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Fundamentos

La importante posicion de la Empresa en el sector: Volcan es uno de los principales Con informacidn financiera auditada a diciembre 2020

productores de zinc, plomo y plata en el Perd, y se ubica entre las diez principales Clasificaciones otorgadas en Comités de fechas 31/5/2021y

. 27/11/2020

empresas productoras de zinc y plata en el mundo.

La flexibilidad operativa de su estructura de costos frente a variaciones en los precios

de insumos y suministros, lo cual le permite tener un mayor margen de maniobra ante

cambios en la cotizacién de los metales que produce.

El adecuado acceso a recursos liquidos. Volcan dispone de lineas bancarias por Indicadores Financieros

aproximadamente US$100 millones que le permiten una flexibilidad financiera (USS M) bic20  Dic1

importante en caso de ser requerida esta. Sin embargo, la liquidez corriente (activo Ingresos ' s 7aa

corriente/pasivo corriente) promedio de los dltimos cinco afios fue 0.7x, la cual se ha EBTDA 137 243

venido ajustando como resultado de la aplicacion de la tesoreria excedente en los Flujo de Caja Operativo (CFO) 7 o17

proyectos de sostenibilidad de la empresa. Deuda Financiera Total 936 809

La reinversion de sus ingresos en programas de reduccion de costos, exploracion y Cajay Valores 115 34
Deuda Financiera / EBITDA (X) 7.12 3.32

desarrollo de sus yacimientos, lo que aumenta la capacidad de produccién de

minerales, con una vida Util de mina aproximada de ocho afios. Deuda Financiera Neta /EBTDA () - 624 3.19

EBITDA / Gastos Financieros 259 5.03
Sin embargo, entre los factores que limitan las clasificaciones otorgadas se observa: Fuente: Volcan
El nivel de apalancamiento, medido como Deuda Financiera Neta / EBITDA, el mismo
que a diciembre 2020, ascendié a 6.24x. Sin embargo, durante el 2021 se esta
ejecutando un plan de reestructuracion financiera con la emisién de US$475.0
millones y el aporte de capital por US$400 millones. En este sentido, Apoyo & Metodologias Aplicadas
Asociados proye<‘:ta que este rgtlo se mantendria en prome¢o por encima de ,4.0x, M e N e B E TS o e s
salvo que las cotizaciones medias anuales de los metales se incrementen en mas de 01/2017

10% en los préximos 12 meses, escenario que se considera de baja probabilidad.

Una capacidad de generacion de caja expuesta a factores que no controla,
principalmente la cotizacién de los metales que produce, lo cual limita las acciones de

la Empresa ante escenarios de precios bajos. Analistas

La volatilidad relativa de los resultados, que si bien tiene componentes contables Carl'OSbBa‘t{titSta L
asociados (cargos excepcionales y regularizacién de la depreciacion de la Planta de carlosbautista@aal.com.pe
Oxidos) ha impactado negativamente en el ROE de la empresa en los Gltimos afos. Hugo Cussato

hugocussato@aai.com.pe

El panorama negativo por la pandemia de COVID-19, asi como los menores precios
del zinc. En un escenario previo, la reduccién de la deuda financiera se contemplaba a
través de medidas extraordinarias como la venta de activos no basicos y la busqueda
de fuentes de capital. Sin embargo, durante el 2020, la industria minera enfrenté un
mayor riesgo de refinanciamiento asociado a una menor demanda global proyectada.
Asi, considerando que la suspensién temporal de operaciones y la baja disponibilidad
de personal especializado ha disminuido de manera importante el flujo de caja
operativo, la tendencia de precios del zinc en dicho contexto ha continuado afectando
la generacién de la empresa.
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¢Qué podria modificar las clasificaciones asignadas?
El principal factor que podria afectar negativamente la clasificacion es:

e Un deterioro material de los margenes operativos que impacte en la
capacidad de generacion de caja e incida, a partir del 2021, en un incremento
sostenido del endeudamiento por encima de 5.0x durante mas de dos
semestres consecutivos.

Los principales factores que podrian mejorar la clasificacién son:

e Una mejora significativa y sostenida en la capacidad de generaciéon de caja,
reflejada en los margenes operativos y de EBITDA.

e Lareduccién sostenida del nivel de apalancamiento (Deuda financiera neta /
EBITDA) por debajo de 2.0x.

Volcan
Reporte de Clasificacion | Mayo 2021 aai.com.pe
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Hechos de Importancia

El 5 de febrero del 2021, se procedié con la emisién de
bonos internacionales por un monto de US$457.0 millones
a una tasa de 4.375% con vencimiento el 11 de febrero del
2026. Asimismo, Volcan solicitara la inclusion de los bonos
en la Lista Oficial de la Bolsa de Valores de Luxemburgoy la
admision para su negociacién en el Mercado Euro MTF de la
Bolsa de Valores de Luxemburgo.

En la Junta Obligatoria Anual de Accionistas, celebrada el
31 de marzo del 2021, se acordé la aprobacion de capital
por US$400.0 millones a ejecutarse en el tercer trimestre
del 2021.

El 19 de agosto del 2020, se informo al mercado que Volcan
ha obtenido un préstamo sindicado de US$300 millones,
convencimiento de 18 meses, cuyos recursos se emplearian
en la refinanciacién de las obligaciones de corto plazo de la
Empresa, mejorando el perfil de su deuda y reforzando su
liquidez.

Por otro lado, como consecuencia de la declaratoria del
Gobierno sobre el Estado de Emergencia vigente desde
mediados de marzo del 2020, el 18 de marzo del 2020,
Volcan informd que suspendia temporalmente las labores
en todas sus unidades mineras y plantas de procesamiento,
manteniendo solamente las actividades que permitan
preservar la integridad de las instalaciones y asegurar la
continuidad de las operaciones luego de la suspension. Por
su parte, el reinicio de operaciones se dio en el siguiente
orden:

Yauli - 18 de mayo

Chungar - 20 de mayo
Alpamarca - 18 de junio
Cerro de Pasco - 29 de mayo
Planta de Oxidos - 4 de junio

El 22 de mayo del 2020 se comunicé a la Bolsa de Valores
de Lima (BVL) que se procedié con la exclusién de los
valores mobiliarios denominados “Primer Programa de
Instrumentos de Corto Plazo de Volcan Compaiiia Minera
S.AA. - Primera Emisién” del Registro Publico de Valores.
En virtud de lo anterior, Apoyo y Asociados retira la
Clasificacion del Primer Programa de Instrumentos de
Corto Plazo.

Perfil

Volcan Compafia Minera S.A.A. (Volcan) se dedica a la
exploracién y explotacién de yacimientos mineros por
cuenta propia y su correspondiente extraccion,
concentracién, tratamiento y comercializacion de
concentrados de minerales polimetalicos. A partir de
noviembre del 2017 la Compaiiia es subsidiaria de Glencore
International AG.

Sus operaciones se realizan en cinco unidades mineras en
etapaoperativa (Cerro de Pasco, Yauli, Chungar, Alpamarca
y Oxidos de Pasco), ubicadas en los departamentos de
Pasco y Junin, en donde produce concentrados de zinc,
plomo, cobre y bulk, con importantes contenidos de plata.

La Empresa tiene siete subsidiarias dedicadas a la actividad
minera como son:

Subsidiarias directas e indirectas de Volcan
Subsidiaria Objeto Social

Compafifa Minera Chungar S.A.C. |Explotacion de otras minas y canteras

Extraccion de otros minerales metaliferos no

Empresa Administradora Cerro
ferrosos

Compafiia Minera Vichaycocha

Explotacion de otras minas y canteras
SAC. e Y

Extraccion de otros minerales metaliferos no

Empresa Explotadora Vinchos
ferrosos

Extraccion de otros minerales metaliferos no

Empresa Minera Paragsha
ferrosos

Minera San Sebastian AMC Explotacion de otras minas y canteras

Oxidos de Pasco S.A.C Fundicion de metales no ferrosos

Minera Aurifera Toruna S.A.C. Explotacion de otras minas y canteras

Compafiia Industrial Limitada de

Huacho S.A. Actividades Inmobiliarias

Generacion, transmision y distribucién de energia

Hidroeléctrica Huanchor S.A.C. .
eléctrica

Empresa de Generacion Eléctrica |Generacion, transmision y distribucion de energia
Rio Bafios eléctrica

Generacion, transmisién y distribucién de energia

Compafifa Hidroeléctrica Tingo o
eléctrica

Roquel Global Otras actividades de apoyo al transporte

Corporacion Logistica Chancay Otras actividades de apoyo al transporte

Remediadora Ambiental S.A.C. Otras actividades profesionales, cientificas, técnicas

Fuente: Volcan
Reservas

Volcan realiza estimaciones propias para el calculo de sus
reservas, sin embargo, sus estimaciones estan basadas en
las definiciones internacionales del Joint Ore Reserves
Committee (JORC) del Australasian Institute of Mining and
Metallurgy y el Australian Institute of Geoscientists and
Minerals Council of Australia.

Inventario de reservas probadas y probables
(En miles de TMS)
2016 2017 2018 2019 2020

Minas subterraneas 34,446 31,032 29,800 30,900 22,600
Tajos abiertos 24,577 13,626 2,450 1,800 5,100
Stockpiles 6,219 5,638 2,050 -

Total Volcan y subs. 65,242 50,296 34,300 32,700 27,700

Leyes de reservas

% Zn 3.9% 41%  4.0% 4.8% 4.6%
% Pb 0.9% 0.9% 0.9% 1.1% 1.1%
% Cu 0.1% 0.2% 0.1% 0.2% 0.1%
Ag (0z/TM) 3.3 3.6 2.4 3.0 2.7

Fuente: Volcan

Durante el 2020, el nivel de reservas de la Empresa
disminuyd en 15.3%, debido a que la crisis sanitaria del
COVID-19 pospuso el plan estratégico planeado para el
2020 de realizar un programa de exploracion para reponer
e incrementar las reservas.

Cabe mencionar que, conforme los proyectos de la Empresa
se van desarrollando, las reservas de mina se
incrementaran, asi como su vida util.

Volcan
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Por otro lado, la Compaiia y sus subsidiarias registraron
recursos totales (medidos, indicados e inferidos) por
480.8 millones de TMS de mineral (531.1 millones en el
2019), los cuales adquieren progresivamente la categoria
de reservas probadas o probables, dependiendo del avance
de los trabajos de desarrollo y la cotizacion de los metales.

Es también importante mencionar que Volcan cuenta con
una clasificacién internacional otorgada por FitchRatings
de BB con perspectiva positiva luego de su revisién en
febrero 2021.

Desempeno Financiero

Durante el 2020, los ingresos consolidados de Volcan
ascendieron a US$535.5 millones, 28.0% menores a los
registrados en el 2019. Lo anterior es consecuencia de la
paralizaciéon completa de las operaciones durante mas de
dos meses debido a laemergencia sanitariadel COVID-19y
una operatividad limitada por la falta de disponibilidad de
personal especializado, derivada de la crisis sanitaria.
Asimismo, al cuarto trimestre del 2020 no se pudo alcanzar
el 100% de la capacidad de produccion debido a las
mencionadas limitaciones de personal. Cabe mencionar
que, durante los meses de julio y agosto, hubo dificultades
de operacién ante el incremento de casos positivos de
COVID-19 en las localidades de donde proviene una parte
importante de los trabajadores de |la Empresa.

Adicionalmente, los menores precios del zinc y el plomo; y
la menor produccién en todas las unidades de operacion,
afectaron el total de ingresos por ventas netas de
concentrado. Cabe sefalar que, para el caso del
concentrado de zinc, plomo y plata, la facturacion registré
disminuciones, comparandola con la del 2019, de -43.7%,
-10.9%y -16.5%, respectivamente.

Por otro lado, la venta de finos de zinc siempre tiene una
mayor participacién en las ventas totales. De esta forma,
para los 12 meses terminados a diciembre 2020, la
facturacién neta por la venta de zinc disminuyd, no
solamente por la menor produccién minera por diversas
paralizaciones operativas, sino también por una reduccion
de 10.2% de su cotizacién promedio.

Ventas netas por concentrado (US$

Empresas
Mineria
Ventas por Metal- Diciembre 2020 Diciembre 2019
Oro Oro

4%

42%

Fuente: Volcan

En cuanto a la venta por metal, la plata incrementd su
participacion a 42% del total de metales vendidos (31% a
diciembre 2019) debido a que fue el inico metal que se vio
fuertemente beneficiado por el incremento de su
cotizacién.

Respecto a la composicion de ingresos por metal, se espera
que las ventas de finos de plata y zinc sean la principal
fuente de ingreso durante el 2021. Cabe resaltar que, hasta
durante el 2020, la produccién minera de Volcan disminuyd
en 25.3% con respecto al 2019, lo que se explica por la
paralizacion de las operaciones durante dos meses y el
incremento gradual de su capacidad productiva en los
Gltimos trimestres debido a la emergencia sanitaria.

Respecto de Yauli, en el periodo acumulado a diciembre
2020 esta unidad disminuyd su tonelaje tratado en 34.0%
debido a los retrasos en las labores mineras. Por otro lado,
la producciéon en Chungar disminuyé 29.5% de la misma
manera que su costo de produccion (-16.2%).

Por otrolado, launidad de Alpamarca redujo su tratamiento
de mineral en 22.7% con respecto al periodo acumulado a
septiembre 2019 y la unidad de Cerro de Pasco disminuyd
su producciéon en 17.5%y su costo de producciénen 17.6%,
debido a los menores costos de planta asociados a las
paralizaciones.

Evolucion de la Produccion
Minera - Volcan

Dic-18 Dic-20 Var. % 8,809

Cobre 34,271 36,732 39,247 6.8%

Zinc 478,436 421,247 237,321  -43.7%

Plomo 186,399 165,626 147,575 -10.9%

Plata 97,914 114,853 95,857 -16.5%

Oro

Subtotal 797,020 738,458 520,000 -29.6%)

Ajustes y liquidaciones (21,918) 5,120 15,469

Ventas Totales 775,102 743,578 535,469 -28.0%)

Volumen de Ventas de Finos

Cobre (miles TMF) 4.2 4.3 3.2 -25.6%

Zinc (miles TMF) 238.7 241.3 166.5 -31.0%

Plomo (miles TMF) 47.8 50.5 41.8 -17.2%

Plata (millones Oz) 17.0 15.6 121 -22.4%

Oro (miles 0z) 15.0 24.4 104  -57.4% Fuente: vggls 2017 2018 2019 2020

'

Cobre ($/ T™M) 6,525 6,022 6,074 0.9%

Zinc ($/TM™) 2,925 2,539 2,280 -10.2% . ~

Plomo ($/ TM) 2,244 1978 1855 6.2 En referencia al costo de ventas de la compaiia en los

Plata ($/ Oz) 157 16.1 214 32.9% Ultimos 12 meses a diciembre 2020, éste mostrd una

* Promedio Gltimos 12 meses d . . o . .

Fuente: Volcan, LVE isminucién de 17.2% respecto de diciembre 2019,
alcanzando los US$513.3 millones. Esto se debié al menor

Volcan
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costo de produccidn ante el menor tonelaje tratado durante
los meses de paralizacidén de operaciones.

Cabe mencionar que desde enero a octubre 2020 no se
registré la depreciacion y amortizacion de Cerro de Pascoy
Oxidos, al tratarse de activos disponibles para la venta. Sin
embargo, desde octubre ambos activos dejaron de
considerarse disponibles para la venta y se efectuaron los
ajustes contables, lo que incluia la regularizacion de la
depreciacién de la Planta de Oxidos.

Otro aspecto que incidié de manera importante en el costo
de ventas fue el menor consumo de suministros utilizados
en el periodo. Sin embargo, como consecuencia de las
paralizaciones en la produccién y los menores precios de
venta de los metales, el EBITDA, durante el 2020, mostré
una disminucion de 46.0% respecto del 2019. De igual
manera, el margen EBITDA disminuyd de 32.7% a 24.6%.

Evolucion del EBITDA y Margen

45.0%
F 40.0%
- 35.0%

- 30.0%
- 25.0%
F 20.0%
r 15.0%
- 10.0%
- 5.0%
- 0.0%

2016 2017 2018 2019 2020

Millones de US$
= NN W W s
o U O v o o
o o O o o O O

wu
o
1

o

[ - EBITDA Margen EBITDA

Fuente: Volcan

En el 2020, los gastos financieros aumentaron en 5.1%
respecto del 2019. Lo anterior se debe principalmente a los
mayores intereses por obligaciones financieras y los
préstamos obtenidos durante el 2020, incluyendo el
préstamo sindicado obtenido en agosto de este afo.

De tal manera, la cobertura de gastos financieros (EBITDA
/ gastos financieros) disminuyo de 5.5x en diciembre 2019
a 2.6x en el 2020, que, si bien se ha reducido
significativamente en los Gltimos afos y se encuentra por
debajo de la media para la categoria de riesgo asignada, se
espera que para finales del 2021 se reestablezca a niveles
superiores a 4.0x.

Cabe mencionar que, para efectos comparativos, al cierre
del 2017 se registraron cargos excepcionales por un
importe neto de US$570.2 millones, debido a la adecuacién
de los EEFF de Volcan a las politicas y estandares contables
corporativos de Glencore luego de alcanzada su
participacién de 55.03% de las acciones comunes clase “A”
en noviembre del 2017.

Los ajustes se enfocaron principalmente en la evaluacion de
desvalorizacion de activos fijos e intangibles, impuestos
diferidos y provisiones contables. Asimismo, los ajustes
realizados son netamente contables y no tienen efecto en el
flujo de caja de Volcan; y, en el caso de la desvalorizacién de

los activosfijos e intangibles, el ajuste podriarevertirse si se
diera un escenario distinto al considerado en la evaluacion
de diciembre del 2017.

Por otro lado, el resultado neto de Volcan, para el 2020, fue
una pérdida de US$150.4 millones, significativamente
menos favorable en comparacion de la pérdida neta de
diciembre 2019 (US$70.3 millones) y que se explica por los
meses de paralizacion productiva, ademas de la tendencia
decreciente de los precios del zinc y del plomo. De esta
forma, el retorno sobre el patrimonio fue de -30.5% vy
11.5%, en el 2020y 2019, respectivamente.

Evolucion de la Utilidad Neta y
Rentabilidad Promedio*

us$ MM ROE
150 - 15.0%
L 10.0%

100 L 5.0%
50 J L 0.0%
0 | - -5.0%
L -10.0%
50 | 2016 2017 2018 20 | oo
-100 L -20.0%
L -25.0%
-150 L -30.0%
-200 L -35.0%

m Utilidad Neta e ROE

*No se consideran los ajustes excepcionales en 2017
Fuente: Volcan

En resumen, la utilidad neta y menor generacién de Volcan,
adiciembre 2020, se explican por:

e ladisminuciéndelaproducciéndebido alos meses
de paralizacién completa o parcial de las
operaciones mineras ante la emergencia sanitaria
(COVID-19)

e l|a disminucién de las ventas por los menores
precios del zinc y del plomo

e los mayores gastos financieros

e laregularizaciénde ladepreciacion de la Plantade
Oxidos y Cerro de Pasco.

Por otro lado, a diciembre 2020, el costo unitario de
producciéon aumenté 6.8%, como consecuencia del menor
tonelaje procesado, a pesar de los menores costos de
produccion.

Esimportante mencionar que desde la segunda quincenade
marzo 2020 las operaciones de Volcan se paralizaron
completamente hasta las Ultimas semanas de mayo, como
medida de seguridad sanitaria ante la pandemia COVID-19.
Luego, la activacién de operaciones ha sido gradual y, al mes
de diciembre 2020, las operaciones no han sido
completamente reanudadas debido a la baja disponibilidad
de personal especializado. Lo anterior afecté la generacion
de ingresos y por ende el flujo de caja operativo,
principalmente el segundo trimestre del 2020. Sobre este
particular, la Clasificadora se encuentra monitoreando el
desarrollo de los eventos para revisar su opinion si los

Volcan
Mayo 2021
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resultados fueran sustantivamente diferentes de los
escenarios modelados de precios, produccién y margenes.

Estructura de Capital

A diciembre 2020, el total de pasivos aumenté levemente
de US$1,589.9 millones a US$1,656.0 millones, debido
principalmente al aumento de las obligaciones financieras y
la restructuracion de la deuda a través de un préstamo
sindicado, detallado en la seccion de Hechos de
Importancia.

El saldo de la deuda de corto plazo estuvo compuesto
principalmente por préstamos con Citibank N.A. por
US$30.6 millones y la deuda de largo plazo corresponde al
préstamo sindicado por US$297.5 millones y los bonos
internaciones por US$535.3 millones. Cabe mencionar que
el 5.0% del total de ladeuda financieratiene vencimiento de
corto plazo (28.8% en diciembre 2019) luego de la
restructuracionde ladeuda a través del préstamo sindicado
sefialado lineas arriba. Asimismo, debido a la paralizacién
completa de operaciones aplicada desde finales de marzo
del 2020 hasta finales de mayo, la Empresa no generé lo
suficiente durante el afio y tuvo que refinanciar dicha
deuda. Sin embargo, se espera un plan de reestructuracion
de la deuda para el 2021, a través de la emisién de bonos
internaciones por US$475.0 millones y el aporte de capital
de US$400.0 millones que sera utilizado para reducir la
carga financiera.

omposicién de la Deuda
onto Origina asa e ento ota $ mile
Préstamos (miles) Dic-20 2019

Evolucion de la Deuda Financiera

1,800,000
1,600,000
21,400,000
21,200,000
1,000,000
800,000
600,000
400,000
200,000

Miles d

2016 2017 2018 2019 2020

Fuente: Volcan @Pasivos mDeuda Financiera

A diciembre 2020, el pasivo total de Volcan estuvo
compuesto por: deuda financiera (55.9%); cuentas por
pagar comerciales (13.4%); otras provisiones (13.8%); y, los
impuestos a las ganancias diferidas (11.3%).

Por otro lado, el patrimonio consolidado de Volcan y
subsidiarias ascendié a US$416.9 millones, siendo 26.9%
menor al del 2019, lo que se explica por los menores
resultados acumulados.

Caracteristicas de los instrumentos

Acciones

Volcan Compafiia Minera cuenta con acciones comunes
tipo A y B, todas inscritas en la Bolsa de Valores de Lima
(BVL). Al 30 de diciembre del 2020; el nimero de acciones
comunes clase A fue de 1,633'414,553y 2,443'157,622 de

Scotiabank US$ 10,000 2.85% Now-22 4,169 6,168 aCCIOne‘S comunes de C|a§e B
Interbank US$ 10,000 2.85% Dic-22 4,169 6,168 Las acciones comunes tipo A otorgan el derecho a voto,
Citibank N.A. US$ 70,000 3.84% Ene-22! 30,625 39,375 o . .
Scotiabank S/ 368,885 1.65% 0ct-20 110,000 mientras que las acciones comunes tipo B, no cuentan con
Banco de Crédito del Perd US$ 60,000 1.60% Oct-20 - 60,000 i H H 1A H
Baneo o o1 10,000 oo o 2766 dfer'echo a voto, pero si con dlstrlbucmn' preferenc!a’I de
Interbank $/10,000 1.09% Abr-23 2,766 dividendos. Cabe mencionar que estas acciones también se
Interbank S/ 3,270 0.99% Dic-22. 905 . . .
Interbank S/ 10,000 116% Dic.22 2766 encuentran listadas en Latibex (Madrid) y en la Bolsa de
Interbank S/ 6,300 1.48% Jul-23 1,743 1 1
Scotiabank S/ 2,300 1.15% Dic-22. 636 Valores de Sant|ag0 de Chlle'
Scotiabank S/ 5,100 1.30% Dic-22. 1,410
Scotiabank 512,265 1.15% Dic-22 626 Indicadores Bursatiles - Acciones Comunes Clase A - Volcan
Bonos — —
Bonos negociados US$ 600,000 5.38% Feb-22| 535,264 535,264 Monto Precio™| Frecuencial CaPitalizacion
Negociado* Bursatil*|
Préstamo Sindicado US$ 300,000 5.38% Feb-22 297,474 Ene-19 26 3.50 9.09% 5,716,951
Arrendamiento bajo NIIF 16 Feb-19 23 3.50 5.00% 5,716,951
Pasivo por arrendamiento 11,406 23,246 Mar-19 1 - 0.00% 5,716,951
Abr-19 - - 0.00%| 5,716,951
Arrendamiento Financiero May-19 39 3.50 4.55% 5.716.951
Interbank - 25-48% enel5/jul18 6,297 1,339 e
Scotiabank - 32-47% enel7/dicl9 8,195 5,435 Jun-19 9 3.50 5.00% 5,716,951
Jul-19 7 3.50 4.55% 5,716,951
Intereses por Pagar 14,577 13,803 Ago-19 - _ 0.00% 5,716,951
Total de Obligaciones financieras 925,794 800,798 Set-19 24 3.50 4.76% 5,716,951
Fuente: Volcan Oct-19 - - 0.00% 5,716,951
. . . . ) . Nov-19 43 3.49 5.00%| 5,700,617
El ratio de apalancamiento financiero (deuda financiera / Dic-19 7 3.49 476%| 5,700,617
EBITDA) fue de 7.12x (3.03x de diciembre 2019), debido Ene-20 7 3.49 4.55%) 5700617
v Feb-20 7 348 500%| 5,684,283
fundamentalmente al menor EBITDA generado, segln se Mar-20 7 3.40 455%| 5,553,609
explicé en parrafos anteriores. Abr-20 7 335 5.00%  5471,939
May-20 7 3.35 5.00% 5,471,939
Jun-20 7 3.35 476%| 5,471,939
Jul-20 342 3.20 4.55% 5,226,927
Ago-20 16 3.32 05206 5,422,936
Set-20 8 3.30 455%| 5,390,268
Oct-20 7 331 455%| 5,406,602
Nov-20 7 3.30 476%| 5,390,268
Dic-20 7 3.30 4.76% 5,390,268
* En miles de Nuevos Soles
** En Nuevos Soles
Fuente: BVL
Volcan
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Indicadores Bursatiles - Acciones Comunes Clase B - Volcan

Monto . .| Capitalizacién

Negociado* Precio**[ Frecuencia P Bursatil*

Ene-19 19,410 0.75 100.00% 1,832,368
Feb-19 18,323 0.68 100.00% 1,661,347
Mar-19 66,465 0.62 100.00% 1,514,758
Abr-19 12,290 0.55 100.00% 1,343,737
May-19 28,082 0.48 100.00% 1,172,716
Jun-19 13,474 0.52 100.00% 1,270,442
Jul-19 8,679 0.48 100.00% 1,172,716
Ago-19 22,857 0.45 100.00% 1,096,978
Set-19 4,614 0.48 100.00% 1,160,500
Oct-19 7,295 0.39 100.00% 945,502
Nov-19 4,947 0.34 100.00% 838,003
Dic-19 7,383 0.45 100.00% 1,087,205
Ene-20 31,853 0.48 100.00% 1,177,602
Feb-20 34,938 0.44 100.00% 1,070,103
Mar-20 46,885 0.31 100.00% 757,379
Abr-20 7,404 0.29 100.00% 706,073
May-20 24,038 0.33 100.00% 811,128
Jun-20 10,351 0.36 100.00% 879,537
Jul-20 20,649 0.44 100.00% 1,070,103
Ago-20 20,391 0.44 100.00% 1,074,989
Set-20 13,068 0.39 100.00% 952,831
Oct-20 4,985 0.38 100.00% 918,627
Nov-20 19,880 0.41 100.00% 991,922
Dic-20 28,951 0.52 100.00% 1,270,442

* En miles de Nuevos Soles
** En Nuevos Soles
Fuente: BVL

Volcan
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Resumen financiero - Volcan y Subsidiarias
(Cifras en miles de délares estadounidenses.)*

Dic-20 Dic-19 Dic-18 Dic-17 Dic-16
Rentabilidad
EBITDA 131,512 243,459 307,671 357,022 296,057
Mg. EBITDA 24.6% 32.7% 39.7% 41.7% 36.0%
(FFO + Cargos fijos) / Capitalizacion ajustada 0.16 0.19 0.19 0.10 0.12
FCF / Ingresos 0.10 0.06 0.03 0.06 0.15
ROE -30.5% -11.5% 4.7% -56.7% 7.9%
Cobertura
Cobertura de intereses del FFO 4.36 5.48 6.69 3.27 5.46
EBITDA / Gastos financieros 2.59 5.03 7.44 8.30 6.64
EBITDA / Senicio de deuda 1.34 0.87 1.23 1.52 0.91
(EBITDA + caja) / Senicio de deuda 251 0.99 1.48 1.95 1.53
Cobertura de cargos fijos del FFO 4.36 5.48 6.69 3.27 5.46
FCF / Senvicio de deuda 1.06 0.33 0.27 0.42 0.51
(FCF + Caja + Valores liquidos) / Senicio de deuda 2.23 0.45 0.52 0.85 1.13
CFO / Inversién en Activo Fijo 1.45 1.27 1.21 1.39 2.20
Estructura de capital y endeudamiento
Deuda ajustada total / (FFO + GF+ Alquileres) 4.22 3.05 2.88 5.83 3.47
Deuda financiera total / EBITDA 7.12 3.32 2.59 2.30 2.85
Deuda financiera neta / EBITDA 6.24 3.19 2.38 2.01 2.16
Costo de financiamiento estimado 5.45% 5.89% 5.12% 5.10% 5.25%
Deuda financiera CP / Deuda financiera total 5.05% 28.78% 26.20% 23.37% 33.33%
Deuda ajustada total / Capitalizacién ajustada 69.18% 58.64% 55.13% 57.28% 42.93%
Balance
Activos totales 2,072,942 2,160,601 2,224,990 2,173,996 2,684,543
Caja e inversiones corrientes 114,646 33,828 62,950 101,829 203,351
Deuda financiera Corto Plazo 47,249 232,924 208,699 191,868 281,179
Deuda financiera Largo Plazo 888,615 576,322 587,764 628,987 562,504
Deuda financiera total 935,864 809,246 796,463 820,855 843,683
Patrimonio Total 416,921 570,729 648,153 612,323 1,121,630
Capitalizacion ajustada 1,352,785 1,379,975 1,444,616 1,433,178 1,965,313
Hujo de caja
Flujo de caja operativo (CFO) 170,800 216,639 235,398 302,819 249,779
Inversiones en Activos Fijos (117,414) (171,131) (194,983) (217,100) (113,626)
Dividendos comunes - (48) (14,908) (30,454) (15,136)
Flujo de caja libre (FCF) 53,386 45,460 25,507 55,265 121,017
Otras inversiones, neto - - 1,689 (16,097) (25,806)
Variacion neta de deuda 62,960 (32,708) (30,530) (41,758) (31,617)
Otros financiamientos, netos (37,922) (39,479) (35,545) (36,526) (37,088)
Variacién de caja 78,424 (26,727) (38,879) (39,116) 26,506
Resultados
Ingresos 535,469 743,578 775,102 856,734 821,548
Variacion de Ventas -28.0% -4.1% -9.5% 4.3% 3.4%
Utilidad operativa (EBIT) (33,984) 42,119 139,657 214,335 162,093
Gastos financieros 50,833 48,386 41,372 43,018 44,563
Resultado neto (150,442) (70,328) 29,375 (477,466) 84,406
Informacién y ratios sectoriales
Produccién de mineral (Miles TM) 6,578 8,809 8,077 8,312 7,716
Precio promedio del Zinc LME (US$/TM) 2,265 2,549 2,925 2,894 2,091
Precio promedio del Plomo LME (US$/TM) 1,824 1,998 2,244 2,318 1,871
Precio promedio del Cobre LME (US$/TM) 6,167 6,005 6,525 6,163 4,863
Precio promedio de la Plata London Fix (US$/0z) 20.5 16.2 15.7 17.1 17.1

EBITDA= Utilidad operativa + gastos de depreciacion y amortizacion.
FFO= Resultado neto + Depreciacién y Amortizacion + Resultado en venta de activos + Castigos y Provisiones + Otros ajustes al resultado neto +

variacion en otros activos + variacion de otros pasivos - dividendos preferentes
Variacién de capital de trabajo: Cambio en cuentas por pagar comerciales + cambio en existencias -cambio en cuentas por pagar comerciales

CFO= FFO + Variacion de capital de trabajo

FCF= CFO + Inversion en activo fijo + pago de dividendos comunes
Cargos fijos= Gastos financieros + Dividendos preferentes + Arriendos

Deuda fuera de balance: Incluye fianzas, avales y arriendos anuales multiplicados por el factor 6.8.
Senicio de deuda=Gastos financieros + deuda de corto plazo

Volcan
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Antecedentes

Emisor:

Volcan Compafia Minera S.A.A.

Domicilio legal:

Av. Manuel Olguin 375, Piso 7.
Santiago de Surco

RUC:

20383045267

Teléfono:

(511) 416 7000

Relacion de directores*

José Picasso Salinas

Presidente del Directorio

José de Romana Letts

Vicepresidente del Directorio

Abraham Chahuan Abedrrabo Director
Carlos Francisco Fernandez Director
Nikola Popovic Director
Ricardo Eleazar Revoredo Director
Victoria Soyer Toche Director

Relacion de ejecutivos*

Ignacio Rosado Gémez de la Torre

Gerente General

Carlos Francisco Fernandez

Vicepresidente Ejecutivo

Jorge Murillo Nunez

Vicepresidente de Adm. y Finanzas

Aldo de la Cruz Peceros

Vicepresidente de Operaciones

Mauricio Scerpella lturburu

Gerente de Presupuesto y Control de
Gestién

Edgardo Zamora Pérez

Gerente Corporativo de Planeamiento

Vanessa Aita de Marzi

Gerente Comercial

Renzo Muente Barzotti

Gerente Corp. De Gestion Humana

Alfonso Rebaza Gonzalez

Gerente Legal

Ronald Martin Castillo Angeles

Gerente de Logistica

Relacion de accionistas™

Glencore International AG* 41.9%
Familia Letts 20.2%
Empresa Minera Paragsha 11.2%
Blue Streak International N.V. 8.4%
Sandown Resources S.A. 7.8%
Otros 10.5%

(*) Accion Comun Clase A - mayo 2021
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CLASIFICACION DE RIESGO

APOYO & ASOCIADOS INTERNACIONALES S.A.C. CLASIFICADORA DE RIESGO, de acuerdo a lo dispuesto en el
Reglamento de Empresas Clasificadoras de Riesgo, aprobado por Resolucion SMV N°032-2015-SMV/01 y sus

modificatorias, acordé la siguiente clasificacion de riesgo para los instrumentos de la empresa Volcan Compaiia Minera
S.AA.

Instrumentos Clasificacion*

Acciones Comunes Tipo A Categoria 2a(pe)

Acciones Comunes Tipo B Categoria 2a(pe)
Definicion

CATEGORIA 2a (pe): Acciones que presentan una buena combinacién de solvencia y estabilidad en la rentabilidad del
emisor.

(*) La clasificacién de riesgo del valor constituye Unicamente una opinion profesional sobre la calidad crediticia del valor y/o de su emisor respecto al pago de la
obligacion representada por dicho valor. La clasificacion otorgada o emitida no constituye unarecomendacion para comprar, vender o mantener el valor y puede estar
sujeta a actualizacion en cualquier momento. Asimismo, la presente Clasificacidn de riesgo es independiente y no ha sido influenciada por otras actividades de la
Clasificadora. El presente informe se encuentra publicado en la pagina web de la empresa (http://www.aai.com.pe), donde se puede consultar adicionalmente
documentos como el cddigo de conducta, la metodologia de clasificacidn respectivay las clasificaciones vigentes.

Las clasificaciones de riesgo crediticio de Apoyo & Asociados Internacionales Clasificadora de Riesgo (A&A) no constituyen garantia de cumplimiento de las
obligaciones del calificado. Las clasificaciones se basan sobre la informacion que se obtiene directamente de los emisores, los estructuradores y otras fuentes que
A&A considera confiables. A&A no audita ni verifica la veracidad de dicha informacién, y no se encuentra bajo la obligacién de auditarla ni verificarla, como tampoco
dellevar acabo ninglntipo de investigacién para determinar la veracidad o exactitud de dicha informacion. Si dicha informacién resultara contener errores o conducir
de alguna manera a error, la clasificaciéon asociada a dicha informacién podria no ser apropiada, y A&A no asume responsabilidad por este riesgo. No obstante, las
leyes que regulan la actividad de la Clasificacion de Riesgo sefialan los supuestos de responsabilidad que atafien a las clasificadoras.

Lacalidad de lainformacién utilizada en el presente analisis es considerada por A&A suficiente para la evaluacion y emision de una opinién de la clasificacion de riesgo.

La opinion contenida en el presente informe ha sido obtenida como resultado de la aplicacién rigurosa de la metodologia vigente correspondiente indicada al inicio
del mismo. Los informes de clasificacion se actualizan periédicamente de acuerdo a lo establecido en la regulacién vigente, y ademas cuando A&A lo considere
oportuno.

Asimismo, A&A informa que los ingresos provenientes de la entidad clasificada por actividades complementarias representaron el 0.2% de sus ingresos totales del
ultimo afo.

Limitaciones - En su andlisis crediticio, A&A se basa en opiniones legales y/o impositivas provistas por los asesores de la transaccién. Como siempre ha dejado en claro,
A&A no provee asesoramiento legal y/o impositivo ni confirma que las opiniones legales y/o impositivas o cualquier otro documento de la transaccién o cualquier
estructura de la transaccion sean suficientes para cualquier propésito. La limitacion de responsabilidad al final de este informe, deja en claro que este informe no
constituye una recomendacion legal, impositiva y/o de estructuracién de A&A, y no debe ser usado ni interpretado como una recomendacion legal, impositiva y/o de
estructuracion de A&A. Si los lectores de este informe necesitan consejo legal, impositivo y/o de estructuracion, se les insta a contactar asesores competentes en las
jurisdicciones pertinentes.
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