Victor Gobitz Colchado
Enrique Freire Berckemeyer
Nicolds Ramirez Yéafez
Gonzalo Alvarez del Villar
Edilfonso Caceres Caceres
José Lépez La Torre

Gerente General

Gerente de Finanzas y Coaleracion
Gerente de Operaciones

Gerente de Logistica

Gerente de Recursos Husnano

Gerente de Relacionegtitucionales

Contador General
Auditor Interno

RELACION DE ACCIONISTAS

COMUNES
Inversiones Colquijirca S.A. 51.06 %
Elias Petrus Fernandini Bohlin 8.44 %
Otros 40.50 %

El Brocal — Mayo 2008

WWW.aai.com.pe 11



Asociados a:

FitchRatings Empresas

CLASIFICACION DE RIESGO

APOYO & ASOCIADOS INTERNACIONALES S.A.C. CLASIFICAD ORA DE RIESGO, de acuerdo a lo
dispuesto en el Reglamento de Empresas Clasifiaadtm Riesgo, aprobado por Resolucion CONASEYV MoIB7
EF/94.10, acordd la siguiente clasificacion degiepara los instrumentos de la empr&seciedad Minera El
Brocal S.A.A.:

Clasificacion (*)

Acciones Comunes Categoria la (pe)

Acciones de Inversién Categoria la (pe)

Definicion:

CATEGORIA 1a (pe):Acciones que presentan una excelente combinac@rsalvencia, estabilidad en la
rentabilidad del emisor y volatilidad de sus ret@n

(*) La clasificacion que se otorga al presente valm implica recomendacién para comprarlo, vendedo
mantenerlo.

El Brocal — Mayo 2008 www.aai.com.pe 12



