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Consideramos que Mineros present6 resultados POSITIVOS para el 2T20. La produccion de la minera incremento
3,4% AJA, principalmente jalonada por su operacion en Nicaragua (+3,9%) y Colombia (37,3%), en este Ultimo pais
gracias a la recuperacion de la produccién aluvial, que compensaron el decrecimiento en la produccién de Argentina (-
19,4%). De esta manera, los ingresos operacionales repuntaron 35,1% A/A, favorecidos de manera importante por el
buen desempefio del precio del oro en el trimestre. Por su parte, el cash cost en el 2T20 se ubicé en 981 doblares por
onza (+12% A/A), afectado por ajustes realizados en los inventarios en Argentina, mientras los costos totales de la
compafiia aumentaron 3,9%, presionados también por el mayor pago de impuestos y regalias durante el trimestre. De
esta manera, el EBITDA se ubic6é en USD 52,8 MM, evidenciando un importante repunte de 82,1% A/A, y el resultado
neto de Mineros (USD 6,7 millones) registr6 un sustancial aumento en 179,2%, con un margen de 5,3% (+274 pbs).
Finalmente, gracias a la mayor generacion de efectivo y disminucion de deuda, Mineros registré una amplia flexibilidad
financiera, con un nivel apalancamiento Deuda Neta / EBITDA de 0,4 veces.
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* Produccién con la mira puesta en la meta anual: Destacamos el vy
positivo desempefio que la produccion de Mineros contindia probando. En M

B C

el 2T20, esto estuvo explicado por la recuperacion en produccion aluvial

en Colombia (afectada en el 2T19 por la demora en la obtencién de por el bienestar de todos
permisos ambientales) y por el incremento sostenido en produccion de
Nicaragua. La buena dinamica en estos dos paises, compensé el mal  |,sormacién especie

desempefio de Argentina, impactada en el 1T20 por un menor porcentaje  cifras en COP

de recuperacién de oro en pilas de lixiviacibn. De esta manera, la

produccion del 1S20 ascendi6 a 144.871 Oz AuEq (+1,9% A/A),  precio objetivo En revisién
considerando que las operaciones no se han visto afectadas

materialmente por la coyuntura actual, y Mineros mantiene su meta de ~ Recomendacion  Sobreponderar
produccion para 2020 entre 290 y 310 mil Oz AuEq. Market Cap (BN) 1,02

Por su parte, resaltamos el aumento anual del 11,9% del cash cost, Ultimo Precio 3.880
afgctado por ajuste realizados a I9§ inventarios de oro en Arge_nt_lna},a la YTD (%) +19,4%
baja, debido a la menor recuperacion de oro en el proceso de lixiviacion.

* Repunte del oro jalona resultados operativos: En medio de la buena 1. Evolucién margen EBITDA

dindmica de la produccién, los ingresos fueron de USD 126,3 MM,

favorecidos por el positivo comportamiento del precio del oro en el 2T20

(+8,3% T/T y +31,0% A/A). Por su parte, los costos totales aumentaron 41,8%
3,9% AJ/A por el mayor pago de impuestos, regalias y los ajustes
realizados a los inventarios de oro en Argentina a la baja ya
mencionados. De esta manera, el EBITDA incrementé anualmente de
forma considerable, al igual que la utilidad neta, no obstante resaltamos
que durante el 2T20 los egresos no operacionales asociados al deterioro
en la inversion en Minas Argentinas por USD 9 MM explicé gran parte de

35,8% 36,1%

la contraccion trimestral de la ganancia neta. 31,0%
0
+ Aspectos finales: Destacamos, producto del incremento del 29% en la 24,4%
generacion de caja, gracias mayormente al positivo desempefio
operacional de Mineros, su ain mayor flexibilidad financiera reflejada en
su apalancamiento (Deuda Neta / EBITDA) que pasé a 0,4 x en el 2T20. 2T19 3T19 4T19 17120 2T20

Resumen resultados financieros . ,
Juan Felipe D’luyz

Analista Renta Variable
Cifras en USD MM 2T19 | 1T20 2T20 | Var % T/T | Var % A/A juan.dluyz@casadebolsa.com.co

Produccién Oz AuEq 70,2 72,4 72,5 0,2% 3,4%

Ingresos 935 1163  126,3 8,6% 35,1% Omar Suérez

EBITDA 29,0 420 52,8 25,7% 82,1% Gerente de Estrategia
Utilidad Neta 2,4 16,0 6,7 -58,1% 179,2% Renta Variable
Margen EBITDA 31,0% 36,1% 41,8% 569 pbs 1079 pbs omar.suarez@casadebolsa.com.co

Margen Neto 26% 13,8% 53% -845 pbs 274 pbs
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Puntos Destacados de la Conferencia

Respecto al proceso de listarse en la TSX, la administracion indico que continta llevando a cabo todos los tramites
correspondientes, entre ellos recibir la certificacion de estados financieros y de recursos y reservas, al mismo
tiempo que siguen evaluando la forma de como puedan operar las dos bolsas simultaneamente, dado que el
objetivo principal es tener un listado dual. La compafia espera poder estar listada, o por lo menos hacer la solicitud,
antes de finalizar el presente afio, no obstante la decision final la tomara la Asamblea de Accionistas.

Dentro de los retos y perspectivas de la compafiia en el programa de exploracion, estan: i) Llevar a cabo el estudio
de factibilidad en Porvenir; ii) Realizar estudio econémico preliminar de DCP en Argentina; iii) Avanzar con el
programa de exploracion en el proyecto La Pepa en Chile, en la cual hasta la fecha se ha realizado una inversion
superior a USD 5 millones, logrando una participacion de aproximadamente al 20% en la mina; y iv) Avanzar en el
Joint Venture con Royal Road en Nicaragua y Colombia.
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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 propésitos 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 ningln 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 precisién, los datos utilizados son de conocimiento publico. En ningiin 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 confirmacion para cualquier transaccion, de modo que, este documento se distribuye Unicamente con propdésitos 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 constituird 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
Gnicamente con propoésitos informativos. Certificacion del analista: El (los) analista(s) que participé (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
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 recomendacién u opinién especifica presentada en este informe.



