Aluvion juega una mala pasada
Mineros | Resultados 1T18

Consideramos los resultados financieros del Grupo Mineros como NEGATIVOS.
Pese a un incremento anual del 6% A/A en los precios del oro en el 1T18 y estabilidad
en la produccién en Nicaragua, una menor produccion aluvial en Colombia (dadas las
condiciones climéticas) afect6 los ingresos consolidados (-5% A/A) del primer
trimestre. Una la alta rigidez de los costos, donde la mayoria se relacionan con
procesos de dragados y extraccidn, generé que los margenes se vieran presionados a
la baja, con reducciones anuales del margen EBITDA y del Margen Neto de 334 pbs y
170 pbs respectivamente. Respecto a la expansion de sus operaciones, la busqueda
de nuevos proyectos continla para Grupo Mineros en todo el continente, en especial
proyectos tipo Green Field. En cuanto a la intencién de listar su accion en la bolsa de
Toronto, la compafia mencioné que se encuentra en un proceso de reorganizacion
para ese fin y que podria realizar esta operacién cuando se presenten oportunidades
de inversion que justifiguen este tipo de financiamiento, donde inicialmente no prevén
deslistarse de la Bolsa de Colombia.

HECHOS RELEVANTES

e Aluvion protagonista de la jornada: Los ingresos presentaron una
débil dinamica, donde pese al incremento en los precios del oro en el
1T18 (+6% A/A) una menor produccion se reflejo en los ingresos
consolidados (-5% A/A), explicado por una menor produccion aluvial
en Colombia debido a las condiciones climéaticas que afectaron la
recuperacion por operacion aluvial. Aunque en Colombia la
produccion se redujo un 13,9% A/A, en Nicaragua mostré estabilidad
(+1,8% A/A), ganando protagonismo a traves de su filial HEMCO, al
tener una participacion del 54% de la produccion total. Pese a la
estabilidad en los costos y gastos (-0,3% A/A), los menores ingresos
generaron un margen operacional del 27% (-400 pbs A/A), mientras
gue un menor aporte del aluvion en Colombia al EBITDA, repercutid
en una reduccion de 800 pbs en el Margen EBITDA (44%).

e Cash Cost afectado por menor produccién: Dado que la mayoria
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de costos son fijos, la menor dinamica en la produccion se reflej6 S33353333
directamente en el Cash Cost del 1T18, el cual tuvo un incremento del  §885853 %8

15,8%. De esta manera, el Cash Cost promedio de Colombia
present6 un aumento significativo del 28% y en Nicaragua del 6,6%.
En Colombia estuvo explicado por la reducciéon en la produccion,
mientras que en Nicaragua pese a la mayor produccion, el aumento
en los precios del oro jalon6 los costos, pues en el segmento de
mineria artesanal las compras a los mineros se realiza sobre un
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porcentaje del precio de cotizacion del commaodity.

e Crecimiento inorgénico se mantienen a futuro: La bldsqueda de
proyectos continda para Grupo Mineros en todo el continente, en
especial proyectos tipo Green Field (en etapa de pre-factibilidad)
desarrollados por compafiias junior, lo cual aportaria al posible
crecimiento inorgénico del Grupo.
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e L a Mega posiblemente mas lejos de lo pensado: La compaiiia : :

reiteré que pese a un débil primer trimestre, espera alcanzar la meta
de produccidén para cierre de afio de 195.000 y 215.000 onzas (0z) vs

208.000 oz en 2017. De igual manera, estiman que podrian llegar

hasta las 250.000 oz en el 2020 mediante crecimiento organico, pese

a que su Mega para este mismo afio establecia un nivel de produccién .
de 500.000 oz, el cual solamente podria ser alcanzado a través de un
crecimiento inorgénico, jalonando los niveles de produccion. Respecto
a las reservas, actualmente en Colombia tienen una vida de mina de
14 — 15 afios, la cual podria ser extendible con sistemas de
produccion mas livianos que las dragas, permitiendo ampliar la zona

olo

de extraccion. 5%
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e HEMCO gana protagonismo: La compafiia informa que su filial en
USD / Onza

Nicaragua, HEMCO, ha mostrado la capacidad de generar recursos

para proyectos propios y aportar al Grupo Mineros, lo cual abrié la Produccion de Oro

puerta para liquidar en el 2017 el Joint Venture entre ambas partes,
permitiendo que dicha filial asuma directamente los proyectos de

exploracién. Vale la pena mencionar la mayor relevancia de Nicaragua

en las operaciones de Grupo Mineros, con una participacion del 54% ‘6
=z . [

en la produccién en el 1T18 y cerca del 50% en ingresos. Acorde a la o

compaiiia, en el afio 2013 Nicaragua producia 60.000 oz de oro,
mientras que al cierre del 2017 estdn se ubicaron en 170.000 oz,
reflejando una mejora significativa en la produccion.

e Nos _mantenemos atentos a posibles riesgos:. Consideramos
importante monitorear tanto los efectos de las condiciones climaticas
en la produccion de aluvion en Colombia, los cuales afectaron la
produccion en el 1T18, como la incertidumbre politica en Nicaragua,
sobre la cual la compafiia informa que hasta el momento no ha
repercutido en su operacion, en medio de una concentracion de sus
actividades en la region del Atlantico Norte.
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AuEq oz: Oro equivalente en onzas

Mineros
Cifras en COP MM 1T18 1T17 A4T17 Var % A/A Var % T/T
Ingresos Operacionales 180.393 190.299 201.514 @ -5% @ -10%
Costos y Gastos 130.898 130.481 144642 @ 0% @ -10%
Utilidad operacional 49495 59.817 57.872 @ 202% @ -14%
Utilidad Neta 19.884 24.210 26680 @ 645% @ -25%
EBITDA 65.882 75.864 90.464 @ 138% @ -27%
o Margen EBITDA 36,5% 39,9% 449% @334 pbs @837 pbs
/\V Margen Operacional 27,4% 31,4% 30,4% @400 pbs @297 pbs
Margen Neto 11,0% 12,7% 14,0% @170 pbs @300 pbs

Onzas de Oro Producidas 49,783 53.010 49640 @ -6% @
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ADVERTENCIA

Este material no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ninglin instrumento financiero y tampoco es un compromiso de Casa de Bolsa S.A. para entrar en cualquier tipo de transaccién. La informacién
contenida en este documento se presume confiable, pero Casa de Bolsa S.A. no garantiza su total precision, los datos utilizados son de conocimiento publico. En ninglin momento se garantizan las rentabilidades estimadas
asociadas a los diferentes perfiles de riesgo. Variables asociadas al manejo de las posiciones, los gastos y las comisiones asociadas a su gestion pueden alterar el comportamiento de la rentabilidad. Es posible que esta
estrategia de inversién no alcance su objetivo y/o que usted pierda dinero al invertir en ella. La rentabilidad pasada no es garantia de rentabilidad futura.

Ninguna parte de la informacién contenida en el presente documento puede ser considerada como una asesoria legal, tributaria, fiscal, contable, financiera, técnica o de otra naturaleza, o recomendacién u opinién acerca de
inversiones, la compra o venta de instrumentos financieros o la confirmacién para cualquier transaccién, de modo que, este documento se distribuye Unicamente con propdsitos informativos, y las interpretaciones y/o
decisiones que se tomen con base en este documento no son responsabilidad de Casa de Bolsa S.A. Por lo anterior, la decision de invertir en los activos o estrategias aqui sefialados constituira una decisién independiente de
los potenciales inversionistas, basada en sus propios analisis, investigaciones, examenes, inspecciones, estudios y evaluaciones.

En ese sentido la certeza o el alcance de la informacién pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye Unicamente con propésitos informativos.

Certificacion del analista: El (los) analista(s) que participd (arén) en la elaboracion de este informe certifica(n) respecto a cada titulo o emisor a los que se haga referencia en este informe, que las opiniones expresadas se hacen
con base en un andlisis técnico y fundamental de la informacién recopilada, que se encuentra(n) libre de influencias externas. El (los) analista (s) también certifica(n) que ninguna parte de su compensacion es, ha sido o serd
directa o indirectamente relacionada con una recomendacién u opinién especifica presentada en este informe.



