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Mineros | Entrega de Notas 3T23

FX y Discontinuadas jugaron mala pasada

Mineros presento resultados NEGATIVOS durante el 3T23, con una disminucion en
los Ingresos (-5,9% A[A), afectados por la caida en las Ventas de Oro (-8,76% A/A),
debido a menores Onzas vendidas (50,1 mil vs. 56,9 mil en 3T22), explicado
especialmente por la suspension de la planta principal de Hemco en Nicaragua, la
cual procesa cerca del 89% de todo el material y de la disposicién de relaves. Asi
mismo, la revaluacién del peso colombiano frente al dolar limitd el efecto positivo del
aumento del precio del Oro, el cual en el 3T23 tuvo un promedio de USD 1.921/Onza
(+12% A/A). Por otra parte, la caida en las Ventas de Oro fue compensada, en menor
parte, por un fuerte incremento de las Ventas de Plata (+85,9% A/A).

Por su parte, los Costos de Operacién Minera contindan creciendo (+13% A/A),
afectados por los mayores costos de la mineria artesanal y los salarios, algo que ha
afectado los resultados de la companiia a lo largo del afio, mientras que el Costo por
Onza de Oro alcanzé los USD 1.222 (+21,4% A/A). Lo anterior generd contracciones
tanto en el Margen Bruto (-471 pbs A/A) como sobre el Margen EBITDA Ajustado (-
460 pbs A/A). Cabe resaltar que la compafia mostré un alivio en los Gastos de
Administracion (-11,4% A/A).

Los mayores retos vinieron a nivel No Operativo, donde se reporté un ahorro de COP 21
mil MM en Deterioro de Activos, algo que fue opacado por las pérdidas de COP 23,9
mil MM por Diferencia en Cambio y COP 184,4 mil MM de Operaciones
Discontinuadas de Minas Argentina S.A, de donde COP 51,2 mil MM corresponden a
pérdidas operativas y COP 133,2 mil MM de pérdidas en venta de activos.

Dejando de lado los resultados y eventos no recurrentes, hacia finales del 2023
esperamos que los resultados vuelvan a estar en linea con lo observado en los
primeros 2 trimestres del ano, beneficiado de aln altos precios del Oro y
normalizaciéon en la produccidn, sin embargo, la revaluacién del peso vs. 4722
seguiria siendo un limitante para los ingresos.
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Precio Objetivo (COP) 3.200
Recomendacion Neutral
YTD (%) -5,41%
PER 6,1x
P/VL 0,35x
Dividend Yield 16,2%

Precio de la accion de Mineros

Cifras en USD
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Fuente: Mineros 3Q23 Financial Report, Bloomberg, calculos Casa de Bolsa SCB
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Cifras en Miles de Onzas (Onzas Producidas) y USD por Onza (AISC). Col = Colombia; Nic = Nicaragua

1645

Cifras en COP mil MM 372022 | 272023 | 372023 | Var%T/T | Var%A/A 951 101 1256 1994 1247

Ingresos Totales -33,3% -5,9% 2 34 32 27
Costo por Onza de Oro* 1.007 1.207 1.222 1,2% 21,4% >

Utilidad Bruta 131 174 104 -40,3% -20,6% % % 18 % 2
EBITDA Ajustado** 164 213 135 -36,4% -17,4% 312 4122 123 2123 T3
Utilidad Neta Controlante n 56 - 150 _ 3 Onzas Prod. Col. Onzas Prod. Nic. AISC COl. === AISC Nic.

Grafica 3. Evolucion Flujo de Caja 3T23

Cifras en USD MM — FC = “Flujo de Caja”

Margen Bruto 30,1% 28,3% 253% -299 pbs -471 pbs 43
47,4

Margen EBITDA 37,5% 34,6% 329% -164 pbs -460 pbs -
S 11
£ Margen Neto 2,4% 92%  -36,5% -4572pbs -3898 pbs - >0
82 *USD**TRM = Promedio del trimestre (3722 = 4.374; 2T23 = 4.431,88; 3123 = 4.048,63) 134
32,9
‘%
§ FC Operativo FC Financiacion Efec. Final
> Efec. Inicial FC Inversiones FX

Fuente: Mineros 3Q23 Financial Report, Bloomberg, calculos Casa de Bolsa SCB 3
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El contenido de la presente comunicacion o mensaje no constituye una recomendacion profesional para realizar inversiones en los

términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010 o las normas que lo modifiquen, sustituyan o complementen. Tampoco representa

una oferta ni solicitud de compra o venta de ningun instrumento financiero y tampoco es un compromiso de Casa de Bolsa S.A. para Grupo

entrar en cualquier tipo de transaccién. El presente documento constituye la interpretacion del mercado por parte del Area de Andlisis y AVA L
Estrategia. La informacion contenida se presume confiable pero Casa de Bolsa S.A. no garantiza que sea completa o totalmente precisa.

En ese sentido la certeza o el alcance de la informacién pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye Unicamente con propoésitos CO om bla Nna
informativos. Las interpretaciones y/o decisiones que se tomen con base en este documento no son responsabilidad de Casa de Bolsa
S.A. Casa de Bolsa S.A. Comisionista de Bolsa forma parte del Conglomerado Financiero Aval.
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Contdactenos

Siguenos:

o

@ @CasadeBolsaSCB
@) CcasadeBolsaGrupoAval
Casa de Bolsa SCB Grupo Aval

@ www.casadebolsa.com.co

Accede a todos
nuestros informes
escaneando el
siguiente codigo QR
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ADVERTENCIA

El presente informe fue elaborado por el drea de Investigaciones Economicas de Corficolombiana S.A. (”Corflcolomblono”) y el drea de Andlisis y Estrategia de Casa de Bolsa S.A. Comisionista de Bolsa
(“Casa de Bolsa”). Este informe y todo el material que incluye, no fue preparado para una presentacion o publlcocmn a terceros, ni para cumplir requerimiento legal alguno, |ncluyendo las disposiciones
del mercado de valores. La informacion contenida en este informe estd dirigida unicamente al destinatario de la misma y es para su uso exclusivo. Si el lector de este mensaje no es el destinatario del
mismo, se le notifica que cualquier copia o distribucion que se haga de este se encuentra totalmente prohibida. Si usted ha recibido esta comunicacion por error, por favor notifique inmediatamente al
remitente. La informacion contenida en el presente documento es informativa e ilustrativa. Corficolombiana y Casa de Bolsa no son proveedores oficiales de precios y no extienden ninguna garantia
explicita o implicita con respecto a la exactitud, calidad, confiabilidad, veracidad, integridad de la informacion presentada, de modo que Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad
alguna por los eventuales errores contenidos en ella. Las estimaciones y cdlculos son meramente indicativos y estan basados en asunciones, o en condiciones del mercado, que pueden variar sin aviso
previo.

LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO FUE PREPARADA SIN CONSIDERAR LOS OBJETIVOS DE LOS INVERSIONISTAS, SU SITUACION FINANCIERA O NECESIDADES INDIVIDUALES, POR CONSIGUIENTE,
NINGUNA PARTE DE LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO PUEDE SER CONSIDERADA COMO UNA ASESORIA, RECOMENDACION U OPINICN ACERCA DE INVERSIONES, LA COMPRA O VENTA DE
INSTRUMENTOS FINANCIEROS O LA CONFIRMACION PARA CUALQUIER TRANSACCION. LA REFERENCIA A UN DETERMINADO VALOR NO CONSTITUYE CERTIFICACION SOBRE SU BONDAD O SOLVENCIA DEL EMISOR, NI
GARANTIA DE SU RENTABILIDAD. POR LO ANTERIOR, LA DECISION DE INVERTIR EN LOS ACTIVOS O ESTRATEGIAS AQUI SENALADOS CONSTITUIRA UNA DECISION INDEPENDIENTE DE LOS POTENCIALES INVERSIONISTAS,
BASADA EN SUS PROPIOS ANALISIS, INVESTIGACIONES, EXAMENES, INSPECCIONES, ESTUDIOS Y EVALUACIONES.

El presente informe no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningun valor y/o instrumento financiero y tampoco es un compromiso por parte de Corficolombiana y/o Casa de Bolsa de
entrar en cualquier tipo de transaccion. Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna frente a terceros por los perjuicios originados en la difusion o el uso de la informacion
contenida en el presente documento.

CERTIFICACION DEL ANALISTA

EL(LOS) ANALISTA(S) QUE PARTICIPG(ARON) EN LA ELABORACION DE ESTE INFORME
CERTIFICA(N) QUE LAS OPINIONES EXPRESADAS REFLEJAN SU OPINION PERSONAL Y SE
HACEN CON BASE EN UN ANALISIS TECNICO Y FUNDAMENTAL DE LA INFORMACION
RECOPILADA, Y SE ENCUENTRA(N) LIBRE DE INFLUENCIAS EXTERNAS. EL(LOS)
ANALISTA(S) TAMBIEN CERTIFICA(N) QUE NINGUNA PARTE DE SU COMPENSACION ES,

CORFICOLOMBIANA Y CASA DE BOLSA O ALGUNA DE SUS FILIALES HA TENIDO, TIENE O POSIBLEMENTE TENDRA
INVERSIONES EN ACTIVOS EMITIDOS POR ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU
MATRIZ O SUS FILIALES, DE IGUAL FORMA, ES POSIBLE QUE SUS FUNCIONARIOS HAYAN PARTICIPADO,
PARTICIPEN O PARTICIPARAN EN LA JUNTA DIRECTIVA DE TALES EMISORES.

UPERIN
VIGILADO DE COLOMBIA

HA SIDO O SERA DIRECTA O INDIRECTAMENTE RELACIONADA CON UNA
RECOMENDACION U OPINION ESPECIFICA PRESENTADA EN ESTE INFORME.

INFORMACION DE INTERES

Algun o algunos miembros del equipo que participo en la realizacion de este
informe posee(n) inversiones en alguno de los emisores sobre los que estd
efectuando el andlisis presentado en este informe, en consecuencia, el posible
conflicto de interés que podria presentarse se administrard conforme las
disposiciones contenidas en el Codigo de Etica aplicable.

Las acciones de Corficolombiana se encuentran inscritas en el RNVE y cotizan en la Bolsa de Valores de
Colombia, por lo tanto algunos de los emisores a los que se hace referencia en este informe han, son o
podrian ser accionistas de Corficolombiana. Corficolombiana hace parte del programa de creadores de
mercado del Ministerio de Hacienda y Credito Publico, razon por la cual mantiene inversiones en titulos
de deuda publica, de igual forma, Casa de Bolsa mantiene este tipo de inversiones dentro de su
portafolio.

ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O ALGUNA DE SUS FILIALES HAN SIDO,
SON O POSIBLEMENTE SERAN CLIENTES DE CORFICOLOMBIANA, CASA DE BOLSA, O ALGUNA DE SUS FILIALES.

Corficolombiana y Casa de Bolsa son empresas controladas directa o indirectamente por Grupo Aval
Accionesy Valores S.A.
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