Informe del Directorio de Compañía Minera Milpo S.A.A. 

sobre OPA formulada por Peñoles S.A. de C.V.

En virtud de la OPA formulada el 28 de Setiembre de 2004 por Industrias Peñoles S.A. de C.V. (“Oferente”), a través de la cual se propone adquirir el 51 % de las acciones comunes con derecho a voto representativas del capital social de Compañía Minera Milpo S.A.A. (“Milpo o La Compañía”), y en cumplimiento de lo establecido en el artículo 9°.a del Reglamento de Oferta Pública de Adquisición y de Compra de Valores por Exclusión, el Directorio de Milpo señala lo siguiente: 
Milpo tiene una de las mejores operaciones mineras de su tipo en el mundo, sus proyectos en ejecución podrían llegar a triplicar el tamaño de la empresa en un plazo de 5 a 10 años, y su portafolio de proyectos por desarrollar es apreciado y perseguido por los grandes operadores mineros internacionales.  Después de cincuenta años de historia Milpo se encuentra solidamente posicionada, internacionalmente diversificada y claramente preparada para lograr los objetivos que los accionistas han esperado para ella.

Es nuestra principal obligación como directorio la de maximizar el valor de la inversión de los accionistas en Milpo, y es ésta nuestra principal convicción al analizar la oferta y compararla con las operaciones, planes y proyectos que tiene Milpo.  

1. Pronunciamiento sobre la OPA
Luego de la evaluación efectuada por el Directorio, se concluye que la oferta no es favorable para los accionistas de Milpo. El precio por acción ofrecido se encuentra alejado del valor fundamental de la empresa.  

La principal diferencia entre la valuación realizada por el Oferente y la realizada por el Directorio, es que el Oferente no ha considerado adecuadamente en la valuación el desempeño de nuestros centros operativos, su potencial de crecimiento y el conjunto de los proyectos mineros que se tiene en ejecución y en cartera, que son de público conocimiento, al igual que el valor de la participación que posee Milpo en Compañía Minera Atacocha S.A.. 

Asimismo se debe destacar que Milpo posee a través de sus subsidiarias el 19.84 % de acciones de propia emisión. Dicha tenencia redunda en beneficio de todos los accionistas de Milpo en igual proporción.

No corresponde al Directorio establecer cuál debiera ser el precio a ofertar, no obstante el presente informe contiene aspectos que deben ser tomados en cuenta por los accionistas, para tener una idea más cabal de la situación de su empresa y de su Grupo Económico y poder tomar la decisión más adecuada a sus intereses. 

1.1 Precio ofertado está por debajo del valor fundamental de la empresa

El precio ofrecido es muy bajo.  Es más las acciones de Milpo ya están por encima de este valor, incluso en el pasado han estado por encima de este valor aún cuando la empresa era una fracción de lo que hoy es Milpo.

Compañía Minera Milpo S.A.A. es titular directo e indirecto de las unidades operativas El Porvenir (Pasco) e  Iván (Antofagasta); así como de los proyectos mineros Chapi, Cerro Lindo, Hilarión, Pukaqaqa y demás concesiones que suman más de 57,000 Has entre Perú y Chile.

Tanto en las dos unidades actualmente operativas, como en sus proyectos mineros destacados, y así como en la gestión corporativa de la Compañía, han ocurrido cambios esenciales que son necesarios tomar en consideración para entender el valor fundamental de la empresa y su potencial.

Mina El Porvenir

En el 2003 la Compañía reportó el mayor nivel de reservas y recursos obtenido en toda la historia de esta unidad operativa.

Durante el 2003 se completó el Proyecto de Profundización de la mina y otros más de ampliación invirtiéndose más de US$ 25 millones. 

El Porvenir cuenta  con uno de los costos de producción más bajos de todo el mundo. 

A partir del 2004, la mina trata más de 4,000 TMS de mineral al día comparados con las 3,600 TMS que trataba en el 2003. Esta cifra fue de, aproximadamente,  3,000 toneladas al día en el 2001.

El Porvenir tiene suscrito un Contrato de Garantías y Medidas de Promoción a la Inversión con el Estado Peruano, el mismo que vence en el 2012 y por el cual la tasa del Impuesto a la Renta que se paga es del 20%. Asimismo en virtud de dicho Contrato no le es aplicable a El Porvenir la Ley de Regalías Mineras durante dicho período.

Mina/Refinería Ivan

La refinería de Ivan viene tratando con éxito minerales propios y de terceros de la Región Norte de Chile, parte de ellos de la estatal Empresa Nacional de Minería de Chile (ENAMI), consolidándose de esta forma como un muy importante activo de nuestras inversiones en dicho país.

Los resultados reportados al mercado del primer semestre del presente año arrojan un resultado positivo de EBITDA de US$ 3.0 millones. 

Se viene realizando con mucho éxito la lixiviación de sulfuros (mineral de bornita) así como el tratamiento de mineral en pilas móviles

Proyecto Chapi

Con recursos propios se ha iniciado una inversión de US$ 15 millones, de acuerdo a los resultados de la exploración ya reportados al mercado se producirá sulfato de cobre a un ritmo de 80 TM al día, lo que equivale a 20 TM de cátodos de cobre. Se prevé que los costos de producción de este Proyecto estarán en niveles competitivos internacionales, considerandose una vida de 14 años, sin perjuicio del gran potencial de recursos adicionales que posee. 

Este proyecto le permitirá a la Compañía optimizar el uso de sus activos actuales. Durante los primeros dos años, el sulfato de cobre producido será refinado en Iván, con las respectivas sinergias asociadas. 

Proyecto Cerro Lindo 

Yacimiento polimetálico que producirá concentrados de zinc, plomo y cobre. Los estudios realizados a la fecha han permitido identificar un nivel de reservas para asegurar una vida aproximada de 15 años, sin perjuicio del gran potencial de recursos adicionales. La planta tratará 5,000 toneladas de mineral al día. El costo promedio de producción se prevé que será sumamente competitivo a nivel mundial, al igual que en el caso de El Porvenir. La inversión para poner operativo este Proyecto se encuentra alrededor de los US$ 65 millones, de los cuales US$ 45 millones corresponden a recursos propios provenientes del flujo de caja neto que se obtendrá por la nueva estructura financiera realizada que se detalla más adelante. Al haberse aprobado recientemente, el Estudio de Impacto Ambiental nos encontramos listos para el inicio de la construcción del proyecto. 

Otros proyectos

La Compañía cuenta con proyectos con recursos minerales ya definidos, como el caso de Hilarión con 11.3 millones de TM con leyes de 7.44 % de zinc, 2.23 % de plomo y 2.2 oz /t Ag y Pukaqaqa, con 41 millones de TM con leyes de 1.1 % de Cu y 0.2 gr/TM de Au. Existe interés de compañías de prestigio internacional en participar asociadas con Milpo en el desarrollo de estos proyectos.  

Compañía Minera Atacocha S.A.

La inversión que posee Milpo en Compañía Minera Atacocha S.A. es de 16.58%. Como se puede apreciar en lo reportado al mercado por esta Compañía, sus resultados obtenidos en lo que va del año representan mejoras continuas, lo que a su vez ha incrementado el valor de nuestra inversión.

1.2 Capitalización y estructura financiera actual permite sostener el proyectado crecimiento de Milpo

La Compañía esta preparada para implementar su plan estratégico que incluye las expansiones de El Porvenir e Iván, las puestas en marcha de Chapi y Cerro Lindo, y la definición dentro de su portafolio de los siguientes proyectos a desarrollar.  La Compañía tiene la capacidad patrimonial y el apoyo de la comunidad financiera para sostener dicho plan sin necesidad de recurrir a los accionistas en aumentos de capital ni incurrir en diluciones en sus participaciones accionariales.

En los últimos 18 meses el buen desempeño de la Compañía ha permitido la reducción de la deuda de US$ 60 a US$ 40 millones,  y así aprovechar, mejores condiciones de financiamiento. 

Del saldo de US$ 40 millones, US$ 30 corresponden al nuevo préstamo celebrado en Septiembre de 2004 con Citibank del Perú S.A.. y US$ 10 corresponden al Préstamo con el WestLB Ag cuya Carta de Intención ha sido suscrita.

Ambas operaciones nos otorgan un período de pago de siete y seis años respectivamente, con 2 de gracia, lo que le permite a Milpo invertir en sus proyectos el flujo de caja neto generado en dicho período evitando la dilución a sus accionistas.  

Igualmente con las nuevas condiciones financieras se procederá en breve plazo al  pago de dividendos en efectivo, limitación que existía bajo el financiamiento anterior. 

1.3 Evolución favorable de la sociedad.

Cuando damos una mirada retrospectiva de lo ocurrido en los últimos años, vemos cómo Milpo ha venido evolucionando positivamente en sus resultados económicos. Sin embargo, el desempeño del precio de la acción en los mercados de valores no ha ido de la mano con los resultados obtenidos hasta la fecha, menos aún consideran el valor potencial y futuro de las operaciones y proyectos de Milpo.

Dichos resultados tienen como base principalmente el esfuerzo del grupo humano que conforma Milpo, las inversiones en sus operaciones, la austeridad en el gasto, su reestructuración financiera, entre otros conceptos. 

La siguiente Tabla resume los principales resultados consolidados obtenidos por Milpo durante los últimos años, en términos de utilidad y EBITDA. 

	 
	 
	
	
	
	

	En US$ 000
	 
	2001
	2002
	2003
	A Jun 04

	Ingresos por Ventas
	US$000
	73,430
	65,426
	76,948
	45,507

	Utilidad Operativa
	US$000
	689
	10,248
	19,359
	14,449

	Utilidad Neta
	US$000
	992
	5,585
	12,592
	7,218

	EBITDA
	US$000
	8,723
	18,545
	27,945
	18,239

	 Ni los ingresos por ventas, ni la utilidad operativa ni el EBITDA incluyen los ingresos por cobertura obtenidos en dichos años

	 
	 
	
	
	
	

	Margen Neto
	%
	1%
	9%
	16%
	16%

	Margen Operativo
	%
	1%
	16%
	25%
	32%

	EBITDA / Ventas
	%
	12%
	28%
	36%
	40%


Como se puede apreciar, el EBITDA de la Compañía se ha ido incrementando sostenidamente. Esto ha permitido la mejora en los diferentes indicadores de rentabilidad. Así, por ejemplo, el ratio de EBITDA / Ventas pasó de 12% en el 2001, a 28% en el 2002 y a un 36% durante el 2003. 

Principalmente, son dos las razones que sustentan estos incrementos para el periodo 2001 – 2003 bajo análisis:

· Mayores niveles de producción.- Incremento en la producción y venta física de concentrados de la Mina El Porvenir, así como del mineral tratado. Continuos procesos de mejora y optimización permitieron lograr estos resultados. Entre ellos, se pueden mencionar los siguientes:

· Cambios y mejoras en el sistema de molienda

· Mejoras en la recuperación de los concentrados

· Repotenciación y mejoras en el circuito de chancado

· Optimización de los circuitos de flotación y filtrado lográndose mejores resultados metalúrgicos
Producción de Concentrados - TMS
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Menores costos y gastos operativos.- A partir del 2001, se inició un Plan de Optimización orientado a disminuir los costos y gastos operativos a nivel de toda la organización. Gracias a ello, se obtuvieron los siguientes resultados:

· Disminución en el Cash Cost de la Mina El Porvenir debido, principalmente, a la automatización de operaciones en diferentes etapas del proceso productivo, así como al cambio en el régimen de operación de la maquinaria y equipo al interior de la Mina. El siguiente gráfico muestra la evolución del Cash Cost de la Mina El Porvenir, junto con el mineral tratado.

Mineral Tratado y Cash Cost – TMS y US$ / TMS
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· Disminución en los gastos administrativos a nivel corporativo, debido a los continuos ahorros y optimización de recursos al interior de la empresa. La siguiente Tabla muestra la evolución de los gastos administrativos, a nivel consolidado, en los últimos años:

	En US$ 000
	 
	2001
	2002
	2003

	Gastos Administrativos 
	US$000
	11,095
	5,748
	4,833


Cabe destacar que a junio de 2004, el EBITDA consolidado continuó con su tendencia al alza, ascendiendo a US$ 18.2 millones. Durante este periodo, el ratio EBITDA / Ventas ascendió a 40%, 11% por encima del obtenido durante todo el año 2003.

2. Otros puntos materia del informe
En cumplimiento de lo dispuesto por el antes mencionado artículo 9°.a del Reglamento de Oferta Pública de Adquisición y de Compra de Valores por Exclusión, el Directorio manifiesta que Peñoles S.A. de C.V. no tiene acuerdos celebrado ni con Milpo ni con los miembros de este Directorio. Asimismo manifiesta no tener conocimiento de acuerdos celebrados entre Peñoles S.A. de C.V. y accionistas de Milpo.
Asimismo el Directorio manifiesta que no ha identificado ventajas de aceptar la OPA formulada por Industrias Peñoles S.A. de C.V. ni observaciones a la misma.

El Directorio 

6 de Octubre de 2004.
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Hoja1

		

						TM		ZN %		CU %		PB %		AG gpt		AU gpt

				Reservas		16,331,000		6.55		0.70		0.77		40.91		0.08

				Recursos		19,693,000		6.95		0.82		0.81		44.02		0.08





acciones

		

						Promedio

				1995		16.49

				1996		14.22

				1997		27.62

				1998		20.76

				1999		15.18

				2000		10.84

				2001		6.58

				2002		2.3825

				Jan-03		3.71

				Feb-03		3.87

				Mar-03		3.7

				Apr-03		4.94

				May-03		7.65

				Jun-03		8.19

				Jul-03		8.64
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Reservas y Recursos 1998-2003

		

								1998		1999		2000		2001		2002		2003								1998		1999		2000		2001		2002		2003

				Reservas		TMS		6,690,899		6,247,322		6,457,382		6,243,018		6,655,957		8,218,014				Recursos		TMS		2,969,244		2,130,794		4,383,094		3,407,795		4,994,875		5,698,607

				Ag		Oz/Tc		4.0		3.9		3.6		3.6		3.7		2.6				Ag		Oz/Tc		3.3		3.1		2.8		2.4		3.2		3.5

				Pb		%		2.6		2.5		2.1		2.1		2.0		1.3				Pb		%		2.5		2.1		1.6		1.2		2.0		2.3

				Zn		%		6.7		6.6		6.9		7.0		7.4		9.0				Zn		%		7.2		7.2		7.9		8.4		8.7		7.6

								1998		1999		2000		2001		2002		2003

						Reservas		6,691		6,247		6,457		6,243		6,656		8,218

						Recursos		2,969		2,131		4,383		3,408		4,995		5,699





Reservas y Recursos 1998-2003
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Estado de Resultados_dólares
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Estado de Resultados_soles

		

						2003		2002

				Ratio de Liquidez		1.10		1.95

				Ratio Deuda / Patrimonio (1)		0.79		0.86

				Retorno sobre Activos (2)		9%		5%

				Retorno sobre Patrimonio (3)		22%		9%

				Margen Operativo (4)		34%		28%

				Margen Neto (5)		20%		11%

				(1) Deuda / Patrimonio

				(2) Utilidad Neta / Activo Total

				(3) Utilidad Neta / Patrimonio

				(4) Utilidad Operativa / Ventas netas

				(5) Utilidad Neta / Ventas netas





Balance General_dólares

		3.464

						2003		2002										Var.

				Ventas netas		63,773		54,741										16%

																		0%

				Costos operativos		(27,091)		(24,127)										12%

				Depreciación		(5,387)		(5,269)										2%

				Total costos de operación		(32,478)		(29,395)		(32,478)		(29,395)		- 0		- 0		10%

				Utilidad bruta		31,295		25,346		31,295		25,346		- 0		- 0		23%

										108,405		87,798

				Gastos generales y administrativos		(4,442)		(5,460)										-19%

				Gastos de ventas		(3,902)		(3,949)										-1%

				Gastos de exploración en áreas no operativas		(992)		(445)										123%

				Total gastos operativos		(9,335)		(9,854)		(9,335)		(9,854)		- 0		- 0		-5%

				Utilidad de operación		21,959		15,492		21,959		15,492		- 0		- 0		42%

										76,067		53,664

				Otros ingresos (gastos)

				Participación en los resultados de las empresas subsidiarias y afiliadas		56		(2,897)										n.a.

				Pérdida no realizada por instrumentos financieros		(5,756)		- 0										n.a.

				Ingresos Financieros		195		1,318										-85%

				Gastos Financieros		(2,668)		(4,984)										-46%

				Amortización del Crédito Mercantil		(264)		- 0										n.a.

				Provisión por desvalorización de inversiones		(107)		(1,056)										-90%

				Ganancia en la venta de inversiones		504		- 0										n.a.

				Resultado por exposición a la inflación		346		(430)										n.a.

				Otros, neto		133		548										-76%

				Total otros ingresos (gastos)		(7,561)		(7,500)		(7,561)		(7,500)		- 0		- 0		1%

				Utilidad antes de participación de los trabajadores e impuesto a la renta		14,398		7,992		14,398		7,992		- 0		- 0		80%

										49,876		27,685

				Participación de los trabajadores		(1,156)		(881)										31%

				Impuesto a la renta		(651)		(1,330)										-51%

				Utilidad neta		12,592		5,781		12,592		5,781		- 0		- 0		118%

										43,619		20,026

				EBITDA		28,339		21,205		0.34								34%





Balance General_soles

		

						2003		2002

				Ventas netas		220,909		189,624

				Costos operativos		(93,842)		(83,575)

				Depreciación		(18,662)		(18,251)

				Total costos de operación		(112,504)		(101,826)

				Utilidad bruta		108,405		87,798

				Gastos generales y administrativos		(15,387)		(18,915)

				Gastos de ventas		(13,515)		(13,679)

				Gastos de exploración en áreas no operativas		(3,436)		(1,540)

				Total gastos operativos		(32,338)		(34,134)

				Utilidad de operación		76,067		53,664

				Otros ingresos (gastos)

				Participación en los resultados de las empresas subsidiarias y afiliadas		194		(10,034)

				Pérdida no realizada por instrumentos financieros		(19,939)		- 0

				Ingresos Financieros		675		4,567

				Gastos Financieros		(9,242)		(17,266)

				Amortización del Crédito Mercantil		(915)

				Provisión por desvalorización de inversiones		(371)		(3,658)

				Ganancia en la venta de inversiones		1,746		- 0

				Resultado por exposición a la inflación		1,200		(1,488)

				Otros, neto		461		1,900

				Total otros ingresos (gastos)		(26,191)		(25,979)

				Utilidad antes de participación de los trabajadores e impuesto a la renta		49,876		27,685

				Participación de los trabajadores		(4,003)		(3,051)

				Impuesto a la renta		(2,254)		(4,608)

				Utilidad neta		43,619		20,026





El Porvenir_Cuadros

		3.464				2003		2002

						S/(000)		S/(000)

				Activo

				Activo Corriente

				Efectivo y Equivalentes de Efectivo		13,068		4,192						8,876

				Cuentas por cobrar, neto		4,758		9,896

				Cuentas por cobrar a subsidiarias y afiliadas		11,902		6,796

				Existencias, neto		3,475		1,816

				Impuestos y gastos pagados por adelantado		2,686		4,687

				Total Activo Corriente		35,889		27,387		35,889		27,387		- 0		- 0

										124,320		94,867

				Activo Corriente

				Inversiones en acciones, neto		16,136		21,526

				Cuentas por cobrar a terceros a largo plazo		200		- 0

				Inmuebles, maquinaria y equipo, neto		61,023		65,521

				Costos de exploración y desarrollo, neto		23,375		10,729

				Crédito mercantil, neto		1,245		- 0

				Activo diferido por impuesto a la renta y participación de los trabajadores		431		- 0

				Total Activo Corriente		102,410		97,776		102,410		97,776		- 0		- 0

										354,747		338,697

				Total Activo		138,299		125,163		138,299		125,163		- 0		- 0

										479,067		433,564

				Pasivo y Patrimonio Neto

				Pasivo Corriente

				Sobregiros bancarios		- 0		36

				Cuentas por pagar comerciales		7,897		3,967

				Cuentas por pagar a subsidiarias y afiliadas		311		325

				Otras cuentas por pagar		5,098		4,420

				Instrumentos derivados		12,679		- 0

				Porción corriente de la deuda a largo plazo		6,684		5,294

				Total pasivo Corriente		32,670		14,042		32,670		14,042		- 0		- 0

										113,168		48,640

				Pasivo No Corriente

				Instrumentos derivados		5,852		- 0

				Deuda a largo plazo		39,119		47,337

				Impuesto a la renta y participación de los trabajadores diferido		2,422		2,492		135,509		163,977

				Total Pasivo No Corriente		47,393		49,829		47,393		49,829		- 0		- 0

				Total Pasivo		80,063		63,871		80,063		63,871		- 0		- 0

										277,339		221,248

				Patrimonio neto

				Capital social		66,714		60,562

				Acciones de inversión		1,362		1,271

				Reserva de capital		(10,107)		(10,107)

				Reserva legal		4,639		3,324

				Resultados acumulados		3,287		1,048

				Utilidades reinvertidas		- 0		5,194

				Pérdida no realizada en instrumentos derivados		(7,659)		- 0

				Total patrimonio neto		58,236		61,292		58,236		61,292		- 0		- 0

										201,728		212,316

				Total pasivo y patrimonio neto		138,299		125,163		138,299		125,163		- 0		- 0

										479,067		433,564

						- 0		- 0





El Porvenir_Gráficos

						2003		2002

						S/(000)		S/(000)

				Activo

				Activo Corriente

				Efectivo y Equivalentes de Efectivo		45,268		14,521

				Cuentas por cobrar, neto		16,483		34,280

				Cuentas por cobrar a subsidiarias y afiliadas		41,228		23,541

				Existencias, neto		12,038		6,290

				Impuestos y gastos pagados por adelantado		9,303		16,235

				Total Activo Corriente		124,320		94,867

				Activo Corriente

				Inversiones en acciones, neto		55,894		74,566

				Cuentas por cobrar a terceros a largo plazo		692		- 0

				Inmuebles, maquinaria y equipo, neto		211,383		226,966

				Costos de exploración y desarrollo, neto		80,972		37,165

				Crédito mercantil, neto		4,312		- 0

				Activo diferido por impuesto a la renta y participación de los trabajadores		1,494		- 0

				Total Activo Corriente		354,747		338,697

				Total Activo		479,067		433,564

				Pasivo y Patrimonio Neto

				Pasivo Corriente

				Sobregiros bancarios		- 0		123

				Cuentas por pagar comerciales		27,355		13,743

				Cuentas por pagar a subsidiarias y afiliadas		1,079		1,126

				Otras cuentas por pagar		17,658		15,311

				Instrumentos derivados		43,921		- 0

				Porción corriente de la deuda a largo plazo		23,155		18,337

				Total pasivo Corriente		113,168		48,640

				Pasivo No Corriente

				Instrumentos derivados		20,271		- 0

				Deuda a largo plazo		135,509		163,977

				Impuesto a la renta y participación de los trabajadores diferido		8,391		8,631

				Total Pasivo No Corriente		164,171		172,608

				Total Pasivo		277,339		221,248

				Patrimonio neto

				Capital social		231,096		209,787

				Acciones de inversión		4,718		4,402

				Reserva de capital		(35,011)		(35,011)

				Reserva legal		16,070		11,513

				Resultados acumulados		11,385		3,632

				Utilidades reinvertidas		- 0		17,993

				Pérdida no realizada en instrumentos derivados		(26,530)		- 0

				Total patrimonio neto		201,728		212,316

				Total pasivo y patrimonio neto		479,067		433,564

						- 0		- 0





Pampa de Cobre

		

		Producción de Mineral																Mineral Explotado								Concentrados de Plomo										Concentrados de Zinc

				TMS		Zn		Pb		Cu		Ag						TMS		Ag Oz Tc		% Pb		% Zn		TMS		TM Finas		Ag Oz Tc		% Pb		% Zn		TMS		TM Finas		Ag Oz Tc		% Pb		% Zn

						%		%		%		Oz/Tc				2002		1,217,291		3.7		2.6		8.0		40,444		27,336		73.6		67.6		4.4		163,602		89,425		2.6		1.0		54.7

		2003		1,313,346		7.7		2.5		0.2		3.5				2003		1,313,346		3.5		2.5		7.7		41,992		28,164		72.5		67.1		4.2		168,348		93,147		2.7		0.9		55.3

		2002		1,217,291		8.0		2.6		0.3		3.7

		2001		1,067,744		7.7		2.3		0.3		3.4

		2000		1,049,857		7.3		2.1		0.2		3.4				Gráfico

		1999		1,010,627		7.4		2.5		0.2		3.4				Mineral Explotado

		1998		938,549		6.6		2.2		0.2		3.1				2001		1,067,744

																2002		1,217,291

																2003		1,313,346

		Concentrado de Zinc														Mineral Cubicado

				TMS		Ley Zn		Ley Ag								2001		6,243,018

						%		Oz/Tc								2002		6,655,957

		2003		168,348		55.3		2.7								2003		8,218,014

		2002		163,602		54.7		2.6

		2001		137,261		54.9		2.6

		2000		127,798		54.7		3.2

		1999		122,136		54.8		2.9

		1998		102,161		55.1		3.0

						Recuperación 2003 (%)

						92.3		9.9

		Concentrado de Plomo

				TMS		Au		Pb		Ag

						Oz/Tc		%		Oz/Tc

		2003		41,992		0.18		67.1		72.5

		2002		40,444		0.19		67.6		73.6

		2001		31,737		0.24		68.8		79.0

		2000		28,429		0.37		68.5		87.1

		1999		31,097		0.31		69.5		78.3

		1998		25,898		0.31		70.3		77.9

						Recuperación 2003 (%)

						25.85		87.46		66.02

		Concentrado de Cobre

				TMS		Cu		Au		Ag

						%		Oz/Tc		Oz/Tc

		2003		3,869		25.5		1.02		76.0

		2002		3,953		26.0		1.07		70.9

		2001		1,343		26.1		0.86		69.0

						Recuperación 2003 (%)

						31.44		13.63		6.38





Mina Iván

		

		Producción de Mineral

				1998		1999		2000		2001		2002		2003

		Mineral Tratado - TMS		938,549		1,010,627		1,049,857		1,067,744		1,217,291		1,313,346

		Cash Cost - US$/TMS		30.11		25.83		23.19		22.24		18.59		18.13

		Producción de Concentrados

				1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004

		Conc. Zn - TMS		102,161		122,136		127,798		137,261		163,602		168,348

		Conc. Pb - TMS		25,898		31,097		28,429		31,737		40,444		41,992

		Conc. Cu - TMS		- 0		- 0		- 0		1,343		3,953		3,869
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Reservas Iván
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				Estimado preliminar de recursos en relaves																				Resultado de pruebas en botella

				Relavera		Cantidad		Cantidad		Tonelaje		CuT%		CuS%		CuN%		Ratio		(CuS + CuN) /				Mineral		Granulo-		Análisis de Cabeza				Razón		Disolución		Consumo		Consumo

						Taladros		Muestras		Preliminar								Solubilidad		CuT						metría		CuT		CuS H+		Solubilidad		Cobre		Acido Bruto		Acido Neto

				Abajo		17		221		909,000		0.43		0.29		0.13		67.2		97.2								%		%		%		%		Kg/Ton		Kg/Ton

				Intermedio		13		204		864,000		0.41		0.27		0.12		66.3		94.9

				Intermedio pequeño		1		9		33,480		0.50		0.35		0.13		70.0		95.7				Oxido		100% < 1/2"		1.44		1.31		91		85		22		3

				Planta		17		319		1,288,800		0.43		0.24		0.14		56.2		89.8				Mixto		100% < 1/2"		1.50		1.22		81		76		5		(13)

				Cerro Alto		3		13		108,900		1.13		0.81		0.29		71.8		97.8				Sulfuro		100% < 1/2"		1.75		1.15		66		68		27		8

				Hotel B		1		3		15,000		0.16		0.14		0.01		87.8		93.9				Sulf. Especial		100% < 1/2"		2.74		1.22		44		69		58		27

				Hospital		3		24		43,200		1.02		0.70		0.27		68.2		94.5

				TOTAL		55		793		3,262,380		0.45		0.29		0.14		63.4		93.9				Oxido		100% < malla 10		1.44		1.31		91		93		26		6

																								Mixto		100% < malla 10		1.50		1.22		81		77		8		(10)

																								Sulfuro		100% < malla 10		1.75		1.15		66		76		27		6

																								Sulf. Especial		100% < malla 10		2.74		1.22		44		71		40		10

																								Oxido		100% < malla 10		1.44		1.31		91		95		28		7

																								Mixto		100% < malla 10		1.50		1.22		81		76		9		(9)

																								Sulfuro		100% < malla 10		1.75		1.15		66		69		57		38

																								Sulf. Especial		100% < malla 10		2.74		1.22		44		74		51		20





		

				Mineral		TMS tratadas		%														Cu Fino en proceso		Cobre extraido desde pilas

				Oxidos		452,225		42%				Compra de Mineral		TMS tratadas		%				Año		TM		TM

				Sulfuros		240,736		22%				Minas propias explotadas por terceros		281,162		74%				2002		5,187		1,726

				Terceros		380,892		35%				Otros terceros		99,730		26%				2003		4,172		2,941

				TOTAL		1,073,853		100%				TOTAL		380,892		100%				TOTAL		9,359		4,667





		

				Descripción		Metros

				Rampa Sur		1,978.46

				Nv. -970 Sur		77.78

				Nv. -970 Norte		1,360.91

				Nv. -1170		648.00

				Nv. -1205		348.00

				Pique (Nv. -850 al Nv. -1280)		386.58

				Chimeneas RB 1 (ore pass directo)		225.00

				Chimeneas RB 3 (ventilación bines)		222.50

				Chimeneas RB Ventilación Central		206.70

				Sistema Bombeo Nv. -970		144 m3/Hr

				Taller mantenimiento mecánico		1478 m3

				Sistema de sumidero (volumen de almacenaje)		1159 m3

				Servicio de agua-aire-drenaje Nvs. -820/970/1170		2432 m

				Comedor -970		357 m3

				Comedor -1170		280 m3

				Polvorines -970		914 m3

				Ore bin y rockbreaker (almacenamiento)		278.94 m3

				Waste bin y rockbreaker (almacenamiento)		376.36 m3

				Sistema vía férrea y trolley Nv. -1170		610 m

				Potencial del sistema de carguío		2.5 mva





		

				Categoría		Oxidos						Sulfuros						Total

						Tons		CuT %		CuS%		Tons		CuT %		CuS%		Tons		CuT %		CuS%

				Reservas probadas y probables		860,135		1.37		1.04		943,623		2.72		0.33		1,803,758		2.07		0.67

				Recursos medidos y indicados		908,563		1.56		1.23		3,490,217		2.26		0.16		4,398,780		2.12		0.38

				Total reservas y recursos		1,768,698		1.46		1.14		4,433,840		2.36		0.20		6,202,538		2.10		0.47

				Recursos inferidos		152,940		1.49		1.16		803,082		2.11		0.16		956,022		2.01		0.32






_1158497505.xls
Gráfico1

		1998		1998

		1999		1999

		2000		2000

		2001		2001

		2002		2002

		2003		2003



Mineral Tratado - TMS

Cash Cost - US$/TMS

938549

30.11

1010627

25.83

1049857

23.19

1067743.89

22.24

1217291.474

18.59

1313346.472

18.13



Hoja1

		

						TM		ZN %		CU %		PB %		AG gpt		AU gpt

				Reservas		16,331,000		6.55		0.70		0.77		40.91		0.08

				Recursos		19,693,000		6.95		0.82		0.81		44.02		0.08





acciones

		

						Promedio

				1995		16.49
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Reservas y Recursos 1998-2003

		

								1998		1999		2000		2001		2002		2003								1998		1999		2000		2001		2002		2003

				Reservas		TMS		6,690,899		6,247,322		6,457,382		6,243,018		6,655,957		8,218,014				Recursos		TMS		2,969,244		2,130,794		4,383,094		3,407,795		4,994,875		5,698,607

				Ag		Oz/Tc		4.0		3.9		3.6		3.6		3.7		2.6				Ag		Oz/Tc		3.3		3.1		2.8		2.4		3.2		3.5

				Pb		%		2.6		2.5		2.1		2.1		2.0		1.3				Pb		%		2.5		2.1		1.6		1.2		2.0		2.3

				Zn		%		6.7		6.6		6.9		7.0		7.4		9.0				Zn		%		7.2		7.2		7.9		8.4		8.7		7.6

								1998		1999		2000		2001		2002		2003

						Reservas		6,691		6,247		6,457		6,243		6,656		8,218

						Recursos		2,969		2,131		4,383		3,408		4,995		5,699





Reservas y Recursos 1998-2003

		0

		0

		0

		0

		0

		0



Reservas

Miles de TMS

0

0

0

0

0

0



Ratios Financieros

		0

		0

		0

		0

		0

		0



Reservas

Miles de TMS

0

0

0

0

0

0



Estado de Resultados_dólares

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0



Reservas

Recursos

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0



Estado de Resultados_soles

		

						2003		2002

				Ratio de Liquidez		1.10		1.95

				Ratio Deuda / Patrimonio (1)		0.79		0.86

				Retorno sobre Activos (2)		9%		5%

				Retorno sobre Patrimonio (3)		22%		9%

				Margen Operativo (4)		34%		28%

				Margen Neto (5)		20%		11%

				(1) Deuda / Patrimonio

				(2) Utilidad Neta / Activo Total

				(3) Utilidad Neta / Patrimonio

				(4) Utilidad Operativa / Ventas netas

				(5) Utilidad Neta / Ventas netas





Balance General_dólares

		3.464

						2003		2002										Var.

				Ventas netas		63,773		54,741										16%

																		0%

				Costos operativos		(27,091)		(24,127)										12%

				Depreciación		(5,387)		(5,269)										2%

				Total costos de operación		(32,478)		(29,395)		(32,478)		(29,395)		- 0		- 0		10%

				Utilidad bruta		31,295		25,346		31,295		25,346		- 0		- 0		23%

										108,405		87,798

				Gastos generales y administrativos		(4,442)		(5,460)										-19%

				Gastos de ventas		(3,902)		(3,949)										-1%

				Gastos de exploración en áreas no operativas		(992)		(445)										123%

				Total gastos operativos		(9,335)		(9,854)		(9,335)		(9,854)		- 0		- 0		-5%

				Utilidad de operación		21,959		15,492		21,959		15,492		- 0		- 0		42%

										76,067		53,664

				Otros ingresos (gastos)

				Participación en los resultados de las empresas subsidiarias y afiliadas		56		(2,897)										n.a.

				Pérdida no realizada por instrumentos financieros		(5,756)		- 0										n.a.

				Ingresos Financieros		195		1,318										-85%

				Gastos Financieros		(2,668)		(4,984)										-46%

				Amortización del Crédito Mercantil		(264)		- 0										n.a.

				Provisión por desvalorización de inversiones		(107)		(1,056)										-90%

				Ganancia en la venta de inversiones		504		- 0										n.a.

				Resultado por exposición a la inflación		346		(430)										n.a.

				Otros, neto		133		548										-76%

				Total otros ingresos (gastos)		(7,561)		(7,500)		(7,561)		(7,500)		- 0		- 0		1%

				Utilidad antes de participación de los trabajadores e impuesto a la renta		14,398		7,992		14,398		7,992		- 0		- 0		80%

										49,876		27,685

				Participación de los trabajadores		(1,156)		(881)										31%

				Impuesto a la renta		(651)		(1,330)										-51%

				Utilidad neta		12,592		5,781		12,592		5,781		- 0		- 0		118%

										43,619		20,026

				EBITDA		28,339		21,205		0.34								34%





Balance General_soles

		

						2003		2002

				Ventas netas		220,909		189,624

				Costos operativos		(93,842)		(83,575)

				Depreciación		(18,662)		(18,251)

				Total costos de operación		(112,504)		(101,826)

				Utilidad bruta		108,405		87,798

				Gastos generales y administrativos		(15,387)		(18,915)

				Gastos de ventas		(13,515)		(13,679)

				Gastos de exploración en áreas no operativas		(3,436)		(1,540)

				Total gastos operativos		(32,338)		(34,134)

				Utilidad de operación		76,067		53,664

				Otros ingresos (gastos)

				Participación en los resultados de las empresas subsidiarias y afiliadas		194		(10,034)

				Pérdida no realizada por instrumentos financieros		(19,939)		- 0

				Ingresos Financieros		675		4,567

				Gastos Financieros		(9,242)		(17,266)

				Amortización del Crédito Mercantil		(915)

				Provisión por desvalorización de inversiones		(371)		(3,658)

				Ganancia en la venta de inversiones		1,746		- 0

				Resultado por exposición a la inflación		1,200		(1,488)

				Otros, neto		461		1,900

				Total otros ingresos (gastos)		(26,191)		(25,979)

				Utilidad antes de participación de los trabajadores e impuesto a la renta		49,876		27,685

				Participación de los trabajadores		(4,003)		(3,051)

				Impuesto a la renta		(2,254)		(4,608)

				Utilidad neta		43,619		20,026





El Porvenir_Cuadros

		3.464				2003		2002

						S/(000)		S/(000)

				Activo

				Activo Corriente

				Efectivo y Equivalentes de Efectivo		13,068		4,192						8,876

				Cuentas por cobrar, neto		4,758		9,896

				Cuentas por cobrar a subsidiarias y afiliadas		11,902		6,796

				Existencias, neto		3,475		1,816

				Impuestos y gastos pagados por adelantado		2,686		4,687

				Total Activo Corriente		35,889		27,387		35,889		27,387		- 0		- 0

										124,320		94,867

				Activo Corriente

				Inversiones en acciones, neto		16,136		21,526

				Cuentas por cobrar a terceros a largo plazo		200		- 0

				Inmuebles, maquinaria y equipo, neto		61,023		65,521

				Costos de exploración y desarrollo, neto		23,375		10,729

				Crédito mercantil, neto		1,245		- 0

				Activo diferido por impuesto a la renta y participación de los trabajadores		431		- 0

				Total Activo Corriente		102,410		97,776		102,410		97,776		- 0		- 0

										354,747		338,697

				Total Activo		138,299		125,163		138,299		125,163		- 0		- 0

										479,067		433,564

				Pasivo y Patrimonio Neto

				Pasivo Corriente

				Sobregiros bancarios		- 0		36

				Cuentas por pagar comerciales		7,897		3,967

				Cuentas por pagar a subsidiarias y afiliadas		311		325

				Otras cuentas por pagar		5,098		4,420

				Instrumentos derivados		12,679		- 0

				Porción corriente de la deuda a largo plazo		6,684		5,294

				Total pasivo Corriente		32,670		14,042		32,670		14,042		- 0		- 0

										113,168		48,640

				Pasivo No Corriente

				Instrumentos derivados		5,852		- 0

				Deuda a largo plazo		39,119		47,337

				Impuesto a la renta y participación de los trabajadores diferido		2,422		2,492		135,509		163,977

				Total Pasivo No Corriente		47,393		49,829		47,393		49,829		- 0		- 0

				Total Pasivo		80,063		63,871		80,063		63,871		- 0		- 0

										277,339		221,248

				Patrimonio neto

				Capital social		66,714		60,562

				Acciones de inversión		1,362		1,271

				Reserva de capital		(10,107)		(10,107)

				Reserva legal		4,639		3,324

				Resultados acumulados		3,287		1,048

				Utilidades reinvertidas		- 0		5,194

				Pérdida no realizada en instrumentos derivados		(7,659)		- 0

				Total patrimonio neto		58,236		61,292		58,236		61,292		- 0		- 0

										201,728		212,316

				Total pasivo y patrimonio neto		138,299		125,163		138,299		125,163		- 0		- 0

										479,067		433,564

						- 0		- 0





El Porvenir_Gráficos

						2003		2002

						S/(000)		S/(000)

				Activo

				Activo Corriente

				Efectivo y Equivalentes de Efectivo		45,268		14,521

				Cuentas por cobrar, neto		16,483		34,280

				Cuentas por cobrar a subsidiarias y afiliadas		41,228		23,541

				Existencias, neto		12,038		6,290

				Impuestos y gastos pagados por adelantado		9,303		16,235

				Total Activo Corriente		124,320		94,867

				Activo Corriente

				Inversiones en acciones, neto		55,894		74,566

				Cuentas por cobrar a terceros a largo plazo		692		- 0

				Inmuebles, maquinaria y equipo, neto		211,383		226,966

				Costos de exploración y desarrollo, neto		80,972		37,165

				Crédito mercantil, neto		4,312		- 0

				Activo diferido por impuesto a la renta y participación de los trabajadores		1,494		- 0

				Total Activo Corriente		354,747		338,697

				Total Activo		479,067		433,564

				Pasivo y Patrimonio Neto

				Pasivo Corriente

				Sobregiros bancarios		- 0		123

				Cuentas por pagar comerciales		27,355		13,743

				Cuentas por pagar a subsidiarias y afiliadas		1,079		1,126

				Otras cuentas por pagar		17,658		15,311

				Instrumentos derivados		43,921		- 0

				Porción corriente de la deuda a largo plazo		23,155		18,337

				Total pasivo Corriente		113,168		48,640

				Pasivo No Corriente

				Instrumentos derivados		20,271		- 0

				Deuda a largo plazo		135,509		163,977

				Impuesto a la renta y participación de los trabajadores diferido		8,391		8,631

				Total Pasivo No Corriente		164,171		172,608

				Total Pasivo		277,339		221,248

				Patrimonio neto

				Capital social		231,096		209,787

				Acciones de inversión		4,718		4,402

				Reserva de capital		(35,011)		(35,011)

				Reserva legal		16,070		11,513

				Resultados acumulados		11,385		3,632

				Utilidades reinvertidas		- 0		17,993

				Pérdida no realizada en instrumentos derivados		(26,530)		- 0

				Total patrimonio neto		201,728		212,316

				Total pasivo y patrimonio neto		479,067		433,564

						- 0		- 0





Pampa de Cobre

		

		Producción de Mineral																Mineral Explotado								Concentrados de Plomo										Concentrados de Zinc

				TMS		Zn		Pb		Cu		Ag						TMS		Ag Oz Tc		% Pb		% Zn		TMS		TM Finas		Ag Oz Tc		% Pb		% Zn		TMS		TM Finas		Ag Oz Tc		% Pb		% Zn

						%		%		%		Oz/Tc				2002		1,217,291		3.7		2.6		8.0		40,444		27,336		73.6		67.6		4.4		163,602		89,425		2.6		1.0		54.7

		2003		1,313,346		7.7		2.5		0.2		3.5				2003		1,313,346		3.5		2.5		7.7		41,992		28,164		72.5		67.1		4.2		168,348		93,147		2.7		0.9		55.3

		2002		1,217,291		8.0		2.6		0.3		3.7

		2001		1,067,744		7.7		2.3		0.3		3.4

		2000		1,049,857		7.3		2.1		0.2		3.4				Gráfico

		1999		1,010,627		7.4		2.5		0.2		3.4				Mineral Explotado

		1998		938,549		6.6		2.2		0.2		3.1				2001		1,067,744

																2002		1,217,291

																2003		1,313,346

		Concentrado de Zinc														Mineral Cubicado

				TMS		Ley Zn		Ley Ag								2001		6,243,018

						%		Oz/Tc								2002		6,655,957

		2003		168,348		55.3		2.7								2003		8,218,014

		2002		163,602		54.7		2.6

		2001		137,261		54.9		2.6

		2000		127,798		54.7		3.2

		1999		122,136		54.8		2.9

		1998		102,161		55.1		3.0

						Recuperación 2003 (%)

						92.3		9.9

		Concentrado de Plomo

				TMS		Au		Pb		Ag

						Oz/Tc		%		Oz/Tc

		2003		41,992		0.18		67.1		72.5

		2002		40,444		0.19		67.6		73.6

		2001		31,737		0.24		68.8		79.0

		2000		28,429		0.37		68.5		87.1

		1999		31,097		0.31		69.5		78.3

		1998		25,898		0.31		70.3		77.9

						Recuperación 2003 (%)

						25.85		87.46		66.02

		Concentrado de Cobre

				TMS		Cu		Au		Ag

						%		Oz/Tc		Oz/Tc

		2003		3,869		25.5		1.02		76.0

		2002		3,953		26.0		1.07		70.9

		2001		1,343		26.1		0.86		69.0

						Recuperación 2003 (%)

						31.44		13.63		6.38





Mina Iván

		

		Producción de Mineral

				1998		1999		2000		2001		2002		2003

		Mineral Tratado - TMS		938,549		1,010,627		1,049,857		1,067,744		1,217,291		1,313,346

		Cash Cost - US$/TMS		30.11		25.83		23.19		22.24		18.59		18.13

		Producción de Concentrados

				1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004

		Conc. Zn - TMS		102,161		122,136		127,798		137,261		163,602		168,348

		Conc. Pb - TMS		25,898		31,097		28,429		31,737		40,444		41,992

		Conc. Cu - TMS		- 0		- 0		- 0		1,343		3,953		3,869
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				Estimado preliminar de recursos en relaves																				Resultado de pruebas en botella

				Relavera		Cantidad		Cantidad		Tonelaje		CuT%		CuS%		CuN%		Ratio		(CuS + CuN) /				Mineral		Granulo-		Análisis de Cabeza				Razón		Disolución		Consumo		Consumo

						Taladros		Muestras		Preliminar								Solubilidad		CuT						metría		CuT		CuS H+		Solubilidad		Cobre		Acido Bruto		Acido Neto

				Abajo		17		221		909,000		0.43		0.29		0.13		67.2		97.2								%		%		%		%		Kg/Ton		Kg/Ton

				Intermedio		13		204		864,000		0.41		0.27		0.12		66.3		94.9

				Intermedio pequeño		1		9		33,480		0.50		0.35		0.13		70.0		95.7				Oxido		100% < 1/2"		1.44		1.31		91		85		22		3

				Planta		17		319		1,288,800		0.43		0.24		0.14		56.2		89.8				Mixto		100% < 1/2"		1.50		1.22		81		76		5		(13)

				Cerro Alto		3		13		108,900		1.13		0.81		0.29		71.8		97.8				Sulfuro		100% < 1/2"		1.75		1.15		66		68		27		8

				Hotel B		1		3		15,000		0.16		0.14		0.01		87.8		93.9				Sulf. Especial		100% < 1/2"		2.74		1.22		44		69		58		27

				Hospital		3		24		43,200		1.02		0.70		0.27		68.2		94.5

				TOTAL		55		793		3,262,380		0.45		0.29		0.14		63.4		93.9				Oxido		100% < malla 10		1.44		1.31		91		93		26		6

																								Mixto		100% < malla 10		1.50		1.22		81		77		8		(10)

																								Sulfuro		100% < malla 10		1.75		1.15		66		76		27		6

																								Sulf. Especial		100% < malla 10		2.74		1.22		44		71		40		10

																								Oxido		100% < malla 10		1.44		1.31		91		95		28		7

																								Mixto		100% < malla 10		1.50		1.22		81		76		9		(9)

																								Sulfuro		100% < malla 10		1.75		1.15		66		69		57		38

																								Sulf. Especial		100% < malla 10		2.74		1.22		44		74		51		20





		

				Mineral		TMS tratadas		%														Cu Fino en proceso		Cobre extraido desde pilas

				Oxidos		452,225		42%				Compra de Mineral		TMS tratadas		%				Año		TM		TM

				Sulfuros		240,736		22%				Minas propias explotadas por terceros		281,162		74%				2002		5,187		1,726

				Terceros		380,892		35%				Otros terceros		99,730		26%				2003		4,172		2,941

				TOTAL		1,073,853		100%				TOTAL		380,892		100%				TOTAL		9,359		4,667





		

				Descripción		Metros

				Rampa Sur		1,978.46

				Nv. -970 Sur		77.78

				Nv. -970 Norte		1,360.91

				Nv. -1170		648.00

				Nv. -1205		348.00

				Pique (Nv. -850 al Nv. -1280)		386.58

				Chimeneas RB 1 (ore pass directo)		225.00

				Chimeneas RB 3 (ventilación bines)		222.50

				Chimeneas RB Ventilación Central		206.70

				Sistema Bombeo Nv. -970

				Taller mantenimiento mecánico

				Sistema de sumidero (volumen de almacenaje)

				Servicio de agua-aire-drenaje Nvs. -820/970/1170		2432 m

				Comedor -970

				Comedor -1170

				Polvorines -970

				Ore bin y rockbreaker (almacenamiento)

				Waste bin y rockbreaker (almacenamiento)

				Sistema vía férrea y trolley Nv. -1170		610 m

				Potencial del sistema de carguío		2.5 mva





		

				Categoría		Oxidos						Sulfuros						Total

						Tons		CuT %		CuS%		Tons		CuT %		CuS%		Tons		CuT %		CuS%

				Reservas probadas y probables		860,135		1.37		1.04		943,623		2.72		0.33		1,803,758		2.07		0.67

				Recursos medidos y indicados		908,563		1.56		1.23		3,490,217		2.26		0.16		4,398,780		2.12		0.38

				Total reservas y recursos		1,768,698		1.46		1.14		4,433,840		2.36		0.20		6,202,538		2.10		0.47

				Recursos inferidos		152,940		1.49		1.16		803,082		2.11		0.16		956,022		2.01		0.32






