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Mineros presento resultados POSITIVOS para el 1T20. Pese a una dinamica limitada en la produccion, la cual se
ubicé en 72.327 oz AuEq, por el decrecimiento del 28% en la produccion de Argentina, los ingresos consolidados de la
minera colombiana fueron impulsados por el repunte del precio de venta del oro de 23,4% y de la tasa de cambio,
creciendo 39,1% frente al 1T19. En ese sentido, y no obstante un aumento del cash cost promedio de las tres
operaciones de la compania del 14% A/A, la dinamica operacional de Mineros en el primer trimestre del afio evidencio
un positivo desempefio. El EBITDA se ubicé en COP 148,3 mil millones, con un margen de 36,1%, el mayor en dos
afos, y la utilidad neta crecié en 160,1%, al situarse en 56.574 millones de pesos. De esta manera, los resultados
evidenciaron una baja afectacion durante el primer trimestre por los periodos restrictivos de movilidad a causa del
COVID-19, y se vieron favorecidos por un entorno de sustancial incremento en la volatilidad de los mercados a nivel
global. Finalmente, la compafiia afirmd que continuara el tramite de preparacion para listarse en la bolsa de Toronto.
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* Produccion neutral, pero desarrolldandose con mayor normalidad: El
fuerte decrecimiento de la produccién en Argentina (-33,7%T/T y -28,2%

A/A), a raiz de caracteristicas técnicas en zonas de trabajo y en el plano ( M]neros

de extraccién, presiond la produccion consolidada del 1T20 (-10,9% T/T y
0,5% AJ/A). No obstante, resaltamos el buen desempefio en Colombia
(+15,8% AJA), cuya produccion fue jalonada principalmente por la
recuperacion de la operacion aluvial, y en Nicaragua (+14,2%), donde la  Informacion especie
produccion artesanal y propia registraron una positiva dinamica. En ese  Cifras en COP

sentido, en el 1T20 se evidencid una alta normalidad en la operaciéon de
la minera, pese a los periodos de aislamiento por el COVID-19.

por el bienestar de todos

Precio objetivo NA

 Entorno de alta aversion al riesgo favorece dindmica operacional: El Recomendacion NA
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aumento del precio de venta del oro (+23,4% A/A) y la mayor fortaleza del Market Cap (BN) 0,83

dolar (+13% A/A vs el peso colombiano) en el 1T20, dado el sustancial
incremento en el nivel de volatilidad en los mercados a nivel global, Ultimo Precio 3.175
impulsaron significativamente los ingresos de la compania (+39,1% A/A).

De esta forma, y pese a un aumento del cash cost promedio de las tres YTD (%) -2,4%
operaciones de 14% A/A, explicado en gran medida por mayores costos
de produccion en Argentina, el margen EBITDA se ubicé en 36,0%, el 1. Evolucién margen EBITDA Mineros
mayor en dos anos, y el margen neto en 14,1% (+868 pbs A/A).

37%

+ Aspectos finales: Mineros afirmé que continuara con el tramite de
preparacion para listarse en el TSX, a la espera de finalizar procesos 34%
como la certificacion de reservas al 2019. Frente al programa de
exploracién, se dio inici6 a la realizacién de perforaciones y muestreos en 31%
preparacion para el estudio de factibilidad en Porvenir, que iniciaria en 28%
mayo y podria terminar al final de 2020. Finalmente, esperamos que los
resultados de Mineros continden evidenciando en los préximos trimestres 25%
la dinamica resiliente observada, teniendo en cuenta un impacto no

relevante en su dinamica de produccion y en su red logistica y comercial ~ 22% © 0 ®oDHD DD O
por los periodos de aislamiento. A .
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Resumen resultados financieros
__ it ront vars
Analista Renta Variable
Cifras COP MM 1T19 4T19 1T20 |Var % A/A Var % TIT 6062100 Ext 22703
Ingresos 295.558 401.398 411.016 39,1% 2.4% juan.dluyz@casadebolsa.com.co
EBITDA 92.270 97.808 148.350 60,8% 51,7% )
Utilidad Neta 21752 25189 56574 160,1%  124,6% - OTa; S;at’ej _
erente de Estrategia
Margen EBITDA 31,2% 244% 36,1% 487 pbs 1173 pbs Renta Variable
Margen Neto 7.4% 6,3% 13,8% 640 pbs 749 pbs 6062100 Ext 22619

Produccion (Oz AuEq)  71.980 81.206 72.327 0,5% -10,9% omar.suarez@casadebolsa.com.co
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ADVERTENCIA

Este material no 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
entrar en cualquier tipo de transaccion. El presente documento constituye la interpretacion del mercado por parte del Area de Andlisis y 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
informacion pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye Unicamente con propositos informativos. Las interpretaciones y/o decisiones que se tomen con base en
este documento no son responsabilidad de Casa de Bolsa S.A. Este material no 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 entrar en cualquier tipo de transaccion. 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 ningin 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 inversion 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 informacion contenida en el presente documento puede ser considerada
como una asesoria legal, tributaria, fiscal, contable, financiera, técnica o de otra naturaleza, o recomendacion u opinién acerca de inversiones, la compra o venta de
instrumentos financieros o la confirmacion para cualquier transaccion, de modo que, este documento se distribuye Unicamente con propodsitos 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 sefalados constituira una decision 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 propositos informativos. Certificacion del analista: El (los) analista(s) que particip6 (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 analisis técnico y fundamental de la
informacion 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
sera directa o indirectamente relacionada con una recomendacion u opinion especifica presentada en este informe.



