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HISTORIAL DE CLASIFICACIONES

dic-16 dic-17 dic-18 dic-19 dic-20 mar-21 jun-21
Fecha de comité 06/04/2017  21/05/2018  30/05/2019 29/05/2020  10/05/2021  28/06/2021  22/11/2021
Acciones Comunes, Serie A pePCN2 pePCN2 pePCN2 pePCN2 pePCN2 pePCN2 pePCN2
Acciones Comunes, Serie B peEPCN2 peEPCN2 peEPCN2 peEPCN2 peEPCN2 pePCN2 pePCN2
Perspectiva Estable Estable Estable Negativa Estable Estable Estable

Significado de la clasificacién

pePrimera Clase, Nivel 2: Las acciones calificadas en esta categoria son probablemente mas seguras y menos riesgosas que la
mayoria de las acciones en el mercado. Muestran una buena capacidad de generacién de utilidades y liquidez en el mercado.

“La clasificacion de riesgo del valor constituye Gnicamente una opinién profesional sobre la calidad crediticia del valor y/o de su emisor respecto al
pago de la obligacion representada por dicho valor. La clasificacién otorgada o emitida por PCR no constituye una recomendacion para comprar,
vender o mantener el valor y puede estar sujeta a actualizacion en cualquier momento. Asimismo, la presente clasificacion 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
PCR (http://www.ratingspcr.com), donde se puede consultar adicionalmente documentos como el cédigo de conducta, la metodologia de
clasificacion respectiva y las clasificaciones vigentes”.

Racionalidad

En comité de clasificacion de riesgo, PCR decidio ratificar la calificacion de “pePCN2” a las acciones comunes Serie A
y Serie B de Volcan Compaiiia Minera S.A.A. La decision se sustenta en la amplia vida Gtil de mina con alto potencial
a extenderse tras importantes proyectos en desarrollo, lo que conllevaria a incrementar la capacidad de generacion
operativa de la Compafiia, tomando en cuenta que es una empresa polimetdlica con amplia trayectoria y
posicionamiento en el mercado a nivel nacional. Se destaca el incremento del EBITDA por encima de sus niveles
prepandemia, sustentado en la recuperacion de los precios de los metales y la produccion de finos; asi como el know
how y soporte econdémico de la multinacional Glencore International AG. Por otro lado, limitan a la presente clasificacion
los elevados niveles de apalancamiento financiero, la rentabilidad en terreno negativo y los bajos niveles de liquidez.

Perspectiva

Estable.

Resumen Ejecutivo

« Importantes proyectos en desarrollo y amplia vida Gtil de mina. Los proyectos Romina? (en etapa de factibilidad)
y Carhuacayan® (en etapa de pre-factibilidad) tienen aproximadamente 20.0MM y 10.1MM TM de recursos
confirmados, respectivamente. Romina, del cual se espera su plena producciéon en 2024, soportaria una
operacion de mas de 10 afios a la capacidad actual de la planta Alpamarca, con un mineral cuyo valor es tres
veces el mineral actual ofrecido, pudiendo asi generar un mayor nivel EBITDA en los siguientes afios.

Amplia trayectoria y posicionamiento en el mercado. Volcan Compafiia Minera es una empresa consolidada
con un grupo de empresas bajo su poder, operando en la zona central del Peri desde 1943. A la fecha se
mantiene como un importante productor global y nacional de zinc, plata y plomo. De acuerdo con el ranking
nacional*, a junio de 2021, la Compaiiia se ubic6 en el top 5 en la produccién de zinc, plata y plomo.
Incremento del EBITDA por encima de niveles prepandemia. La generacién de caja de la Compafiia es
susceptible a la evolucion internacional de los precios de los metales y la produccion de finos. A junio de 2021, la
mejora de los precios de los metales y la mayor produccion de finos aumentaron el EBITDAS en 3.4 veces el nivel
registrado a junio 2020. El EBITDA ascendié a USD 186.8MM, llegando a superar los niveles prepandemia
(jun.2019: USD 121.0MM). Volcan se encuentra enfocado en desarrollar iniciativas que le permitan ampliar los
margenes, debido a las limitaciones en la disponibilidad de personal y los costos asociados a los estrictos
protocolos de bioseguridad por el virus del COVID-19.

Elevados niveles de apalancamiento financiero. Desde 2017, la Volcan presenta elevados niveles de
endeudamiento patrimonial®, como consecuencia de la acumulacién de resultados negativos, aumentando
significativamente en 2020 dado el aumento de la deuda financiera de largo plazo destinado a reducir la presion
de la deuda de corto plazo sobre los niveles de liquidez de la Compafiia. A junio de 2021, el endeudamiento
patrimonial se situ6 en 3.77x (dic.2020: 3.97x), reflejando un leve descenso respecto a diciembre 2020 por la

1 No auditados.

2 Tiene identificado el cuerpo Puagjanca y 3 nuevos cuerpos (Adriana, Andrea y Esperanza).
3 Tiene identificado los cuerpos La Tapada, Tapada Norte y Tapada Oeste.

4 Ministerio de Energia y Minas (MINEM), Boletin Estadistico Minero Edicién N° 06-2021.

® No considera ajustes excepcionales.

5 Pasivo / Patrimonio.
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utilidad del ejercicio. El ratio Deuda Financiera/EBITDA se ubicé en 3.08x. Volcan viene evaluando diversas

alternativas para la reestructuracion de la deuda total con la asesoria de hasta tres bancos internacionales;

asimismo, viene evaluando la venta de sus activos eléctricos no vinculados a las operaciones actuales.

Indicadores de rentabilidad negativos. Desde 2019, los niveles de rentabilidad se encuentran en terreno negativo

debido a la caida de los precios de los metales y la menor produccion de finos durante el periodo 2017-2019. A

junio de 2021, a pesar de los mejores resultados, en términos anualizados los indicadores de rentabilidad

continuaron en terreno negativo, la rentabilidad sobre los activos totales (ROA) se situ6 en -2.6% y la rentabilidad

sobre el patrimonio (ROE), en -11.9%.

Bajos niveles de liquidez. Desde 2017, los indicadores de liquidez” de Volcan se encuentran por debajo de la

unidad, producto de la contraccion que experimentaron las ventas durante el periodo 2017-2020 y que llevo a la

reduccion del disponible de la Compafiia. A junio de 2021, dado el pronto vencimiento de los bonos “Senior Notes

Due 2022” emitidos en 2012, la liquidez corriente descendié a 0.46x (dic.2020: 0.84x) y la prueba acida® a 0.37x

(dic.2020: 0.66Xx).

Fluctuacién internacional del precio de los metales y alto nivel de sensibilidad de las acciones. Las acciones

de Volcan (Serie Ay Serie B) son también vulnerables a la evolucion de los precios de los metales. Las acciones

serie B presentan ademas mayor sensibilidad a los cambios en el mercado al registrar un valor beta de 1.4706.

Con el desarrollo de la vacuna contra el COVID-19 y la mejora de los precios de los metales, el precio de la

accion llegé a S/ 0.84 en el 1T21, pero a sep.2021, cerr6 en S/ 0.60, registrando una desviacion estandar mayor

a la presentada a sep.2020 debido al ruido politico asociado a las elecciones presidenciales; no obstante, registré

un retorno YTD de 15.4% (jun.2020: -12.4%) y continu6 siendo de las mas liquidas del mercado peruano.

e Know how y soporte econdmico del Grupo Glencore International. Desde inicios de 2018, la administracion de
Volcan y sus subsidiarias estan bajo el control del importante grupo suizo Glencore International AG® dedicado a
la extraccion de minerales polimetalicos. El Grupo ha desarrollado un planeamiento para la Compafiia, basado
en desarrollar el potencial de las operaciones con importantes inversiones en exploraciones, reducir los costos
fijos operativos y administrativos, y optimizar la estructura de deuda financiera. Asimismo, en el mes de marzo,
la Junta de Accionistas aprob6 aportes de capital por la suma de USD 400MM a ejecutarse en el 3T21, sin
embargo, dada la coyuntura politica actual, el Directorio decidié postergar la propuesta hasta que las condiciones
de mercado resulten mas estables y atractivas.

Factores claves

Factores que podrian conducir a un aumento en la calificacion
- Mejora sostenida en la generacion de caja que se traduzca en niveles de liquidez por encima de sus pares
y menor nivel de apalancamiento financiero.

Factores que podrian conducir a una disminucidn en la calificacion
- Reduccién del EBITDA junto a la no materializacion de las estrategias de reestructuracion de la deuda
financiera que conlleven al aumento de los niveles de apalancamiento financiero.
- Contingencias en los proyectos vigentes que posterguen su plena produccién mas alla del 2024.

Metodologia utilizada

La opinién contenida en el informe se ha basado en la aplicacion rigurosa de la Metodologia de calificacion de
riesgo de acciones vigente del Manual de Clasificacion de Riesgo, aprobada en Sesion 04 de Comité de
Metodologias con fecha 09 de julio 2016.

Informacién utilizada para la clasificacion

e Informacidn financiera: Estados Financieros consolidados auditados al 31 de diciembre para el periodo 2016-2020
y no auditados al 30 de junio de 2020 y 2021.

e Riesgo de liquidez: Estructura de financiamiento.

e Riesgo de solvencia: Estructura de pasivos y niveles de cobertura.

¢ Riesgo operativo: Andlisis de Gerencia y Notas de prensa.

Limitaciones y Limitaciones Potenciales para la clasificacion

e Limitaciones encontradas: No se encontraron limitaciones en la informacién presentada.

e Limitaciones potenciales (riesgos no previsibles y previsibles): (i) La generacion de ingresos de la Compafiia
esta expuesta a la volatilidad en el corto y mediano plazo de los precios internacionales de los metales. Al
respecto, Volcan gestiona este riesgo a través de una politica de contratos comerciales considerados como derivados
implicitos!®, ademas de mantener derivados de cobertura para el precio del zinc (su principal metal). (i) Asimismo, la
generacion de ingresos esta expuesta a la baja produccién de finos, sujeta al grado de leyes y al volumen de mineral
tratado, el que a su vez se encuentra afecto a paralizaciones de plantas, ya sea por cumplimiento con estandares de
seguridad, conflictos sociales u otros factores externos a la Compaiiia, como la pandemia del COVID-19. (iii) Por otro
lado, se toma en cuenta la incertidumbre acerca de las acciones que pueda adoptar el nuevo Gobierno, pudiendo
afectar la inversion privada y por ende el desarrollo de los proyectos actuales de Volcan. Finalmente, cabe precisar

7 Activo corriente / Pasivo corriente.

8 (Activo corriente — Inventarios) / Pasivo corriente.

? Con fecha 06 de mayo de 2020, las emisiones de largo plazo de Glencore PLC cuentan con clasificaciones internacionales de Baal (perspectiva
estable) y BBB+ (perspectiva estable).

10 Contratos que seran liquidados en el futuro y en base a las cotizaciones del mercado internacional.
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que Volcan al presentar un elevado nivel de apalancamiento financiero, los mayores costos fijos financieros
contribuirian a generar una mayor sensibilidad en sus flujos de caja.

Hechos de Importancia

e El 19 de noviembre de 2021, en virtud del hecho de importancia del 03 de noviembre de 2020, el Directorio ha
tomado la decisién de dar por concluido el proceso de venta de ciertos activos eléctricos del grupo econémico,
declarandolo desierto en vista de las posibilidades de negocio en el mercado eléctrico.

e El 12 de noviembre de 2021, se comunicé la posicién mensual en instrumentos derivados. Al 31 de octubre de
2021, se registré una pérdida acumulada en swaps de cobertura por US$ 3,715,828

¢ El 04 de noviembre de 2021, Volcan Compafiia Minera ha iniciado un proceso para la obtencién de un préstamo

sindicado de hasta USD 400 millones, de mediano plazo, sujeto a la colocacion exitosa y al mercado vigente,

para ello ha contratado a Banco Santander y Citibank como encargados “joint lead arrangers” de dicho proceso.

Los fondos de este préstamo seran utilizados para cancelar los “Senior Notes due 2022” que vencen el primer

trimestre del 2022.

El 13 de octubre de 2021, se comunicd la posicion mensual en instrumentos derivados. Al 30 de septiembre de

2021, se registré una pérdida acumulada en swaps de cobertura por US$ 2,970,267.

El 30 de septiembre de 2021, el Directorio acordé postergar la propuesta de aumento de capital por nuevos

aportes dinerarios por USD 400 millones que inicialmente fuera programado para el tercer trimestre de 2021,

segun lo reportado mediante hecho de importancia del 31 de marzo de 2021. Se inform6 que, el Directorio

evaluard los términos y condiciones a ser propuestos para el referido aumento de capital y convocara a Junta de

Accionistas una vez que las condiciones de mercado resulten mas estables y atractivas. Asimismo, se informé

que, la Sociedad continla trabajando con entidades financieras la implementacién de alternativas de

financiamiento en el marco del plan de reestructurar y reducir la deuda financiera.

¢ El 14 de septiembre de 2021, se comunicé la posicién mensual en instrumentos derivados. Al 31 de agosto de

2021, se registré una pérdida acumulada en swaps de cobertura por US$ 2,998,916.

El 25 de agosto de 2021, Volcan Compafiia Minera informé que desconoce de algin hecho que pudiera haber

incidido en la cotizacion de las Acciones Comunes Clase B en las fechas del 23 y 24 de agosto de 2021.

El 13 de agosto de 2021, se comunicé la posicion mensual en instrumentos derivados. Al 31 de julio de 2021, se

registré una pérdida acumulada en swaps de cobertura por US$ 3,391,662.

El 13 de julio de 2021, se comunicé la posicion mensual en instrumentos derivados. Al 30 de junio de 2021, se

registré una pérdida acumulada en swaps de cobertura por US$ 2,836,194.

¢ El 31 de mayo de 2021, con informacion auditada al 31 de diciembre de 2020, una clasificadora local mantuvo la
calificacion de las acciones comunes seria A 'y serie B en Categoria 2a.

e El 01 de mayo de 2021, se comunico la renuncia del Sr. Juan Ignacio Rosado Gémez de la Torre a la Gerencia
General y se nombré en su reemplazo al Sr. Carlos Francisco Fernandez Navarro. Ambos acuerdos seran
efectivos a partir del 01 de julio de 2021.

e El 31 de marzo de 2021, en sesion de Directorio, se eligié al Sr. José Picasso Salinas como Presidente del
Directorio y al Sr. José Ignacio de Romafia Letts como Vicepresidente. Asimismo, se eligieron a los miembros
del Comité Ejecutivo que entra en funciones a partir de la fecha, conformado por el Sr. José Picasso Salinas
como presidente, el Sr. José Ignacio de Romafia Letts como vicepresidente y los sefiores Nikola Popovic,
Abraham Chahuén y Victoria Soyer como miembros.

¢ El 31 de marzo de 2021, en Junta Obligatoria Anual de Accionistas: (i) se eligieron a los miembros del Directorio

para el periodo 2021-2024, (ii) se aprobd que los Resultados del ejercicio 2020 se mantengan en la cuenta

Resultados Acumulados, (iii) se aprobd el aumento de capital por nuevos aportes por la suma de hasta US$

400,000,000, a ejecutarse en el tercer trimestre de 2021, (iv) se delegé en el Directorio la designacion de los

auditores externos para el ejercicio 2021.

El 05 de febrero de 2021, se informd que en el marco de una emision internacional de bonos bajo la Regla 144A

y la Regulacién S de la United States Securities Act de 1933, se determinaron los términos de la colocacion:

monto de emision US$ 475MM, tasa cup6n anual 4.375%, precio a la par, fecha de emision prevista 11 de febrero

2021, fecha de liquidacién 11 de febrero 2021, fecha de vencimiento 11 de febrero 2026, fecha de pago de

intereses 11 de febrero y 11 de agosto de cada afio, comenzando el 11 de agosto de 2021. Asimismo, Volcan

Compafiia Minera S.A.A. solicitara la inclusion de los bonos en la Lista Oficial de la Bolsa de Valores de

Luxemburgo y la admision para su negociacion en el Mercado Euro MTF de la Bolsa de Valores de Luxemburgo.

El 02 de febrero de 2021, una clasificadora internacional mantuvo la calificacion de riesgo crediticio en BB de

Volcan Comparfiia Minera S.A.A. y Subsidiarias, y de sus bonos con vencimiento en febrero 2022, cambiando la

perspectiva de negativa a positiva.

e El 02 de febrero de 2021, una clasificadora internacional mantuvo la calificacién de riesgo crediticio en B1 de
Volcan Comparfiia Minera S.A.A. y Subsidiarias, y de sus bonos con vencimiento en febrero 2022, cambiando la
perspectiva de negativa a estable.

e EI 01 de febrero de 2021, en Junta General de Accionistas se aprobd: (i) una emision de obligaciones por la suma
de hasta US$ 535,000,000 o su equivalente en soles, a ser colocadas en el mercado internacional y/o local a
efectos de refinanciar una parte importante de la deuda existente de Volcan, incluyendo la oferta de recompra a
los bonos existentes y otras deudas como el préstamo sindicado, (ii) la formulacion de una oferta de recompra
de los bonos existentes denominados “5.375% Senior Notes due 2022” hasta por un monto de US$ 535,000,000,
y (iii) la delegacion en el Directorio, de todas las facultades necesarias para que determine todos y cada uno de
los términos, caracteristicas y condiciones de la emision de obligaciones y de la recompra.

e El 19 de enero de 2021, el Directorio aprob6 por unanimidad someter a la aprobacién de la Junta Obligatoria
Anual de Accionistas un aumento de capital hasta por la suma de US$ 400,000,000.
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e EI 27 de noviembre de 2020, una clasificadora local mantuvo la clasificacion de Categoria 2a para las acciones
comunes serie Ay serie B, emitidos por Volcan Compafiia Minera S.A.A.

El 03 de noviembre de 2020, el Directorio en sesion no presencial acordd hacer publico el proceso de venta de
ciertos activos eléctricos entre los que se encuentran las centrales hidroeléctricas Rucuy, Huanchor, Tamboraque
I, Tamboraque I, el Proyecto de la Central Hidroeléctrica Chancay Il y lll y la Linea de Transmision Paragsha
Francoise. A la fecha, los asesores financieros de Volcan se encuentran en la identificacion de postores.

El 02 de noviembre de 2020, con relacién al Contrato de Compraventa de las acciones representativas del capital
social de Empresa Administradora Cerro S.A.C, Oxidos de Pasco S.A.C. y Remediadora Ambiental S.A.C.
celebrado entre Volcan Compafiia Minera S.A.A., Compafiia Minera Chungar S.A.C. y Empresa Explotadora
Vinchos Ltda S.A.C. con Cerro de Pasco Resources Inc. (CDPR), se comunic6 que ha vencido el plazo para el
cumplimiento de las condiciones precedentes para el cierre de la transaccion, sin que las mismas se hayan
verificado. Volcan y CDPR seguiran evaluando la viabilidad del cumplimiento de las condiciones precedentes de
la transaccion, asi como las mejores opciones disponibles para la Unidad de Cerro de Pasco.

El 31 de agosto de 2020, Volcan Compafiia Minera S.A.A., Compafiia Minera Chungar S.A.C. y Empresa
Explotadora Vinchos Ltda S.A.C. han celebrado con Cerro de Pasco Resources Inc. (CDPR) una tercera Adenda
al Contrato de Compra de Acciones para la venta de las acciones representativas del capital social de Empresa
Administradora Cerro S.A.C., Oxidos de Pasco S.A.C. y Remediadora Ambiental S.A.C., mediante la cual se
extiende el plazo para el cierre de la transaccién hasta el 30 de octubre de 2020.

El 19 de agosto de 2020, Volcan Compafiia Minera S.A.A ha concluido exitosamente la obtencion de un préstamo
sindicado de US$ 300 millones con vencimiento a 18 meses y la participacién de ocho bancos nacionales e
internacionales. Los fondos de este préstamo seran utilizados para refinanciar las obligaciones de corto plazo de
la Compariia, mejorando el perfil de su deuda y reforzando su liquidez.

El 31 de julio de 2020, la Junta de Accionistas Obligatoria Anual aprobé que los resultados del ejercicio 2019 se
mantengan en la cuenta de Resultados Acumulados.

e El 17 de julio de 2020, se comunico la renuncia y nombramiento de directores.

Contexto Econdmico

Entorno Local

A junio de 2021, con la reanudacién gradual de la actividad econémica emprendida desde mediados de 2020, el
avance del proceso de vacunacion nacional y la flexibilizacion de las restricciones de parte del gobierno, la
economia peruana registré un crecimiento de 20.9%?*! respecto a junio 2020, encontrandose 0.1% por debajo de
su nivel registrado a junio 2019. Contribuyd también la normalizacion de la demanda global, la cual permitié el
aumento de las exportaciones de productos tradicionales (cobre, oro y harina de pescado) y no tradicionales
(agropecuarios, textil, pesquero, entre otros). La reactivacion econémica estuvo acompafiada de una recuperacion
gradual de los indicadores del mercado laboral. EI empleo a nivel nacional continu6é acercandose a sus niveles
prepandemia, especialmente en el sector formal. Asimismo, la masa salarial formal viene registrando desde enero
variaciones positivas respecto a los mismos periodos del 2019. No obstante, durante el 2T21 la economia peruana
ralentiz6 su ritmo de recuperacion; la incertidumbre politica acerca del futuro de la economia gener6 un deterioro
en las expectativas empresariales, afectando el dinamismo de la inversion privada, lo que afectd el proceso de
recuperacion de la actividad econdmica respecto a los niveles del 2019, pues mientras en el 1T21 el PBI registro
una variacion de 0.4% respecto al mismo periodo de 2019, en el 2T21 la variacion fue de -0.6% (vs 2T19).1?

Durante el 1S21, se observd un crecimiento en casi todos los sectores econdémicos, aunque todavia existen
sectores rezagados en su recuperacion, sobre todo aquellos que implican mayor grado interaccion fisica como
servicios y comercio. En detalle, el sector de mineria metélica present6 un crecimiento interanual de 21.3%, pero
se encontré 5.9% por debajo del nivel registrado a junio de 2019; en tanto comercio y servicios crecieron 33.4% y
14.1% en términos interanuales, pero estuvieron 3.4% y 1.0% por debajo del nivel observado a junio de 2019,
respectivamente.

PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS

ANUAL PROYECCION*
INDICADORES 2016 2017 2018 2019 2020 1S21 2021 2022
PBI (var. % real) 4.0% 2.5% 4.0% 2.2% -11.1% 20.9% 11.9% 3.4%
PBI Mineria e Hidrocarburos (var. %) 16.3% 3.4% -1.5% -0.2% -13.2% 16.4% 10.8%/-3.8% 6.9%/9.0%
PBI Manufactura Primaria (var. %) -0.1% 0.6% 5.7% -1.7% -2.6% 18.7% 5.6% 4.9%
PBI Electr & Agua (var. %) 7.3% 1.1% 4.4% 3.9% -6.1% 12.9% 7.7% 1.7%
PBI Pesca (var. % real) -10.1% 4.7% 39.8% -25.9% 2.1% 27.3% 5.4% 4.4%
PBI Construccion (var. % real) -3.2% 2.2% 5.4% 1.5% -13.9% 100.7% 30.6% 0.0%
Inflacion (var. % IPC)** 3.2% 1.4% 2.0% 1.9% 2.0% 3.3% 4.9% 2.6%
Tipo de cambio cierre (S/ por US$) 3.36 3.24 3.38 3.31 3.62 3.85 4.00 - 4.10 4.00 - 4.25

*BCRP, Reporte de Inflacion septiembre 2021. Las proyecciones de mineria e hidrocarburos estan divididas, respectivamente.
**Variacion porcentual ultimos 12 meses
Fuente: BCRP, INEI / Elaboracién: PCR

De acuerdo con el Ultimo reporte del BCRP?*3, la proyeccion de crecimiento para el 2021 se encontraria en 11.9%
y en 3.4% para el 2022. La normalizacion de la actividad local y global, asi como la del consumo, serian
parcialmente amortiguadas por el efecto de la menor confianza empresarial sobre el futuro de la economia. Las

11 Instituto Nacional de Estadistica e Informatica (INEI), Informe Técnico - Produccion Nacional — N° 08 - agosto 2021.
12 Banco Central de Reserva del Perti (BCRP), Nota de Estudios N° 59, Informe Macroeconémico: Il Trimestre de 2021.
13 Banco Central de Reserva del Perti (BCRP), Reporte de inflacion septiembre 2021.
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proyecciones del BCRP asumen un entorno de estabilidad monetaria y sostenibilidad fiscal y externa, un proceso
de vacunacion masiva durante el 2S21 y una tercera ola de contagios por COVID-19 sin impacto econémico
significativo. Asi, el PBI alcanzaria los niveles prepandemia en el 1T22; sin embargo, actividades relacionadas al
turismo y restaurantes alcanzarian sus niveles prepandemia en 2023.

Sector Minero

Desde 2018, el sector minero metalico se ha vio impactado de forma negativa tanto por el entorno internacional
como por el entorno local. La incertidumbre comercial entre E.E.U.U. y China gener¢ la caida de los precios de los
metales, mientras la produccién se vio afectada por choques de oferta propios de la industria local. Estos efectos
se vieron acentuados en 2020 con la propagacion mundial del COVID-19, la cual generd la caida de la oferta y la
demanda global de bienes y servicios. En el &mbito local, entre los meses marzo y abril de 2020 las empresas
mineras fueron autorizadas a operar a un nivel inferior a su capacidad y con estrictos protocolos de seguridad.

A junio de 2021, con la flexibilizacién de las restricciones, el PBI minero metalico registrd un crecimiento interanual
de 21.3% en términos reales. La produccién de zinc super6 los niveles prepandemia, registrando un aumento de
16.8% respecto a junio 2019, dado que en ese afio las leyes de Antamina (principal productor) fueron
particularmente bajas. La produccién de cobre, por otra parte, ha mantenido una senda de recuperacion trimestral
en comparacion al 2020, alcanzando a junio un crecimiento de 14.1% respecto a junio 2020, pero con una brecha
por cerrar con respecto a los niveles del 2019. La produccién de oro, por el contrario, ha mantenido una posicién
conservadora con tendencia decreciente, influenciado principalmente por la volatilidad del precio del metal; no
obstante, en el 2T21 exhibié una importante recuperacion (+54.7% respecto al 2T20), registrando a junio un
crecimiento interanual de 8.2%. Por su parte, la produccion acumulada de plata y de plomo registraron aumentos
interanuales de 36.4% y de 25.2%, respectivamente.'*

En cuanto a la cotizacion de los metales'®, luego de la caida observada a fines de marzo de 2020, los precios de los
metales analizados mejoraron su cotizacion ante la reactivacion econdémica de los principales paises industriales.

El cobre registré en junio un precio promedio de 436.1 cUS$/Ib, presentando una variacion interanual de 67.4%, pero
una variacion intermensual de -5.6%. Incidieron en el precio, el anuncio del gobierno chino sobre la venta de sus
reservas estratégicas con el fin elevar la oferta y contener el alza del precio, las preocupaciones de los inversores sobre
la inflacion en EE.UU. que provocé una reduccion en la demanda, y la creciente demanda del cobre en infraestructura
y electrificacién en China y Estados Unidos que provocaria escasez en la oferta. EIl BCRP?® rectificé a la baja la
proyeccién del precio del cobre respecto a la estimacion brindada en junio. Esto debido al aumento de la oferta de
concentrados en el horizonte de proyeccion y la moderacion de la demanda, dado el mayor crecimiento de Chinay de
algunas economias desarrolladas. En consecuencia, se espera que en diciembre de 2021 el precio del cobre llegue a
una cotizacion promedio de 419 cUS$/Ib (+19.1% vs dic.2020) y de 424 cUS$/Ib al cierre del 2022.

El zinc por su parte registré un precio promedio de 133.8 cUS$/Ib, aumentando 46.0% respecto a junio 2020 (con
una variacion intermensual de -0.7%), impulsado por los mismos factores que apoyaron el alza del cobre, sin
embargo, el incremento fue menor debido al exceso de oferta que se registra en el mercado. EI BCRP'? espera
que la cotizacion de zinc al término del 2021 alcance los 132 cUS$/Ib (+4.6% vs dic.2020), manteniendo la
proyeccion anunciada en el reporte de junio, debido al ingreso previsto de nueva capacidad de produccion global
de mina y de refinacién, y menores estimulos monetarios en China, uno de los principales compradores a nivel
mundial. Para el 2022, se espera que la cotizacion promedio del zinc llegue a los 135 cUS$/Ib. Cabe sefialar que,
la demanda asociada a la creacion de proyectos de energia renovables puede generar en el mediano plazo un
potencial aumento en los precios internacionales.

Mientras tanto, el precio promedio del oro se ubic6 en 1,836.1 US$/oz, registrando un incremento interanual de
5.9% (con una variacion intermensual de -0.6%), no obstante, refleja una tendencia a la baja dada la recuperacion
de la economia estadounidense y el fortalecimiento del délar, lo cual provoca que los inversores prefieran activos
de mayor rendimiento que los lingotes de oro; no obstante, las preocupaciones por la propagacién de la variante
delta del coronavirus elevan también el interés por el oro como activo de refugio. En ese sentido, se estima que la
cotizacion del oro llegue al cierre del afio a 1,794 US$/0z?8, reflejando una disminucion interanual de 3.2%.

Por su parte, la cotizacion promedio de la plata se situ6 en 27.0 US$/oz, registrando un incremento interanual de
52.3%, pero una reduccion intermensual de 2.1%. No obstante, The Silver Institute'® prevé que la demanda fisica
de plata se incremente en cerca del 10% hasta el 2023 debido a la mayor demanda del sector eléctrico y electronico,
lo cual ocasionaria que se retome la tendencia al alza en lo que queda del 2021.

Por otro lado, el sector minero, al ser uno de los sectores que se desarrollan en regiones alejadas de la Capital y
generan un impacto socio - ambiental, es susceptible al desarrollo de conflictos sociales que podrian paralizar su
produccién. Segun el reporte mensual de la Defensoria del Pueblo?, en el mes de septiembre, se reportaron 61

14 Ministerio de Energia y Minas (MINEM), Boletin Estadistico Minero Edicién N° 6-2021.
15 fdem.

16 Banco Central de Reserva del Perti (BCRP), Reporte de inflacion septiembre 2021.

7 idem.

18 [dem.

19 Ministerio de Energia y Minas (MINEM), Boletin Estadistico Minero Edicion N° 6-2021.
20 Defensoria del Pueblo, Reporte de Conflictos Sociales N° 211 septiembre 2021.
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conflictos socio ambientales activos, cifra inferior al reportado en el mismo periodo del afio anterior (63 conflictos).
Respecto a la geografia de los conflictos, Ancash sigue siendo la regiéon que concentra regularmente el mayor
numero de casos, seguida por Cusco, Loreto, Puno y Apurimac.

Anélisis de la Institucion

Resefia

Volcan Compafiia Minera S.A.A. y Subsidiarias (en adelante Volcan o la Compafiia) es una empresa minera
diversificada y consolidada como un importante productor global de zinc, plata y plomo. La empresa inici6
operaciones en 1943 bajo el nombre de Volcan Mines Company, con las minas Ticlio y Carahuacra y la Planta
Victoria. Posteriormente, en 1998, cambi6é su denominacion social a Volcan Compariia Minera S.A.A. al fusionarse
con la empresa Minera Mahr Tunel S.A.

Durante sus afios de operacion, Volcan Compariia Minera ha adquirido diversas comparfiias mineras al interior del
pais, lo que le ha permitido expandir su capacidad productiva y mejorar su posiciéon de mercado. En 2012, emitié
por primera vez bonos a nivel internacional, y en el mismo afio empez6 su produccién de energia, permitiéndole
mejorar y ampliar sus unidades mineras.

Volcan Compaiia Minera S.A.

99.99% | 95.28% | 99.99% 99.99% | 99.99% 99.99% 96.33% 99.99%
4.72% i . .
i & . Corporacién Compaiifa Industrial
Empresa Minera Compaiiia Minera  |49.10% Empresa 42.04% Hidroeléctrica Oxidos de Pasco -0 Uimitada de Huach Roquel Global
Paragsha S.A.C. —> > Explotadora de Huanchor S.A.C. Logistica Chancay imitada de Huacho
o Chungar SAC. Vinchos S.A.C. SAC. SA.
80.00%
| | 99.96% 10.95% 88.49% 46.02%  |53.90% |99.99%
Minera Aurifera Compaiia Adminiws:iﬁz Cerro Empresa de Remediadora
Toruna SA.C. Hidroeléctrica 47.01% SAC G 6n Eléct Ambiental
Tingo SA. > Rio Barios S.A.C. SAC 08.95%

Mine_rg San Compaiiia Minera
SEbaSS‘:[AMC Vichaycocha S.A.C.

2.17%

Fuente: SMV / Elaboracién: PCR

Grupo Econdmico

Desde noviembre de 2017, la administracién de Volcan y sus subsidiarias estan bajo el control del importante grupo
suizo Glencore International AG, dedicado a la extraccion de minerales polimetalicos, el cual ha desarrollado un
planeamiento para la Compafiia, basado en desarrollar el potencial de las operaciones, con importantes
inversiones en exploraciones.

Actualmente, las emisiones de largo plazo de Glencore PLC cuentan con clasificaciones internacionales de Baal
(perspectiva estable) y BBB+ (perspectiva estable).

Glencore PLC (Jersey)

23.29% 100% | 100% 100% | 100% | 76.80% 100% 100%
Volcan Compaiiia Minera i i Inversiones i : .
p Glencore Pert Holding Noranda Antamina Republca Perubar SA. Empresa Minera Los Glencore Pert SAC. Glencore Lima Trading
SA. Quenuales S.A.
SA SAC.
99.99% I—f

23.11%

Compaiiia Minera
Antapaccay S.A.

Fuente: SMV / Elaboracion: PCR

Responsabilidad Social Empresarial y Gobierno Corporativo

Producto del andlisis efectuado, consideramos que Volcan Compafia Minera tiene un nivel de desempefio
sobresaliente?! respecto a sus practicas de Responsabilidad Social Empresarial. Asimismo, presenta un nivel de
desempefio Gptimo?? respecto a sus practicas de Gobierno Corporativo. El detalle de los aspectos considerados
que justifican los niveles de desemperfio otorgados en ambos casos se incluye en la seccion ESG del informe anual,
emitido el 10.05.2021.

Accionariado, Directorio y Plana Gerencial

Al 30 de junio de 2021, el Capital Social de la Compafiia estd compuesta por 1,633,414,553 acciones clase “A” con
derecho a voto y 2,443,157,622 acciones clase “B” sin derecho a voto, pero con derecho a la distribucion
preferencial de dividendos (no acumulable). La totalidad de las acciones comunes se encuentran suscritas y
pagadas y tienen un valor nominal de S/ 0.87. La composicién de accionistas perteneciente a la serie “A” se

21 Categoria RSE1 en una escala de 06 niveles, donde RSEL1 es la categoria maxima y RSE6 es la minima.
22 Categoria GC2 en una escala de 06 niveles, donde GC1 es la categoria maxima y GC6 es la minima.
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encuentra liderada por Glencore International AG, mientras que la perteneciente a la serie “B” esta conformada por
empresas institucionales con participaciones mayores al 5%. La serie “A” representa el 40.1% del total de acciones

de Volcan, y la serie “B”, el 59.9%.
COMPOSICION ACCIONARIA — JUNIO 2021

Accionistas Serie Participacion Accionistas Serie Participacién
Glencore International AG* A 41.91% AFP Integra — Fondo 2 B 7.86%
Empresa Minera Paragsha S.A.C. A 11.18% Prima AFP — Fondo 2 B 8.20%
José Ignacio De Romaria Letts A 10.33% Prima AFP — Fondo 3 B 5.60%
Irene Letts Colmenares de De Romafia A 9.90% Profuturo AFP — Fondo 2 B 9.57%
Blue Streak International N.V. A 8.38% Profuturo AFP — Fondo 3 B 5.11%
Sandown Resources S.A. A 7.81% AFP Habitat — Fondo 2 B 6.05%
Otros A 10.49% Otros B 57.61%
Total 100.00% Total 100.00%

*Grupo Glencore y sus vinculadas alcanza el 55.03% de participacion en las acciones clase “A”y el 23.29% del total de capital social.
Fuente: Volcan Compafiia Minera S.A.A / Elaboracién: PCR

El Directorio esta conformado por siete (07) miembros?3, presidido por el Sr. José Enrique Picasso Salinas,
quien es a su vez presidente del directorio de Reactivos Nacionales S.A., vicepresidente del directorio de Compafiia
Minera Poderosa S.A., director de Bodegas Vista Alegre y director de Cemento Polpaico S.A. Como vicepresidente
se encuentra el Sr. José Ignacio de Romafia Letts, administrador de empresas por la Universidad del Pacifico,
quien trabajo en la subgerencia comercial de Compafiia de Minas Buenaventura.

A continuacion, se muestran a los miembros del Directorio, pudiéndose observar detalles sobre su cargo y

formacion profesional:
DIRECTORIO — JUNIO 2021

Nombre Cargo Formacion
José Enrique Picasso Salinas Presidente
José Ignacio De Romaria Letts Vicepresidente Adm. de Empresas
Abraham Isaac Chahuan Abedrrabo Director Ing. Metallrgico
Ricardo Eleazar Revoredo Luna Director Adm. de Empresas
Carlos Francisco Fernandez Navarro Director Matematicas Aplicadas
Nikola Popovic Director Master en Economia
Victoria Soyer Toche Director Adm. de Empresas

Fuente: SMV, Volcan Cia. Minera S.A.A. / Elaboraciéon: PCR

A junio de 2021, la Gerencia General de la Compafiia estuvo cargo del Sr. Juan Ignacio Rosado Gémez de la Torre; a
partir del 01 de julio de 2021, esta a cargo del Sr. Carlos Francisco Fernandez Navarro, quien se ha desempefiado
como Vicepresidente Ejecutivo y es actual miembro del directorio de Volcan; asimismo, ha ocupado previamente
distintos cargos directivos en Glencore, entre ellos, la Gerencia de Desarrollo de Negocios — Division Zinc. La
Compafiia cuenta ademas con dos ejecutivos provenientes de Glencore: el Sr. Aldo de la Cruz Peceros como
Vicepresidente de Operaciones y el Sr. Jorge De Olazabal Angulo como Gerente Corporativo de Asuntos Ambientales

y Permisos.
PLANA GERENCIAL — JUNIO 2021

Nombre Cargo
Juan Rosado Gémez de La Torre* Gerente General
Carlos Fernandez Navarro Vicepresidente Ejecutivo
Jorge Murillo NUfiez Vicepresidente de Administracion y Finanzas
Aldo De La Cruz Peceros Vicepresidente de Operaciones
Edgardo Zamora Pérez Gerente Corporativo de Planeamiento
Roberto Servat Pereira de Sousa Gerente Corporativo de Responsabilidad Social y Relaciones Laborales
Willy Montalvo Callirgos Gerente Corporativo de Contabilidad y Tributacién
Alfonso Rebaza Gonzélez Gerente Legal
Juan Begazo Vizcarra Gerente de Auditoria
Ronald Castillo Angeles Gerente de Logistica
Alvaro Cabrera Ramirez Gerente de Energia
Vanessa Aita De Marzi Gerente Comercial

*Hasta junio de 2021. A partir del 01 de julio de 2021, la Gerencia General esta a cargo del Sr. Carlos Francisco Fernandez Navarro
Fuente: SMV, Volcan Cia. Minera S.A.A. / Elaboracién: PCR

Operaciones y Estrategias

Operaciones

Volcan se dedica a la exploracion, explotacion, tratamiento y beneficio de metales por cuenta propia y de sus
subsidiarias, asi como a la comercializacion de todos los productos y concentrados. Opera en la zona central del
pais (departamentos de Lima, Pasco y Junin), zona especialmente favorable para la mineria por sus caracteristicas
geoldgicas, cercania a Limay facil acceso a las principales vias de comunicacion. Posee mas de 367 mil hectareas
concesionadas, un total de 12 minas (9 subterraneas y 3 de tajo abierto), 7 plantas concentradoras, con una
capacidad de 26,400 tpd, y una planta de lixiviacion, con 2,500 tpd (Planta de Oxidos de plata), organizadas en 5
unidades mineras (Yauli, Cerro de Pasco, Chungar, Alpamarca y Planta de Oxidos).

Unidades mineras (UM)
- Unidad Yauli: Ubicada en el departamento de Junin, a 40 km. de la ciudad de La Oroya y a 170 km. de
Lima.
- Unidad Cerro de Pasco: Ubicada en el departamento de Pasco, a 295 km. de Lima.
- Unidad Chungar: Ubicada en el departamento de Pasco, a 219 km. al este de Lima.

23 Elegidos por la JGA del 31 de marzo de 2021 para el periodo 2021-2024.
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- Unidad Alpamarca: Ubicada en el departamento de Junin, a 182 km. al este de Lima. Inicié operaciones
en abril de 2014.
- Unidad Planta de Oxidos: Ubicada en el departamento de Pasco, a 295 km. de Lima. Esta planta inici6
operaciones al 100% de su capacidad en junio de 2015.

UNIDADES MINERAS

EradlEnS Plantas de Capacidad  Mineral Tratado
Unidad Minera ToEiiehs Finos obtenidos Minas Tipo TrelEnTaE (TMS por (Miles de TM)
dia) jun-20  jun-21
Concentrado de San Cristébal Subterranea
zinc ) Andaychagua Subterranea S
. Concentrado de A, e Ticlio Subterranea Msong
Yauli [l Plomo, plata Carah Subterra Mahr Tunel 11,400 829 1,361
p Cobre, plata, oro ara il acre fluieranea Andaychagua
Concentrado de Carahuacra : .
e Norte * Tajo abierto
Concentrado de Mina .
i i Pess zinc Zinc, plata Subterranea* SRR Paragsha 7610 578 1208
Concentrado de Plomo, plata Raul Rojas* Tajo abierto San Expedito ! !
plomo Vinchos * Subterranea
Concentrado de . Animén Subterranea
i Zinc, plata )
Chungar Plomo, cobre, . Animoén 4,640 449 579
Concentrado Islay Subterranea
24 plata
bulk
Concentrado de Zinc, plata Alpamarca Tajo abierto
Alpamarca zinc Plomo, cobre, Rio Pallanga * Subterranea Alpamarca 2,500 303 458
Concentrado bulk plata 9
Planta de 25 ) ) -
Oxidos Barras de doré Plata, oro Stockpiles Stockpiles Oxidos 2,500 214 447
Total 28,900 2,373 4,073

*Suspendidas
Fuente: Volcan Cia. Minera S.A.A. / Elaboracién: PCR

A junio de 2021, Volcan opera con 8 minas (considerando la Planta de Oxidos2®). Las minas como Carahuacra
Norte, Vinchos, Rio Pallanga se encuentran suspendidas debido a su bajo grado de leyes que no justifican su
funcionamiento.

Reservas

Las reservas y recursos se calculan una vez al afio, empleando proyecciones de precios de metales de largo plazo.
En 2020, las reservas de la Compafiia disminuyeron su tonelaje en 15.3% con respecto al afio anterior, registrando
una contraccion mayor en 2019 (dic.2019: -4.7%). Por otro lado, la calidad del mineral se mantuvo similar al 2019
con una leve disminucién en leyes de zinc (-4.0%) y plata (-10.0%).

RESERVAS MINERALES POR UNIDAD MINERA

Leyes Finos
Unidad Minera MM de TM Zn Pb Cu Ag Zn Pb Cu Ag
% % % Oz/ TM  Miles TM  Miles TM Miles TM Mill. Oz
Yauli 16.7 55 1.0 0.2 3.3 916 169 28 54
Chungar 5.9 4.7 1.6 0.1 2.3 274 94 7 13
Alpamarca 1.6 1.2 0.9 0.1 1.9 20 14 2 3
Cerro de Pasco 35 1.8 0.6 - 1.3 63 22 - 4
Total 27.7 4.6 1.1 0.1 2.7 1,274 299 37 75

Fuente: Volcan Cia. Minera S.A.A. / Elaboracién: PCR

Considerando las reservas de las 2 minas mas grandes de Volcan, San Cristobal (Yauli) y Animén (Chungar), la
vida de mina util asciende a 12 afios; considerando, ademas, los recursos inferidos, la vida de mina asciende a 62
afios. Por otro lado, los proyectos Romina y Carhuacayan tienen aproximadamente 20.0MM TM y 10.1MM TM de
recursos confirmados, respectivamente, por lo que de acuerdo con la Compafiia estos proyectos convertirian a la
UM Alpamarca en otra unidad operativa importante para Volcan. Romina soportaria una operacion de mas de 10
afios a la capacidad actual de la planta Alpamarca, con un mineral cuyo valor es 3 veces el mineral actual ofrecido,
lo que generaria un EBITDA 3 veces el actual generado por la unidad Alpamarca.

RECURSOS INFERIDOS

MM de TM % Total %
Yauli 30.4 9%
. ’ - Chungar 18.4 6%
Minas polimetalicas i 6 Becm) 96.7 30% 45%
Alpamarca 0.1 0%
Palma 10.2 3%
Romina 9.4 3%
Carhuacayan 6.5 2%
Proyectos Bt Y f 0% 55%
Santa Barbara 140.2 44%
Rondoni 7.8 2%
Total 320.6 100% 100%

Fuente: Volcan Cia. Minera S.A.A. / Elaboracién: PCR

24 Concentrado que contiene mas de un metal con valor comercial.
25 Aleacion semi-pura de oro y plata.
26 Desde 2019, empez6 a tratar mineral in situ.
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Proveedores y Clientes
Los proveedores de Volcan son principalmente de materiales y suministros. Las cuentas comerciales por pagar
estan denominadas en doélares estadounidenses y en soles.

Las ventas de Volcan son destinadas principalmente al mercado nacional (77%), seguido por China (17%) y Corea
del Sur (5%). De acuerdo con Ultima informacion disponible (diciembre 2020), los 3 principales clientes
representaron el 65% de las ventas totales, estando entre ellos sus relacionadas Glencore Perd y Glencore Lima
Trading.

Produccién

La produccién de finos depende tanto del volumen de mineral tratado como del grado de leyes que se puede
encontrar en él. Durante el periodo 2016-2019 (prepandemia), el volumen promedio de mineral tratado fue de
8.2MM TM por afio; pero la produccién de finos, principalmente del zinc y la plata, se vio reducida debido a la
paralizacion de las UM Yauli y Chungar (principales productoras de zinc y plata) tanto por la reformulacién de
planes mineros como por el cumplimiento con los estandares de seguridad, lo que a su vez conllevé al incremento
sostenido del volumen tratado de stockpiles de la UM Cerro de Pasco, el cual representa de reservas de mineral
de baja ley. Por otro lado, durante el mismo periodo la produccion de oro exhibié un crecimiento significativo
sustentado en un importante crecimiento de leyes en la Planta de Oxidos. En 2020, a raiz de la pandemia del
COVID-19 el volumen de mineral tratado se redujo a 6.6MM TM, producto de la paralizacion de las operaciones
por mas de 2 meses y el reinicio paulatino de estas con disponibilidad de personal limitada.

PARTICIPACION DE LAS UM EN EL MINERAL TRATADO EVOLUCION DE LA PRODUCCION DE FINOS
100% ™ Oz
11.7% 105% 11.3% 10.3% 103% ' 9.0% 11.0% 300 - . - 50
80% lslb%% 11.5% 11.7% 10.8% 11.9% ! 12.8% 11.2% 250 !
A 12.7% 16.3% 0 1 0 1 - 40
60% | 26.1% 285% 7.0 1 244% 59494 200 - !
21% 099 . 150 - | [ %
40% 19.4% 1830 | 189% 1429, — | L 20
! 100 - !
T 1 /
47.4% ! -
20% v 431% 398% 360% 3180 | 34.9% 33.4% 50 DT = [
1 |
0% 0 T T T Y t r 0
Dic-16 Dic-17 Dic-18 Dic-19 Dic-20 'Jun-20 Jun-21 Dic-16 Dic-17 Dic-18 Dic-19 Dic-20 'Jun-20 Jun-21
Yauli ® Chungar = Cerro de Pasco ® Alpamarca ® Planta de Oxidos Zinc (M TM) Plomo (M TM) Cobre (M TM)

Plata (MM Oz) Oro (M Oz)
Fuente: Volcan Cia. Minera S.A.A. / Elaboracién: PCR

A junio de 2021, el volumen de mineral tratado ascendié a 4.1MM TM (jun.2020: 2.4MM TM), similar a su nivel
prepandemia registrado a junio 2019 (jun.2019: 4.2MM TM). Con respecto a junio 2020, en todas las UM se observo
un incremento de tonelaje tratado, pero no todas llegaron a los niveles prepandemia; el tonelaje tratado de las UM
Yauli y Chungar estuvieron 11.6% y 34.5% por debajo, respectivamente, debido a labores por mejoras en los
estandares de sostenimiento de las minas subterrdneas. Asimismo, es importante mencionar que, las UM’s aun no
operan al 100% de su capacidad pues persisten las limitaciones en la disponibilidad de personal.

En ese contexto, la produccion total de zinc y de plata, explicadas principalmente por las UM Yauli y Chungar,
aumentaron en términos interanuales, pero con respecto a junio 2019, solo el nivel de produccién de plata se
encontré 9.7% por encima, mientras el nivel de produccién de zinc se ubicd 8.7% por debajo. Al respecto, cabe
sefialar que, hasta antes de la llegada del COVID-19, Volcan resaltaba un importante crecimiento de mineral tratado
y de leyes en la mina Andaychagua, la cual pertenece a la UM Yauli. La produccion total de plomo, por su parte,
aumento 58.4% respecto a junio 2020 (9.9% respecto a junio 2019) explicado principalmente por el mayor tonelaje
tratado en las UM Cerro de Pasco y Alpamarca; mientras la produccion de oro, 220.5% (1.0% vs junio 2019) por el
mayor tonelaje tratado en la Planta de Oxidos y un incremento en el grado de leyes.

PRODUCCION DE FINOS

Zinc (M TM) 39.5 64.9 4.9 10.6 19.2 24.3 2.4 4.5 - - 66.0 104.3 58.0
Plomo (M TM) 6.6 10.7 1.9 3.1 5.9 8.2 1.7 35 - - 16.1 25.5 58.4
Cobre (M TM) 0.8 12 - - 0.4 0.6 0.1 0.3 - - 13 21 61.5
Plata (MM Oz) 2.4 3.7 0.2 0.4 0.9 1.2 0.4 0.9 0.8 17 4.7 7.9 68.1
Oro (M Oz) 18 2.6 - - - - - - 1.7 8.7 35 11.3 220.5

Fuente: Volcan Cia. Minera S.A.A. / Elaboraciéon: PCR

Energia

Volcan, por otra parte, participa también en el mercado de energias renovables para el suministro tanto de sus
propias operaciones como de terceros, con el objetivo de mejorar su estructura de costos, contar con mayor
disponibilidad de energia y contribuir en la reduccion de emisiones de gases de efecto invernadero. La Compaiiia
cuenta con 13 centrales hidroeléctricas con una potencia instalada total de 63 MW, siendo Chungar, Huanchor y
Rucuy las centrales con mayor capacidad. La CH Huanchor es integrante del Comité de Operacion Econémica del
Sistema Interconectado Nacional (COES), por lo que su produccién es vendida en su totalidad a terceros. La CH
Tingo, en cambio, al ser la unidad con menor capacidad, toda su produccién es vendida a la CH Chungar.
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CENTRALES HIDROELECTRICAS (CH)

CH Chungar (10) * Lima / Pasco 22 MW 76.9 GWh 80.7 GWh 4.9
CH Tingo Lima 1MW 0.0 GWh 3.3 GWh -

CH Huanchor Lima 20 MW 76.3 GWh 72.1 GWh -5.5
CH Rucuy Lima 20 MW 79.2 Gwh 78.5 Gwh -0.9
Produccién Total 63 MW 232.5 Gwh 234.5 GWh 0.9
Consumo de Energia 299.3 GWh 374.0 GWh 25.0
Compra de Energia 222.4 Gwh 290.1 GWh 30.4

*Son 10 centrales hidroeléctricas: Bafios | a V (5), Chicrin 1 a IV (4) y San José (1). Solo la CH San José esta ubicada en Pasco.
Fuente: Volcan Cia. Minera S.A.A. / Elaboracion: PCR

A junio de 2021, en linea con la mayor operatividad de las UM, el consumo de energia por parte de la Compafiia
aument6 25.0% respecto a junio 2020. La produccién de la CH Chungar aumentoé 4.9% (+3.8GWh), mientras la
produccién de la CH Rucuy present6 una reduccion marginal de 0.9% (-0.7GWh) debido a la menor disponibilidad
del recurso hidrico durante el 2T21. La energia generada por la CH Rucuy se destind a cumplir compromisos
establecidos en su contrato de energia renovable (RER); por lo cual, el consumo de energia de la Compaiiia fue
cubierto en un 22.4% (jun.2020: 25.7%) por la CH Chungar y la CH Tingo a un costo promedio de 20.2 USD/MWh,
mientras el resto fue cubierto con compras en el SEIN a un costo promedio de 61.7 USD/MWh. Por otro lado, la
produccién de la CH Huanchor exhibié una reduccién de 5.5% (-4.2GWh) por la menor produccién reflejada en el
1T21 debido a un problema con el transformador N2 (solucionado en febrero de 2021). La produccion total de
energia, por lo tanto, tuvo un incremento marginal de 0.9% (+2GWh) respecto a junio 2020.

Estrategias corporativas

La Compafiia se encuentra enfocada en lograr mayor eficiencia y productividad en las operaciones, asi como en

invertir en exploraciones. Su Plan estratégico, elaborado con el apoyo de los equipos técnicos internacionales de

Glencore, se centra en cuatro puntos:

- Desarrollar el potencial de las operaciones: Se planea invertir agresivamente en exploraciones, incrementar el
nivel de reservas, y construir planes de minado de largo plazo que permitan planificar infraestructura, permisos
e incrementar la produccion.

- Priorizar el desarrollo de proyectos cercanos a las minas para aprovechar la infraestructura disponible: Entre
estos se encuentran Romina (Alpamarca), Carhuacayan (Alpamarca), Zoraida (Yauli), tajos Toldorrumi y
Oyama (Yauli).

- Desarrollar proyectos con potencial geolégico importante en zonas prospectivas: Palma, Shuco, Yacucancha,
Guargashmina.

- Controlar y optimizar todas las variables que impacten en el flujo de caja: Se planea reducir costos fijos
operativos y administrativos, optimizar la estructura de deuda y revisar la estructura societaria para optimizar
impuestos.

De acuerdo con el plan estratégico, en mayo de 2019, Volcan, a través de su subsidiaria Terminales Portuarios
Chancay S.A (TPCH), firmé un acuerdo con Cosco para incorporarlo como socio estratégico y desarrollar el
proyecto del Puerto de Chancay, adquiriendo este Ultimo el 60% de las acciones representativas de TPCH?” y
Volcan, el 40%. Adicionalmente, Volcan cuenta con 842Ha. cerca del proyecto, donde se podra construir un
complejo logistico, del cual se espera genere una mejora en la conectividad maritima al Perd entre China y el resto
del mundo. Este ultimo proyecto integraria zonas logisticas, industriales, comerciales, residenciales y amplias areas
verdes, pudiendo convertirse en uno de los proyectos mas relevantes de su género en América Latina.

A junio de 2021, el proyecto del Puerto de Chancay continla avanzando con la construccion de la primera etapa?®,
de acuerdo con el cronograma establecido, con una inversion estimada de USD 1.3 billones.

Inversiones
Las inversiones consolidadas de Volcan son principalmente en el rubro de desarrollo (jun.2021: 38.0%), plantas y
relaveras (jun.2021: 20.3%), mina e infraestructura (jun.2021: 19.9%) y exploraciones (jun.2021: 11.9%).

INVERSIONES CONSOLIDADAS (USD MM)

jun-20 jun-21 Var %

Mineria 35.2 64.7 182.2
Exploracioén Local 3.8 7.7 104.7
Desarrollo 15.0 24.7 64.9
Plantas y Relaveras 35 13.2 283.5
Mina e Infraestructura 9.6 12.9 33.4
Infraestructura Elect. en Unidades 0.6 1.0 60.6
Soporte y Otros 1.4 2.6 88.0
Crecimiento y Otros 14 2.7 98.6
Division de energia 0.2 0.2 44.0
Total* 35.3 65.0 83.9

Fuente: Volcan Cia. Minera S.A.A. / Elaboracién: PCR

A junio de 2021, con la normalizacion de las operaciones, las inversiones de Volcan fueron mayores en
comparacién a junio 2020 por 83.9%, pues durante 2020 la pandemia imposibilité contar con el 100% del personal

27 La transaccion fue cerrada el 13 de mayo de 2019 y como consecuencia TPCH cambi6é su nombre a Cosco Shipping Ports Chancay Peru
(CSPCP) en octubre 2019.
28 La primera etapa del proyecto consta de 3 componentes: 1) Complejo de ingreso, 2) Tunel viaducto subterraneo y 3) Zona operativa portuaria.
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necesario para la ejecucion de los proyectos. Las inversiones en el rubro de desarrollo estan asociados al avance
del Proyecto Romina (cuerpo Puagjanca), uno de los principales proyectos de la Compaifiia que se vio perjudicado
por la pandemia postergando su plena produccion hacia 2024.

PROYECTOS DE VOLCAN COMPARNIA MINERA
Etapa Proyecto Ubicacién Minerales Estatus
Santa Durante 2019, los resultados de las pruebas metallrgicas fueron positivas y se estuvo

Generacion de = Junin Cobre y Oro RiTH P .
Barbara y evaluando la viabilidad econémica del proyecto a nivel conceptual.

nuevos

proyectos* Rica Cerrefia C;;rsocge Cobrey Oro Durante 2019, se estuvo solicitando la aprobacién de la DIA? para la ejecucion.
Tiene identificado el cuerpo Puagjanca y 3 nuevos cuerpos (Adriana, Andrea y
. f Zinc, Plomoy Esperanza) perforados en 2019 con resultados positivos. El estudio de factibilidad
Rominalll Lima . ) - 30 -
Plata esta en la etapa final de presentacion del EIAD®°. Se espera su plena produccion
Desarrollo para el 2024.
Post- Tiene identificado los cuerpos La Tapada, Tapada Norte y Tapada Oeste. Durante

Zinc, Plomoy 2020, se concluy6 el Venture Analysis (Estudio Conceptual de Viabilidad Econémica)
Plata con resultados positivos. Se present6 la modificacion del EIAD que permitira ampliar
las exploraciones del proyecto.

descubrimiento Carhuacayan  Junin

Zinc, Plomo y

Palma Lima Plata Durante 2020, se realiz6 el Scoping Study (Primera Evaluacion Econémica).
Exploracion . p Zinc, Plomoy Durante 2020, se concluyé el Venture Analysis con resultados positivos. Hacia 2021,
) Zoraida Junin 2 ) .
Brownfield Plata se presentard un nuevo EIAD para continuar con las exploraciones.

*Al corte de evaluacién no se cuenta con mayor informaciéon.
Fuente: Volcan Cia. Minera S.A.A. / Elaboracién: PCR

A nivel de empresas, Volcan Compafia Minera de manera individual ocupé a junio de 2021 el puesto 14 del ranking
de inversiones mineras con una participacion de 1.7% (jun.2020: puesto 10, part. 1.0%), frente a Anglo American
Quellaveco (#1) con 26.7%. Por otro lado, en el rubro de exploraciones, Volcan Compafiia Minera y su subsidiaria
Compaifiia Minera Chungar se ubicaron en el 3ery 9no lugar con participaciones de 6.2% y 3.1%, respectivamente,
frente a Compafiia Minera Poderosa (#1), con 11.3%. Mientras que, en desarrollo y preparacion, Volcan de forma
individual se ubicé en el puesto 5 con una participacion de 6.0% frente a Shougang (#1), con 20.6%.3!

Posicion competitiva
En cuanto a la posicion de la Compafiia en la produccion minera a nivel nacional, Volcan se encuentra entre los
primeros productores de zinc (jun.2021: #2), plomo (jun.2021: #2) y plata (jun.2021: #4).%2

Riesgos financieros

Riesgo de precios

Volcan se encuentra expuesta a la caida de los precios internacionales de los minerales, para lo cual tiene como
politica suscribir contratos comerciales (derivados implicitos), los cuales son liquidados en el futuro en base al
precio de mercado, realizando periddicamente ajustes para reflejarlos a su valor razonable. Adicionalmente, al
corte de evaluacion, Volcan presenta instrumentos derivados (contratos swaps) destinados a cubrir el precio del
zinc.

Riesgo de tipo de cambio

La Compafiia realiza sus operaciones principalmente en dolares estadounidenses (moneda funcional), pero
presenta ciertos costos denominados en moneda nacional, relacionados principalmente a costos laborales y otros
gastos operativos. A junio de 2021, Volcan registré una pérdida por diferencia de cambio que represento el 1.2%
de las ventas del periodo (jun.2020: 2.1%).

Riesgo de tasa de interés

La Compaiiia tiene como politica la obtencion de financiamiento a tasas de interés fijas y variables de manera
equilibrada. Asimismo, Volcan mantiene contratos swaps para asegurar los futuros desembolsos de intereses por
préstamos obtenidos.

Riesgo de crédito

El riesgo credicitio surge de las cuentas comerciales por cobrar, las cuales se componen en mas del 50% por
terceros y no cuentan con garantias especificas. Al respecto, Volcan establece politicas de crédito conservadoras,
evalla constantemente las condiciones del mercado en que se desenvuelven sus deudores y utiliza informes de
clasificacion de riesgo.

Analisis Financiero

Eficiencia Operativa

Las ventas consolidadas de finos antes de ajustes®® se componen principalmente por zinc (jun.2021: 43.8%), plata
(jun.2021: 39.4%) y plomo (jun.2021: 10.2%). Durante los afios 2018 y 2019, las ventas (antes de ajustes) se
contrajeron a una tasa promedio anual de 6.8% como consecuencia de la caida internacional de los precios de los
metales, aunado a la menor produccion de finos. En 2020, debido al brote del COVID-19, las ventas antes de

2% Declaracion de Impacto Ambiental.

30 Estudio de Impacto Ambiental Detallado.

31 Ministerio de Energia y Minas (MINEM), Boletin Estadistico Minero Edicion N° 06-2021.
32 [dem.

33 Ajustes por liquidaciones y posiciones en derivado implicito.
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ajustes registraron una reduccion de 29.5% (-USD 222.5MM) principalmente por la menor produccion de finos. Si
bien los precios de los metales cayeron por la pandemia, se fueron recuperando durante el 2S20.

EVOLUCION DE LAS VENTAS DE FINOS* COMPOSICION DE LAS VENTAS DE FINOS*
USD MM
900 + 1 100% | === = o . e =
250 | Em 1 = | st 88% 112% 111% 1110 111% | 12.7% 10.2%
I (] 1
- ! % 26.5% !
600 1 253 2z | .t B | A% 3999 | 346%  304%
323 . i 60% '
450 - 5o |
300 212 bl :
| ' 173 56.3% 58.8% 55 '
150 | 400 483 489 T4z — b0, | 49.0% B a1 4T9% 438
235 , 66 193 h
0 . . . . | BOTS 0% !
Dic-16 Dic-17 Dic-18 Dic-19 Dic-20 'Jun-20 Jun-21 Dic-16 Dic-17 Dic-18 Dic-19 Dic-20 'Jun-20 Jun-21
Zinc Plata = Plomo u Cobre =0ro Zinc Plata Plomo  =Cobre  ®=Oro

*Ventas antes de ajustes.
Fuente: Volcan Cia. Minera S.A.A. / Elaboracién: PCR

A junio 2021, con la mejora de los precios de los metales y la mayor produccion de finos, las ventas antes de
ajustes registraron un crecimiento interanual de mas del 100% (+USD 249.1MM), superando sus niveles
prepandemia (17.5% vs jun.2019), explicado principalmente por las mayores de ventas de plata (+USD 107.3MM),
zinc (+USD 101.3MM) y plomo (+USD 20.7MM). Las ventas de oro, por su parte, aumentaron significativamente,
llegando a aportar el 4.1% de las ventas totales (jun.2020: 2.7%).

Por otra parte, los ajustes por liquidaciones y posiciones abiertas sumaron USD 6.1MM (jun.2020: USD -18.3MM)
y los resultados por coberturas fueron de USD -4.9MM (jun.2020: USD 10.1MM), con lo cual, las ventas después
de ajustes presentaron un crecimiento interanual 142.0% (+USD 258.5MM).

EVOLUCION DEL COSTO DE VENTA EVOLUCION DEL COSTO UNITARIO PROPIO DE PRODUCCION
USD MM USD/TM
700 A 620.0 , 60.0 - ,
581.2 ) 49.5 51.4
1 1
500 1 : 40.0 :
400 - | |
B 30.0 B
300 A 1 1
1 1
200 ! 20.0 !
100 - : 10.0 :
07 ' 0.0 !
Dic-16 Dic-17 Dic-18 Dic-19 Dic-20 'Jun-20 Jun-21 Dic-16 Dic-17 Dic-18 Dic-19 Dic-20 'Jun-20 Jun-21

Fuente: Volcan Cia. Minera S.A.A. / Elaboracién: PCR

El costo de venta consolidado estd compuesto principalmente por el costo propio de produccion3* y el costo por
depreciacién & amortizacion®. A junio de 2021, en linea con el mayor volumen de ventas, el costo de venta
aumento, pero en menor proporcion que las ventas, alcanzando el 71.9% de las ventas (jun.2020: 119.8%), debido
al mayor tonelaje tratado que permiti6 compensar los costos fijos totales de la Compaifiia.

En cuanto al costo unitario propio de produccion, este se situé en 51.4 USD/TM, aumentando 5.5% respecto a
junio 2020, debido principalmente a mayores costos asociados a protocolos de bioseguridad por la pandemia del
COVID-19 y mejoras en los estandares de sostenimiento de las minas subterraneas de Yauli y Chungar. En ese
contexto, la Compaifiia viene realizando renovados esfuerzos para mantener controlados sus costos, pues previo
a la pandemia el costo unitario de produccién habia pasado de 49.5 USD/TM (2016) a 45.2 USD/TM (2019) gracias
al enfoque de la Compaiiia en el control y reduccion de los costos®® en todas sus unidades operativas.

Como resultado del crecimiento de las ventas, la utilidad bruta de Volcan pasé de USD -36.1MM a USD 123.9MM,
registrando en términos anualizados un margen bruto de 22.9% (jun.2020: 2.5%).

Los gastos de ventas y los gastos administrativos®’, por su parte, aumentaron en 36.1% (+USD 2.4MM) y 51.7%
(+USD 8.5MM), respectivamente, este Ultimo explicado por mayores provisiones de gastos de personal y
donaciones relacionadas a la pandemia. Los gastos de ventas alcanzaron el 2.0% (jun.2020: 3.6%) de las ventas

34 Incluye costo de mina y costo de planta y otros. Desde 2020, el costo propio de produccion incluye gastos de paralizacion (gastos permanentes
de unidades no operativas) que previamente se incluian en la cuenta de otros egresos.

35 Desde 2020, incluye el costo por depreciacion de las unidades no operativas.

36 La reduccion de los costos implico la optimizacion de los métodos de minado, reestructuracion en la gestion de contratistas, reduccion de personal,
optimizacién en el uso de materiales y suministros, y mayor eficiencia en el uso de energia, entre otras.

37 Incluye gastos de exploraciones.
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del periodo y los gastos administrativos, el 5.7% (jun.2020: 9.1%), situandose alrededor de sus promedios
histéricos®®. Por su parte, la cuenta de otros ingresos netos®® represento el 0.3% de las ventas (USD 1.3MM).

La utilidad operativa del periodo, por consiguiente, pas6 de USD -52.6MM (jun.2020) a USD 88.7MM (jun.2021),
mientras el EBITDA*’, de USD 42.1MM a USD 186.8MM, registrando un margen EBITDA anualizado de 38.9%
(jun.2020: 29.6%).

EVOLUCION DEL EBITDA Y MARGENES EVOLUCION DE LA RENTABILIDAD
UsSD MM
0 USD MM
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EBITDA 12M* Margen Bruto 12M Utilidad Neta 12M ROA12M  AROE 12M

Margen EBITDA 12M* Margen Neto 12M
*No considera ajustes excepcionales
Fuente: Volcan Cia. Minera S.A.A. / Elaboracién: PCR
Rentabilidad

Con relacion a los gastos financieros, desde 2018 vienen incrementando su proporcidn sobre las ventas debido al
crecimiento de la deuda financiera y la reduccién de las ventas. A junio de 2021, los gastos financieros fueron
mayores en 53.9% (+USD 12.3MM) en comparacioén a junio 2020 por los costos asociados a la recompra de los
bonos emitidos en 2012 y el devengo de intereses por la cancelacion anticipada del préstamo sindicado adquirido
en agosto de 2020. Los gastos financieros representaron el 8.0% de las ventas (jun.2020: 12.5%) debido al
crecimiento significativo de las ventas.

Por tanto, la mejora en los precios de los metales y la mayor produccién de finos llevo a una utilidad neta de USD
17.9MM (jun.2020: USD -77.5MM*!). En términos anualizados, el margen neto anualizado se situ6 en -6.9%
(jun.2020: -27.1%). A pesar de los mejores resultados, en términos anualizados los indicadores de rentabilidad
continuaron en terreno negativo, la rentabilidad sobre los activos totales (ROA) se situ6 en -2.6% (jun.2020: -7.1%)
y la rentabilidad sobre el patrimonio (ROE), en -11.9% (jun.2020: -26.6%).

Flujo de efectivo y Liquidez

Flujo de Efectivo

Volcan ha venido generando flujos de efectivo negativos que han ido reduciendo sus niveles de caja, producto de
la evolucion negativa de sus ventas durante los afios 2018-2020 enfrentando a su vez un mayor pago de
obligaciones financieras.

A junio de 2021, el flujo neto del periodo fue de USD 43.0MM (jun.2020: USD 27.4MM), explicando el 27.3% del
disponible de la Compaifiia. El flujo del periodo aumento respecto al 1S20 debido al mayor flujo generado por la
actividad operativa de la Compafiia, el cual fue 5.8 veces el flujo operativo generado en el 1S20.

En detalle, el flujo operativo ascendié a USD 132.6MM (jun.2020: USD 22.9MM). Las cobranzas ascendieron a
USD 490.6MM (jun.2020: USD 217.7MM), aumentando con respecto al 1S20 en mas del 100% en linea con el
crecimiento de las ventas; mientras el pago a proveedores, cargas sociales e impuestos sumaron un total de USD
373.9MM (jun.2020: USD 213.6MM), aumentando en 74.6%.

En las actividades de inversion, se registré un flujo de USD -65.6MM (jun.2020: USD -65.0MM), manteniéndose su
nivel respecto a junio 2020 por la todavia presencia del COVID-19 que limita disponer del 100% del personal
necesario.

En cuanto a las actividades de financiamiento, se registré un flujo de USD -23.9MM (jun.2020: USD 69.5MM),
debido a una mayor amortizacion de obligaciones financieras respecto a la adquisicion de estas. Durante el 1S21,
la Comparifa emitié bonos en el mercado internacional por USD 475MM (“Senior Notes due 2026”4?) con el objeto
de reestructurar la deuda financiera existente. En esa linea, la Compafiia prepagé de forma parcial el saldo de los

38 2016-2020: 3.4% (gastos de ventas) y 6.8% (gastos administrativos).

%% Incluye principalmente el negocio de energia, ingresos (egresos) no convencionales, gastos no deducibles y aportes a OEFA y OSINERGMIN.
4% No considera ajustes excepcionales.

41 A marzo de 2020, USD -7.3MM corresponde a excepcionales por gastos de paralizacion ante el brote del COVID-19.

42 En febrero de 2021, Volcan procedié a una nueva emision de bonos con fecha de vencimiento 11 de febrero de 2026 y tasa cupén anual de
4.375%.
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bonos a vencer en 20224 (USD 125MM), cancelé anticipadamente el préstamo sindicado adquirido a mediados
de 2020 (USD 300MM)** y amortiz6 otros créditos de mediano plazo (USD 43.8MM). Por otro lado, la Compaiiia
pagd USD 5.4MM (jun.2020: USD 15.9MM) por sobregiros y USD 19.2MM por intereres (jun.2020: USD 19.6MM).

Liguidez corriente
Desde 2017, los indicadores de liquidez de Volcan se encuentran por debajo de la unidad, producto de la

contraccion que experimentaron las ventas durante el periodo 2017-2020 y que llevo a la reduccion del disponible
de la Compaiiia. Hasta el 2019, el principal pasivo corriente de la Compafiia eran las obligaciones financieras de
corto plazo (compuestas por sobregiros y préstamos bancarios), pero a diciembre de 2020 pasaron a conformar el
13.5% del pasivo corriente, producto de la reestructuracion de la deuda financiera llevada a cabo por la Compafiia
con miras a reducir la presion de la deuda de corto plazo.

EVOLUCION DE LOS INDICADORES DE LIQUIDEZ COMPOSICION DEL ACTIVO CORRIENTE
USD MM 0 _
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Fuente: Volcan Cia. Minera S.A.A. / Elaboracién: PCR

A junio de 2021, la liquidez corriente*® de Volcan descendié a 0.46x (dic.2020: 0.84x) y la prueba acida*® a 0.37x
(dic.2020: 0.66x), debido al mayor incremento del pasivo corriente (104.3% vs dic.2020) con relacion al activo
corriente (+11.9%). Esta desproporcion respondié al pronto vencimiento de los bonos “Senior Notes Due 2022”
(USD 410.3MM) que gener6 un incremento en la parte corriente de la deuda financiera.

De esta forma, al cierre de junio, las obligaciones financieras de corto plazo representaron el 63.9% del pasivo
corriente (dic.2020: 13.5%); mientras que las cuentas comerciales por pagar, el 24.8% (dic.2020: 63.5%) y otras
cuentas por pagar*’, el 10.2% (dic.2020: 18.8%). Por otro lado, el disponible pasé a representar el 47.9% del activo
corriente (dic.2020: 39.0%) y otras cuentas por cobrar, el 22.1% (dic.2020: 30.4%), mientras los inventarios se
mantuvieron en 18.9% (dic.2020: 20.7%).

Volcan presenta un bajo ciclo de conversion de efectivo sustentado en la gestion de sus cobranzas. A junio de
2021, mientras el plazo promedio de cobro se mantuvo en 10 dias (jun.2020: 11), el plazo promedio de pago estuvo
en 79 (jun.2020: 88) y los dias inventario en 29 (jun.2020: 34), con lo cual el ciclo de conversién de efectivo marcé
-41 dias (jun.2020: -44)

Al corte evaluado, el déficit en capital de trabajo ascendié a USD 387.9MM (jun.2020: USD -270.4MM), para lo cual
cabe indicar que Volcan cuenta con acceso a lineas de crédito de entidades financieras de primer orden.

Solvencia / Cobertura

Desde 2017, Volcan presenta elevados niveles de endeudamiento patrimonial*® como consecuencia de la
acumulacion de resultados negativos. En 2020, el nivel de endeudamiento patrimonial se elevd significativamente
a 3.97x, debido al crecimiento de la deuda financiera de largo plazo destinado a reducir la presion de la deuda de
corto plazo sobre los niveles de liquidez de la Compaiiia.

43 En febrero de 2012, Volcan emiti6 bonos (“Senior Notes due 2022”) en el mercado internacional por un total de USD 600MM con vencimiento en
2022 y una tasa cupon anual de 5.375%. El objeto de la emision fue financiar proyectos mineros y energéticos. En 2016, Volcan efectué la recompra
por USD 64.7MM, reduciéndose el saldo a USD 535.3MM.

44 En agosto de 2020, Volcan adquirié un préstamo sindicado para financiamiento de la deuda de corto plazo.

4 Activo corriente / Pasivo corriente.

46 (Activo corriente — Inventarios) / Pasivo corriente.

47 Se componen principalmente por aportes a OEFA, remuneraciones y participaciones de los trabajadores.

48 pasivo / Patrimonio.

www.ratingspcr.com
14 de 18


http://www.ratingspcr.com/

EVOLUCION DEL ENDEUDAMIENTO PATRIMONIAL EVOLUCION DE LA COBERTURA DE DEUDA

USD MM Veces
USD MM Veces
2,000 - - 5.0 500 - 570 556 = 6.0
1
1,600 - <RI 77 L 4.0 400 - ! - 5.0
: 2 s ] 3,32 | - 4.0
1,200 55 3.0 300 ! 3108
= 279 244 76 | 3.0
- L . 2 4
800 9 2.0 00 B 25 L 167 L 50
400 1 - 1.0 100 { |09 — 108 i 042 059} 1.0
0 - T T T T T - 0.0 0 T T T T b T 0.0
Dic-16 Dic-17 Dic-18 Dic-19 Dic-20 Jun-21 Dic-16 Dic-17 Dic-18 Dic-19 Dic-20 \Jun-20 Jun-21
s Pasivo Total EBITDA 12M*
Patrimonio Gastos Financieros 12M + Deuda CP
—— Endeudamiento Patrimonial ——RCSD 12M

Deuda Financiera / EBITDA 12M
*No considera ajustes excepcionales
Fuente: Volcan Cia. Minera S.A.A. / Elaboracién: PCR

A junio de 2021, el endeudamiento patrimonial se situé en 3.77x (dic.2020: 3.97x), descendiendo levemente con
respecto a diciembre de 2020, debido a la reduccion del pasivo total (-1.1%) y el crecimiento del patrimonio (+4.3%),
el cual respondio a la utilidad del ejercicio. La ligera reduccion del pasivo total estuvo explicada por las cuentas
comerciales por pagar (-20.1%), pues la deuda financiera presenté un ligero incremento asociado a intereses por
pagar.

Al cierre de junio, la deuda financiera represento el 58.0% del pasivo total (dic.2020: 56.5%), mientras que los
resultados acumulados negativos, el 107.5% del patrimonio de Volcan (dic.2020: 116.5%).

Con respecto a los niveles de cobertura, desde 2018 han venido deteriordndose producto de la reduccion del
EBITDA y el incremento de la deuda financiera. A junio de 2021, con la mejora del EBITDA, la relacién Deuda
Financiera/EBITDA 12M se redujo hasta 3.08x (jun.2020: 5.56x), llegando a niveles por debajo del observado en
el periodo 2019-2020; sin embargo, el Ratio Cobertura de Servicio de Deuda (RCSD)*° se situ6 en 0.59x (jun.2020:
0.42x), por debajo de los niveles observados en los Gltimos 5 afios, dado el pronto vencimiento de los bonos “Senior
Notes Due 2022”y los mayores gastos financieros del periodo por los costos asociados a la recompra de los bonos
emitidos en 2012 y el devengo de intereses por la cancelacion anticipada del préstamo sindicado adquirido en
agosto de 2020.

Al cierre del semestre, la Compariia cumplié con los covenants®® financieros de sus préstamos de mediano plazo,
al presentar un ratio Deuda Financiera/EBITDA por debajo de 3.75x y un nivel de cobertura de intereses superior
a 5.0x.

Cabe sefialar que, Volcan viene evaluando estrategias y alternativas para la reestructuracion de la deuda total con
la asesoria de hasta tres bancos internacionales; asimismo, acord6 hacer publico el proceso la venta de sus activos
eléctricos no vinculados a operaciones actuales. Por otro lado, los accionistas han aprobado aportes de capital por
hasta USD 400MM (95.3% del patrimonio) a ejecutarse en el 3T21 con fines a cancelar el saldo de los “Senior
Notes due 2022” (USD 410.3MM), sin embargo, debido al coyuntura politica actual, el Directorio de la Compafiia
ha decidido postergar los respectivos aportes hasta que las condiciones de mercado resulten mas estables y
atractivas.

Proyecciones Financieras

Las proyecciones financieras fueron elaboradas por la Compafiia con informacion financiera al 31 de diciembre de
2020. Dicho esto, la Compaiiia proyect6 hacia el 2022 reducir su Deuda Neta a USD 408MM, dada la propuesta
sobre la reestructuracion financiera y los aportes de capital; asimismo, espera incrementar su EBITDA a USD
306.0MM, conllevando asi a una relacion Deuda Financiera Neta/EBITDA de 1.3x.

49 EBITDA 12M / (Gastos Fin. 12M + PC de Deuda Fin.).
50 Deuda Fin. / EBITDA < 3.75x y EBITDA / Gastos Fin. > 5.0x (por los préstamos otorgados por Citibank, Scotiabank e Interbank).
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A continuacion, el flujo de caja proyectado para el periodo 2021-2023:

FLUJO DE CAJA PROYECTADO

Fuentes 905.7 85.4 119.4
Generacién operativa 55.7 85.4 1194
Nuevo bono 450.0 0.0 0.0
Incremento de capital 400.0 0.0 0.0
Usos 777.7 243.7 46.2
Exploracién regional 11.6 12.5 11.0
Bonos 2022 350.0 185.3 0.0
Pago préstamo sindicado 300.0 0.0 0.0
Pago otros préstamos 43.3 11.4 3.8
Intereses 43.3 33.5 30.4
Otros 29.5 1.0 1.0
Flujo de caja 128.1 -158.3 73.1
Saldo final de caja (USD MM) 242.7 84.4 157.6
Deuda (USD MM) 689.5 492.9 489.0
EBITDA (USD MM) 299.6 305.8 361.7
Deuda Neta / EBITDA (veces) 1.5 1.3 0.9

Fuente: Volcan Cia. Minera S.A.A. / Elaboracién: PCR

Instrumentos Calificados

Las acciones serie A y serie B cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, asi como en la Bolsa de Comercio de
Santiago de Chile y la Bolsa de Madrid de Latibex. Las acciones de Volcan son vulnerables a la evolucion de los
precios de los metales, los cuales se determinan por la oferta y la demanda internacional.

Accién Comun Serie A
Las acciones serie A (VOLCAAC1) otorgan derecho a voto en la Junta General de Accionistas (JGA).

Con el anuncio de la compra de Volcan por parte de Glencore Int. AG (octubre 2017), el precio de la accion pasé
de un valor cercano de S/ 2.0 a alrededor de los S/ 4.0; sin embargo, iniciada la guerra comercial entre EE.UU. y
China (2018), que llevé a la caida de los precios de los metales, y posteriormente el contexto generado por la
pandemia del COVID-19 (2020), el precio de la accién se ha mantenido por debajo de los S/ 4.0.

A junio de 2021, la accion cerré en S/ 3.30 (jun.2020: S/ 3.35), cayendo 14.9% con respecto a junio 2020 con una
desviacién estandar de 5.8% (jun.2020: 6.0%) y un retorno YTD5! de 0.0% (jun.2020: -4.0%). La utilidad por accién
en términos anualizados se encontré en USD -0.01 (jun.2020: USD -0.04). La frecuencia de negociacion®? de la
accion fue en promedio 2.7% (jun.2020: 4.6%).

EVOLUCION DIARIA DE PRECIOS VOLCAAC1, VOLCABC1 E IGBVL RENDIMIENTO DIARIO DEL PRECIO VOLCAACL1, VOLCABC1
. . E IGBV
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VOLCABC1 VOLCAAC1

Acciéon Comun Serie B
Las acciones serie B (VOLCABC1) no tienen derecho a voto, pero si derecho a la distribucion de dividendos (no

acumulable). Poseen un valor beta de 1.4706 (dic.2020: 1.4777), por lo que presenta mayor sensibilidad a los ciclos
economicos.

Con el anuncio de la compra de Volcan por parte de Glencore Int. AG en octubre 2017, el precio de la accién se
elevo a S/ 1.66, exhibiendo posteriormente una tendencia decreciente debido a la guerra comercial entre EE.UU.
y China (2018), aunado al contexto generado por el COVID-19 (2020).

Con el desarrollo de la vacuna contra el COVID-19 y la mejora de los precios de los metales, la accion mostrd
durante el 1T21 una recuperacién en su cotizacion llegando a los S/ 0.84. A junio de 2021, la accién cerré en S/
0.52 y a septiembre 2021 en S/ 0.60 (sep.2020: S/ 0.39), registrando una desviacién estandar de 15.1% (sep.2020:
8.4%), mayor a la presentada a septiembre 2020, debido al ruido politico asociado a las elecciones presidenciales;

51 Year to date.
52 Tomando los Ultimos 30 dias para cada fecha de cierre.
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no obstante, la accién registré un retorno YTD de 15.4% (jun.2020: -12.4%) y continu6 siendo de las mas liquidas
del mercado peruano, presentando una frecuencia de negociacién de 100%.

RENDIMIENTO YTD DE VOLCAAC1, VOLCABC1 E IGBVL BETA VOLCABC1 vs S&P/IGBVL: 1.4706
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Politica de Dividendos vigente®3

Consiste en distribuir hasta el 20% de la utilidad de libre disposicién del ejercicio, siempre y cuando las
disponibilidades de caja de la Compaiiia lo permitan, luego de cumplir los compromisos de inversién asumidos, y
teniendo en cuenta las limitaciones que pudieran derivarse de los convenios de financiacién vigentes.

53 Aprobada en Junta de Accionistas con fecha 26 de marzo de 1998.
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Activo Corriente
Activo Corriente Prueba
Acida

Activo No Corriente
Activo Total

Pasivo Corriente
Pasivo No Corriente
Pasivo Total
Patrimonio

Deuda Financiera
Corto Plazo (incluye
sobregiros)

Largo Plazo

Ventas Netas

Costo de Ventas
Utilidad Bruta
Gastos Operativos
Utilidad Operativa
Ingresos Financieros
Gastos Financieros
Utilidad Neta
EBITDA*

Ingresos 12M

Costos de Ventas 12M
Utilidad Neta 12M
EBITDA 12M*

Gastos Financieros 12M +
Deuda CP

Solvencia / Cobertura (veces)
Pasivo / Patrimonio

Deuda Financiera / Pasivo
Pasivo / EBITDA 12M

Ratio Cobertura Servicio de
Deuda 12M

Cobertura de intereses 12M
Deuda Financiera / EBITDA
12M

Deuda Financiera Neta /
EBITDA 12M

Rentabilidad

ROA 12M

ROE 12M

Margen Bruto 12M

Margen Operativo 12M
Margen Neto 12M

Margen EBITDA 12M*
Liquidez (veces)

Liquidez General

Prueba Acida

Capital de Trabajo (USD
miles)

Rotacién (dias)

Plazo Promedio de Cobro
Plazo Promedio de Pago
Dias Inventarios

Ciclo Conversion de Efectivo

N° acciones A

N° acciones B

Precio cierre A S/
Precio cierre B S/

UPA "A" 12M (USD)
UPA "B" 12M (USD)
Dividendo "A" S/
Dividendo "B" S/
Dividendo "A"/Precio "A"
Dividendo "B"/Precio "B"
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756,752
666,199

1,927,791
2,684,543
708,812
854,101
1,562,913
1,121,630
843,683

281,179
562,504

821,548
581,224

84,406
302,900

821,548
581,224
84,406

302,900

325,742

1.39
0.54
5.16
0.93
6.80

2.79

2.32

3.2%
7.9%
29.3%
20.6%
10.3%
36.9%

1.07
0.94

47,940

23
99
61
-15

1,633,414,553
2,443,157,622
141
0.72
0.02
0.02
0.01
0.01
0.9%
1.8%

435,299 338,669 479,442
371,379 274,029 442,733
1,738,697 1,886,321 1,681,159
2,173,996 2,224,990 2,160,601
623,400 556,430 691,472
938,273 1,020,407 898,400
1,561,673 1,576,837 1,589,872
612,323 648,153 570,729
820,855 796,463 809,246
191,868 208,699 232,924
628,987 587,764 576,322
856,734 775,102 743,578
566,118 546,383 619,985
290,616 228,719 123,593
456,276 69,415 94,988
-165,660 159,304 28,605
8,789 649 729
43,018 41,372 48,386
-477,466 29,375 -70,328
336,926 288,569 244,100
856,734 775,102 743,578
566,118 546,383 619,985
-477,466 29,375 -70,328
336,926 288,569 244,100
234,886 250,071 281,310
2.55 2.43 2.79
0.53 0.51 0.51
464 5.46 6.51
1.43 1.15 0.87
7.83 6.97 5.04
2.44 2.76 3.32
213 2.54 3.18
-19.7% 1.3% -3.2%
-55.1% 4.7% -11.5%
33.9% 29.5% 16.6%
-19.3% 20.6% 3.8%
-55.7% 3.8% -9.5%
39.3% 37.2% 32.8%
0.70 0.61 0.69
0.60 0.49 0.64
-188,101 217,761 -212,030
24 21 16
113 115 94
49 42 29
-40 -52 -48
1,633,414,553  1,633,414,553  1,633,414,553
2,443,157,622 2,443,157,622  2,443,157,622
4.00 3.50 3.49
1.32 071 0.45
-0.12 0.01 -0.02
-0.12 0.01 -0.02
0.01 0.03 0.01
0.01 0.03 0.01
0.3% 0.7% 0.4%
1.0% 3.7% 3.1%

*No considera ajustes excepcionales
Fuente: Volcan Cia. Minera S.A.A. / Elaboracién:

PCR

294,141
233,180

1,778,801
2,072,942
350,879
1,305,142
1,656,021
416,921
935,864

47,249
888,615

535,469
513,266
22,203
117,286
-95,083
1,820
50,833
-150,442
164,100

535,469
513,266
-150,442
164,100

98,082

3.97
0.57
10.09

1.67
3.23
5.70

5.00

-7.1%
-30.5%
4.1%
-17.8%
-28.1%
30.6%

0.84
0.66

-56,738

18
119
34
-66

1,633,414,553
2,443,157,622

3.30
0.52
-0.04
-0.04

477,860 329,035
441,173 266,930
1,639,273 1,744,203
2,117,133 2,073,238
748,224 716,947
878,664 921,284
1,626,888 1,638,231
490,245 435,007
918,297 950,509
347,690 458,021
570,607 492,488
182,094 440,911
218,198 316,987
-36,104 123,924
16,455 35,227
-52,559 88,697
242 357
22,804 35,105
-77,499 17,897
42,100 186,800
558,664 794,286
544,423 612,055
-151,334 -55,046
165,200 308,800
396,318 521,155
3.32 3.77
0.56 0.58
9.85 531
0.42 0.59
0.87 2.96
5.56 3.08
5.22 2.57
7.1% -2.6%
-26.6% -11.9%
2.5% 22.9%
-7.0% 5.8%
-27.1% -6.9%
29.6% 38.9%
0.64 0.46
0.59 0.37
-270,364 -387,912
11 10
88 79
34 29
-44 -41
1,633,414,553  1,633,414,553
2,443,157,622  2,443,157,622
3.35 3.30
0.36 0.52
-0.04 -0.01
-0.04 -0.01
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