Reporte de prensa

Resultados 1T05
Mineras
Mayo 6, 2005 :

Y Minsur S.A. VENDER
Reduccién de Costos de Ventas permitio contrarrestar menores
volumenes vendidos. No obstante, accion permanece sobre valorada.

Minsur | vs. ISBVL |
Recomendacion Anterior: Vender
i Precio Accién Comdun (05/05/05): S/.9.00
R Precio Objetivo (2005): S/.6.27
S Upside (%): -30.3
e Fuente: Bloomberg
2 101
ce Minsur S.A.: Principales Indicadores de Mercado
Mg s E 5 2003R 2004R 2005P 2006P
—SL Nl P/U (x) 13.7 89 12.0 13.6
Fuente: Bloomberg EV/EBITDA (x) 75 48 6.2 71
Ventas Netas (US$ MM) 178.7 3791 332.8 290.1
Margen Bruto (%) 66.7 724 70.0 70.0
Margen Operativo (%) 50.6 60.9 58.3 58.3
Utilidad Neta (US$ MM) 70.2 173.4 136.8 121.2
UPA (US$) 0.12 0.29 0.23 0.20
(*) Se asume dos ratios de pago de dividendos de 40% y se descuenta el impuesto a los dividendos del 4.1%.
Elaboracién: Servicio de Anélisis — Division Mercado de Capitales BCP
» Minsur reporté Utilidades Netas por US$ 37.3 MM en el 1T05, un incremento de 11.0% en
relacion con los resultados obtenidos en el 1704 (en linea con nuestro estimado de US$ 38.0 MM).
Fecha 05/05/05 » Las Ventas Netas retrocedieron ligeramente (-3.7% YoY) a US$ 84.2 MM en el 1705,
Rango 52 Semanas (S 9.80-7.46 princ!palmente como resultado del menor volumen v_endido d_e estafho mﬁtélico, aunque
Nmero de Acciones (MM) 5935 parclalmepte coptrarrestado por el avance del precio del mineral (.+1§'4A’ YoY) en Igs
Capital. Bursatil (US$ MM) 16436 mer(,;gdos internacionales. Igualmente, destaco el hecho que la empresa continu6 vendiendo estafio
Volumen (prom. 90d, US$ 000) 2371 metalico de mayor valor agregado.
Desempefio US$ YTD (%) 5.9 »  Siguiendo la politica de reduccion de costos que la compariia mantiene, el Costo como porcentaje
Dividend Yield (OSE) 3.3 de las Ventas mostré una ligera mejora con respecto al mismo periodo del anterior, pasando de
PIVL (x) 2.9 25.7%a 21.7%.
Frecuencia de Neg. (12M) 99.2% .
Fuente: Bloomberg, Economatica » Anivel operativo, los gastos retrocedieron 15.6% YoY como respuesta a la caida en los Gastos de

Exploracion (-52.5% YoY), dentro de un contexto donde los Gastos Administrativos (+0.3% YoY) y
de Ventas (-0.6% YoY) permanecieron relativamente estables.

» Con respecto a las partidas No Operativas se pudo apreciar como i) los mayores Ingresos
Financieros (+252.0% YoY), y ii) el menor efecto negativo del REI (-48.7% YoY), contrarrestaron iii)
la caida en los aportes provenientes del rubro Varios, neto (-47.6% YoY), ante la menores ganancias
obtenidas por las operaciones de futuros.

Juan Miguel Pflucker
jmpflucker@bcp.com.pe »  Alincorporar los ultimos resultados de la empresa dentro de nuestro modelo de valorizacion por flujo
511-313-2000 (ext. 3052) de caja descontado, éste nos arroja un precio fundamental para la accién de inversion de Minsur
en el 2005 de S/. 6.27. Hasta no ver mayores avances en las Ultimas exploraciones realizadas que
ameriten un ajuste dentro de nuestro modelo de valorizacion estamos reiterando nuestra
recomendacion anterior de Vender.

Servicio de Andlisis y Desarrollo
Division Mercado de Capitales - BCP

FAVOR CONSULTAR LA ULTIMA PAGINA DE ESTE REPORTE PARA INFORMACION PERTINENTE AL
SISTEMA DE RECOMENDACIONES ASI COMO OTRAS RECTIFICACIONES
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INGRESOS POR VENTAS

Las Ventas Netas de Minsur ascendieron a US$ 84.2 MM en el
1T05, 3.7% por debajo de los ingresos reportados en similar
periodo del 2004. Dicha variacién respondio principalmente a la
disminucion en el volumen de ventas de estafio metélico (-19.0%
YoY), la cual se vio parcialmente contrarrestado por la importante
recuperacion del precio de este mineral (+16.4% YoY) en los
mercados internacionales (el cual paso de un promedio de US$
6,951.5/TM en el 1704 a US$ 8,091.4/TM en el 1T05). Al igual que
en el mismo periodo del afio anterior, las ventas estuvieron
representadas integramente  (100%) por estafio metélico,
lograndose asi el objetivo trazado de vender un producto con mayor
valor agregado como es el estafio metalico.

CosTOS DE VENTAS

LINEA NO OPERATIVA

A nivel No Operativo se pudieron apreciar variaciones interesantes,
donde i) los mayores Ingresos Financieros (+252.0% YoY), y ii)
el menor efecto negativo del REI 2 (-48.7% YoY), contrarrestaron
iii) la caida en los aportes provenientes del rubro Varios, neto (-
47.6% YoY), ante las menores ganancias obtenidas por las
operaciones de futuros que la empresa realizd en la Bolsa de
Metales de Londres.

DIVIDENDOS Y AUMENTO DE CAPITAL

Siguiendo la politica de reduccion de costos que la compafia
sostiene, y gracias a las mejoras en las operaciones en las
unidades productivas de la empresa (Mina, Planta Concentradora,
Fundicion y Refineria), el Costo como porcentaje de las Ventas
mostré una ligera mejora con respecto al mismo periodo del
afo anterior, pasando de 25.7% en el 1T04 a 21.7% en el 1T05.

GASTOS OPERATIVOS

Los Gastos Operativos de Minsur retrocedieron 15.6% en el
1T05 en comparacion con la cifra reportada en el 1T04,
basicamente como respuesta a la caida en los Gastos de
Exploracion (-52.5% YoY)!, dentro de un contexto donde los
Gastos Administrativos (+0.3% YoY) y de Ventas (-0.6% YoY)
permanecieron relativamente estables.

De esta manera, la Utilidad Operativa de la compania avanzé
4.8% YoY en el 1T05 hasta alcanzar los US$ 56.3MM, lo que
determind una mejora en el Margen Operativo de 61.4% en el 1704
a 66.9% en el 1T05. Del mismo modo, se pudo apreciar que el
Margen EBITDA mostré un saludable avance pasando de
65.4% a 71.1%.

Minsur: Utilidad Operativa versus Precio del Estafio
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Fuente: Minsur S.A., London Metal Exchange

1 Sobretodo en su unidad San Rafael, dentro de su plan de diversificacion en el cual
la empresa busca la explotacién de otros metales industriales.

En Junta Obligatoria Anual de Accionistas celebrada el 22.03.5 se
acordo distribuir entre los accionistas comunes y de inversion
la suma de S/. 128°000,000, correspondiente al saldo de las
utilidades del ejercicio 2002 y a parte de las utilidades del ejercicio
2003, ambas ajustadas al 31.12.04. En relacion con las acciones de
inversion se fijo establecer la fecha de corte para el 07.04.05 y la
fecha de registro para el 12.04.05. Mientras que la fecha de entrega
del beneficio quedd acordada para el 04.05.05. El importe a
distribuir corresponde a S/. 0.216839119 por accién de inversién
sobre la base de 197,842,530 acciones de inversion de valor
nominal de S/. 1.00.

De otro lado, se acordd aumentar el capital social de S/.
395'686,800 a la suma de S/. 589'187,400, quedando en tramite la
emisién de 1'935,006 acciones comunes. Asimismo, se acordo6
incrementar la cuenta Acciones de Inversion de S/
197'843,451.51 a la suma de S/. 294'593,71.97. Como
consecuencia de dicho aumento, el porcentaje en acciones de
inversion a distribuirse seria de 48.9031564%, quedando
establecida la fecha de corte para el 11.05.05, y la fecha de registro
para el 16.05.05. La fecha de entrega del beneficio quedo fijada
para el 08.06.05.

RECOMENDACION

Al incorporar los Ultimos resultados de la empresa dentro de
nuestro modelo de valorizacion por flujo de caja descontado, éste
nos arroja un precio fundamental para la accién de inversion de
Minsur en el 2005 de S/. 6.27. Hasta no ver mayores avances en
las Ultimas exploraciones realizadas que ameriten un ajuste dentro
de nuestro modelo de valorizacién (proyecto aurifero de Pucamarca
se encontraria en la fase de Estudio de factibilidad Técnico
Economico para ver si es viable o no) estamos reiterando nuestra
recomendacion anterior de Vender.

Minsur: Sensibilidad al Precio del Estaio

US$ITM -800 -500 Base  +500  +800
2005 7,300 7,600 8,100 8,600 8900
2006 7,000 7300 7,800 8300 8600
Precio Largo Plazo 7,000 7,300 7,800 8,300 8,600
Valor Patrimonial US$ MM @ 7.7% WACC 9826 1,0256 1,101.2 1,181.8 1,2325
Valor por Accion
SI. 5.59 5.84 6.27 6.73 7.02
Us$ 1.72 1.80 1.93 2.07 2.16
Potencial de Apreciacion -37.8% -351% -30.3% -25.2% -22.0%

Fuente: Minsur S.A.

2 A diferencia del afio pasado en el que el REI incluia los ajustes por inflacién, en el
2005 dicha cuenta sélo incluye la diferencia de cambio del trimestre por el
mantenimiento de activos monetarios expresados en moneda extranjera.

Minsur S.A.



Servicio de Analisis y Desarrollo
Division Mercado de Capitales Capital Markets Division

Resultados 1T05

Estado de Ganancias y Pérdidas (montos en términos reales expresados en US$ MM)

1T05 1T04 4704 Variacion

(a) % (b) % (c) % (arb) (arc)
Ventas Netas 842 1000 875 1000 926  100.0 -3.7% -9.1%
Costo de Ventas 184 219 225 257 224 242 -18.2% -17.7%
Utilidad Bruta 658  78.1 65.0 743 702 758 1.3% -6.3%
Gastos Administrativos 5.6 6.7 5.6 6.4 5.7 6.2 0.3% -1.1%
Gastos de Ventas 23 27 2.3 2.6 5.9 6.4 -0.6% -61.6%
Gastos de Exploracion -1.6 -1.9 -3.3 -3.8 -1.3 -1.4 -52.5% 24.6%
Utilidad Operativa 56.3 669  53.7 614 574 619 4.8% -1.8%
Ingresos Financieros 3.6 43 1.0 1.2 3.0 3.2 252.0% 23.2%
Gastos Financieros -0.3 -0.4 0.0 0.0 0.3 0.4 n.r. 4.1%
Participacion en Afiliadas 0.0 0.0 0.0 0.0 3.1 33 n.r. n.r.
REI -3.9 -4.6 -1.6 8.7 8.7 9.4 -48.7% -55.4%
Varios, neto 2.1 25 39 45 57.1 61.7 -47.6% -96.4%
Utilidad antes de Impuestos 578 68.7 512 585 1114 120.3 13.1% -48.1%
Impuesto a la Renta -159 189 136 155 -33.7 -364 16.9% -52.8%
Participacion de los Trabajadores -4.6 55 -39 -4.5 98  -105 17.0% -52.8%
Utilidad Neta 373 443 336 384 680 734 11.0% -45.1%

Balance General (montos en términos reales expresados en US$ MM)

1T05 4T04 Variacion
(a) (b) (a/b)
Caja y Bancos 338.8 3747 -9.6%
Inventarios 4.7 416 0.1%
Total Activo Corriente 521.0 613.0 -15.0%
Inmuebles, Maquinaria y Equipo 82.4 81.5 1.1%
Total Activo 628.5 718.0 -12.5%
Parte Corriente Deuda Largo Plazo 0.0 0.0 nr.
Total Pasivo Corriente 69.4 156.8 -55.7%
Deuda Largo Plazo 0.0 0.0 nr.
Total Pasivo 69.4 156.8 -55.7%
Total Patrimonio Neto 559.1 561.2 -0.4%
Ratios Financieros
1T05 2004 2003
Liquidez Corriente 7.5x 3.8x 14.7x
Prueba Acida 6.9x 3.6x 12.9x
Deuda Financiera/Total Pasivo 0.0x 0.0x 0.0x
Total Pasivo Corriente/Total Pasivo 100.0% 100.0% 100.0%
Endeudamiento Patrimonial 0.12x 0.29x 0.05x
ROE 31.3% 33.5% 16.9%
Fuente: Minsur S.A. n.r. = no relevante

Elaboracion: Servicio de Analisis — Division Mercado de Capitales BCP
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GERENTE DE DIVISION Javier Maggiolo (511) 313 2456
ANALISIS (511) 313 2000
Jefe de Anélisis Claudia Cooper ccooper@bcp.com.pe Anx.3051
Macroeconomia - Internacional Luis Edwards ledwards@bcp.com.pe Anx.3053
Macroeconomia - Peru Juan Carlos Odar jodar@bcp.com.pe Anx.3054
Renta Fija - Internacional Andrés Agramonte aagramonte@bcp.com.pe Anx.3059
Bancos Liessel La Rosa liessellarosa@bcp.com.pe Anx.3055
Mineria y Eléctricas Juan Miguel Pflucker jmpflucker@bcp.com.pe Anx.3052
Alimentos, Bebidas y Construccion Claudia Marsano cmarsano@bcp.com.pe Anx.3056
Renta Fija - Per Pedro Cornejo pcornejo@bcp.com.pe Anx.3057
Asistentes Karen Casanova kcasanova@bcp.com.pe Anx.3058

Romina Ugas rugas@bcp.com.pe Anx.2651

Brenda Cenzano bcenzano@bcp.com.pe Anx.7360

Recomendaciones Fundamentales

Las recomendaciones fundamentales aplicadas al universo de acciones seguidas por el Servicio de Andlisis de la Divisién de Mercado de Capitales del Banco de Crédito BCP son las

siguientes:

COMPRA Se estima que la accién esta SUBVALORADA por el mercado en mas de 10% respecto a su valor fundamental.
MANTENER Se estima que la accion esta VALORADA por el mercado respecto a su valor fundamental.

REDUCIR Se estima que la accion esta SOBREVALORADA por el mercado entre 5%-10% por encima de su valor fundamental.
VENDER Se estima que la accién esta SOBREVALORADA por el mercado mas del 10% por encima de su valor fundamental.

Asimismo, se puede calificar una recomendacién como de MEDIANO o LARGO PLAZO cuando los fundamentos de la empresa son sélidos, pero tomara tiempo para que el mercado
internalice su verdadero valor.

Este reporte se ha preparado Unicamente con fines informativos, utilizando informacion publicamente disponible, y no pretende ser completo. Alin cuando se han realizado todos los esfuerzos necesarios para asegurar la
confiabilidad del contenido, el Banco de Crédito del Pert y Subsidiarias no se responsabilizan por ningun error o inexactitud que pudiera presentarse en este informe. Bajo ninguna circunstancia puede ser considerado este
informe como una oferta de venta, o una solicitud de una oferta de compra de cualquier valor. El Banco de Crédito del Pert y Subsidiarias pueden tener posiciones y efectuar transacciones con valores mencionados y/o puede
buscar hacer banca de inversion con ellas.
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