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1.

Introduccion

Se encargd a la Universidad ESAN la evaluacion de la solicitud de Prdérroga

Excepcional de Plazos para el Cumplimiento de Proyectos Medioambientales
Especificos presentados por la empresa Doe Run Perd S.R.L.

En la fecha 29 de diciembre de 2004 se emitié el DS N° 046-2004-EM que tenia

por objetivo establecer las disposiciones para la prorroga excepcional de plazos
para el cuplimiento de Proyectos Medioambientales Especificos contemplados en
Programas de Adecuacion y Manejo Ambiental - PAMA.

Para la evaluacién de dicha solicitud se establecieron ciertos procedimientos,

condiciones y documentacidén, entre las que se destacan las siguientes:

El cronograma valorizado de ejecucidn detallando cada una de las actividades a
realizar en los proyectos y el presupuesto de inversiones.

Estados financieros auditados de los 5 ejercicios anteriores a la presentacion de la
solicitud a que se refiere el decreto supremo con una explicacién detallada con
notas de balance e informes sobre el nivel de endeudamiento, indicando
vencimientos de créditos, detalle de acreedores, origen de las deudas y garantias,
asi como de las cladusulas especiales de compromisos y de incumplimientos.

El proyecto de contrato de fideicomiso ambiental al que se refiere el articulo 6°
del decreto supremo debidamente visado por la empresa fiduciaria.




1. Introduccion ...
]

O De las actividades anteriores, la DGM ha encargado a la Universidad ESAN emitir opinion
y recomendaciones sobre los siguientes puntos:

[ | Analisis econdémico-financiero de Doe Run Peru SRL desde la fecha en que asume la
obligacion con el Estado peruano y una proyeccion de las mismas por un periodo no menor
de cinco anos

[ | Determinaciéon de las circunstancias excepcionales en materia econémica o financiera por
las cuales Doe Run Peru SRL solicita la prérroga del plazo de ejecucion de uno o mas
proyectos especificos de su PAMA.

[ | Evaluacién de las sostenibilidad del fideicomiso ambiental evaluandose los supuestos y
flujos econdmicos considerados, asi como la ocurrencia de otras eventualidades.

(] Evaluacion de la sostenibilidad de la Garantia Ambiental.

| Recomendaciones con respecto al mejoramiento de la documentacion, procedimientos y/o
la implementacion de cualquier otra medida complementaria o compensatorlas de ser
necesarias.

O Para la evaluacién, la Universidad ESAN ha contado con la siguiente informacién:

[ La informacion de los estados financieros auditados de Doe Run Peru (DRP)

[ | La informacidén financiera de Doe Run Resource Corporation (DRR) publicada en la pagina
web de la Securities and Exchange Comission (SEC)

[ | La informacion referencial sobre DRP proporcionada por el MEM,

] Informacién publica confiable de medios escritos y la internet.




1. Introduccion ....
]

O Con la informacién proporcionada, dada la limitacién de tiempo, se
ha desarrollado el siguiente reporte de avance.

[0 La Universidad ESAN basa sus conclusiones y recomendaciones en
funcidn de la informacidén proporcionada y publica, no ha realizado
un proceso de debida diligencia que le permita comprobar la validez
de las cifras emitidas por la compania. En ese sentido, si hubiese
variaciones importantes en la informacion suministrada por la
empresa, cabria la posibilidad de que la opinidon y recomendaciones
variasen en otro sentido.




2.

Objetivo y Alcances

Objetivo

O

O

Evaluar la solicitud de prorroga excepcional de pJazos para el cumplimiento de proyectos medioambientales
especificos presentados por la empresa DOE RUN PERU SRL.

El resultado de la evaluacion puede indicar que el replanteamiento del PAMA o PAMA modificado es viable, entonces el
objetivo sera disenar el esquema que permita asegurar el cumplimiento de las obligaciones de DOE RUN PERU SRL
asumidas en dicho documento.

Alcances

O

O

El DS N° 046-2004-EM establece la posibilidad de que ante circunstancias excepcionales, permitir los cambios de
plazos de ejecucion del PAMA, a lo que denomina PAMA modificado.

Ante un escenario de falta de ejecucién del PAMA vigente, queda la decisién de calificar la circunstancia excepcional.
De manera objetiva esta sera principalmente las condiciones econémicas y financieras que hubiesen permitido a la
empresa desarrollar el PAMA vigente.

Sin embargo, es importante establecer el momento en el cual se realiza la evaluacion para determinar esta
posibilidad. Consideramos que la fecha corte de la evaluacion debe ser el 29 de diciembre del 2004.

A dicha fecha se debe evaluar las condiciones de la empresa para ejecutar su PAMA vigente. Esto es importante
precisar, porque puede suceder que la empresa haya tenido recursos suficientes o cercanos para cumplir con sus
inversiones del PAMA, esto puede suceder y apreciarse si acumulamos sus excedentes de caja a los largo de los
periodos que ha venido operando desde su privatizacién.

No obstante, en la fecha de corte sefialada C‘aodrla ocurrir que no tendria los recursos suficientes en dicho momento
para cumplir las obligaciones pendientes. Podriamos identificar las ausencias de control que llevaron a un hecho de no
tener recursos, 1o que no es materia de este documento.

Las ausencias de control, por disefio contractual o de supervisién, posiblemente no permitieron la administracion de
los excedentes de caja de una empresa para asegurar las obllgaC|ones que tenia la empresa con el Estado. Es decir,
que ante la ocurrencia de excedentes de caja se podria haber inducido a la empresa a realizar reservas hasta la
extincién de sus obligaciones del PAMA original.

Esta situacion no resulta relevante para la decisién a tomar en la fecha corte, donde se tiene que apreciar las
condiciones en dicho momento.




I.

Determinacion de las circunstancias excepcionales de la
solicitud de prérroga

Determinacion de las circunstancias excepcionales en materia
econdmica financiera por las cuales Doe Run Perd SRL solicita la
prorroga del plazo de ejecucion de uno o mas proyectos
especificos de su PAMA.



1. Objetivo y Enfoque
|

Objetivo

O Desde el punto de vista financiero, la ocurrencia de un escenario
excepcional que no permita a la empresa DRP cumplir con sus
obligaciones del PAMA vigente y que justifique una postergacion del plazo,
resulta ser la comprobacion de que la empresa no tiene recursos
econdmicos ni financieros para afrontar dichos compromisos de inversion
incluidos en el PAMA.

Enfoque

[0 Se debe tener en cuenta que desde el punto de vista financiero, las
decisiones se toman en un momento del tiempo. Y son los saldos de las
cuentas financieras las que establecen las posibles soluciones o
recomendaciones de la decision.

[0 Se pueden hacer distintos escenarios de lo que pudo haber ocurrido si la
administracion de las obligaciones hubiesen sido distintas, pero no
implicara que cambie de alguna manera la situacion actual de I|qU|dez de
la empresa y la situacién de sus obligaciones.

O En consecuencia, el objetivo de esta parte del documento se enfocara
ubicando el analisis en un determinado punto en el tiempo, de acuerdo a
lo requerido por el DS N° 046-2004-EM.




2. Metodologia
|

Metodologia
O Base Legal de la determinacidn de circunstancias excepcionales de la solicitud de prérroga.

O Analisis de los flujos de fondos econémico y financiero, que permita establecer el flujo de caja libre
de Doe Run Pert SRL en el periodo 1997-2005. AqU| se pretende mostrar los niveles de liquidez
gue podrian ser utilizados en las inversiones del PAMA.

O Revision de las inversiones que se establecieron en el PAMA vigente. Distinguiendo las inversiones
realizadas por periodo y las inversiones pendientes.

O Analisis de la posibilidad de ejecucion del PAMA vigente o de los anteriores PAMAs con los flujos de
caja libre, considerando diversos escenarios de aplicacién de los flujos de caja a dividendos u otras
cuentas dlrlglda a afiliadas. Aqui se analizara las posibilidades de cumplimiento del PAMA vy las
implicancias de la variabilidad en dicho cumplimiento.

O Revisién de los saldos de caja en el afio 2004 y 2005, los cudles seran tomados como dos
escenarios de decision, y evaluar la posibilidad de cumpllmlento de los PAMAs vigentes con estos
recursos.

O Analisis de las posibilidades de tener recursos de terceros o de accionistas para financiar el PAMA
vigente.

O Analisis del Sustento de la Solicitud de Doe Run Peru SRL en las consideraciones econdmicas y
financieras para establecer la solicitud de prorroga. Este sustento se evaluara en funcion de los
estudios anteriores.

O Establecimiento de parametros no contemplados en la solicitud que puedan modificar las
apreciaciones respecto a la existencia de circunstancias excepcionales.

O Conclusiones preliminares respecto a la existencia de circunstancias excepcionales respecto a la
situacion econdmica y financiera de Doe Run Peru SRL.




3. Base legal de circunstancia excepcional
|

O ElI Decreto Supremo N° 046-2004-EM publicado el 29 de diciembre del 2004
considera:

B Que, en determinados casos, algunos problemas ambientales considerados en
los Programas de Adecuacion y Manejo Ambiental (PAMA), han sido
subdimensionados técnica, econdmica y/o financieramente, afectando Ia
posibilidad de que las operaciones minero metalurgicas se adecuen a la
normatividad ambiental dentro del plazo previsto inicialmente.

B Que, el DS N° 016-93-EM y sus modificatorias contienen limitaciones a las
modificaciones de los PAMA que, por razones diversas al caso fortuito pudieran
resultar necesarias.

B Que, en este sentido, es necesario regular en forma temporal los casos
excepcionales en que, atendiendo a factores ambientales, socioecondmicos y
técnicos extraordinarios, se justifique la modificacion de determinados
proyectos que, habiendo sido incluidos en los PAMA fueron subdimensionados o
que no fueron oportunamente considerados al momento de elaboracion de los
PAMA.

B Que, las circunstancias excepcionales que justifiqguen una prorroga excepcional
del plazo de cumplimiento de algin proyecto contenido en el PAMA, deberan ser
evaluadas por los drganos competentes del Ministerio de Energia y Minas.




3.

Base legal de circunstancia excepcional ...

O Con lo que se decreta la prorroga excepcional de plazos para el cumplimiento de
proyectos medioambientales especificos, cumpliendo con lo siguiente:

Hasta el 31 de diciembre del 2005, los titulares de la actividad minera podran
solicitar a la Direccion General de Asuntos Ambientales Mineros (DGAAM) del
Ministerio de Energia y Minas, una prérroga del plazo de ejecucion de uno o
mas proyectos especificos contemplados en el PAMA aprobado, sustentada en
razones excepcionales.

La prorroga del plazo no sera mayor a tres anos, salvo que la DGAAM otorgue
un afo adicional sobre la base del Estudio de Anélisis de Riesgos de Salud.

La extensidon del plazo sélo aplicara al proyecto (s) materia de la solicitud, no
afectando ni los plazos ni los cronogramas para la ejecucién de los demas
proyectos previstos en el PAMA.
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3.

Base legal de circunstancia excepcional...

La solicitud de prérroga debe contener:

La sustentacién de razones técnicas, economicas, financieras, ambientales y sociales. Asi como estudios de
analisis de riesgos y estudios necesarios que deberan estar respaldados en un Estudio de Analisis de Riesgos de
Salud de la poblacion del area de influencia del (los) proyecto (s) materia del petitorio. Estos estudios no podran
ser realizados por entidades que hayan sido consultoras y/o auditoras del titular minero en los Ultimos dos afios.
Seran presentados y sustentados en los Talleres y Audiencias Publicas, siendo entregados previamente al
Gobierno Regional y al Concejo Provincial.

La solicitud debera ir acompanada de:

La descripcion del proyecto respecto del cual se solicita prérroga.
La relacion especifica de los objetivos y metas ambientales y plazos para alcanzarlos.
Programa de monitoreo y seguimiento con participacién ciudadana.

El cronograma valorizado de ejecucion detallando cada una de las actividades a realizar en los proyectos y el
presupuestos de inversiones.

EE FF auditados de los cinco ejercicios anteriores a la presentacion de la solicitud a que se refiere el DS N° 046-
2004-EM.

Acta de no menos de 03 Talleres de informacién en materia econémico-financiera y de salud. Los talleres se
realizaran a razén de 01 por cada distrito afectado por las operaciones.

Acta de no menos de 02 Audiencias Publicas, las que se realizaran una vez transcurridos 30 dias de concluido el
ultimo taller informativo.

Estudio de Analisis de Riesgos de Salud realizado por una organizaciéon independiente de reconocido prestigio.

El proyecto de contrato de fideicomiso ambiental debidamente visado por la empresa fiduciaria.
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4.

Acontecimientos

El 8 de setiembre de 1997 se constituye Doe Run Perd (DRP). El 99,9% de
acciones pertenecen a Doe Run Mining (DRM).

El 16 de octubre de 1997 se aprueba el PAMA para Metaloroya, empresa
subsidiaria de Centromin. Consistia en una inversion de US$ 131.74 millones
dividido en US$ 24.17 de pasivos ambientales a cargo de Metaloroya y US$ 107.58
a cargo del nuevo propietario. Este PAMA contemplaba 9 proyectos.

El 23 de octubre de 1997 DRP compra Metaloroya comprometiéndose a
ejecutar las inversiones del PAMA en un plazo de 10 anos (vencimiento 7

de enero del 2007). El contrato requirié de un aumento de capital de US$ 126.5
millones por 51% de acciones y un pago de US$ 121.4 millones por la
transferencia del 49% restante. DRP presta US$ 125 millones a DRM.

El 3 de noviembre de 1997 se fusiona DRP con Metaloroya mediante el método de
compra. Asimismo, se revalorizan los activos de US$ 42.6 a US$ 212.1 millones.

El 12 de marzo de 1998 DRM se presta US$ 125 millones de la banca
comercial.

El 11 de junio de 1998 DRP suscribe un contrato de préstamo revolvente
con el BCP hasta de US$ 40 millones.

El 20 de enero de 1999 DRP asume un contrato de retroarrendamiento financiero
para instalar la Planta de Oxigeno N° 2 de US$ 17.162 millones.
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4, Acontecimientos ...
]

El 1° de marzo de 1999 DRP se fusiona con Cobriza. De 648'678,241 participaciones pasa a tener
729'548,057 participaciones de 1 sol cada una.

El 1° de mayo de 1999 DRP suscribe un contrato de retroarrendamiento financiero para adquirir
computadoras por US$ 1.36 millones.

El 1° de noviembre de 1999 DRP se fusiona con Doe Run Air (DRA), pasando a tener 729,548,157
participaciones de 1 sol cada una.

El 20 de noviembre del 2000 DRP presta US$ 7.5 millones, sin interés, a DRM.

El 1° de junio del 2001 DRP y DRM se fusionan. Se redujo capital de DRP porque se consolidd
cuenta de Capital Social de DRP y cuenta de inversiones de DRM. El principal activo de DRM fue la
inversion en DRP y su principal pasivo fue el préstamo de US$ 125 millones del 12 de marzo
de 1998 con vencimiento el 12 de marzo del 2005. El capital de DRP pasa de US$ 432.435
millones a US$ 159.1 millones representado por 15,912'083,739 acciones de US$ 0,01 cada una.

El 12 de setiembre del 2002 Doe Run Resource (DRR) cancela la deuda de US$ 125 millones
asumida por DRM en 1998. Por ello, DRP firma un pagaré intercompania sin intereses por
US$ 139.1 millones (principal + intereses acumulados y no pagados).

El 1° de abril del 2003 DRP se fusiona con Doe Run Development (DRD).

El 26 de diciembre del 2003 la SUNAT notifico6 a DRP una acotacion relacionada al impuesto a la renta
por US$ 9.0 millones.

El 15 de noviembre del 2004 la SUNAT notifico a DRP una acotacion relacionada al IGV por un monto
de US$ 38.98 millones.

El 23 de diciembre del 2004 la SUNAT notifico6 a DRP una acotacion relacionada al impuesto a la renta
por US$ 96.57 millones.
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5.

El PAMA Original y sus revisiones
T ——

PAMA ORIGINAL - 1997 La Oroya
(En Miles de US$)

PROYECTOS 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 TOTAL
Planta de Acido Sulflrico 3,800 2,775] 38,700 ] 44,725 90,000
Planta de Tratamiento de Agua Madre 500 500
Efluentes liquidos industriales 1,000 575 1,000 2,575
Manejo de Escorias de Plomo y Cobre 650 2,362 2,288 1,200 6,500
Deposito de Escorias de Huanchan 200 2,300 2,500
Depésito de Trioxido de Arsénico de Vado 450 550 1,000 2,000
Basura y Desaglie 400 200 1,100 1,100 700 3,500
TOTAL 0 2,700 3,612 4,963 3,300 3,000 3,300 2,775 38,700 | 44,725 107,575

Inversion PAMA Original y sus revisiones
(en Miles de US$)

PAMA Original 2,700 3,612 4,963 3,300 3,000 3,800 2,775 38,700 44,725 107,575
PAMA Revision 1 3,862 5,050 11,265 13,800 14,300 13,180 30,055 34,790 42,040 168,342
PAMA Revision 2 3,862 5,097 10,879 5,000 15,829 18,040 36,365 32,990 41,640 169,702
PAMA Revisién 3 3,762 5,097 10,879 5,015 5,850 9,350 12,800 53,500 67,700 173,953

O Incremento de los requerimientos de inversion en las 3 revisiones del PAMA
original.
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6. Las Revisiones del PAMA

Comparativo de inversiones de PAMA Original vs PAMAs Revisados

(en Miles de US$)

Proyecto PAMA 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 Total

PAMA Original 3,800 2,775 38,700 44,725 90,000I

Planta de Acido Sulfurico PAMA Modificacion 2 161 503 400 1,500 3,000 27,370 31,790 40,440 105,164
PAMA Modificacion 3 161 503 400 1,000 3,500 4,500 43,000 54,500 107,564

PAMA Original 500 50d

Planta de Tratamiento de Agua Madre PAMA Modificacion 2 1,348 300 500 500 500 1,200 1,200 5,548
PAMA Modificacion 3 1,248 300 300 500 1,000 1,000 1,200 5,548

PAMA Original 1,000 575 1,000 2,575I

Planta de Tratamiento de Efluentes liquidos industriales JPAMA Modificacion 2 659 2,538| 2,783 2,190 8,179 8,765 8,495 33,609
PAMA Modificacion 3 659 2,538 2,783 1,780 2,400 3,300 5,300 6,500 8,500 33,760

PAMA Original 650 2,362 2,288 1,200 6,500I

Manipuleo de Escorias cobre y plomo PAMA Modificacién 2 723 1,975 5,990 420 9,108
PAMA Modificacion 3 723 1,975 5,990 930 9,618

PAMA Original 200 2,300 2,SOd

Deposito de escorias de Huanchan PAMA Modificacion 2 311 150 150 150 761
PAMA Modificacion 3 311 230 150 150 841

PAMA Original 450 550 1,000 2,000I

Depostio de Trioxido de Arsénico PAMA Modificacion 2 93 306 1,369 320 2,088
PAMA Modificacion 3 93 306 1,369 630 2,398

PAMA Original 0

Deposito de ferritas de Huanchan PAMA Modificacion 2 250 500 500 1,250
PAMA Modificacion 3 225 1,000 300 300 1,825

PAMA Original 400 200 1,100 1,100 700 3,500I

Aguas servidas elimiancion de basuras PAMA Modificacion 2 243 44 120 970 5,000 5,125 11,502
PAMA Modificacion 3 243 44 120 520 1,000 1,600 1,700 3,000 3,500 11,727

PAMA Original 0

Estacion monitoreo Aerofotografia PAMA Modificacién 2 324 234 114 672
PAMA Modificacion 3 324 234 114 672

PAMA Original 2,700| 3,612 4,963 3,300} 3,000 3,800 2,775 38,700] 44,725 107,575|

TOTAL GENERAL (Miles US$) PAMA Modificacion 2 3,862 5007 10,879 5000 15820]  18040]  36,365]  32,990]  41,640] 169,702
PAMA Modificacion 3 3,762 5,097 10,879] 5,015| 5,850} 9,350] 12,800] 53,500} 67,700} 173,953
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7. Montos de inversion remanente del PAMA vigente
|

Avance de Inversiones DRP
(en Miles de US$)

PROYECTOS 1998 | 1999 [ 2000 | 2001 | 2002 [ 2003 [ 2004 [ 2005 | 2006 | Total

Planta de Acido Sulfurico 161] 248 503] 426] 2,696] 4,010] 4,910] 1,400 14,354

Planta de Tratamiento de Agua Madre 1,342 20 242 381 511 589 3,085

Planta de Tratamiento de Aguas Industriales 653) 2,541] 2,783] 1,941] 2,619] 1,544] 4,888] 8,300 25,269

Manejo de Escorias de Plomo y Cobre 813] 1,975 5,990fF 930 9,708

Deposito de Escorias de Huanchan 230 266] 201 358 36 1,091

Depdsito de Trioxido de Arsénico de Vado 115§ 300§} 1,369] 627 8 2,419

Remediacion Depdsito de Ferritas Huanchan 254] 1,249] 228 373 2,104

Basura y Desague (1) 250 36 73] 424] 786] 554 504 2,627

Basura y Desagle (2) 8 47 36 50 38] 1,375] 4,500 6,054

Estaciones de Monitoreo 328] 234 65 627

Otros nuevos proyectos 4,000 4,000

|Tota| Invertido Ejecutado | 3,892| 5,362| 10,830| 5,146| 7,990| 7,243| 12,675| 18,200| - | 71,338|

Avance Remanente

PAMA Original 2,700] 3,612] 4,963] 3,300] 3,000] 3,800] 2,775] 38,700] 44,725 | 107,575] 66% 36,237
PAMA Modificacion 3 (vigente) 3,762] 5,097] 10,879] 5,015] 5,850] 9,350] 12,800§ 53,500} 67,700 | 173,953] 41% 102,615

Proyectos concluidos
Proyectos en ejecucion

B Hasta el afio 2004 DRP se comprometido a invertir US$ 52.8 millones en la
ejecucion del PAMA. A diciembre 2004, la informacion brindada por DRP indica
que han invertido US$ 53.1 millones, cumpliendo con el monto pactado.

B Para el afio 2005 DRP se comprometié en invertir US$ 53.5 millones. Este monto
no hSRSIiDC)IO cumplido, invirtiendose solo US$ 18.2 millones (informacion brindada
por :

| La_IiInversién acumulada en proyectos PAMA al ano 2005 ha sido de US$ 71.3
millones.
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8. Propuesta de inversiones del PAMA modificado

Propuesta de DRP - PAMA modificado
(en Miles de US$)

PROYECTOS OF:%"::Q ; PAM:V“:';:;::““ P‘?“":Qi':i:’a‘:i‘g:tal 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 T°T2A(')'1(2)°°6
Planta de Acido Sulftrico 90,000 107,564 118,400 1,400 5,000] 25,0000 25,000] 25,000] 24,000 104,000
Planta de Tratamiento de Agua Madre 500 5,548 3,100 0
Planta de Tratamiento de Aguas Industriales 2,575 33,760 33,900 8,300 8,600 8,600
Manejo de Escorias de Plomo y Cobre 6,500 9,618 9,700 0
Depésito de Escorias de Huanchan 2,500 841 1,100 0
Deposito de Trioxido de Arsénico de Vado 2,000 2,398 2,400 0
Remediacion Deposito de Ferritas Huanchan 1,825 2,600 0
Basura y Desaglie 3,500 11,727 10,400 4,500 2,200 2,200
Estaciones de Monitoreo 672 600 0
Reduccion emisiones de polvo por chimenea 2,600 200 2,400 2,400
Reduccion de emisiones fugitivas 8,800 3,000 5,800 5,800
Proyectos complementarios 2,400 800 1,600 1,600
TOTAL 107,575 173,953 196,000] 18,200] 25,600] 25,000] 25,000] 25,000] 24,000 124,600

B Para los anos 2006-2010 DRP ha estimado invertir US$ 124.6 millones para

cumplir con los proyectos del PAMA. Con este monto, la nueva propuesta de
PAMA alcanzaria los US$ 196.0 millones de inversion total; siendo, esta cantidad,
notoriamente mayor que el PAMA Original (se incrementa en US$ 88.5 millones)
y mayor que el Vigente (aumento de US$ 22.0 millones).

De los proyectos comprometidos para el afio 2006 DRP esta solicitando la
postergacion, hasta el ano 2010, para la ejecucion del proyecto de la Planta de
Acido Sulfurico que ascendera a un monto de US$ 118.4 millones (104.0 a
invertir desde el 2006 y 14.4 invertidos desde 1998 al 2005). Este proyecto es
mayor a la cifra total del PAMA original y es el 68% del PAMA vigente. Los otros
proyectos si se cumplirian en el plazo fijado.
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8. Propuesta de inversiones del PAMA modificado ...
|

O

DRP esta solicitando la ampliacién por 4 afios (2007-2010), con
inversiones anuales en promedio de US$ 25.0 millones para ejecutar el
proyecto de la Planta de Acido Sulfurico.

El PAMA modificado (propuesto) frente al vigente incorpora nuevos
proyectos que ascienden a US$ 13.8 millones. Funcionarios de DRP
indicaron que estos proyectos eran necesario ejecutarlos para poder
realizar el proyecto de la Planta de Acido Sulfurico (proyecto que se estd
solicitando prorrogar la ejecucidon hasta el afio 2010).

La propuesta del PAMA modificado supera en US$ 10.8 millones, la
inversion en la Planta de Acido Sulfurico, con respecto al PAMA vigente.

La propuesta de modificacion del PAMA traslada la inversion de US$ 96.1
millones de los anos 2005 y 2006 destinados a la Planta de Acido
Sulfurico a una inversion de US$ 104.0 millones para los afios del 2006
al 2010, por el mismo proyecto.
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8. Propuesta de Inversiones del PAMA modificado ...

O

Alcances de las Obligaciones

B DRP se compromete a ejecutar el proyecto de la Planta de Acido Sulfurico,
el cual finalizaria el afio 2010.

B DRP dividira en tres partes la ejecucién del Proyecto:

B Repotenciacion de la actual Planta de Acido Sulftrico en el circuito de
Zinc. Se culminara el afio 2006 y se invertira US$ 2.3 millones en este
ano 2006.

B Nueva Planta de acido sulfuirico en el circuito de Plomo. Se culminara en
el afo 2008 y se invertira US$ 2.0, 20.0, y 9.0 millones en los afios
2006, 2007 y 2008 respectivamente.

B Nueva Planta de Acido Sulfurico en el circuito de Cobre. Se culminara en
el ano 2010 y se invertira US$ 0.7, 5.0, 16.0, 25.0, y 24.0 millones
para los afios 2006, 2007, 2008, 2009 y 2010 respectivamente.

Monto de Inversion

B El monto de inversiéon propuesto para los afios 2006 al 2010 es de US$

124.6 millones, siendo en promedio US$ 25.0 millones anuales. =




8. Propuesta de Inversiones del PAMA modificado ...

O

Cronograma de Inversion

El cronograma de inversién para el PAMA modificado contempla, en el
afio 2006, los proyectos que finalizaran en el plazo comprometido en el
PAMA vigente y el avance del proyecto de las Plantas de Acido Sulfurico.
A partir del afio 2007, las inversiones se ocuparan exclusivamente del
proyecto de la Planta de Acido Sulfurico.

Cronograma de Inversiones propuesto por DRP
(en Miles de US$)

PROYECTOS 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 TOT2A(I)_ 1 §006
Planta de Acido Sulfurico 5,000] 25,000f 25,000f 25,000f 24,000 104,000
Planta de Tratamiento de Aguas Industriales 8,600 8,600
Basura y Desague 2,200 2,200
Reduccion emisiones de polvo por chimenea 2,400 2,400
Reduccion de emisiones fugitivas 5,800 5,800
Proyectos complementarios 1,600 1,600
TOTAL 25,600] 25,000} 25,000] 25,000f 24,000 124,600
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0. Capacidad historica de inversion de DRP

DOE RUN FERU S.R.L
FLUJO DE CAJA LIBRE
(con pago Honorarios y Comisiones a Afiliadas)
[Expresado en Miles de USE)

Concepto Historico
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Flujo de efectivo de actividades de operacian 4019 [15,755) 28,236 15739 20,510 G670 12,306 18,819 45,149
Flujo de efectivo de actividades de inver=ion sin AF - - [21,174) 5,275 (4,272 [123) 1,016) 1127 -
FLU.JO DE CAJA LIBRE (FCL) OPERATIVO 4,019 (15,755) J 24,017 g . 11,290 18,707
Inversiones en activos fijos operativos {129) {7, 026) {18,697) {11,928) (3,427) {12,349) {1,209) {13,439) {4, 008)
FCL Oper + Inv Oper antes PAMA 3,890 (22, 781) (11,635} J i {11,807)
Inversiones en activos fijos PAMA - (3,892) {5,362) {10,830} (5,146) {7,990) (7, 243) {12,675) (18,200}
FCL Oper + Inv Oper después PAMA 3,890 (26,673) {16,997} 0 . {19,797)
Adouisicidn de activos netos de Metalaroya (12301357 - - - - - - - -
Flujo de efectivo de actividades de financiamiento 124 135 26 285 15,243 5,491 (19,373) 22 557 2,950 2192 (3,346

FCL Heto del periodo ! ) el by (11,708}

Flujo de efectivo inicio de periodo (sin HEC afiiadas) - 2,013 4513 5,752 12532 524 3,554 9,372 4 157
FCL Disponible a fin del periodo ! 4,625 o 12,532 2 R 5 4, 26,751

Fuente: DOE RUMN FERU S.R.L EEFF Auditados f DOE RUM RESOURCE CORFORATION. SEC Form 10K
Elabaracian: Universidad ESAN

O El FCL de DRP, incluidas las Inversiones Operativas y las Inversiones realizadas en el PAMA, Honorarios & Comisiones a
Entidades Relacionadas muestra saldos de efectivo netos positivos en todos los periodos desde 1997 al 2005.

O Esto significa que a lo largo del tiempo se pudieron haber incrementado ligeramente las obligaciones de DRP en el PAMA
en los montos de los flujos de caja de cada periodo ascendentes a un total acumulado de US$ 26.8 millones. Aunque, aun
asi, no hubieran pOdIdO cumplir con el compromiso global (al cierre del 2005, el PAMA vigente por ejecutar hasta el 2006
era de US$ 103.0 millones).

O No obstante, en el extremo, si habia una obligacion pendiente -el PAMA- podia haberse regulado -en tanto las normas lo
permitiesen- que el destino de los recursos no fueran del todo de libre disponibilidad hasta cumplir con la obligacion.

O Enltre 199d7 y 2004, DRP pag6 a DRR la suma de US$ 96.4 millones por concepto de Honorarios y Comisiones a Entidades
Relacionadas.

O Un criterio podria haber sido fijar los honorarios y comisiones en un monto que internacionalmente sea justificable por las
actividades que realiza el prestador del servicio. El saldo podria destinarse al PAMA.
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10. Capacidad del cumplimiento del PAMA

[0  Sensibilizando el porcentaje de honorarios y comisiones a afiliadas tanto al cierre del
2004 como al cierre del 2005, se obtiene lo siguiente:

] Al 2004:

| Asi no se hubiera pagado honorarios y comisiones a afiliadas, DRP no habria podido ejecutar
completamente el PAMA vigente. Al cierre del 2004, el PAMA pendiente por ejecutar era de US$
121.2 millones, en tanto el saldo de caja final ascendia a US$ 100.6 millones.

] Al 2005:

O Si se hubiera limitado el pago de honorarios y comisiones hasta un 0.5% de las ventas (lo que
equivaldria a un pago de US$ 19.6 millones entre 1998 y 2005), DRP habria podido ejecutar el
PAMA vigente. Al cierre del 2005, el PAMA pendiente por ejecutar era de US$ 102.6 millones, en
tanto el saldo de caja final hubiera ascendido a US$ 103.6 millones con un pago de honorarios y
comisiones de 0.5% de las ventas.

O Si no se hubiera pagado honorarios y comisiones (0%), DRP habria podido ejecutar el PAMA
vigente. Al cierre del 2005, el PAMA vigentes por ejecutar era de US$ 102.6 millones, en tanto
el saldo de caja final ascenderia a US$ 123.1 millones sin pago de honorarios y comisiones a
afiliadas.
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10. Capacidad del cumplimiento del PAMA al 2004 esan

DRP: Capacidad de Cumplimiento de PAMA al 2004
200,000
173,953

180,000

160,000

140,000

121,200
120,000 ————————————————————
100,561
“<§ 100,000
p 80,759 84,060
= 80,000
= 67,558
53,138

60,000

40,000

20,000 -

4,157
T T _ T T T T
PAMA PAMA PAMA FCL Disponible FCL Disponible FCL Disponible FCL Disponible FCL Disponible
Presupuesto Becutado Pendiente  con pago H&C con pago H&C con pago H&C con pago H&C sin pago H&C
(v3) 1.0% 0.6% 0.5% 0.0%

O Al 2004, no hubiera podido ejecutar el PAMA aun si DRP no hubiese pagado
honorarios y comisiones a afiliadas.
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10. Capacidad del cumplimiento del PAMA al 2005

@ esan

DRP: Capacidad de Cumplimiento de PAMA al 2005
200,000
173,953
180,000
160,000 -
140,000 -
123,155
120,000 -
102,615 99,690 103,601
S 100000 4 [ oo e e e e e e e e R
> o 84,047
= 80,000 - 1
=
60,000
40,000 e
20,000 | .
PAMA PAMA PAMA FCL Disponible FCL Disponible FCL Disponible FCL Disponible FCL Disponible
Presupuesto Ejecutado Pendiente con pago H&C con pago H&C con pago H&C con pago H&C sin pago H&C
(v3) 1.0% 0.6% 0.5% 0.0%

O Al 2005, el PAMA vigente hubiera podido ejecutarse si los pagos por honorarios y
comisiones a afiliadas se hubiese limitado a un maximo de 0.5% de las ventas de

metales.
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10.

Capacidad del cumplimiento del PAMA ...

O

Se tiene la capacidad histoérica
que DRP ha tenido para
cumplir con el PAMA, por
periodo y en forma
acumulada. Ahi se tienen dos
escenarios: (a) con destino no
regulado de recursos a
dividendos, honorarios y
comisiones a afiliadas; y (b)
con destino razonables vy
regulados.

A la vez tenemos el cuadro de
inversiones en el PAMA,
donde se diferencia: (i) el
compromiso total y (ii) el
saldo del compromiso,
considerando que si hizo
inversiones.

Considerando el periodo entre
1997 y el 2005, podemos
observar que tanto en el
escenario (a) como en el
escenario (b) DRP no pudo
haber cumplido con sus
compromisos del PAMA.

Compromisos PAMA / PAMA Ejecutado / Saldo PAMA / Saldo Efectivo

(a) (con pago Hon & Com a Afiliadas)
200,000
173,953
180,000 - 47953
160,000
140,000 -
121,200 103,000
« 120,000
E
o 100,000 -
=
= 80,000
60,000
40,000 4
20,000
2004 2005
‘ @ Compromiso total @ Ejecutado @ Saldo del compromiso @ Saldo efectivo
Compromisos PAMA / PAMA Ejecutado / Saldo PAMA / Saldo Efectivo
( b) (con pago Hon & Comisiones a Afiliadas de 1.0% de Ventas)
200,000
180,000 173,953 173,953
160,000 -
140,000 -
121,200
« 120,000 103,000
3
» 100,000 -
2 71,338 84,115
= 80,000 + 67,626
53,138
60,000 -
40,000
20,000
2004 2005
@ Compromiso total O Ejecutado @ Saldo del compromiso @ Saldo efectivo
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10.

Capacidad del cumplimiento del PAMA ...

O Aqui podemos llegar a dos conclusiones:

Que en tanto pueda regularse el cumplimiento de las obligaciones del PAMA,
considerando aplicaciones de excedentes y formaciones de reservas con el fin
de cumplir con dichas obligaciones, entonces los problemas de incumplimiento
podrian ser menores. Por lo tanto, se requiere de un esquema “regulado” para
el cumplimiento de las obligaciones.

Por otro lado, se nota que las variaciones de precios conllevan a fluctuaciones
de saldos de caja que si bien el promedio de saldos nos puede llevar a pensar
que se puede cumplir con las obligaciones en un tiempo corto, una fluctuacion
puede hacer imposible cumplir en el tiempo previsto. En consecuencia, la
programacion del cumplimiento de obligaciones debe estar ligado a los
excedentes de <caja, para evitar incumplimientos por problemas no
administrados por la empresa. Recordemos que el precio de los minerales es un
fendmeno exdgeno, que arrastra los demas precios mineros.

Lo anterior implica que habran tiempos buenos y malos, en los tiempos buenos
se deben hacer reservas para el cumplimiento de las obligaciones en los
tiempos de iliquidez. Esto significa realizar reservas en momentos de alta
liguidez, para aplicarlos en los que no existiese. Si aun asi faltase recursos,
entonces se postergarian las obligaciones o se buscaria financiamiento contra
futuros ingresos.
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11. Capacidad del cumplimiento del PAMA al 2004 y al 2005
'

O

A diciembre de 2004 las obligaciones pendientes del PAMA son de $ US$ 121.2 millones que
deberian cumplirse en el plazo de 2 afios (en el 2005 y 2006) segun el PAMA vigente (3ra.
Revision).

Por otro lado, DRP obtiene un flujo de liquidez a diciembre del 2004 de -5.2 millones, habiendo
cerrado el aflo 2004 con un disponible de US$ 4.1 millones.

A diciembre de 2005 las obligaciones pendientes del PAMA son de $ US$ 103.0 millones que
deberian cumplirse en el plazo de 1 ano (en el 2006) segun el PAMA vigente (3ra. Revision).

Por otro lado, DRP obtiene un flujo de liquidez a noviembre del 2005 de US$ 22.6 millones,
habiendo casi cerrado el afho 2005 con un disponible de US$ 26.7 millones.

Como se puede observar existe un desfase entre la liquidez de la empresa y las necesidades de
inversion. Salvo que exista una obligacion de incorporar recursos adicionales, no se tiene
posibilidades de ejecutar el PAMA vigente.

Cierto es que se pudo avanzar con el PAMA, pero tampoco las variaciones de cumplimiento
pudieron ser muy distintas, porque no se nota un escenario de alta liquidez a lo largo del tiempo. Y
es esta razébn que una inyeccidn adicional de recursos tiene menores posibilidades de
cumplimiento.

Por los nimeros de la empresa, el incumplimiento era previsible. Y esto se comprueba al corte del
31 de diciembre del 2004.

Por lo tanto, se comprueba la presuncidon de la existencia de un escenario de incumplimiento que
segun el DS N° 046-2004-EM implica que una solicitud de ampliacién -como la presentada por
DRP- tenga sustento.

En realidad, actualmente, estamos ante una situacién factica, no modificable por ninguna norma o
regulacion: que la empresa no tiene los recursos suficientes para cumplir con el PAMA vigente en
los tiempos que implica este programa (de ejecutarlo al 2006).
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12.

Financiamiento del PAMA vigente

O

La linea de crédito revolvente que DRP tiene con el Banco de Crédito del Perd (BCP) por US$ 40
millones contiene clausulas sobre los niveles minimos de patrimonio neto, limitaciones de deuda e
inversiones, gastos de capital y restricciones en los pagos de dividendos.

DRP ha firmado un pagaré por US$ 139.1 millones a DRR. Este pagaré esta subordinado al
préstamo revolvente y no generara intereses durante el periodo de vigencia de este préstamo.

Doe Run Cayman (DRC) y su subsidiaria DRP han garantizado solidaria e incondicionalmente,
sustancialmente con todos sus activos, los bonos emitidos por DRR. El monto total de estos bonos
es de US$ 241.9 millones (2004). La garantia esta subordinada al préstamo revolvente.

Los acuerdos de deuda de DRR contienen clausula que limitan la capacidad de DRP de incurrir en
deuda adicional, vender activos, realizar ciertas transacciones con afiliadas, imponer restricciones
de pago de dividendos, fusionarse o consolidarse con otra entidad o vender, asignar transferir,
arrendar, transportar o deshacerse de sus activos.

La reestructuracion de la deuda a largo plazo de DRR trajo nuevas obligaciones:

u Principal reestructurado: US$ 294.8 millones con valor facial de US$ 175.8 mill. Vencen el 1°
Nov 2008.

u Warrants: tenedores tienen facultad de adquirir el 39%, aproximadamente, de acciones
comunes de DRR, ejercibles desde 1° de Nov del 2008. Vencen el 29 de Octubre del 2012,.

Lo descrito, lineas arriba, hace notorio que DRP esta imposibilitado de incurrir en deuda adicional y
de obtener recursos de los accionistas para financiar el PAMA vigente. Este PAMA tendra que
utilizar, solamente, recursos generados en las operaciones de DRP.
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13.

O

Sustento Econdomico - Financiero de DRP

Segun DRP, los niveles de EBITDA y utilidades netas anuales de la empresa han disminuido como
consecuencia del deterioro de las condiciones de mercado y la reduccion de la maquila en los afos
en que los precios estuvieron bajos.

DRP ha tenido pérdidas netas acumuladas de US$ 87.4 millones (al 31 de diciembre del 2004),
afectando la liquidez y capacidad para invertir en el PAMA y otros proyectos.

La imposibilidad de financiar los proyectos del PAMA a través de deuda obligd a DRP ejecutar el
PAMA con recursos propios generados por las operaciones. Esta situacién limité la generacién del
flujo de caja para la inversion de la planta de acido sulfurico (proyecto que requeria inversiones de
US$ 97.5 millones entre los afios 2005 y 2006, segun el PAMA vigente, y es materia de la solicitud
de proérroga).

La propuesta de DRP se sustenta en la consideracién de nuevos proyectos operativos que
generaran EBITDA'’s adicionales, que, con las mejores condiciones de mercado de metales, se
reflejaran en mayor flujo de caja. Este flujo de caja permitiria a DRP cubrir las inversiones del
PAMA hasta el ano 2010 (desde el 2006 al 2010 DRP invertiria US$ 124.6 millones).

El Flujo de Caja Libre (FCL) proyectado al afio 2006 muestra que DRP no podra ejecutar el PAMA
vigente en el periodo establecido. Para el cumplimiento de las obligaciones, DRP requerira de
mayor tiempo.

DRP ha presentado los flujos de caja que se generarian desde el ano 2006 hasta el 2010. Estos
flujos, aparentemente, permitirian realizar las inversiones operativas y las inversiones del PAMA
modificado con la generacién de recursos a través de las operaciones. La propuesta de DRP es
ejecutar las obligaciones del PAMA en un plazo adicional de 4 anos, desde el 2007 al 2010.
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I1.

Analisis de la viabilidad del PAMA modificado

Analisis Econdmico-Financiero de Doe Run Perd SRL desde la fecha en que
asume la obligacidon con el Estado peruano y una proyeccion de las mismas
por un periodo no menor de cinco afios. Determinacion de las
circunstancias excepcionales en materia econdmica o financiera por las
cuales Doe Run Perd SRL solicita la prérroga del plazo de ejecucién de uno
0 mas proyectos especificos de su PAMA.



1.

Objetivo y Enfoque

Objetivo

DRP ha presentado una propuesta de PAMA Modificado. En consecuencia la primera evaluacion sera establecer la
consistencia economica y financiera en el periodo previsto de ejecucion del programa valorizado de ejecucién del
proyecto o proyectos de dIChO PAMA.

Identificar los factores de riesgo que establecerian modificaciones importantes de los flujos de caja estimados para ser
destinados al programa de inversion del PAMA modificado.

Establecer los amortiguadores para los riesgos identificados, que permitan en lo posible tener un flujo de caja estable
de acuerdo a la programacién de las inversiones.

Establecer la logica de desarrollo del PAMA Modificado en circunstancias que produzcan variaciones positivas o
negativas respecto al saldo de caja por periodo a lo largo del desarrollo del PAMA Modificado.

Enfoque

DRP ha establecido un flujo de caja que incluye la ejecucion del PAMA Modificado, segun sus previsiones de precios y
ventas, asi como de costos asociados e inversiones operativas a realizar.

Sobre esta proyeccion, se debe analizar la consistencia de los supuestos. Realizando las modificaciones de los
supuestos respecto a las posibles ocurrencias, se establecera la consistencia de lo presentado por DRP.

No obstante, una previsién implica posibilidades de que los flujos varien por la variacién principalmente de los precios.
Entonces, se estableceran los escenarios que permitan visualizar estas variaciones y ante las mismas, las posibilidades
del grado de cumplimiento del PAMA propuesto.

A su vez, establecer recomendaciones para que los flujos sean lo mas estables posibles.

Por otro lado, si a un escenario esperado se establece de que se puede cumplir con el PAMA, entonces el problema no
es solvencia del negocio para cumplir sus obligaciones, sino de posibles escenarios de iliquidez que puedan
presentarse a futuro.

Por lo tanto, no solamente es una prueba de si es posible o no llevar adelante dentro de un escenario esperado, sino
es tener un esquema de cémo administrar la liquidez para asegurar una mejor ejecuciéon. Ademas, de tener la
posibilidad de agelantos y, como espejo, postergaciones del programa en funcién de {a ocurrencia de variaciones de
variables exdgenos.
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2.

Metodologia

Metodologia

| Se tendra como Flujo de Caja del Escenario Base el flujo presentado por DRP.

O Se analizaran los supuestos para la determinacidn de los ingresos y costos, asi como de las inversiones
operativas, honorarios y comisiones, y pago de dividendos incluidos en dichos flujos.

O El objetivo del andlisis anterior es determinar los flujos de caja libre que se destinaran al PAMA. Aqui se
estableceran distintos escenarios respecto a los pagos de honorarios, comisiones y dividendos.

O Del andlisis, se estableceran las modificaciones de los parametros de ingresos, costos e inversiones que
segun el consultor deberia modificarse para la determinacidn del Escenario Esperado.

| Andlisis de la viabilidad de la propuesta de PAMA Modificado considerando un Escenario Esperado del
Flujo de Caja de DRP. Este andlisis deberd ser complementado teniendo en consideracion distintas
opciones de pago de honorarios, comisiones y dividendos.

O Analisis de riesgo de los Flujos de Caja de DRP. Teniendo en consideracion la volatilidad historica de los
precios y los flujos de caja de DRP, se estableceran distintos escenarios considerando incrementos o
decrecimientos de la generacién de ingresos o costos. Planeando los escenarios limites a niveles de
confianza adecuados.

O Recomendar como administrar la volatilidad de los flujos: opciones y futuros.

| Aun asi, puede haber volatilidad, o la misma Administracion puede no acoger las recomendaciones.

Entonces, se vuelven importantes los escenarios. Se debe tener una politica de reservas en los
escenarios positivos o de adelanto de inversiones; asi como, en los escenarios negativos, permitir la
postergacién de los compromisos. Este equilibrio contractual conviene a las partes.
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2.

Metodologia ...

Aspectos Adicionales a considerar

O

Las recomendaciones derivadas del analisis financiero y las proyecciones de Estados y Flujos
Financieros no deben comprometer el desarrollo de las actividades productivas, ni la ejecucion
de inversiones operativas necesarias.

Se tomara en cuenta los flujos considerando las condiciones ya establecidas por el BCP
derivadas del crédito revolvente.

Se establecera el supuesto de que DRP deberd mantener el esquema de crédito revolvente
hasta el final del cumplimiento de las obligaciones del PAMA.

Se analizaran los efectos de establecer un maximo porcentual de pagos de horarios y
comisiones a afiliadas. Igualmente se analizara el pago maximo de comisiones a terceros.

Se analizara la conveniencia de los repartos de dividendos en la etapa de ejecucion del PAMA.

Con todas estas consideraciones se determinara el Flujo de Inversidén en el PAMA.
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3. EGP proyectado por DRP

<iDA
LD
Lemx>

DOE RUN FERU 5.R.L
ESTADO DE GANANCIAS ¥ PERDIDAS PROYECTADO

[Exzpresado en Miles de USE)

Concepto

2006

2007

2008

2009

2010

YEHTAS HETAS
Total Yentas HNetas

599,642

553,733

515,970

523,509

523,517

Utilidad Operativa

29,509

18,403

(3.680)

Costo de Ventas (527,885) (490,560) (47 4,883) (469,944 (471,758)
LHilidad Bruta 71,757 63,173 4,087 53,565 51,759
Honorarios v comiziones con entidades relacionadas - - - - -

Depreciacidn v amortizacion (235,929) (26 452 (26 4497 (23,708 [25 469
Gastos administrativos v generales (11,5585 (11,555 (11,5585 (11,5583 (11,583
Gastos de vertas (6,434 (6,433 (6,433 (G454 (6,454

11,538

7,911

Utilidad {Pérdida) Neta del afio

27 AGT

i6,188)

Gasto por Intereses (1,143 (623 (590 [1,2800 (1,563

Ingreso por Intereses - - - - -

Pérdida por diferencia de Camkbio

Ctros neto (399 (599 (599 (599 (899

Provision por desvalorizacian de activos

Total Otro= Ingresos (Gastos) (2,042) (1,527 {1,769} (2479 (2,462)
Ganancia (Pérdida) antes Pp. Trabajadores y de Imp. Renta 27,467 16,876 {5,469) 9,359 5,509

Participaciones de los trabajadores diferido 3017 1621 [755] [335]
Ganancia (Pérdida) antes de Imp. Renta 27,467 16,575 (5.631) §.604 5174

Impuesto a la renta Corriente

Impuesto a la renta diferido (1,033 (557 (2 604 1156

| EesiTDa

53,438 |

44,855 |

22,769 |

35,246 |

33,440 |

Fuente: DOE RUMNFERL S.R.L
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4. FCL proyectado por DRP (Escenario Base)

DOE RUN PERU S.R.L
FLUJO DE CAJA PROYECTADO
[Expresado en Mies de USF)

Concepto 2006 2007 2008 2009 2010

SALDO DE CAJA INICIAL

Cobranza Lacal 1,357 55,394 51,400 52,208 52,298
Cobranza del Exterior 554,365 513,047 479,060 453,545 455,552
Total Cobranzas 635,722 568,91 540,460 548,143 548,150
Pago Concentrados Locales (375,664) (346,024) (365,453 (364,140 (366,046)
Pago Concertrados nportados 54,110) (45,833 19612 (44 4567 (44 8500
Total Compra de Concentrados (429,774) (391,857) (385,095) (406,626) (410,926}
IHGRESO BRUTO 205,948 177,084 155,365 139,517 137,224
Crédito Fiscal y otros 75,444 73,509 74,294 70,755 70,735
INHGRESO TOTAL HETO 281,392 250,893 229,659 210,272 207,959
(361,155) (329,292

Planilla (1,212 (41,212 (41,084) (35,8667 (35,9721
Contratistas (4,453) (4,453) (4,453) (1,066) (11,0661
Impuestos v Contribusiones Soc. (20,418) (20,418) (1,213 (23,5919 (22,0671
Ctroz - - - - -
Flete Externa (14,657) (14,657) (14,657) (14,6873 (14,6871
Flete Interno - - - - -
Compra bienes locales importados (42,695 (42,9567 [38,511) (31,4590 (31,4820
Servicio de Terceros (35,816) (35,807) (29,753) (18,755) (18,756
Energia (26,992) (27,335) (27 579 (22,233 (22,383
Seuros (4,095) (4,095) (4,085) (4,085) (4,095)
Combustible (18,089) (17 576) (15,807) (15,4507 (15,3711
Coke 10,170y (10,135) (9,384) 19,3073 (9,313)
EGRESO TOTAL (218,625) (218,975) (206,886} (176,819} (175,192}

FLUJO DE CAJA OPERATIVO

ACT. INVERSIOHES
CAPERPAMS, - Cobriza
CAPE/PAMS, - La Oroya (35,540) (20,390 (30,500 (34,520 (32,500
CAPER-LIMA,

FLUJO HETO DE INVERSIOHES

(29,390) (30,500) (34,620}

ACT. FIHAHCIAMIENTO

Servicio Casa Matriz (4,000) (4,000 (4,000 (4,000 (4,000)
Proyectos Ctros
Gastos bancarios [535) (260 (E50) (9107 (1,170)

FLUJO DE FINAHCIAMIENTO

INCREMENTO DE CAJA 22,342 (1,732) (12,377) (6,077 (4,803

Financiamierto - - - - -
Repago de financiamiento 5,500 - - - -

SALDO DE CAJA FINAL

i - - - - -
Saldo de Préstamos Bancario 34 000 34,000 34,000 34,000 34,000
Caja Disponible 37,247 35,516 23,138 17,063 12,159

Fuente: DOE RUMFERUSR.L
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5. Supuestos del FCL proyectado por DRP
|

Supuestos

O Volumenes de ventas constantes desde el 2006 hasta 2010. Estos voliumenes son similares a los producidos en los
anos 2004 y 2005 (Anexo 1).

O (P'g‘ecios {:)onstantes desde el 2008 al 2010. Durante los afios 2006 y 2007 los precios son ligeramente superiores

nexo 1).

O Gastos de administraciéon y de ventas constantes en US$ 18.3 millones durante el periodo, cercanos al promedio
histérico (US$ 18.9 millones).

O Segr:]dn el Estado de Ganancias y Pérdidas (EGP), no presentan pagos por Honorarios y Comisiones a Entidades
Relacionadas durante el periodo.

O Se considera participacién a los trabajadores y pago de impuesto a la renta a partir del afio 2007.

O Las cobranzas y pagos por concentrados se vuelven constantes a partir del afio 2009.

O Los pagos de planillas, cpntratistasfy energia disminuyen a partir del afio 2009 debido al cierre de Cobriza que sélo
tiene reservas hasta el afio 2008 (informacion de funcionarios de DRP).

O El flete (interno y externo) se considera constante durante el periodo (en US$ 14.7 millones).

O Las compras de bienes locales importados (reactivos, repuestos) y servicios de terceros son decrecientes y se vuelven
constantes los 2 ultimos afos.

O Se ha considerado que el gasto de combustible y coke disminuiran a partir del afio 2008.

O El pago de seguros (planta y personal) es constante durante el periodo (en US$ 4.1 millones).

O Las inversiones operativas seran las necesarias para la operatividad del negocio: en el 2006, US$ 10.2 millones; en el
2007, US$ 4.4 millones; en el 2008, US$ 5.5 millones; en el 2009, US$ 9.6 millones; y en el 2010, US$ 8.5 millones.

O El pago por servicios adeudados a la casa matriz sera de US$ 4.0 millones por ano.

O El monto proyectado a utilizar del préstamo revolvente sera de hasta US$ 34.0 millones durante el periodo.
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5. Supuestos del FCL proyectado por DRP ...
|

Diferencias y similitudes con la informacion historica

O

El margen bruto histérico es en promedio 12.0% de las ventas, considerando el periodo desde
1998 al 2005. En tanto el margen bruto proyectado es en promedio 10.3%, entre el 2006 y 2010.

El costo de ventas es en promedio 88.0% para el historico y 89.7% para el proyectado.

Los gastos de administracién son relativamente menores en el proyectado, con US$ 11.9 millones
en cada periodo, que en el histérico, con un promedio de US$ 12.1 millones.

Los gastos de ventas en el histérico son en promedio US$ 5.9 millones y en el proyectado es de
US$ 6.4 millones.

En el proyectado no se realizaran pagos por Honorarios y Comisiones a Entidades Relacionadas. En
el histérico se aprecia que se realizaron estos pagos, en promedio US$ 13.8 millones al afio.

En el historico, los gastos por intereses eran altos, debido al pago de interés del préstamo de US$
125.0 millones que asumié DRP de DRM. En el proyectado sélo se consideran los gastos financieros
del crédito revolvente.

Los precios mas bajos de los metales, durante el periodo de 1999 al 2002 estuvieron al 70% de los
precios proyectados. A partir del afio 2004, los precios de los metales han estado por encima de
los precios proyectados.

El gasto por consumo de energia eléctrica son mayores en las proyecciones que en el historico.

Estos supuestos muestran que el escenario proyectado por DRP es conservador.
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6. FCL disponible para el PAMA segiin DRP )esan

FCL Proyectado de DRP
60,000 56,847
FCL Disponible (incluye - 54,515
pago de financiamiento
y caja inicial) antes de 50,000
PAMA e Inversiones en
PAMA
40,000
] 30,160
> 30,000 | :
k4
s
20,000 -
10,000 -
2006 2007 2008 2009 2010
‘ @ FCL Oper + Inv Oper + Finan + Caja Inic antes PAMA B Inversiones en activos fijos PAMA‘
Nota: e Segun las proyecciones de DRP, los FCL de cada periodo mas el
Seguin el EGP y FC proyectados saldo disponible de efectivo del periodo anterior, permitirian
de DRP, entre el 2006 y 2010 cumplir con un PAMA Modificado de US$ 124.6 millones hasta el
no se pagarian Honorarios y 2010.

Comisiones a Afiliadas.

Fuente: Doe Run Peru SRL.
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7. FCL Disponible e Inversiones PAMA Acumulado

FCL del Periodo antes PAMA e Inversiones PAMA Acumulado
2006-2009

140,000

120,000

100,000

80,000

Miles US$

60,000

40,000

20,000 -

2006 2007 2008 2009 2010

@ Inversiones PAMA Modificado Acum @ FC + Inv Oper - Finan antes PAMA Acum.

Nota:

1. Segun el EGP y FC proyectados de DRP, entre el 2006 y 2010 no se pagarian Honorarios y Comisiones a Afiliadas.
2. ElI FCL del 2006 incluye la caja inicial.

Fuente: Doe Run Peru SRL.
Elaboracién: Universidad ESAN.
e Entre el 2006 y 2010, DRP tendria disponible un total de US$
130.7 millones de efectivo para invertir en el PAMA Modificado

(aunque entre el 2006 y 2009, sélo dispondrian de US$ 111.6
millones).
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8. Capacidad de produccion de DRP (al 2005)

Capacidad de Produccién de DRP

Producto Unidad Cap Anual Produccion Vol. Ventas

al 2005 en 2004 % en 2005’
Cobre Tn 77,000 63,518 82% 46,110
Plomo Tn 137,800 130,959 95% 120,856
Zinc Tn 50,000 75,163 85% 38,006
Plata Kg 1,105,630 1,015,025 92% 1,087,261
Oro Kg 2,665 1,871 70% 2,160
1. Estimado (Fuente: Doe Run Peru).

Nota:

Para el 2005, La Oroya cesaria operaciones de sus 3 fundidoras de zinc New Jersey, por ser costosas de operar

e ineficientes en términos ambientales. La produccion de zinc se reduciria de 88.2 mil en 2004 a 50 mil Tn en 2005 por afio.
Fuente: SEC Form 10K Doe Run Resoorce Corporation (al 31 de octubre de 2004).

Elaborado por: Universidad ESAN.

40




9. Evolucion historica de precios de metales (1998-2005)
1

Precio Cobre

Precio Plomo

1.20
2.00
180 1 1.00
1.60
1.40 /J_,Av 0.80 A
1.20 - a
@ 10 “g’ : Ty
=]
v MM A L aal
n A ANA A
0.40
0.60 ML N A v U
X ' —
040 4 0.20
0.20
TIRERRRRERRRRERNRRIEEETD ERERERERERERERE
g 3 2 3 ¢ 3 ¢ 3 ¢ 3 ¢ 3 ¢ 3 2 3
w w w w w w w w
Precio Zinc
0.45 9.00
0.40 1

0.35 + M
0.30 v\l\ A A A

. A VW L 600
2 025 N 500
© -~

[%]

S 020 § 4.00
0.15 3.00
0.10 1 2.00 |
0.05 1.00

mmmmmmmmmmmmmmmm
2 < @ 0 54 < 54 4 < 4 < < 54 < 54 <
g 3 ¢ 3 g 3 2 3 g 3 2 3 g2 3 g2 3
w ° w ° w ° w 2 w 2 w 2 o 2 wm 7

Precio Plata

Desde inicios del 2004, los
precios de los metales
muestran una tendencia
creciente.

US$/oztr.

Fuente: BCRP

300

200 4

100 A

Precio Oro

e m @ @ & & r +r n =
2 8 2 2 8 8 5 3 o §
7 2 3

g 3 8§ 3§ 3 § 3 § 3

mmmmmm
S 2 g & g 2

s 3 5 35 &§ S

41



10. Volatilidad mensual de precios de metales (1998-2005)
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11. Precios de metales esperados
|

O Segun informacion de la London Metal Exchange (LME) y la New York Mercantile Exchange
(NYMEX), los precios futuros entre los afios 2006 y 2010 resultarian mayores a los proyectados
por DRP.

O Los precios futuros esperados son al cierre del 23 de enero del 2006. Los precios spot pueden
no ser necesariamente los mismos en su momento.

DOE RUN PERU S.R.L
PRECIOS DE METALES PROYECTADO (Promedio)

Precios METALES Unidades 2006 2007 2008 2009 2010
proyectados Cobre US$/Tn 2,440 2,219 2,219 2,219 2,219

de DRP Plomo US$/ Tn 891 759 715 715 715
Zinc US$/Tn 1,081 1,059 1,059 1,059 1,059
Plata US$ / Kg 204 195 195 195 195
Oro US$ / Kg 12,186 11,868 11,865 11,867 11,865
Fuente: DOE RUN PERU S.R.L
Elaborado por: Universidad ESAN

PRECIOS FUTUROS DE METALES
= Concepto Proyectado1
d P;e:IOS Metal Unidad 2008

e e Cobre US$/Ton 4415 3,738 3,515 3,916 3,714
Plomo US$/Ton 1,250 1,181 1,248 1,249 1,225
Zinc US$/Ton 2,127 1,960 1,873 1,992 1,940
Plata US$/K§_; 318 330 338 344 350
Oro US$/Kg 19,872 20,982 22,131 23,110 24,015

1. Los futuros del cobre, plomo y zinc del 2009 y 2010, asi como el futuro del plomo del 2008, son proyectados.
Fuente: London Metal Exchange (LME) / New York Mercantile Exchange (NYMEX) (23/01/2006).
Elaboracion: Universidad ESAN.
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12. FCL proyectado Escenario Esperado

DOE RUN FPERU 5.R.L

FLUJO DE CAJA LIBRE PROYECTADO
({SIH pago Honorarios y Comisiones a Afiliadas)
[Expresado en Miles de USE)

Concepto Proyectado
2006 2007 2008 2009 2010
Flujo de efectivo de actividades de operacian 107 465 94 454 74818 93 655 91 654

Flujo de efectivo de actividades de inversion sin AF -

FLU.IO DE CAJA LIBRE (FCL) OPERATIVO

107,465

74,818

93,638

Inversiones en activos fijos operativos

FCL Oper + Inv Oper antes PAMA

(5,500)

{9,620)

Adoguisicion de activos netos de Metaloroya
Flujo de efectivo de actividades de financiamiento (4 585])

FCL Oper + Inv Oper + Financiam antes PAMA

Inversiones en activos fijos PAMA
FCL Heto del periodo después PAMA

Saldo de efectivo al inicio de periodo

Saldo de efectivo al final del periodo

Elaboracidn: Universidad ESAM

O Teniendo en cuenta precios esperados correspondientes a los futuros de los metales, el PAMA Modificado podria

123,180

157,848

ejecutarse hasta el 2009, segun los siguientes presupuestos de inversion:

Afo 2006:
Afo 2007:
Afo 2008:
Afo 2009:

US$ 30.0 millones
US$ 40.0 millones
US$ 30.0 millones
US$ 24.6 millones

212,357

290,371
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13. FCL del periodo e inversiones PAMA

) esan

100,000
90,000

80,000

60,000

Miles US$

30,000

FCL del Periodo antes PAMA e Inversiones PAMA

92,640

85,834

79,108

78,014

70,000 +

64,668

50,000 -

40,000 -

30,000

40,000

20,000 -

10,000 -

2006

2007

2008 2009

| FC + Inv Oper - Finan antes PAMA

O Inversiones PAMA Modificado

2010

Nota:

1. El FCL del Periodo es descontado del servicio de financiamiento.

Elaboracién: Universidad ESAN.
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14. FCL disponible e inversiones PAMA acumulado

FCL del Periodo antes PAMA e Inversiones PAMA Acumulado
2006-2009
450,000
414,971

400,000

350,000 336,957

300,000

257,848

3
S 250,000
0
2 200,000 1 123180
=

150,000 | 124,600

107,346 70,000 100,000
100,000 -
50,000 -
2006 2007 2008 2009 2010
@ Inversiones PAMA Modificado Acum @ FC + Inv Oper - Finan antes PAMA Acum.
Nota:

1. El FCL del Periodo es descontado del servicio de financiamiento.
2. El saldo de caja inicial en el 2006 es de US$ 14.7 millones (estimado).
Elaboraciéon: Universidad ESAN.

O El FCL Disponible para el periodo 2006-2009 seria de US$ 336.9 millones para una inversion
en el PAMA Modificado de US$ 124.6 millones. El saldo neto de efectivo disponible al cierre del
2009 seria de US$ 212.3 millones.
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15. FCL proyectado Escenario Pesimista

DOE RUN PERU 5.R.L

FLUJO DE CAJA LIBRE PROYECTADO
(S5IH pago Honorarios y Comisiones a Afiliadas)
[Expresado en Miles de USE)

Concepto Proyectado
2006 2007 2008 2009
Flujo de efectivo de actividades de operacian 57 032 46 273 13,318 4,654 (2,694
Flujo de efectivo de actividades de inversidn sin A0F - - - - -

FLUJO OE CAJA LIBRE (FCL) OPERATIVO 57032 13,318

Inversiones en activos fijos operativos
FCL Oper + Inv Oper antes PAMA 41,889

Adguisicidn de activos netos de Metaloroya - - - _
Flujo de efectivo de actividades de financiamienta [4585) (42600 (4 Bs0) [4.910) (51700

FCL Oper + Inv Oper + Financiam antes PAMA 42,207 37,629 (16,36:4)

Inversiones en activos fijos PAMA (30,000} (40,000} (30,000} (24,600) -

FCL Heto del periodo después PAMA 12,207 (26,832) (30,476) (16,364)

Saldo de efectivo al inicio de periodo 14 706 26913 24 542 [2,290) (32767
Saldo de efectivo al final del periodo (32,767} (49,131}

Elaboracidn; Universidad ESAN
DOE RUN FERU 5.R.L
PRECIOS PROYECTADOS SEGUH ESCEHARIOS

Concepto ESCEHARIO PESIMISTA

Metal Unidad 2006 2007 2008 2009 2010
Cobre US$Ton 2 956 2 574 1,906 1,531 1375
Plomo USETon 550 Bod 565 454 M7
Zinc US$Ton 1212 1 044 599 774 703
Plata US$Kg ME 199 153 168 157
Oro US$Kg 13127 12,050 11,061 10,154 5 A5G

Fuente: OOE RUMN PERU 5.R.L, LME y MYMEX.
Elabaracion: Universidad ESALN
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16. FCL del periodo e inversiones PAMA

FCL del Periodo antes PAMA e Inversiones PAMA
50,000
42,207
37,629 40,000
40,000
30,000 30,000
30,000
24,600
& 20,000 |
>
(7]
Q
S 10,000 -
3,168
2006 2007 2008 !og— 10
(10,000) -
(5,876)
(20,000) (16,364)
FC + Inv Oper - Finan antes PAMA O Inversiones PAMA Modificado
Nota:

1. El FCL del Periodo es descontado del servicio de financiamiento.
Elaboracién: Universidad ESAN.
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17. FCL disponible e inversiones PAMA Acumulado

SO
c

140,000

120,000

100,000

Miles US$

40,000

FCL del Periodo antes PAMA e Inversiones PAMA Acumulado
2006-2009

124,600

N

94,542 97,710 100,000 91,833 ~ faltante

80,000

60,000

75,469

20,000 -

2006

2007 2008 2009 2010

@ FC + Inv Oper - Finan antes PAMA Acum. @ Inversiones PAMA Modificado Acum

Nota:

1. El FCL del Periodo es descontado del servicio de financiamiento.
2. El saldo de caja inicial en el 2006 es de US$ 14.7 millones (estimado).
Elaboracién: Universidad ESAN.

O El FCL Disponible para el periodo 2006-2009 seria de US$ 91.8 millones para una inversion en
el PAMA Modificado de US$ 124.6 millones. Tendria que efectuar un aporte adicional de US$
32.8 millones para completar el PAMA Modificado.
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18. Algunos puntos a tener en cuenta
|

Consideraciones

[0 Los precios de los metales de mercado que cotizan en LME y NYMEX son
mayores a los precios proyectados por DRP (a enero del 2006). En promedio,
en el 2006 serian 67% mayores; en el 2007, 71%; y en el 2008, 74%.

O Segun la informacién historica, los precios de los metales han registrado una
variacion maxima en el lapso de un ano entre -46% y +50% dependiendo del
metal, lo que demuestra la volatilidad de los precios de los metales.

O El principal componente de los costos de venta lo constituye la compra de
concentrados, representando en promedio el 63% de las ventas netas.

O DRP mantiene un crédito fiscal por pérdidas acumuladas que podra ser aplicable
hasta el 2007 (las pérdidas acumuladas al cierre del 2004 eran de US$ 82.9
millones). A partir del 2008 deberd comenzar a pagar impuestos en tanto
genere utilidades.

O Las proyecciones de DRP de las inversiones en activos fijos operativos (sin
incluir el PAMA Modificado) y del servicio de financiamiento se mantienen en el
analisis.
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18. Algunos puntos a tener en cuenta ...
|

Resultados

O

Escenario Base (DRP):

| El PAMA Modificado no seria viable al 2009, sino hasta el 2010.

o Considerando un PAMA Modificado al 2010, una caida de precios de 2% requeriria un ano
adicional para culminar el PAMA Modificado.

u Se debera restringir el pago de H&C a afiliadas hasta la culminacion del PAMA Modificado.

Escenario Esperado:

u Dependera de si DRP puede concretar transacciones a los precios de futuros estimados.

u Es posible efectuar el PAMA Modificado al 2009. El FCL disponible (descontando el servicio de
financiamiento) es de US$ 336.9 millones sin pago de H&C, y de US$ 311.1 millones con pago
de H&C de 1% de ventas.

u El FCL proyectado puede soportar hasta una caida general de precios de hasta 39.0% sin
pago de H&C y de 36.0% con pago de H&C de 1% de ventas .

Escenario Pesimista:

u El PAMA Modificado no seria viable al 2009 ni al 2010. Desde el 2008 se generarian saldos de
caja negativos

u Se requeriria un aporte adicional de US$ 32.8 millones para completar el PAMA Modificado al
2009. Para completarlo al 2010, se necesitaria un aporte de US$ 49.2 millones.

Dada la volatilidad de los Brecuos de metales, el pago de honorarios y comisiones a
afiliadas (y dividendos) deberia estar supedltada a la generacion de flujos de fondos
necesarios para la ejecucién del PAMA Modificado en el plazo que se establezca. Es
decir, el pago de 1% de las ventas como honorarios y comisiones a afiliadas podra
proceder en tanto se cumpla con las obligaciones del PAMA Modificado.
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19. Administracion de la volatilidad

[0 Actualmente, los precios de los metales se encuentran por encima de
sus promedios historicos, lo que posibilita una generacién importante
de recursos.

O Dada la volatilidad de los precios de los metales, sera fundamental
que DRP administre dicha volatilidad a través del establecimiento de

contratos de futuros y/u opciones para asegurar un flujo constante de
ingresos.

O Asi, controlando la volatilidad a los precios futuros vigentes a la fecha
(escenario esperado), DRP puede contar con los ingresos suficientes
para cumplir el PAMA Modificado al cierre del 2009.
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I1I.

Sostenibilidad del Fideicomiso Ambiental

Evaluacion de las sostenibilidad del fideicomiso ambiental
evaluandose los supuestos y flujos econdmicos considerados, asi
como la ocurrencia de otras eventualidades



1. Objetivo y Metodologia
|

Objetivo

Establecer las condiciones de operatividad del Fideicomiso Ambiental de modo de
elevar la seguridad de la canalizacién de los flujos de caja hacia la ejecucion de
programa de inversiones del PAMA modificado.

Dentro de lo establecido por el Decreto Supremo N° 046-2004-EM se estableceran los
esquemas operativos y contractuales del fideicomiso ambiental que permitirian
establecer mejores condiciones de viabilidad de la ejecucion del PAMA modificado.

Metodologia

En el punto 2 anterior (Analisis de viabilidad del PAMA modificado) se realizaron los
analisis de los flujos de fondos econdmico y financiero, que permita establecer el flujo
de caja libre de Doe Run para la ejecucion del PAMA modificado. También se revisa el
programa de inversiones que se establecieron en el PAMA aprobado.

Se identifican las fuentes de volatilidad de los flujos de caja que sustentan la
ejecucion del PAMA modificado. Y se construyen escenarios de posible ocurrencia
ante la activaciéon de las mencionadas fuentes de riesgo, estableciendo los posibles
riesgos.

Con los riesgos identificados, se hace un de como se podria amortiguar los riesgos
identificados. Se establecera las herramientas econdmicas y financieras para
administrar los riesgos, asi como las consideraciones contractuales con este fin, las
gue se volcarian en mejorar los contratos de fideicomiso.
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O

7.1

7.2

7.3

7.4

o

7.6

7.7

2. Base legal del fideicomiso ambiental
T ——

El Decreto Supremo N° 046-2004-EM publicado el 29 de diciembre del 2004 considera lo siguiente:

La ejecucién del PAMA modificado sera canalizado Unicamente y exclusivamente a través de un
fondo en fideicomiso que el titular minero se compromete a constituir con esa exclusiva finalidad.

El patrimonio fideicometido se constituira mediante la afectacién de uno o mas contratos de ventas
de minerales en funcién al monto de presupuesto de inversiones correspondiente al PAMA
modificado.

El fondo se ird alimentando con el total de los ingresos brutos devengados a favor del titular minero
provenientes de los contratos de venta de minerales afectados a favor del fideicomiso. Este
compromiso se incluird en los contratos de venta afectados y/o se ejecutara cartas ordenes
irrevocables dirigidas a los clientes y confirmadas por estos disponiendo el pago directo a favor del
Patrimonio fideicometido del producto de las ventas.

El fideicomitente podra realizar otros aportes voluntarios al fondo con la finalidad de adelantar el
cumplimiento de las metas del PAMA modificado. Debera, asimismo, realizar aportes extraordinarios
S'r&l\t&rma obligatoria cuando el fondo acuse un déficit que pudiera afectar las metas previstas en el

Concluida la ejecucion del PAMA modificado los fondos remanentes, si los hubiere, seran de libre
disposicion del fideicomitente.

No podra designarse como fiduciaria a una entidad financiera acreedora del titular minero. No podra
destinarse recursos del fondo a favor de proyectos distintos del PAMA modificado, ni a favor del
comitente. El comitente no podra ser designado como fideicomisario.

Una vez aprobada su solicitud de prorroga el titular minero tendra un plazo de 30 dias calendarios
para suscribir el contrato de fideicomiso por escritura publica por la empresa fiduciaria, con
intervencion de la DGM en sefial de aprobacion de los términos y condiciones pactadas. Vencido
este plazo sin que se hubiere perfeccionado el contrato de fideicomiso, quedara sin efecto la
prorroga del plazo otorgada conforme el presente Decreto Supremo para cuyo efecto la DGM
elevara al Ministro del Sector el informe correspondiente con el proyecto de resolucion ministerial
revocando la resolucion ministerial de prérroga y requiriendo al titular minero para que cumpla con
sus obligaciones ambientales conforme al PAMA vigente antes de la prérroga.
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3. Obligaciones y Presupuesto del PAMA 3
|

El Presupuesto del PAMA esta relacionado con el cumplimiento de las
obligaciones contenidas en el PAMA, pero es un presupuesto y puede
diferir de las inversiones realmente ejecutadas.

Un primer escenario seria si se cumplen las obligaciones con un
presupuesto menor. Lo que deberia establecer la finalizacion del PAMA
modificado.

Un segundo escenario seria si no se cumplen las obligaciones con el
presupuesto sefialado. Lo que deberia establecer es la ampliacién del
presupuesto para finalizar el PAMA modificado. No obstante, para un
mejor control de este beneficio deberia cumplirse con las siguientes
condiciones:

B La ejecucion del PAMA modificado deberia realizarse a través de
licitaciones de obra o servicios, cuyas bases sean aprobadas por el
supervisor de la ejecucion del PAMA.

B |os afiliados podrian participar en las licitaciones, siempre y cuando,
se cumpla con condiciones de competencia y transparencia.
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4. Condiciones adicionales
]

O La empresa no podra asumir nueva Deuda Financiera, sin la autorizacion del
Supervisor del PAMA.

O La empresa debera mantener sus deudas laborales al nivel del Balance de cierre
del 2005.

O Debera mantener sus Pasivos Corrientes acorde con los niveles de movimiento
de Ingresos y Egresos Operativos.

O La relacién de ingresos y costos debera ser regulado segun los parametros
histéricos. Si hay una variacion significativa (proporcionalmente mayor
crecimiento de costos, respecto a un incremento de ingresos; o
proporcionalmente menor decrecimiento de costos, respecto a un decrecimiento
de ingresos), entonces la empresa debera presentar un informe de sustentacién
de una Empresa Auditora de reconocido prestigio. El seguimiento de esta
relacién debera ser trimestral.

O Cualquier inversién de capital adicional —-respecto a la inversion ya consdierada
en el Flujo de Caja- debera ser financiada con fuentes de capital.

O Los Estados Financieros deberan ser auditados por empresas de prestigio.
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Sustentos

Se debe tener todos los contratos, porque se observa que los saldos
de caja que permiten ejecutar el PAMA modificado son el total de
ingresos. Esto deriva del analisis del escenario esperado y sus

variaciones.
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6. El Fideicomiso - Alternativa 1
]

En esta alternativa se administrara a partir del Fideicomiso de Administracion de

Caja (FDAC) que mantiene DRP con el BCP.
Clientes DRP

En este fideicomiso ingresan los flujos de los clientes de DRP, que derivan del

total de contratos que DRP ha firmado con sus clientes. Este fideicomiso
administra la Caja primaria de DRP. BCP establece la condicién de liberar

A 4

recursos para las operaciones de DRP siempre y cuando se cumplan las
Fideicomiso condiciones establecidas en el contrato de fideicomiso, sino acelera la Deuda vy el
Administracion pago de intereses, otorgando los saldos a DRP.

De Caja
BCP-DRP

Una primera exigencia, es que se renueve automaticamente los créditos del BCP
a DRP, en las condiciones anteriores, estableciendo que las lcondiciones de

cumplimiento del PAMA -de acuerdo a lo programado- no seran considerados
como factores de aceleracion del pago de Deuda por parte de DRP al BCP.

Obligaciones DRP entregard los contratos de endeudamiento y fideicomiso al MEM. Una

BCP modificacion de los mismos sin conocimiento del MEM se considerarda un
incumplimiento grave. DRP y el BCP se comprometeran a mantener el acuerdo
de que el maximo servicio de deuda -en condiciones normales- seran los
intereses del crédito revolvente.

.. . Descontado los intereses el FDAC derivara los saldos de los flujos comerciales a
Fideicomiso los depdsitos en el Fideicomiso del PAMA (FPAMA), segln los montos que se

PAMA derivan del PAMA modificado. En cada afio, a mas tardar a ultimo dia del tercer
trimestre de cada afio correspondiente, deberd contarse con los montos
siguientes:

Periodo PAMA
DRP Al 3er Trim 2006 30.00
Flujos e Invers. Al 3er Trim 2007 40.00
Operativas Al 3er Trim 2008 30.00
Al 3er Trim 2009 24.60
124.60 [MM US$

Las alicuotas del primer monto, seran depositadas a partir del 30 de abril del
Excedente 2006 en forma mensual, resultando de una proporcién del primer monto entre
seis meses. La alicuota de los demas periodos resultara de dividir cada monto
entre 12.
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6. El Fideicomiso — Alternativa 1

Clientes DRP

A 4

Fideicomiso
Administracion
De Caja
BCP-DRP
Obligaciones
BCP
Fideicomiso
PAMA
DRP
Flujos e Invers.
Operativas
Excedente

Una vez realizados los depésitos en el FPAMA los saldos de los flujos
comerciales se destinaran a cubrir los flujos Operativos y las Inversiones
Operativas.

A partir del 01 de marzo del 2006, DRP se compromete a administrar su
caja de acuerdo a los parametros establecidos por el MEM e incluidos
dentro de la resolucion que aprueba su PAMA modificado. Se estd
asumiendo que DRP no transferird dentro del periodo de financiamiento del
PAMA honorarios o comisiones.

En cada periodo trimestral se auditard la caja de la empresa. Se
establecera el promedio de los excedentes de caja de la empresa en dicho
trimestre. El 50% de este promedio serd aportado al FPAMA. El otro 50%
sera de libre disponibilidad.

Si los excedentes son sucesivos, se estableceran el mismo procedimiento
anterior hasta completar el monto del PAMA total.
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6. El Fideicomiso - Alternativa 1

Clientes DRP

A 4

Fideicomiso
Administracion
De Caja
BCP-DRP
Obligaciones
BCP
Garantia
| Fideicomiso
PAMA
DRP
Acﬁzi‘:,r::fes Flujos e Invers.
Operativas

APLICACION DE LAS GARANTIAS

Si en algun mes el FDAC no deriva el flujo de caja mensual comprometido,
entonces DRP se compromete a cubrir el déficit de dicha cuenta.

DRP no deberd mantener un déficit mayor a US$ 5 MM o dos meses de
incumplimiento. Si excede los montos resultantes de la condiciéon anterior
el MEM ejecutara la garantia de US$ 20 MM. Igualmente se ejecutara la
garantia si DRP no cumple con aportar los excedentes de caja (50% de la
caja promedio trimestral).

El monto de la ejecucién de la garantia de fiel cumplimiento sera
depositado al FPAMA.

El incumplimiento de los aportes al FPAMA sera considerado dara lugar a la
resolucién del PAMA Modificado.

La resolucion establecera las penalidades que derivan del incumplimiento.
Adicionalmente la ejecucién del PAMA, con los recursos que hasta esa
fecha se encuentren en el FPAMA seran realizados directamente por el
MEM.

APORTES ADICIONALES

Si después de las aplicaciones al FPAMA, los saldos no cubriesen los flujos
operativos y/o las inversiones operativas, DRP se compromete a cubrir
dichos déficit con aportes de caja extraordinarios.
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7. El Fideicomiso — Alternativa 2

Clientes DRP Contratos PAMA
Fideicomiso o .
Administracion 1 :'::;XISO
De Caja
BCP-DRP
Obligaciones ~ DRP
BCP Flujos e Invers. —— Excedente
Operativas

En esta alternativa se independiza el Fideicomiso de Administracién de Caja (FDAC) que mantiene DRP con el BCP.

En el FDAC ingresan los flujos de los clientes de DRP, que derivan del total de contratos que DRP ha firmado con sus clientes
menos aquellos que seran cedidos al Fideicomiso PAMA (FPAMA). El BCP mantiene la condicion de liberar recursos para las
operaciones de DRP siempre y cuando se cumplan las condiciones establecidas en el contrato de fideicomiso, sino acelera la
Deuda y el pago de intereses, otorgando los saldos a DRP.

Se mantiene la exigencia, de que se renueve automaticamente los créditos del BCP a DRP, en las condiciones anteriores,
estableciendo que las condiciones de cumplimiento del PAMA -de acuerdo a lo programado- no seran considerados como
factores de aceleracion del pago de Deuda por parte de DRP al BCP.

DRP entregara los contratos de endeudamiento y fideicomiso al MEM. Una modificaciéon de los mismos sin conocimiento del
MEM se considerara un incumplimiento grave. DRP y el BCP se comprometeran a mantener el acuerdo de que el maximo
servicio de deuda -en condiciones normales- serdn los intereses del crédito revolvente.

Descontado los intereses el FDAC derivara los saldos de los flujos comerciales a DRP para financiar sus operaciones y las
inversiones operativas. 62




7. El Fideicomiso - Alternativa 2

Clientes DRP

Fideicomiso
Administracion

De Caja

BCP-DRP

BCP

Obligaciones

Contratos PAMA

Fideicomiso
PAMA

DRP

Flujos e Invers. —— Excedente
Operativas

La cesién de los contratos al FPAMA se realizara de modo que los montos que deriven de estos contratos debera establecer
como condicién que a mas tardar a ultimo dia del tercer trimestre de cada afio correspondiente, deberd contarse con los

montos siguientes:

Periodo PAMA
Al 3er Trim 2006 30.00
Al 3er Trim 2007 40.00
Al 3er Trim 2008 30.00
Al 3er Trim 2009 24.60
124.60

MM US$

Las alicuotas del primero monto, seran depositadas a partir del 30 de abril del 2006 en forma mensual, estableciéndose para
este periodo una alicuota de 6 meses. Para los otros afios la alicuota sera la proporcion del monto en 12 meses.
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7. El Fideicomiso - Alternativa 2
]

Clientes DRP Contratos PAMA
Fideicomiso o .
Administracion 1 :';\'-';TXISO
De Caja
BCP-DRP
Obligaciones ~ DRP
BCP Flujos e Invers. —— Excedente
Operativas

Una vez contabilizados los depdsitos en el FPAMA los saldos de los flujos comerciales se destinaran a cubrir los Flujos
Operativos y las Inversiones Operativas de DRP.

A partir del 01 de marzo del 2006, DRP se compromete a administrar su caja de acuerdo a los pardmetros establecidos por el
MEM e incluidos dentro de la resolucién que aprueba su PAMA modificado. Se estd asumiendo que DRP no transferird dentro del
periodo de financiamiento del PAMA honorarios o comisiones.

En cada periodo trimestral se auditara la caja de la empresa. Se establecera el promedio de los excedentes de caja de la
empresa en dicho trimestre. El 50% de este promedio sera aportado al FPAMA. El otro 50% sera de libre disponibilidad.

Si los excedentes son sucesivos, se estableceran el mismo procedimiento anterior hasta completar el monto del PAMA total.
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7. El Fideicomiso — Alternativa 2
]

Clientes DRP

Contratos PAMA

Fideicomiso
Administracion
De Caja
BCP-DRP

Fideicomiso
PAMA

Garantia

Obligaciones
BCP

APLICACION DE LAS GARANTIAS

DRP
Flujos e Invers.
Operativas

Aportes
Adicionales

APORTES ADICIONALES

Si después de las aplicaciones al
FPAMA y al FDAC, los saldos no
cubriesen los flujos operativos
y/o las inversiones operativas,
DRP se compromete a cubrir
dichos déficit con aportes de
caja extraordinarios.

Si en algun mes el los flujos de caja mensual derivados de los Contratos cedidos al PAMA no son suficientes para cubrir el
compromiso mensual, entonces DRP se compromete a cubrir el déficit de dicha cuenta.

DRP no debera mantener un déficit mayor a US$ 5 MM o dos meses de incumplimiento. Si excede los montos resultantes de la

condicién anterior el MEM ejecutara la garantia de US$ 20 MM.
aportar los excedentes de caja (50% de la caja promedio trimestral).

El monto de la ejecucién de la garantia de fiel cumplimiento sera depositado al FPAMA.

El incumplimiento de los aportes al FPAMA dara lugar a la resolucion del PAMA Modificado.

Igualmente se ejecutara la garantia si DRP no cumple con

La resolucion establecera las penalidades que derivan del incumplimiento. Adicionalmente la ejecuciéon del PAMA, con los
recursos que hasta esa fecha se encuentren en el FPAMA, seran realizados directamente por el MEM.
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IV.

Sostenibilidad de la Garantia Ambiental

Recomendaciones para la Sostenibilidad de la Garantia Ambiental.



1. Objetivo y Metodologia

|
Objetivo

Revisar las condiciones que debe cumplir la Carta Fianza, Garantia de respaldo de
cumplimiento de las obligaciones del PAMA modificado.

Establecimiento de las condiciones a exigir respecto a las entidades financieras que
pueden calificar para la emision de las cartas fianza.

Establecer la légica de administracién de la garantia para elevar la calidad del
instrumento con cara al cumplimiento de las obligaciones del PAMA modificado.

Metodologia

Diseflar una carta fianza que permita cumplir con los requerimientos de ejecucién
planteados en la norma. Asi como recomendar las condiciones que debe contener el
contrato para derivar en la correcta administracion de la garantia.

Una propuesta sobre las condiciones base para aceptar a las entidades financieras
que emitirian las garantias.
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2. Base legal de la garantia ambiental
T ——

El Decreto Supremo N° 046-2004-EM publicado el 29 de diciembre del 2004
considera lo siguiente:

8.1 En respaldo del cumplimiento de las obligaciones materia del PAMA modificado y del
pago de las multas, en caso se hiciera acreedor a ella, el titular minero, constituira a
favor del Ministerio de Energia y Minas una Carta Fianza Bancaria, solidaria,
incondicional, irrevocable y de realizacién automatica a simple solicitud escrita del
Ministerio, por un monto equivalente al 20% del saldo por ejecutar del proyecto
prorrogado.

8.2 La carta fianza se ejecutara por el Ministerio de Energia y Minas en forma parcial o
total conformen se apliquen las multas sefaladas en este Decreto Supremo, debiendo
el titular minero restituir su importe dentro del plazo de treinta dias calendario, bajo
apercibimiento de nueva multa.

8.3 Fuera del caso previsto en el inciso anterior, el importe de la carta fianza seguira
renovando anualmente mantenimiento el 20% actualizado del saldo por ejecutar del
proyecto prorrogado, so pena de caducidad de la prérroga concedida en virtud de la
Resolucion Ministerial correspondiente y de procederse a lo dispuesto por el articulo
11° del presente decreto supremo hasta el total cumplimiento de las obligaciones
medio ambientales del titular minero hasta la emision de la resolucidon del articulo
10.2.

8.4 La carta fianza se entregara a mas tardar 30 dias después de al resoluciéon ministerial,
so pena de caducidad de prérroga concedida en virtud de la Resoluciéon Ministerial
correspondiente.
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3. Carta Fianza Modelo
1NN
MODELO DE CARTA FIANZA DE FIEL CUMPLIMIENTO DE EJECUCION DEL PAMA DE LA EMPRESA DOE RUN PERU SRL

(LReéerenc)ia: Solicitud de Prérroga Excepcional del Plazo de Cumplimiento para el Proyecto Plantas de Acido Sulflirico - Complejo Metallrgico
a Oroya

Lima, ....... de .ot de 200
Sefiores

Ministerio de Energia y Minas
Presente.-

Ref.: Carta Fianza No..............

De nuestra consideracion:

Por la presente y a solicitud de la Direccién General de Mineria del Ministerio de Energia y Minas constituimos esta fianza solidaria,
irrevocable, incondicional y de realizacidn automatica, sin beneficio de excusion, ni division, hasta por la suma de
.............................................. a favor del Ministerio de Energia y Minas para garantizar el correcto y oportuno cumplimiento de la
ejecucion del PAMA de conformidad con la Solicitud de Prérroga Excepcional del Plazo de Cumplimiento para el Proyecto de Plantas de Acido
Sulfurico ....cocveeenienen suscrito entre el Estado de la Republica del Peru y nuestra empresa.

Para honrar la presente Fianza a favor de ustedes bastara un requerimiento escrito por conducto notarial de la Entidad Supervisora, el cual
debera estar firmado por el Presidente de su Consejo Directivo o alguna persona debidamente autorizada por este organismo. El pago se
hara efectivo dentro de las 24 horas siguientes a su requerimiento en nuestras oficinas ubicadas en ...........c.coeeeven

Toda demora de nuestra parte para honrarla devengara un interés equivalente a la tasa maxima LIBOR mas un margen (spread) de 3%. La
tasa LIBOR sera la establecida por el Cable Reuter diario que se recibe en Lima a las 11:00 a.m., debiendo devengarse los intereses a partir
de la fecha en que se ha exigido su cumplimiento y hasta la fecha efectiva de pago.

Nuestras obligaciones bajo la presente Fianza, no se veran afectadas por cualquier variacion en las operaciones de nuestra empresa.
Esta Fianza estara vigente desde el ..... de o, de 200..., hasta el ..... de i, de 200..., inclusive.

Atentamente,

Firma s

Nombre

Entidad Bancaria s
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4.
|

Garantia de ejecucion del PAMA

Las postergaciones del PAMA aln en los escenarios de posible
realizacién son un problema, porque la consecuencia es la cancelacion
de la concesidn y por lo tanto, la Empresa Minera quebraria y tendria
que liquidar sus activos.

Es una penalidad, demasiado extrema que trae como consecuencia
problemas sociales.

Entonces surge la inquietud de cdémo hacer para que si hay posibilidad
de que la empresa siga siendo viable, el cumplimiento del PAMA.

Entonces surge la idea de que la empresa pueda ser manejada a
través de ese fideicomiso en forma permanente hasta el cumplimiento
de sus obligaciones. Pero puede haber posibilidades de que el dinero
del PAMA no sea utilizado adecuadamente.

Una siguiente etapa es intervenir en la ejecucion del PAMA.
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5. Ejecucion de la Carta Fianza

Establecidas las obligaciones, aceptado los adelantos y las
postergaciones. En realidad, solamente quedaria el incumplimiento

Obligacién de que si no alcanza el dinero al final del periodo, ellos
aportan y si no aportan, se ejecuta la CF.
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V.

Medidas Complementarias

Recomendaciones con respecto al mejoramiento de Ia
documentacion, procedimientos y/o la implementacién de
cualquier otra medida complementaria o compensatoria de ser

necesarias.



VI.

Anexos



Anexo 1

Estados Financieros de DRP
(1997-2005)



1. DRP: Balance General

DOE RUN FERU 5.R.L
BALAHCE GEHERAL
[Expresado en Miles de USF)

Concepto
Activo
Activo Carriente
Caja v bancos 2,013 4 623 2,704 12,532 24 3504 89,372 4137 26,731
Cuentas por cobrar comerciales 330 30935 53695 26,211 29 605 23563 23,836 18,111 2512
Cuentas por cobrar a relacionadas - 7165 1358 137 143 124 12 - g
Existencias 29,032 5,049 G2,1435 59,497 53,217 G4.517 723687 100,132 120,334
Otros activos 27249 23072 31,505 32,288 14 972 14 B7E 13,0335 24 737 21,208
Total Activo Corriente 67,164 150,649 153,246 140,676 110,762 106,564 118,620 144,137 196,423
Cuentas par cobrar LP a relacionadas - 445 25525 - - - -
Inmuekles, maguinarias v equipos, Meto i a7 738 [ 104,710 260,954 263,433 232,511 243910 231 434 235214 237 9683
Inmuebles, maquinarias y equipos, Bruta 97,890 METS 301,554 J24.312 333240 44527 3B2ETT arams
Depreciacidn acumulada [151) [6,965] [40,570] [BOETT] [80,729] [100,E17) [121,243) [142,974)
Activos Intanaibles, Neto - - 3403 3301 3944 2,788 1,993 1173 597
Otros activos - - - 367 197 367 233 100 -
Total Activo Ho Corriente 97,7349 105,158 290,212 267,153 256,652 247,065 233,662 236,459 236,560

Total Activo 352,282 435,283
Pasivo ¥ Patrimonio
Pasivo Corriente

Sohregiros v préstamos bancarios - - 5614 10,397 a7 - - - 557
Préstamos revolventes - - - 25,000 - - 39,450 39,800‘
Cuentas por pagar comerciales 23,151 30,752 57534 32,520 31,965 25,040 42 865 52 658 5233 h
Cuentas por pagar a relacionadas 1,214 4 266 2010 12,249 9434 12,0861 20906 143,063 143 063
Ohligaciones acumuladss 9,373 20722 16,281 25409 23148 16912 24,290 28155 28,713
Parte corriente de las deudas a largo plazo - - 3,397 5,296 4 180 44394 774 - -
Total Pasivo Corriente 33,738 55,740 65,136 86,371 96,784 63,507 88,835 264,326 294,962
Parte Mo Carriente de:
Cuentas por pagar a relacionadas - - 3,902 - 5,268 - - - -
Obligaciones a Largo Plazo - 28,000 12 6441 &,540 - 774 - - -
Fréstamos revolventes - - 26,000 31,600 - 35,400 crululu] - -
Impuesto a la renta v participacion trab diferidos 2 257 5,089 8,115 20,347 24 402 26,334 26,334 28,334‘
Préstamo de relacionada - - - - - 139,063 133 063 17 423 -
Préstamo & Largo Plazo - - - 125,000 125,000 - - - 13,718
Ctras Obligaciones de Largo Plazo 8,346 7,200 7200 7376 7 340 5,200 5,200 5,200 52007
Total Pasivo 42,086 93,511 122,968 267,302 254,739 271,346 296,132 313,283 340,215
Patrimonio Meto
Capital social 247 926 247 926 270634 129,121 159,121 159,121 129,121 159,121 159121
Capital adicional 7,275 4831 - - - - - -
Reszerva de Fusidn 156,970 - - - - - -
Fezultados scumulados (109 32,295 (7,558) [18,554) (46 446 (76,538) (103,271) (88,778) (64,053]]
Cuentas por cobrar a matriz (125,000 (125 0007 (104 3877 - - - - -
Total Patrimonio Heto 122,817 162,496 320,490 140,527 112,675 82,283 55,850 70,343 95,068

Total Pasivo y Patrimonio Neto 164,903 256,007 443,458 407,829 367,414 353,629 352,262 383,626 433,283

Fuente: DOE RUM FERU S R.L. EEFF Auditados { DOE RUM RESOURCE CORFORATION. SEC Form 10K
Elabaracidn: Universidad ESAR
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2. DRP: Estado de Ganancias y Pérdidas

DOE RUN PERU S.R.L
ESTADO DE GAHAHCIAS ¥ PERDIDAS
[Expresado en Miles de USE)

Concepto 2003 2004
VEHTAS HETAS
Metales refinados a terceros 2571 4558 291 472 555 453 569 429 394 416 467 450,586 585,923 617,652
Ingreso por 5=, a empresas relacionadas - 1,757 47 - 7291 92,952 52,358 5,358‘
Rezsultado neto de operaciones de Cobertura - - - (241 [115) (24300
Total Yentas Netas 458,291 474,313 483,616 429,894 423,734 456,453 591,851 623,010
Costa primo (2,043 (37,5300 411,823 [41E,735] [380,298) [383,14E) (437 488 (554 4147 (574,859
“ariacion de metales y concentrados en proceso 5416 (9,831 1,166 (413) 5,113 17 877 12,294
Costo de produccion {2,048} {371,530) {403,407 {426,566} {379,132) {383,559) (429,375} {536,537} (562,565}
wariacion de metales refinados para la verta (497 1,536 [222) a0 1,321 9282 & .959
Co=sto de Ventas {2,048} {371,530) {403,904 {425,030} (379,354) {382,658) (428,054} (527,255) (553,576}
Litilidad Bruta 523 6,761 70,409 58,586 50,540 1,076 28,399 64,596 69,434
Honorarios y comisiones con entidades relacionadas - (20,333 24 595) 17277 (9,164) 19,0487 (9,557 (6,079
Depreciacion v amortizacion (1517 (6,814 (13,4113 (20,994 (20,738) 21,548 (22 E24) [22 965 (20,546
Gastos administrativos v generales (323 15,718 9,056 14,143 (10,3600 39,5037 (10,5843 13,017 (14,316)
Gastos de ventas - 111,581 9)‘ 15,864 (6,230 15,1927 (5,631 (5 652) (5,692)

Utilidad Operativa

43,896

5,498

3,498

16,853

28,580

Gasto por Intereses - [754) r4,103) [19,558) [18,351) [12,516) (2,600 (2,350 [2575)
Ingreso por Intereses - 458 291 337 631 =1 17 19 140
Pérdida por diferencia de Cambio (287 105 (14551 (579 [256) E7 197 14477 255
Otros neto - 1,293 945 342 1,142 (275 (1,280) 418 (1,674)
Prowizian por desvalorizacion de activos - - - (7,549 - -

Tatal Ctros Ingresos (Gastos) (28) 1,107 {17.524) {19,758) (19,118} {20,822) {4, 0060) {2,360} (3,855)

Ganancia (Pérdida) antes Pp. Trabajadores y de 312 45,003 {12,026) {19,450} (15,620) {26,337) (24,387) 14,493 24,725
Participaciones de los trabsjadaores diferido [259) (61 (2,749 (9117 [434) -

Ganancia (Pérdida) antes de Imp. Renta 312 45,003 {12,285) {19,456} (18,369) {27,248) (24,521) 14,493 24,725
Impuesto a la renta Corriente (4211 [12599) (593 [4,2927 - - -
Impuesto a la renta diferido (20) [9,453) [5,144) (1,498)

Utilidad (Pérdida) Heta del afio

Fuente: OOE RUNM FERU 5.R.L. EEFF Auditados ¢ DOE RUN RESOURCE CORPORATION. SEC Form 10k

Elabaracion: Universidad ESAMN

32,404

REREL)

(23,768)

(30,392)

{26,319)

14,493

24,725
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3. DRP: Flujo de Efectivo

DOE RUN FERU 5.R.L
ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO
[Expresado en Miles de USE)

Concepto 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
FE de las Actividades de Operacidn:
Itilidad (Pérdides) Netas (1091 32,404 (13,1781 (23, TEE (27 552 (30,3921 (26,3191 14 493 24725
Mas (menos);
Depreciacion v Amorizacion 151 6,514 19,411 20,994 20,765 21 546 22 B4 22 54 19,790
Castigo de activos intangibles - - E 153 - - - -
Imp. Rerta v Pp. Trabajadores diferidos 2 2,569 1152 26 12,232 4055 1,852 -
Provisicn pars oheolescencia de materiales - - 1,815 346 a7 144 - -
Reversion de provision para abzolesc. de materales - - - - (1 469 1,081 - -
Pérdida por exposicion a la devaluacion - - 11,358 - 476 - - -
Costo neto por wenta yio retivo Act Fijo - - - - 214 529 113 3m
Provisidn par desvalorizacidn de activos - - - - - 7,549 - -
Ajuste par retiro de deuds - - - - - [76) - -
Amortizacion financiamiento de comisiones diferidas - o2 - - - - - - -
Interés imputado - - -
Cambios netos en las cuentas de activa y pasivo:
Disminucidn (aumental en CxC Comercisles (3907 (30,545 1,872 TAET (3,394 5,045 (2743 5725 (6 3947]
Digminucitn (aumento) de existencias (3,465) (19,638) (2,931) 12,308 5173 1,537 (7,749 (27 7EE) (20,202)
Aumernto en atros activos 1,347 (19,334 (4,080 (369 17 594 w7 1,777 (11,557
Aumento en cuertas por pagar comerciales 5,025 71T 5,283 [5,314) [556) [3,925) 14,825 9,794 30,23 h
Aumenta en deudss & ertidades relacionadas - 4,804
Aumento en obligaciones acumuladas 3,006 - 2,124 4 057 (3,237 [4,236) 5,377 4 565
Aumenta en obligaciones de largo plazo 1,145 - - (257 (36 12,1401 - -
Efectivo neto proveniente de las actividades de operaci (15,755) 28.236 12,306 18,819
FE de las Actividades de Inversion:
Aumento en las cuentas por cobrar a relacionadas - - (7,678 1 (6] -
Aumento en las cuentas por pagar & relacionadas - - (10,093 5912 (2815 -
Adiciones de inmuebles, maguinaris v equipos 112391 (10,918) (24,058) (22,755) (85730 [20,338) (58,4521 (26,114 (22 208)
Adguisicion de activos netos de Metaloroya 123,015 -
Adiciones de intanaibles - - (3,403 (6351 (1,451 125) 1,0161 (1121
Efectivo neto proveniente de las actividades de inversic (123,144 (10,918) 49,233) (14, 480) (12,843)
FE de las Actividades de Financiamiento:
Ingresos netos por sobregiros v préstamos bancarios 2,405 4,753 (10,339) [57) - (50
Ingresos (desembolzos) netos x préstamos revolventes - 25,000 (200 2,600 (3 600 10,400 (1,400 2450 430
Ingre=o por operacion de retroarrendamiento - - 17,923 - -
Aumento en las cuentas por pagar & relacionadas [123,786) 1,215) - - - 141,709 5 844 216 [3,730)
Pago de cudtas de arrend. v retroarrend. financiero - - [1,535) (3,397 (3,939 (4,095 (4,434 (774 34
Pago adoguizicidn de Cobriza - - - (1,495 (1,495 -
Pago préstamo a largo plazo - - - (125,000
Pago comiziones revolver - - - 4007
Pago financiamiento de comisiones diferidas (500
Aportes de capital 247 924 -
Efectivo neto proveniente de las actividades de financia 124,138 £ 19,373) : :
| || I 1 ]
(Disminucion) Aumento neto de efectivo ¥ equivalente 5,013 224 (11,708) (5,215)
Efectivo y equiv. de efectivo al inicio del afio - 5,013 1513 5,782 12,532 824 3,584 9,372 4,157
Efectivo y equiv. de efectivo al final del afio 5,013 4,625 5,799 12,532 824 3,584 9,372 4,157 26,751

Fuente: DOE RUN PERU S.R.L. EEFF Auditados ¢ DOE RUM RESOURCE CORPORATION. SEC Form 10K,
Elaboracidn: Universidad ESAR
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4. DRP: Ratios Financieros
]

DOE RUN FERU 5.R.L
RATIOS FINAHCIEROS

Descripcion Unidades Promedio
A. Liquidez
Razdn Corrients Indice 20 27 2.4 1.6 141 1.7 13 0.6 a7 147
Prueba Acida indice 0.2 0.8 0.6 0.5 0.3 0.4 0.4 0.1 0z 0.31
Liguidez Inmedista indice 04 0.1 04 0.1 0.0 0.1 04 0.0 ad 0.07
B. Gestion
Periodo Promedio de Efectivo (FPE) Dias 3.5 4.0 E.5 S5 1.9 5.2 4.1 an .44
Rotacion de Cuentas por Cobrar Yeces I 14 145 14.0 154 14.5 177 189 325 220 20.67
Periodo Promedio de Cobranza (PPC) Dias 8 r 123 245 223 234 230 1849 128 135 18.98
Rotacidn de Cuertas por Pagar Veces 01 138 18 121 18 128 1241 11.2 53 11.39
Periodo Promedio de Pagos (PPP) Dias 261 306 287 306 252 297 320 432 32.24]
Rotacion de Invertarios Veces 0.0 5.2 4.8 56 a6 59 6.2 B 5.0 5.75
Periodo de Inmaovilizacion de Inventsrios Dias 9.5 731 5.5 E3.8 61.0 6.4 56.0 69.0 61.94
C. Solvencia
Endeudamiento corriente Indlice 0.5 06 s 0.3 0.4 0.z 03 0.5 04 0.49
Endeudamiento patrifmonial - Ratio DiC indice 03 06 0.4 19 23 3.3 5.3 4.5 36 3.47
Cobertura de Interés Weces i 13 oo 0z -0.4 -7 7.2 11 1.70
Cobertura del Activo Fijo Veces 0.6 0.4 0.6 0.6 07 0.7 07 0.6 0.5 .64
D. Gestion de la Deuda
Estructura de la Deuda (Pas Cotriente/Tatal Pasivia) i3 50.2% S96% 53.0% 323% 35.0% 23.4% 30.0% 94 .4% 86.7% 19.1%
E. Rentabilidad
Bruta (%) W 0.5% 829% 27 0% 222% 20.0% 16.8% 12.3% 27 5% 29.2% 21.3%
Opetacional (%) W 0.3% 41 9% 21% 01% 1.4% -2.3% -3.8% 7.2% 12.0% 1.6%
Meta (%) W 0% 309% -5.0% -90% -11.0% -12.5% -1 4% 6.2% 10.4% -4.6%
Rertabilidad sobre los activos (ROA) % 0.2% 171% 1.2% 01% 1.0% -1 6% -58% 4 4% 6.6% 0.8%
Rertahilicdad sobre &l patrimonio (ROE) W 0.3% 27 7% -3.8% -13.8% -“139% -32.0% -43.T% 2006% 26.0% -9.5%
Margen Bruto W 20.3% 15.9% 14.58% 121% 11.8% 9.7% B.2% 10.8% 11.1% 10.3%
Margen EBITDA % 19.1% 11.1% 5.3% 4.4% 5.6% 3.9% 0.5% 6.7% 79% 4.8%
Margen Operativio W 13.2% 6% 1.2% 01% 0.8% -1.3% -4.5% 2.8% 4 6% 0.4%
Margen Meta e -4.2% 7% -2.5% -4 9% -6.5% -7.2% -5.8% 2.4% 4.0% -3.0%
F. Gestion del Activo Fijo
Eficiencia del Activo Fiio Veces 0.0 4.4 1.8 1.8 1.7 1.7 149 2.5 26 2.05
G. Valor de Mercado
Walor en libros USE § A, 0.5 0.7 1.2 0.9 0.7 0.3 0.4 0.4 0.5 0.58

Fuente: DOE RUM PERU S.R L. EEFF Auditados / DOE RUM RESOURCE CORPORATICN. SEC Form 10K
Elaboracidn: Universidad ESAN
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Anexo 2

Proyeccion de Ingresos de DRP
(2006-2010)



1. Presupuesto de ventas proyectado (Miles de US$) )esan
]

DOE RUN PERU S.R.L
PRESUPUESTO DE VENTAS PROYECTADO
(Expresado en Miles de US$)

METALES 2006 2007 2008 2009 2010
Cobre 152,721 138,920 138,920 138,920 138,920
Plomo 108,696 92,558 87,179 87,179 87,179
Zinc 47,178 46,216 46,216 46,216 46,216
Plata 209,045 199,963 199,963 199,963 199,963
Oro 29,126 27,200 22,603 30,141 30,149
Indio 4,000 4,500 3,600 3,600 3,600
Bismuto 6,283 5,952 5,622 5,291 5,291
Plata en Blister - - - -
Concentrados de Zn-Ag 1,710 1,620 1,348 1,348 1,348
Conc. Ferrita Zn-Ag 25,582 24,644 - - -
Cobre Blister - - - - -
Otros 9,538 9,712 9,197 9,197 9,197
HEDGING
Costo de Ventas (6,841) (6,841) (6,840) (6,841) (6,841)
TOTAL 587,038 544,445 507,807 515,014 515,022

Fuente: DOE RUN PERU S.R.L
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DOE RUN PERU S.R.L

(Expresado en Toneladas)

2. Presupuesto de ventas proyectado (Ton)
|

PRESUPUESTO DE VENTAS PROYECTADO

METALES 2006 2007 2008 2009 2010

Cobre 62,600 62,600 62,600 62,600 62,600
Plomo 122,000 122,000 122,000 122,000 122,000
Zinc 43,650 43,650 43,650 43,650 43,650
Plata 1,130 1,130 1,130 1,130 1,130
Oro (Kg) 2,390 2,292 1,905 2,540 2,541
Indio (Kg) 8,000 9,000 9,000 9,000 9,000
Bismuto 950 900 850 800 800
Plata en Blister - - - - -

Concentrados de Zn-Ag 1,800 1,800 1,800 1,800 1,800
Conc. Ferrita Zn-Ag 37,640 37,640 - - -

Cobre Blister

Fuente: DOE RUN PERU S.R.L




3. Precios de metales proyectado (US$) )esan
]

DOE RUN PERU S.R.L
PRECIOS DE METALES PROYECTADOS

METALES Unidades 2006 2007 2008 2009 2010

Cobre US$/Lb 1.11 1.11 1.11 1.11 1.11
Plomo US$/Lb 0.40 0.34 0.32 0.32 0.32
Zinc US$/Lb 0.49 0.48 0.48 0.48 0.48
Plata US$ / Oz 5.75 5.50 5.50 5.50 5.50
Oro US$ / Oz 379.10 369.10 369.10 369.10 369.10
Indio US$ / Kg 500.00 500.00 400.00 400.00 400.00
Bismuto US$/Lb 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00
Plata en Blister US$ /t - - - - -

Concentrados de Zn-Ag US$ / ts 950.00 900.00 748.78 748.78 748.78
Conc. Ferrita Zn-Ag US$ /t 679.64 654.72 654.72 - -

Fuente: DOE RUN PERU S.R.L
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Anexo 3

Proyecciones del FCL por Escenarios
(2006-2010)



1. Escenario Base o Conservador (DRP)
|

DOE RUN PERU 5.R.L
FLUJO DE CAJA LIBRE
{SIH pago Honorarios y Comisiones a Afiliadas)
[Expresado en Miles de USE)

Concepto Proyectado
2006 2007 2008 2009 2010

2006-2010
FCL Per. FCL Disp.
antes PAMA antes PARMA

2006-2009
FCL Per. FCL Disp.
antes PARMA antes PAMA

52 767 31,918 22,773 33,453

Flujo de efectivo de actividades de operacidn
Flujo de efectivo de actividades de inversion sin LJF

FLU.JO DE CAJA LIBRE (FCL}) Operativo

Inversiones en activos fijos operativos (10,240} (<, 390} (5,500) (9,620} (8,500)
FCL Oper + Inv Oper antes PAMA 27,528 17,273 23,833 121,161 135,866 | 145,428 160,133 |

Adguizicion de activoz netos de Metaloroys - - - - -
Flujo de efectiva de actividades de financiamienta (10,385) (4,260) (4 6507 (4,910) (5,170
FCL Oper + Inv Oper + Financiam antes PAMA ] 96,956 | 111,661 | 116,053 | 130,758 |

Inversiones en activos fijos PAMA (25,600} (25,000) (25,000} (25,000) (24,000} (124,600}
FCL Heto del periodo después PAMA (12,377} 4,903] (3,644) 11,061 | (8,547 6,158 |

Flujo de efectivoinicio de periodo 14 705 1,247 29516 17,138 11 063

FCL Disponible a fin de periodo

Fuente: DOERUMPERU SRL.
Elsboracion: Universidad ESaN
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2. Escenario Esperado
|

DOE RUN FPERU S5.R.L
FLUJQ DE CAJA LIBRE PROYECTADO
{SIH pago Honorarios ¥ Comisiones a Afiliadas)
[Expresado en Miles de USE)

Concepto Proyectado
2006 2007 2008 2009 2010

2006-2009
FCL Acum Per | FCL Disp Total
artes PAMS artes PAMS

2006-2010
FCL Acum Per | FCL Disp Total
artes PAMS artes PARA

94,454

74818

71,818 93,638 91,684

Flujo de efectivo de actividades de operacion
Flujo de efectivo de actividades de inversion sin AF
FLUJO DE CAJA LIBRE (FCL) OPERATIVO

Inversiones en activos fijos operativos (10,240} {4,390} {5,500} {9,620} {5,500}
FCL Oper + Inv Oper antes PAMA ; 4, 184 340,656 | 355,362 | 423,840 | 438,546

Adouizicion de activos netos de hetaloroya - - -
Flujo de efectivo de actividades de financiamiento (4,555 (14,2600 [4,6500 14,9100 (15,1700

FCL Oper + Inv Oper + Financiam antes PAMA Y 85,834 64,668 78,014 322,251 | 336,957 | 400,265 | 414,971 |
Inversiones en activos fijos PAMA, (30,000} (10,000} (30,000} (24,600} - (124,600)
FCL Heto del periodo después PAMA 6 45,834 34,668 54,508 78,014 197,651 212,357 | 275,665 | 290,371 |

212,357

Saldo de efectivo al inicio de periodo 14 706 773456 123180 157 848 212,357

Saldo de efectivo al final del periodo = & 123,180 157,848 212,357 290,371

Elaboracidn: Universidad ESaN

)esan
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3. Escenario Pesimista

DOE RUNM FERU S.R.L
FLUJO DE CAJA LIBRE PROYECTADO
{5IN pago Honorarios y Comisiones a Afiliadas)
(Expresado en Miles de USE)

Concepto Proyectado
2006 2007 2008 2009 2010

& 654 2006-2009 2006-2010

FCL Acum Per | FCL Disp Total | FCL Acum Per | FCL Disp Total
antes PAMA antes PAMA antes PAM2, antes PAMA,
Inversiones en activos fijos operativos (10,240} (4,390} (5,500) (9,620) (8,500}

FCL Oper + Inv Oper antes PAMA 1,889 ) (11,194) 95,532 | 110,238 | 84,338 | 99,044 |

Flujo de efectivo de actividades de operacion
Flujo de efectivo de actividades de inversian sin AF
FLUJO DE CAJA LIBRE (FCL) OPERATIVO

57,032

45,279

13,315

(2.694)

Adouisicion de activos netos de Metaloroya - - -
Flujo de efectivo de actividades de financiamiento (4,585 (4,260) (4,6500 (49100 (5,170
FCL Oper + Inv Oper + Financiam antes PAMA 37,629 376 (16,364) 77,127 | 91,833 | 60,763 | 75,469 |

Inversiones en activos fijos PAMA (30,000) (40,000) (30,000} (24,600} - (124,600}
FCL Heto del periodo después PAMA (26,832) (16,36:1) (47,473} (32,767} (63,837} (49,131}
(32,7671

Saldo de efectivo al inicio de periodo 14 706 26,913 24 542 (2,280 (32,767

Saldo de efectivo al final del periodo 26,913 24,542 {32,767}

Elaboracion: Universidad ESAN
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Anexo 4

Riesgos en Doe Run Peru

Identificacion y evaluacidon de potenciales riesgos presentes en Doe Run Perd.



1. Introduccion
]

O Doe Run Peru (DRP) esta sujeta a una serie de riesgos cuyas fuentes no son
sélo internas o locales, sino también internacionales y corporativos
(provenientes principalmente de la matriz). Cabe sefalar, ademas, que la
viabilidad de Doe Run Resource Corporation puede ser considerablemente
afectada por la viabilidad de la subsidiaria peruana.

O El objetivo del analisis es identificar en detalle los riesgos involucrados en las
actividades de DRP. Asimismo, determinar sus potenciales impactos en la
generacion de flujo de fondos de DRP y ulteriormente en su viabilidad
operativa, econdmica y financiera.

O El siguiente analisis incluye los riesgos que la matriz, Doe Run Resource
Corporation de Estados Unidos (DR USA), puede o podria estar trasladando a
DRP.

O El presente analisis es preliminar y podra ser modificado o ampliado en la
version final del informe.
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2. Riesgos identificados en DRP

|
a) Riesgos de operacion

b) Riesgos de mercado

c) Riesgos comerciales

d) Riesgos financieros

e) Riesgos de liquidez

f) Riesgos corporativos

g) Riesgos medioambientales

h) Riesgos sociales
i) Riesgo pais
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a) Riesgos de operacion
|

Capacidad de produccion y crecimiento

B DRP esta afectada por paralizaciones en sus plantas de fundicion y
su complejo minero.

O La fundicidon de cobre de La Oroya se vio afectada por paralizaciones para
reducir las emisiones gaseosas y efectuar mantenimiento en el horno,
resultando en una disminucién de la produccidon de cobre de 8% en el
2004 respecto al 2003 (SEC Form 10K).

O La produccién de minerales en la mina de Cobriza fue de 7% menor en el
2004 que en 2003, causado por inestabilidad de la tierra y disponibilidad
de equipos. Cobriza se encuentra en el proceso de adquisicion de nueva
maquinaria (SEC Form 10K).

B La antigledad de los activos de DRP ha implicado un incremento de
los costos de mantenimiento tal que permitan mantenerlos en
condiciones operativos a niveles actuales.
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a) Riesgos de operacion ...

Capacidad de produccion y crecimiento...

DRP opera en niveles cercanos a su capacidad maxima, restringiendo sus
potenciales de crecimiento en el mediano plazo.

Durante el 2004, DRP produjo por debajo de su capacidad principalmente
debido a las imposiciones de los limites medioambientales y a la insuficiente
disponibilidad de insumos (concentrados de metales) adecuados.

Capacidad de Produccion de DRP

Producto Unidad Cap Anual Produccion Vol. Ventas

al 2004 en 2004 % en 2005’
Cobre Tn 77,000 63,518 82% 46,110
Plomo Tn 137,800 130,959 95% 120,856
Zinc Tn 88,200 75,163 85% 38,006
Plata Kg 1,105,630 1,015,025 92% 1,087,261
Oro Kg 2,665 1,871 70% 2,160
1. Estimado (Fuente: Doe Run Peru).

Nota:

Para el 2005, La Oroya cesaria operaciones de sus 3 fundidoras de zinc New Jersey, por ser costosas de operar

e ineficientes en términos ambientales. Como resultado, laproduccion de zinc se reduciria a 50 mil toneladas por afio.
Fuente: SEC Form 10K Doe Run Resoorce Corporation (al 31 de octubre de 2004).

Elaborado por: Universidad ESAN.
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a) Riesgos de operacion ...

|
Negociaciéon laboral

Al 31 de diciembre de 2004 DRP cuenta con 4,113 trabajadores
(EEFF 2004). De éstos, 825 son empleados activos asalariados;
2,207 son empleados activos a destajo y 1,076 son contratistas
(SEC Form 10K).

Existen 2 sindicatos de los empleados asalariados y 2 de los
empleados a destajo:

O Los sindicatos de asalariados representan al 33% de La Oroya y al 4% de
Cobriza.

O Los sindicatos de a destajo representan al 72% de La Oroya y al 13% de
Cobriza.

El 6 de enero de 2003 y el 1° de setiembre de 2003 DRP llegd a un
acuerdo de 5 afos con los sindicatos de asalariados de La Oroya y
Cobriza, respectivamente.

El 21 de julio de 2003 y el 1° de setiembre de 2003 DRP llegd a un
acuerdo laboral de 5 afios con los sindicatos de a destajo de La
Oroya y Cobriza, respectivamente.
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a) Riesgos de operacion ...

|
Negociacion laboral...

Estos acuerdos vencerian en el 2008, debiendo DRP iniciar nuevas
negociaciones.

Segun los actuales EEFF de DRP, ésta registra pérdidas imponibles
desde 1999 hasta el 2003, teniendo al 31 de diciembre de 2004 US$
5,918 mil en pasivos diferidos por participacidon de los trabajadores
(EEFF 2004).

Segun funcionarios de DRP, Cobriza operaria sélo hasta finales del
2008, cerrandose la mina y liberando a sus trabajadores a partir del
2009.

DRP ha sufrido anteriormente huelgas y paralizaciones en sus
operaciones (no hay cifras). No se puede asegurar que en el futuro
no se produzcan huelgas o paralizaciones, sobre todo a medida que
se acerque el vencimiento del actual acuerdo, con el cierre de
Cobriza o a favor de mejores condiciones de trabajo y
medioambientales.
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b) Riesgos de mercado

Volatilidad de precios de metales

B DRP esta sujeto a las variaciones de los precios internacionales de los

metales.
Precios de Metales *
Cobre Plomo Zinc Plata Oro
Us$/lb US$/lb US$/lb US$/oz tr. US$/oz tr.
Promedio 0.85 0.44 0.26 5.40 330.81
Minimo 0.55 0.21 0.16 2.70 258.37
Maximo 1.79 1.04 0.39 7.79 477.35
* Periodo enero 1998 a noviembre 2005. i .
Fuente: Banco Central de Reserva del Peru, BCRP (www.bcrp.gob.pe). 12/01/06 (Pgﬁgolsgcglg (?xl\[l):\:t;(c)lcc))g)de metaies
Elaborado por: Universidad ESAN Fuente: BCRP.
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b) Riesgos de mercado ...
|

Riesgos de tasas de interés

DRP esta sujeto a riesgos de tasas de interés debido a las
obligaciones de tasas de interés variable.

O

El préstamo revolvente de DR USA involucra pagos de interés a la Prime
Rate mas 1% de premio por afio. DR USA podria requerir de liquidez para
hacer efectivo sus compromisos con terceros y, por tal, “extraer” efectivo
de DRP. Asimismo, en tanto DRP permanezca como garante solidario e
incondicional de los bonos emitidos por DR USA, cualquier incumplimiento
significante generara un cambio de mando o liquidacion de DRP.

El préstamo revolvente de DRP implica pagos de interés a la tasa Libor (a
1 mes, 3 meses o 6 meses, dependiendo de los términos del préstamo)
mas 3.5% de prima por afo.

Un incremento sustancial de las tasas de interés pueden afectar, por
tanto, adversamente a DR USA y a DRP.
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c) Riesgos comerciales

De Clientes

m DRP tuvo aprox. 356 clientes en el 2004, incluyendo un gran variedad de
compafias industriales y de comercio internacional. En el 2004, aprox. el 88%
de las ventas netas fueron exportadas.

B Los contratos que se establecen entre DRP y sus clientes tienen una duracion
maxima de un afio, aungue con opciones de renovacion. Los contratos suelen
establecer condiciones de negociacidon de precios -usualmente con base a los
precios internacionales de los metales- con volumenes minimos.

B Segun funcionarios de DRP, tienen ya comprometidas las ventas del 2006 y
hasta mediados del 2007 (enero 2006).

Clientes Exportacion % Clientes Locales %

1 Prudential Securities Inc. 13% 1 Tecnofil S.A. 44°%
2 Samsung America Inc. 22% 2 Compafiia Quimica S.A. 57%
3 Trafigura Beeher B.V. 30% 3 Consorcio Minero S.A. = CORMIN 69%
4 Umicore Brasil Ltda. 37% 4 Panasonic Peruana S.A. 76%
5 The Bank of Nova Scotia 42% 5 Acumuladores Latinoamericanos S.A.C. 79%
6 Mitsui & Co (USA) Inc. 47% 6 Industrias Electro Quimicas S.A. 81%
7 Kataman Metals Inc. 50% 7 Volcan Compaifiia Minera S.A.A. 83%
8 Delphi-Automotive Systems 54% 8 Productos de Acero Cassado S.A. 84%
9 Seagate Minerals & Metals Inc. 57%
10 Mitsubishi International Corp. 60&

Ventas anuales aprox. (US$ Mill.) 620 Ventas anuales aprox. (US$ Mill.) 60
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c) Riesgos comerciales ... <)
|

De Proveedores

La mayor parte de la demanda por concentrados de cobre, plomo y
zinc de La Oroya proviene de proveedores domésticos. No obstante,
se ha incrementado la demanda mundial por concentrados,
especialmente debido al crecimiento de China y a la construccion de
nuevas fundiciones en dicho pais, lo que ha afectado la
disponibilidad de concentrados (incluso en el Peru) y los cargos por
tratamiento.

Si uno o mas de sus proveedores de concentrados cesaran o
suspendieran sus operaciones, no se puede asegurar que DRP sea
capas de concretar el reemplazo de dichos requerimientos de
concentrados en términos econdmicamente aceptables (SEC Form
10K).
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c) Riesgos comerciales ...

De Materia Prima

Existe una creciente demanda de coke metallrgico, principalmente
por la apertura de nuevas fundiciones en China. El precio del coke
se ha incrementado significativamente en los uUltimos 2 afios. Las
compras de coke representarian en promedio el 2% del costo de
ventas (seguln las proyecciones de DRP).

El 27% de concentrados de cobre que proceso La Oroya en 2004
provino de Cobriza, y se espera que en el 2005 llegue al 28% (SEC
Form 10K). Cobriza dejaria de operar a partir del 2009
(Funcionarios DRP), lo que implicaria que DRP deba buscar nuevos
proveedores de cobre que reemplacen a Cobriza para poder
mantener sus niveles de venta.

Electroandes (de PSEG Global Inc.) provee de energia a La Oroya, la
cual consume actualmente 63 MW, lo que representa la tercera
parte de la capacidad de Electroandes. La Oroya tiene un contrato
con dicha empresa que expira en julio 2008. No obstante,
Electroandes no es la Unica empresa que provee energia en las
zonas en que opera DRP, y teniendo en cuenta la interconexion del
sistema eléctrico, no deberia representar mayor riesgo la provision
de energia.
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d) Riesgos financieros

|
Reestructuracion de pasivos de DR USA

DR USA no pago los intereses vencidos el 15 de marzo de 2002 y el 15 de
setiembre de 2002, correspondientes a bonos al 11.25% con vencimiento en
2005, bonos con una tasa de interés flotante on vencimiento en 2003, y
bonos al 11.25% con vencimiento en 2005. Ante estas condiciones, DRP como
garante no estaba cumpliendo con las clausulas relacionadas a los contratos
de bonos y al Contrato del Prestamo Revolvente. Pero, las entidades
prestatarias no tomaron accion.

The Renco Group Inc. y Regiment Capital Advisors acordaron proveer a DR
USA con un flujo de capital significativo para reestructurar sus obligaciones.

El 29 de octubre de 2002 se llegbé a un acuerdo para la reestructuracion de los
antiguos bonos cuyo principal ascendia a US$ 294.8 millones, cuyo objetivo
fue reducir el principal en US$ 199 millones y diferir el pago del principal y los
intereses:

O  Emisidon de nuevos bonos con valor (facial) de US$ 175.8 millones con vencimiento el
1° de noviembre de 2008.

O  Emisidon de warrants con opcion a sus tenedores a adquirir aprox. el 39% del total de
acciones comunes circulantes de DR USA. Los warrants vencen el 29 de octubre de
2012 y pueden ser ejercidos en cualquier fecha a partir del 1° de noviembre de 2008.

DR USA ingreso en el “Investors Rights Agreement”. El directorio fue ampliado
de 1 a 3 miembros, siendo uno de ellos (el Director Independiente) elegido
por la mayoria de los tenedores de los warrants (“*warrantholders”). Dicho
Acuerdo proporciona significativos poderes al director independiente en las
operaciones de la corporacion.
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d) Riesgos financieros ...

Préstamo Revolvente de DRP

El 11 de junio de 1998 DRP firmé un contrato de préstamo revolvente con el
Banco de Credito, con una vigencia de 4 anos. El 25 de setiembre de 2002 el
contrato fue modificado y extendido hasta el 23 de setiembre de 2005.

El contrato permite a DRP solicitar préstamos hasta por US$ 40 millones para
capital de trabajo, incluyendo cartas de credito hasta por US$ 5 millones. Los
compromisos totales no podran exceder los US$ 40 millones.

El préstamo genera un interés Libor a 1 mes, 3 meses o 6 meses,
dependiendo de la duracion del prestamo, mas el 3.5% anual. La tasa efectiva
de interes al 31 de diciembre de 2004 fue de 5.79%.

Una comision de 0.375% anual es pagada cada trimestre por el importe
promedio de la linea no utilizada.

La linea de crédito esta garantizado por las cuentas For cobrar y los
inventarios. La disponibilidad de los prestamos esta limitada a un porcentaje
de las cuentas por cobrar e inventarios elegibles de DRP, menos cualquier
prestamo y letras de credito pendientes.
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d) Riesgos financieros ...
T ——

Préstamo Revolvente de DRP

El préstamo revolvente contiene ciertas clausulas sobre los niveles minimos de patrimonio
neto, limitaciones de deuda e inversiones, gastos de capital y restricciones en los pagos de
dividendos en caso de incumplimiento. El contrato establece que DRP no podra distribuir
montos mayores a US$ 4 millones por aio, asi también indica qué pagos se reconoceran
COMO pagos por servicios y gastos provistos a y adelantados a favor de DRP por parte de
DR USA.

Si DRP no tiene éxito en sus reclamaciones administrativas acerca de las acotaciones
tributarias, el banco podra, a su discrecion, requerir que el monto de la acotacion reduzca
el patrimonio neto tal como se define en el contrato de préstamo revolvente de DRP.

Ante la solicitud de prorroga del PAMA, el DS 046-2006-EM, que permite la prorroga del
plazo de ejecucidon de uno o mas proyectos incluidos en el PAMA bajo circunstancias
excepcionales, establece que se deberd crear un fideicomiso al que se dirigiran los ingresos
por ventas en un monto suficiente para financiar los requerimientos mensuales de efectivo
del proyecto PAMA con plazo ampliado Tal arreglo no estd permitido en el contrato de
préstamo revolvente de DRP que vence el 23 de setiembre de 2005. Por lo que se debera
renegociar dicho contrato.

Segun funcionarios de DRP, se ha venido renegociando la extensién del plazo y las
condiciones del préstamo revolvente desde fines del 2005. Sin embargo, la entidad
bancaria estd también a la espera de la aprobacion de la solicitud de prérroga del PAMA vy
las condiciones que se establezcan.

Por varios afios DRP reportd pérdidas recurrentes en los Uultimos 5 afios debido
principalmente a la caida de las cargas por tratamiento por el procesamiento de
concentrados. Como consecuencia, DRP no ha cumplido con ciertos convenios financieros
requeridos en su acuerdo de crédito revolvente durante el 2003 y el 2004.
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d) Riesgos financieros ...
T ——

Pagaré subordinado

DRP firmo un pagaré subordinado (pagaré intercompafiia) por US$
139 millones (ver nota 12 de EEFF 2002). En setiembre de 2002, DR
USA ofrecid un depdsito a plazo especial como pago de un préstamo
efectuado a DRP por un banco del exterior. DRP firmd un pagaré a
favor de DR USA por el importe equivalente al préstamo mas los
intereses acumulados y no pagados por un importe total ascendente
a US$ 139,063 mil.

El pagaré subordinado no generara intereses durante el periodo de
vigencia del contrato de préstamo revolvente de DRP.

Las obligaciones del pagaré estan subordinadas a las obligaciones
de DRP segun el contrato de préstamo revolvente.

La fecha de vencimiento del pagaré es el 1° de octubre de 2005.

Segun funcionarios de DRP, DR USA ha ampliado por un afio la
fecha de vencimiento del pagaré. Indicaron que seria improbable y
hasta contraproducente que la matriz, DR USA, solicite el pago
efectivo del pagaré.
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d) Riesgos financieros ...
T ——

Acotacion Tributaria de SUNAT

Impuesto a la Renta

O

El 26 de diciembre de 2003 la SUNAT notifico a DRP una acotacién
relacionada con el impuesto a la renta del ano fiscal 1998. El 23 de
diciembre de 2994 la notificd con acotaciones correspondientes a los afos
fiscales 1999 al 2001. Las acotaciones esta principalmente relacionadas
con el tratamiento tributario del impuesto a la renta efectuado por DRP
en la fusidn por absorcion de DRP con Metaloroya en diciembre de 1997,
que fue adquirida en octubre de 1997 (como parte del proceso de
privatizacién, Centromin transfirié en 1997 a DRP activos por un valor
total de US$ 42,600 mil. El 3 de noviembre de 1997 DRP increment? el
valor de sus inmuebles, maquinaria y equipo en US$ 212,100 mil, con
base a una tasacion independiente).

Las acotaciones comprenden impuestos a la renta adicionales, multas e
intereses por los afios 1998 al 2001 por un total aproximado de US$
96,572 mil al cierre de diciembre de 2004. Para los anos fiscales
posteriores al 2001, DRP ha estimado impuesto a la renta, mas multas e
intereses por aproximadamente US$ 799 mil al cierre de diciembre de
2004 (EEFF 2004).

Asimismo, DRP podria ser requerida de efectuar pagos adicionales de la
participacion a los trabajadores de los afios 1998 al 2004, equivalente al
8% del incremento en la utilidad tributaria, de aprox. US$ 5,826 mil.
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d) Riesgos financieros ...

'
Acotacion Tributaria de SUNAT...

B Impuesto General a las Ventas (IGV)

O

El 15 de noviembre de 2004 la SUNAT notificod a DRP una acotacion por el IGV por el
periodo de enero a julio 2004 y el 23 de diciembre de 2004 la notificé con varias
acotaciones por IGV por los afios 1999 al 2001.

Estas acotaciones se originan en las exportaciones realizadas por DRP en esos
periodos, en el que se utilizaron Certificados de Depdsitos, y en diferencias en la
apllcaC|on del crédito fiscal del IGV.

El total del IGV acotado in,clu?/endo multas e intereses es de US$ 38,984 mil, de los
cuales la SUNAT compensé el monto acotado por el afo 2004 por US$ 2, 261 con
parte del saldo a favor del IGV exportador correspondiente a julio de 2004.

Para los anos 2002 y 2003, DRP estima que las acotaciones por IGV adicional mas
Bﬁsl.lsll;t?szgellgngerelses por las exportaaones con Certificados de Depdsito ascenderian a
mi

B Segun los funcionarios de DRP, estas acotaciones no procederian.

O

O

La acotacion del impuesto a la renta es un caso similar al de las empresas eléctricas,
cuyas acotaciones no procedieron.

La acotacion del IGV implicaria el pago de IGV por productos a ser exportados. La
SUNAT estaria aplicando IGV a los productos que permanecen en almacén por unos
dias durante el proceso de embarque y exportacion, en tanto la empresa logra cobrar
el pago de dicha venta de manera adelantada gracias a los Certificados de Depdsito.
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d) Riesgos financieros ...

Altos niveles de apalancamiento

DRP muestra altos niveles de endeudamiento, disminuyendo ain mas la
posibilidad de endeudarse.

2000 2001 2002 2003 2004 20052
Rel. Pasivo/Pat. neto 1.90 2.26 3.30 5.31 4.45 3.58
Rel. Deuda Finl/Pat. neto 1.56 1.73 2.60 3.98 3.26 2.38
1. Deuda Financiera: deuda que genera intereses.

2. Estimado (Doe Run Perl, EEFF Preliminar 2005).

Fuente: Doe Run Peru, EEFF Auditados 2004.
Elaborado por Universidad ESAN.
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e) Riesgos de liquidez
|

O

La escasez de suministro global de concentrados impactd negativamente sobre los cargos por
t2r86a3m|ento gue DRP recibia por el procesamiento de la materia prima entre el periodo 1999-

El baJocFreao de los metales en dicho periodo también afecté financieramente a algunos
proveedores de DRP limitando la disponibilidad de suministro de concentrado.

Durante el 2003, DRP implementé un ahorro en sus costos incluyendo una reduccién de aprox. el
(lé)E/FoFdSOsou41)’uerza laboral, aceleracién de cobranzas asi como medidas para mejorar su liquidez

El precio de los metales comenzaron a subir en el 2004. Como resultado, los ingresos de DRP y
los costos de concentrados se incrementaron, lo mismo sucedié con los inventarios y las cuentas
por pagar.

Los altos precios de los metales implicaron un mayor costo de compras de concentrado y mayor
pago de IGV, los que fueron cubiertos con fondos de las operaciones al no tener mayor
dlsponlbllldad de la linea del préstamo revolvente.

La mejora en la generacion de ingresos y los proyectos de reduccion de costos que planea DRP
incluye el procesamiento de ferritas de zinc y los esfuerzos por traer mas suministros reciclados
a la fundicion. Las medidas de reduccion de costos incluyen la reduccién de la fuerza laboral a
través de retiro voluntario y la disminucién del uso de energia en el circuito de zinc.

En esta situacion, el no otorgamiento de la prorroga del PAMA, el cumplimiento de las
acotaciones de SUNAT el pago adicional de obligaciones por part|C|pac10nes de los trabajadores,
las demandas Jud|C|aIes y administrativas, representan factores que afectarian
considerablemente la disponibilidad de quuidez y la viabilidad de la empresa.

107



f) Riesgos corporativos <3
|

DRP como garante solidario e incondicional

DR Cayman y DRP han garantizado solidaria e incondicionalmente,
sustancialmente con todos sus activos, los bonos emitidos por DR
USA.

El monto de estos bonos al 31 de diciembre de 2004 fue de US$
241,967 mil.

La garantia de DRP esta subordinada al endeudamiento que se
mantiene bajo el contrato de préstamo revolvente.

Los acuerdos de deuda de DR USA contienen ciertas clausulas que
limitan la capacidad de DRP, entre otros, de incurrir en
endeudamiento adicional, realizar ciertos pagos no permitidos,
vender ciertos activos, realizar ciertas transacciones con afiliadas,
incurrir en gravamenes, impone restricciones a la capacidad de una
subsidiaria a pagar dividendos o realizar ciertos pagos a DR USA y
sus subsidiarias, fusionarse o consolidarse con otra entidad o
vender, asignar, transferir, arrendar, transportar o de alguna
manera deshacerse de todos o sustancialmente todos sus activos.
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f) Riesgos corporativos ...

Contrato de Agenciamiento de Ventas Internacionales.

Firmado entre DRP y DR USA el 1° de noviembre de 2000.

DR USA se compromete a realizar actividades de venta y comercializacién de
productos metallrgicos, asi como los servicios auxiliares requeridas para tal
fin. La vigencia era por 2 afios con posibilidad de renovacion.

La comision del contrato es de 2.25% de las ventas.

El gasto respectivo al cierre del 2004 es de US$ 5,827 mil (US$ 9,383 mil en
el 2003), los que se incluye en el rubro de Honorarios y comisiones con
entidades relacionadas en el EGP.

El 1° de julio de 2004, DRP y DR USA dieron por finalizado el contrato,
acordando que el saldo pendiente de pago a DR USA de US$ 21,423 sera
pagado por DRP en cuotas trimestrales de US$ 1 millon.

109




f) Riesgos corporativos ...

Contrato de Servicios de Cobertura.

Firmado entre DRP y DR USA el 1° de noviembre de 2000.

DR USA se compromete a realizar actividades de comercializacion y
de cobertura necesarios. La vigencia era por 2 anos con posibilidad
de renovacion.

La comision del contrato es de US$ 42 mil mensuales.

El gasto respectivo al cierre del 2004 es de US$ 252 mil (US$ 504
mil en el 2003), los que se incluye en el rubro de Honorarios y
comisiones con entidades relacionadas en el EGP.

El 1° de julio de 2004, DRP y DR USA cambiaron los términos para
el calculo de las comisiones hasta el 1° de enero de 2006 (nho se
indican los nuevos términos).
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g) Riesgos medioambientales

O

El cumplimiento del cronograma del PAMA modificado no asegura
que se logren los maximos niveles de emisiones de aire y calidad de
las aguas servidas. En tal sentido, el MEM puede requerir la
implementacion de inversiones adicionales hasta lograr dichos
limites maximos.
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h) Riesgo social

Demandas laborales

DRP tiene 123 reclamos en las cortes laborales de Lima, de
trabajadores que alegan danos debido a enfermedades
profesionales.

[0 El promedio de los reclamos es por US$ 18 mil.

O De 7 casos concluidos, 6 fueron declarados infundados y uno resultd en
un pago por DRP de US$ 9 mil.

DRP tiene demandas por 136 reclamos de trabajadores que alegan
se les deben montos en salarios y beneficios.

O El promedio de los reclamos es de US$ 23 mil.

O De 22 casos cerrados, 21 fueron declarados infundados y uno resulté en
un pago por DRP de US$ 2 mil.

DRP tiene reclamos de 150 trabajadores del Sindicato de Empleados
Yauli-La Oroya sobre salarios y beneficios. Los reclamos ascienden a
US$ 660 mil.
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h) Riesgo social ...
T ——

Demandas ambientales

B El 19 de enero de 2005, la Asociacion de Municipalidades de la
Region Junin demandd a DRP (y otros 2 mineras) por dafio
ambiental en el Rio Mantaro.

B El importe de la demanda asciende a US$ 5 mil millones.

B DRP estima que esta demanda no contiene mayor riesgo.

O Ningun monto de estas demandas ha sido provisionado por DRP.
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i) Riesgo pais
|

Estabilidad Tributaria

DRP firmo con el Estado Peruano un Convenio de Estabilidad
Tributaria, asi como un Contrato de Garantias y Medidas de
Promocién a la Inversion.

Convenio de Estabilidad Tributaria.

[0 DRP utiliza las normas tributarias vigentes al 6 de noviembre de 1997
para Metaloroya y al 2 de octubre de 1998 para Cobriza.

O El convenio vence el 31 de diciembre de 2006.

O Los beneficios son los siguientes (EEFF 2004): Los derechos de aduana
son calculados con tasas que fluctian entre el 12% vy el 20%; libre
comercializacion de sus productos; ninguna restriccién para el uso de los
ingresos provenientes de las exportaciones; libre conversion de la
moneda extranjera provenientes de las ventas locales; ninguna
discriminacion para las transacciones en moneda extranjera.
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i) Riesgo pais ...

|
Estabilidad Tributaria...

B Contrato de Garantias y Medidas de Promocidén a la Inversion.

O

Firmado el 30 de setiembre de 1997. El plazo de vigencia se inicia el 1° de enero de
2007 y tendra una duracion de 15 anos, siempre que DRP acredita la inversién
realizada y ésta sea aprobada por la DGM.,

Los beneficios son similares al del Convenio de Estabilidad Tributaria, excepto que
DRP utilizara las normas tributarias vigentes al 23 de diciembre de 1997.

El contrato fue modificado en febrero de 2005.

DRP estd obligado a invertir US$ 108,442 mil hasta el 31 de diciembre de 2006 para
expandir y modernizar sus instalaciones, incluyendo desembolsos para el medio
ambiente (EEFF 2004). Debera cumplir con este compromiso para obtener estabilidad
tributaria desde el 1° de enero de 2007 hasta el 31 de diciembre de 2021.

Segun la Ley de Mineria, se puede modificar una o mas veces el cronograma de
inversiones en el curso de su ejecucion, siempre y cuando no se afecte el objeto del
mismo. Al 31 de diciembre de 2004, DRP ha invertido US$ 94,518 mil aprox.

El contrato de garantias establece una inversion aprox. de US$ 38 millones antes del
31 de diciembre de 2006 para la construcciéon de la planta de acido sulfirico requerida
en el PAMA. Si no se enmienda el contrato de garantias para sustituir las inversiones
requeridas en la planta de acido sulfurico por inversiones en otros proyectos, DRP
podria perder los beneficios antes descritos (EEFF 2004).
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i) Riesgo pais ...
|

Estabilidad Tributaria...

Contrato de Estabilidad Administrativo Ambiental

O

Las operaciones en La Oroya exceden algunos de los limites maximo
permisibles por el MEM concerniente a emisiones de aire y a la calidad de
los desechos liquidos. Los proyectos del PAMA han sido disefiados para
cumplir con estos requerimientos.

Después del término del PAMA, DRP debera cumplir con todos los
estandares y requerimientos aplicables.

No hay seguridad que el Estado Peruano no vaya a requerir el
cumplimiento de regulaciones ambientales adicionales.
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i) Riesgo pais ... ‘
|

Ley que Regula el Cierre de Minas.

Ley N° 28090 emitido en octubre de 2003.

Se indica la necesidad de preparar un plan de cierre de minas para
cada operacion y requiere la constitucién de garantias financieras
para asegurar el cumplimiento de dicho plan. El operador debera
presentar el plan de cierre de minas a la autoridad competente en el
plazo maximo de un afo, a partir de la aprobacion del estudio de
impacto ambiental y/o del programa de adecuacidon y manejo
ambiental, respectivamente.

La provisidon contable para cubrir el costo del plan de cierre de
minas debera registrarse a partir del ejercicio contable en el que el
titular minero deba constituir garantia.

El Estado Peruano no ha establecido aln el reglamento de la Ley.

Los efectos de esta no han sido aun considerados por DRP, pero es
de esperar que ante la prorroga del PAMA sus posibilidades de
obtencién de garantias adicionales queden bastante reducidas.
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i) Riesgo pais ...
|

Inestabilidad politica

En abril de 2006 se desarrollaran las elecciones generales.

[0 Las actuales encuestas muestran al candidato nacionalista Ollanta Humala
en el primer puesto de preferencias (Apoyo, enero 2006), aungque en
segunda vuelta ganaria las elecciones la candidata conservadora Lourdes
Flores.

Debido al repentino incremento de popularidad de Ollanta Huamala
a fines del 2005, desde diciembre de dicho ano la BVL ha mostrado
indicadores negativos.

O Entre diciembre y noviembre de 2005, el IGBVL cayé en 4.6%.

O Al 13 de enero de 2006, el IGBVL ha caido 4.2% respecto al cierre de
diciembre de 2005.
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Anexo 5

Conceptos de Futuros y Opciones



1. Futuros y Opciones

|
Futuros

O Un contrato de futuros es un acuerdo, negociado en una bolsa o mercado organizado, que obliga a las
partes contratantes a comprar o vender un numero de bienes o valores (activo subyacente) en una
fecha futura, pero con un precio establecido de antemano.

O Este instrumento financiero seria utilizado por DRP para la compra de concentrados a un precio
establecido, en una fecha futura y con una cantidad pactada. Este instrumento permitira estabilizar los
costos por concentrados; que son los mas significativos para DRP y a las vez, son los mas volatiles.

O Asimismo, se utilizaria para la venta de sus productos terminados (metales refinados), eliminando la
volatilidad del precio de los metales. Con la cobertura de compra de materia prima y venta de
productos terminados DRP estabilizaria el flujo de caja libre haciendo las proyecciones mas reales.

Opciones

O Una opcidn es un contrato entre dos partes por el cual una de ellas adquiere sobre la otra el derecho,
pero no la obligacion, de comprarle o de venderle una cantidad determinada de un activo a un cierto
precio y en un momento futuro. Existen opciones de compra y opciones de venta:

u Una compra de opcién de compra otorga al comprador el derecho a comprar el activo subyacente
al precio de ejercicio en o antes de la fecha de vencimiento a cambio del pago de una prima.
Esta opcion limita las perdidas al valor de la prima, pero las ganancias pueden ser ilimitadas.

u Una compra de opcidon de venta otorga al comprador el derecho a vender el activo subyacente al
precio de ejercicio en o antes de la fecha de vencimiento a cambio de una prima. Tiene las
perdidas limitadas a la prima y ganancias ilimitadas.
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