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Mineros

EBITDA supera la

capitalizacion bursatil

Valor Justo:

COP 3,700

Mantener

Potencial: 100% | Riesgo: Muy Alto | Cierre: 1,850

INFORMACION DEL TITULO
v

Capitalizacion bursatil (COP Bn) 0.55
Flujo anual 2023E (COP) 253
Retorno por dividendo 13.7%
%MSCl Colcap 0.3%
# acciones (mm) 299.7
P/VL actual 0.4x

P/U actual 3.5x

En los ultimos tres anos, las companias

Jjunior productoras de oro han registrado un

ajuste significativo de sus multiplos de ne-
gociacion. Sin embargo, incluso pese al de-
rating generalizado del sector, Mineros

sigue estando muy por debajo de sus princi-
pales comparables.

La llegada a la bolsa de Canada no ha favore-
cido los volumenes negociados de la accion
de Mineros, pero sus fundamentales, el bajo
apalancamiento y la alta rentabilidad, so-
portan la recomendacion de no vender el
activo, aunque sera clave monitorear los
riesgos a nivel sectorial y requlatorio.

: X

¢;POR QUE
MANTENER?

Pese a que la capitalizacion bursatil de Mineros
apenas equivale al 95% del EBITDA que la
compania genera en 12 meses, no
vislumbramos catalizadores de corto plazo que
nos lleven a anticipar una reaccion en precio
que le permita cerrar su valor justo
rapidamente.

Su bajo apalancamiento y su generacion de caja
soporta un flujo de dividendos constante.
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MINEROS / FICHA TECNICA

Descripcion de la compaiia: Mineros cuenta con mas de 45 afnos
de experiencia, dedicado a la exploracion y explotacion de metales
preciosos, especialmente oro. Las operaciones mineras se realizan
en dos frentes: aluvial y subterranea, en los municipios de El Bagre,
Antioquia (Colombia), en la region de Bonanza en Nicaragua, en la
provincia de San Juan Argentina y recientemente ha incursionado
en Chile, donde atin se adelantan trabajos previos y no aportan ain

USD mm 2020 2021 2022e 2023e 2024e
Total Activos 500 59 645 74 766
Total Pasivos 210 218 238 271 303
Patrimonio e interés minoritario 290 376 407 444 463
Deuda Total/Patrimonio 23.7% 15.0% 16.5% 21.3% 27.3%
Deuda Total/EBITDA 0.4x 0.4x 0.4x 0.6x 0.8x
Deuda Neta/EBITDA 0.3x 0.0x 0.0x 0.2x 0.4x
ROE 21.6% 14.2% 11.5% 10.0% 8.4%
ROA 12.5% 9.0% 7.2% 6.2% 5.1%
ROIC 30.1% 19.2% 15.3% 12.7% 11.1%

a la produccion de la compaiia. También cuentan con dos pequenas
centrales hidroeléctricas llamadas Providencia | y Providencia Il
ubicadas en jurisdiccion del municipio de Anori, Antioquia,
Colombia.

USD mm 2020 2021 2022¢ 2023e 2024e
Ingresos Operacionales 479 496 518 505 504

Costo de ventas 314 372 380 382 391

Utilidad Bruta 166 124 138 123 113
Gastos adm. e ingresos por participacion 16 19 22 20 20

Utilidad Operacional 150 105 115 104 94
UNAI 105 76 90 79 69
Impuestos e interés minoritario 42 23 43 35 30
Utilidad Neta 63 53 47 44 39
EBITDA 185 152 165 163 164
Margen Bruto 34.5% 25.0% 26.6% 24.4% 22.5%
Margen Operacional 31.2% 21.1% 22.2% 20.5% 18.6%
Margen EBITDA 38.5% 30.7% 31.9% 32.3% 32.5%
Margen Neto 13.1% 10.7% 9.0% 8.8% 7.7%
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Resumen Composicion accionistas

USD mm 2020 2021 2022e 2023e 2024e
Acciones en circulacion (mm) 262 300 300 300 300
Cap. Bursatil (COP mm) 1,090 1,090 555 555 555
Precio (COP/Accidn) 4,167 3,635 1,850 1,850 1,850
VL (COP/Accidn) 4124 4,882 5,697 6,061 6,383
UPA (COP/Accién) 894 665 632 607 537
COMPARTIR V) Total Deuda 69 56 67 9 126
Deuda Neta 51.% 0.3x 7.3x 31.5x 64.1x
[@ EV 344.6x 280.6x 139.4x 166.7x 198.0x
EV/EBITDA 1.9% 1.8x 0.8x 1.0x 1.2
B P/VL 1.0x 0.7x 0.3x 0.3x 0.3x
P/U 17.4x 20.5x 11.9% 12.5x 14.3x
@ Retorno pordividendos 4.6% 6.9% 14.2% 13.7% 13.1%
Dividendo poraccion (COP) 193 251 263 253 243
() Cash Cost 843 1,03 1,178 1,154 1,153
AISC 1,217 1,492 1,401 1,346 1,327

Produccién (02) 274,002 261,767 287 381 288,428 292,859 m Colpatriay asociadas m Corficolombiana m AFPs Inversionistas en (anadd Otros

Fuente: Mineros | Estimaciones: Davivienda Corredores
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TESIS DE INVERSION

Generacion de caja poco equiparable en el mercado local. La
generacion de caja de Mineros es de las mas robustas del MSCI
Colcap, lo cual en un contexto como el actual se convierte en un
factor clave, ya que le permite a la compania contar con la suficiente
flexibilidad para afrontar una coyuntura de posible desaceleracion.
Estimamos que entre 2022 y 2025, la relacion de flujo de caja
operacional a ingresos de la compania promediara el 25%.

Sin embargo, esimportante mencionar que estimamos repuntes en
las necesidades de inversion y gastos de exploracion, dada la fase
de factibilidad en las que se encuentran distintos proyectos de la
compaiiia, en paises como Argentina y Chile.

Como resultado de lo anterior, estimamos que el dividendo de la
compafiia en 2023 rondaria los COP 253/accion, representando un
yield del 13% a precios actuales.

Ingresos vs. flujo de caja operativo

m | ngresos FCO ——FCO/Ingresos

29%

COP mil mm

2020
2021
2022E
2023E

Fuente: Mineros | Estimaciones: Davivienda Corredore
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2024E

2025E

30%

637

Margen
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Los multiplos ubican a Mineros como una de las compaiiias
mas baratas entre sus comparables. Al evaluar cerca de 40
compafiias de produccion similar a Mineros, a la mediana de este
grupo el mercado le esta reconociendo un precio de USD 190 cada
onza de sus reservas probadas y probables, mientras que a Mineros
apenas se le reconoce USD 96 /0z. Es decir que, pese a que otras
companias del sector también han presentado importantes
retrocesos en precio recientemente y enfrentan retos similares a los
de Mineros, el descuento desde este punto de vista de la accion es
cercano al 50%.

Otra aproximacion es a través del valor en libros, donde desde este
punto también es evidente el descuento. Mineros negocia a 0.4x
P/VL, mientras que sus comparables lo hacena 1.1x.

A menos de 1 vez su EBITDA. Si bien el EBITDA es una medida
que puede no recoger la capacidad real de generacion de caja de
una compania, Si es una aproximacion que permite tener una
referencia rapida y sencilla del flujo operativo de una compafia.
Actualmente, la capitalizacion bursatil de Mineros (COP 575 mil
millones) es inferior al EBITDA que la compania gener entre el
3121y el 2122 (COP 604 mil millones). Como referencia, Ecopetrol
transa a 1.5x su market cap/EBITDA, sin incluso considerar que los
niveles de apalancamiento de estas compaiiias son completamente
distintos, siendo Mineros la compania con la relacion Deuda
Neta/EBITDA mas baja del Colcap actualmente.

En nuestra opinion, si bien el contexto de altas tasas de interés y de
incertidumbre ha reducido la actividad de fusiones y adquisiciones,
de mantenerse este descuento, Mineros podria lucir como un activo
atractivo para inversionistas estratégicos. Aunque en este punto
reiteramos que la materializacion de esta posibilidad cuenta con un
altisimo grado especulativo y podria no cumplirse.
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RIESGOS

Incertidumbre sectorial. Sibien el Ministro de Hacienda, José A.
Ocampo, menciond que la propuesta de impuestos a las
exportaciones de oro seria eliminada de la tributaria, esta es una
muestra de que cambios de este tipo podrian generar impactos
financieros significativos y aversion hacia compafiias de este sector.
Esto aplica no solo a Colombia, sino también a los demas paises en
los que opera Mineros.

Este sin duda es uno de los factores por los cuales nuestra
recomendacion sobre la accion de Mineros se redujo a Mantener.
Sin embargo, algunas de las iniciativas que ha contemplado el
gobierno podrian contribuir al fortalecimiento sectorial. Ejemplo
exitoso de lo anterior es la formalizacion de la mineria artesanal en
Nicaragua, la cual cuenta con un nivel de avance mucho mayor
frente al mercado colombiano. Como referencia, la contribucion de
la mineria artesanal de Mineros en Nicaragua es del 33% de Ia
produccion consolidada.

El ajuste de mercado en compafias mineras de oro ha sido
relevante. Nuestra principal metodologia de valoracion para la
accion de Mineros, y quizas la mas frecuente en este tipo de
companias, consiste en un descuento de flujos de caja, cuyo
resultado es ajustado por una relacion Precio/NAV que incorpora el
nivel promedio que le es asignado a otras compaiiias de tamaos
similares.

En los ultimos 12 meses, este multiplo ha presentado una reduccion
desde 0.54x hasta 0.41x, lo cual refleja que el castigo a este sector
ha sido generalizado y que la exigencia de los inversionistas hacia
estas compafias se ha aumentado considerablemente. Ademas,
como referencia, en 2019 este mltiplo era de 0.73x; es decir que el
ajuste en el maltiplo es un factor que se ha convertido en una
constante desde el inicio de la pandemia. Sin embarqo, el precio
actual de Mineros incorpora un P/NAV implicito muy inferior al del
sector (0.26x).
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La desaceleracion economica podria poner presiones a los
precios del oro. Durante los ultimos tres afos, el precio del oro en
los mercados internacionales ha oscilado entre los USD 1,700 y USD
2,000 por onza. Algunos de los grandes demandantes del
commodity son paises como India y China, los cuales no han estado
exentos de los efectos de la desaceleracion econdmica, por lo cual,
una recesion a nivel global podria resultar en contracciones
importantes de la demanda, que se podrian trasladar al precio del
activo.

Sin embargo, consideramos que la naturaleza del oro sigue
haciéndolo un activo que resiste de mejor manera los choques
inflacionarios frente a otro tipo de activos, por lo cual creemos que
su precio podria mantenerse en niveles similares a los actuales en el
corto y mediano plazo. Estos precios siguen permitiéndole a
Mineros mantener una brecha amplia entre su precio de venta y su
costo de produccion unitario, la cual es suficiente para lograr los
niveles de rentabilidad operacional que han caracterizado a la
compafia.

Como referencia, la curva de precios del oro que usamos en nuestras
estimaciones esta basada en los precios promedio pronosticados
por distintos analistas especializados y el Banco Mundial. En este
sentido, nuestra curva tiende a acercarse a los USD 1,500/0z hacia
el 2028. Sin embargo, de mantenerse el oro en el nivel actual en el
largo plazo, el impacto en el precio objetivo de Mineros seria de
+COP 1,300 por accion.

Variacion porcentual en precios - Mineros vs. Oro
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Fuente: Capital 1Q ——Mineros ==—0ro
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VALORACION

NAV. Para Mineros usamos la metodologia de Net Asset Value (NAV),
ajustado por un multiplo Price to NAV (70% de nuestro Precio
Objetivo). Siguiendo los estandares mundiales para la valoracion de
empresas mineras, se descuentan los flujos de caja a una tasa en
dolares del 5% (en COP ~7.4%) y en linea con la produccion de
Mineros que la ubica en la cateqoria Junior Producers , aplicamos un
multiplo de 0.41x, dando como resultado un NAV de COP
2,800/accion.

Multiplos de comparables. En multiplos usamos: i) EV / Reservas
2P (15% de nuestro Precio Objetivo), el cual se ubicé en 189 USD/0z
para la mediana de sus comprables, dando como resultado COP
4,800/accion; ii) la mediana del P/VL de sus comparables de 1.1x
(15% de nuestro Precio Objetivo), dando una valoracion de COP
6,700/accion).

Valoracién Ponderacién Valor justo
NAV (COP mm) 2,056,232
NAV/Acciones 6,860
Price / NAV 0.41x
NAV (Price to NAV 0.41x) 70% 2,813
EV / 2P Reservas 15% 4,798
P/VL 15% 6,667

Precio de mercado
Potencial de valorizacion

1,850
100.0%

Dividendo proyectado
Dividend yield

252.8
13.7%



