El programa “BurkenroadReports” para Latinoamérica es un proyecto de analisis de
inversidn originalmente creado en Mayo de 2001 a través de una donacidn del Banco
Interamericano de Desarrollo y liderado por la Universidad de Tulane (EE.UU.). Dicha
Universidad trabaja en conjunto con universidades de Colombia (entre ellas la Universidad
Icesi y la Universidad de los Andes), Ecuador, Guatemal, México y Venezuela para
producir reportes de analisis financiero e inversion de empresas pequefas y medianas en
dichos paises.

The "Burkenroad Reports" program for Latin America is an investment analysis project, which was
originally created in May 2001 thanks to a donation by the Inter American Development Bank and
the leadership of the University of Tulane in the U.S. This university and other universities in
Colombia (such as ICESI University and Los Andes University), Ecuador, Guatemala, Mexico, and
Venezuela have joined efforts to produce investment and finandal analysis reports for small and
medium-sized businesses in each of these countries.

* Este reporte Burkenroad fue preparado como trabajo de grado de Pregrado. El asesor del reporte
Burkenroad fue Julidn Benavidez. Es propiedad de la Universidad Icesi.
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RESUMEN

Este articulo presenta un reporte Burkenroad de la compafia colombiana “Mineros S.A.”
perteneciente al sector minero, cuya actividad es la exploracion, el desarrollo, la
extraccion y la comercializacion del oro y la plata y algunos minerales asociados dedicada
hace mas de 35 afios.

Este reporte contiene una breve descripcion de la compafiia asi como del mercado donde
opera, un resumen Administrativo y un analisis de los riesgos que la organizacion
enfrenta. Ademas, el reporte finaliza con el valor aproximado de la empresa a través del
Método de Flujo de Caja Libre en dos escenarios, donde la valoracion sugiere un precio
de $8199 por accion.

Palabras Claves: Reporte Burkenroad, Oro, Accioén, Valoracion.

ABSTRACT

This paper presents a Burkenroad report of "Mineros S.A", belonging to the mining sector,
whose businesss is the exploration, development, extraction and marketing of gold and
silver and some associated minerals dedicated over 35years..

This report contains a brief description of the company and the market where it operates,
Administrative summary and analysis of risks facing the organization. In addition, the

report end swith the approximate value of the company through the method ffree cash
flowing two scenarios, where the assessment suggests a price of $ 8199 per share

Key words: BurkenroadReport, Gold, Action, Increased Value

* Este reporte Burkenroad fue preparado como trabajo de grado de Pregrado. El asesor del reporte
Burkenroad fue Julidn Benavidez. Es propiedad de la Universidad Icesi.
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PERFIL DE LA EMPRESA:
w— Precio Mineros
S.A

Ubicadén: Medellin, Colombia. Cra 43 A
s—Urach Waec No 14-108. Ed. NovaTempo, Piso 6. Tel:
(57) (8)2665757.

industria: Minera.

Descripcion: Empresa del sector minero
colombiano, que se dedicada a la
exploracién, desarrollo, extraccion vy
comercializacion de oro y plata,

Accion MINEROS S.A Valor del ORO Operaciones principales de la
compania: Se ubican en el munidpio de

$4910COP UsSD/0z $1669.75 €l 8 Ans St bi
Actualizacién 31/3/2012 Actualizacién 31/3/2012 St cd?:grrl:s' S de:::aél rmo:'ren chin :
08:30 PM 08:30 PM de beta enlamina La Ye.
Positivo:
e Las ventas alcanzaron la suma de $339.939  Acciones en circulacion (Mill 261,687
millones, un 48.7% superiores al 2010. Beta Vs IGBC 0.59
e lLa totalidad de la produccién se destind a .
exportacion, obteniendo una cifra neta de USD  Fotamte 57.48%
183.9 millones y un precio promedio en el afio de
USD 1.587.30 por onza, 30% sobre el 2010. um wl (..) 1400028
e La utilidad operacional fue de si 72661 millones:  Rango de kas Ultimas 52-semanas (8) 4,720-7,060
94% por encima de la del 2010 .
e La utilidad neta fue de $115.802 millones: un 26 Joumen Promedio Diario iltimos 12 meses (M) %50

% por encima del periodo comparado.
e EI EBITDA Alcanzé la suma de $210.845

millones 62.02% con respecto al volumen de 2009 2010 011 € 012
ventas,

e EVA En el acumulado del afio la empresa Yiel 3% L% L% 2%
muestra un EVA de $99 840 millones, 74 33% RPG 1263 2.39x  1180x 1185«

e Patrimonio: El patnmonio de los accionistas pasé ] :
de $380.534 millones, a $436.568 millones, lo pVL 467y SAlx 2831 3241
que significa un incremento del 14.72% del cual EV/Reservas 11105 979,503 1,005
se deduce un valor intrinseco por accién con  EY/Hectireas 9233407 14799660 15,1344
valorizaciones de $1 668 .28.

e La cotizacion de la accién de MINEROS SA  EV/EBIDA 09x  806x  610x

tuvo durante el afo una deswvalorizacién del
36.75% frente a una de 18.27% en el IGBC

* Este reporte Burkenroad fue preparado como trabajo de grado de Pregrado. El asesor del reporte
Burkenroad fue Julidn Benavidez. Es propiedad de la Universidad Icesi.



RENDIMIENTO PRECIO

DE LA ACCION. 5000
8000
7000
Figura 1. Precio histérico de ~ 5990
la accion (06/1/2009- =000 ! o
05/06/2011) :EEE j Precio MinerosSA
2000 —#w
1000
o
2/1/06 241,08 15/2/10  28/02/2012
Comentario:

La accidon muestra una tendencia a la baja en el corto y largo plazo desde febrero de 2011.
En el mes de Julio de 2010 rompid la resistencia de los COPS 6.100 pesos, tendencia que
ha mostrado un repunte gracias a los resultados financieros. Es importante considerar que
si bien se evidencid un crecimiento considerable en el volumen de produccién, el mayor
ingreso se explica principalmente por las histéricas cotizaciones de la onza del oro en los
mercados internacionales. Es impredecible la duracién o permanencia de esta tendencia,
que en caso de revertirse podria afectar fuertemente el desempefio de la empresa. Se
muestra en la grafica a continuacién que no hay una correlacién clara entre el precio del
oro con la cotizacién del titulo. Adicionalmente, es importante considerar que al analizar
esta accion debe tenerse en cuenta su baja liquidez.

Por otro lado, al realizar un andlisis de correlacion del precio de la accion con el de la onza
de oro se observé un comportamiento positivo muy fuerte desde octubre de 2010 hasta
febrero de 2012. Sin embargo, la tendencia se revierte completamente en febrero de este
afio con una correlacién negativa. Esto podria verse explicado en la tendencia bajista de
los mercados locales e internacionales.

* Este reporte Burkenroad fue preparado como trabajo de grado de Pregrado. El asesor del reporte
Burkenroad fue Julidn Benavidez. Es propiedad de la Universidad Icesi.



QUIEN ES MINEROS S.A?

MINEROS S.A. es la compaiia colombiana de mayor produccion de oro en el pais. Desde
hace 35 afios se dedica a la exploracién, el desarrollo, la extraccién y la comercializaciéon
del oro y la plata y algunos minerales asociados.

Sus operaciones se localizan principalmente en el Bajo Cauca Antioquefio. La operacion
aluvial se encuentra en los municipios de El Bagre y Nechi. La operaciéon subterranea se
ubica al Noreste del municipio de Zaragoza.

En 1974 se constituyd Mineros de Antioquia S.A. como una sociedad anénima de caracter
privado mediante escritura publica numero 6.161 otorgada ante la Notaria 42 de Medellin,
con un término de duracion de noventa y nueve (99) afos. En marzo 17 de 2004 por
decision de la Asamblea Ordinaria de Accionistas se cambid la razon social de la sociedad a
MINEROS S.A. Esta decisién, fue solemnizada mediante la escritura publica No. 1.038 de
abril 19 de 2004 otorgada ante la Notaria 17 de Medellin.

MINEROS S.A. negoci6 a finales de 2009 su participacion accionaria del 94.5% en MINEROS
NACIONALES con la firma MedoroResources. El valor de la venta correspondiente a la
participacion fue de USS 33.075 millones y el 15 de febrero de 2010 se cerrd
definitivamente |la operacion y se hizo traspaso de su propiedad a los nuevos accionistas.

* Este reporte Burkenroad fue preparado como trabajo de grado de Pregrado. El asesor del reporte
Burkenroad fue Julidn Benavidez. Es propiedad de la Universidad Icesi.
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Debilidades
De bilidades Aumnenazas

Estrategia

En el afio 2008 se definié la estrategia general de la compafiia y con ella la declaracion de
La Mega. Mineros S.A se plantea una meta ambiciosa, la cual exige no sélo cambios en su
estructura para afrontar el crecimiento, sino también grandes inversiones para
sustentarlo:

“En el afio 2020 Mineros S.A. serd una de las primeras 15 empresas listadas en el
mercado de valores colombiano y tendrd un valor de mercado superior a USS 2.500

millones.

Su Unidad de Explotacion producird 500.000 onzas troy de oro anuales o el
equivalente en metales asociados, distribuidas asi:

¢ 250.000 en Antioquia
* 150.000 en el resto de Colombia

* Este reporte Burkenroad fue preparado como trabajo de grado de Pregrado. El asesor del reporte
Burkenroad fue Julidn Benavidez. Es propiedad de la Universidad Icesi.



¢ 100.000 fuera de Colombia

Su Unidad de Exploracion habrd concretado negocios a lo largo de los 12 afios por
mds de USS 400 millones. Gracias a la reputacion de su impacto social, habrd
logrado atraer una cofinanciacion en recursos financieros o equivalentes para
proyectos y programas sociales, donde Mineros aportard hasta el 50% de los

mismos”.

La nueva estrategia ademas de crecimiento y posicionamiento en el mercado colombiano,
busca la internacionalizacion y la presencia de Mineros a nivel de Latinoamérica con
operaciones que representen el 20% de la produccion de la compafiia.

HECHOS RELEVANTES

2011:

®  Se inicia el proyecto de ampliacidon de la Hidroeléctrica Providencia para aumentar
la produccion de energia y abastecer las operaciones de la Compafiia. Con esta
ampliacién también se espera comercializar energia a los municipios en la zona de

influencia de la Empresa.

¥ Luego de varios meses de negociacion, se logra firmar la Convencién Colectiva por
2 afos mas con los trabajadores, para el periodo 2011 — 2013
#  Se realiza la renovacion del sitio web de la Compafiia www.mineros.com.co

ESTRUCTURA DE PROPIEDAD

SEGUROS DE VIDA COLPATRIA SA. 23,852,892
CORPORACION FINANCIERA COLOMBILANA 18,275,422
COMPAMIA DE INVERSIONES COLPATRIA 17,407 960
CAPITALIZADORA COLPATRIAS.A 16,469,125
INVERSIOMES MAGA LTDA. YCIA S.EN C. 15,138,579
COLPATRIA CIA DE SEGUROS PATRIAS.A 11,710,354
ACCIONES Y VALORES COLPATRIAS.A 0,436,485
NEGOCIOS Y REPRESENTACIONES S.AS. 9,073,129
FONDO DE PENSIONES OBLIGATORIAS

COLFONDOS 6,710,737
ECHAVARRIA DE MORENO FILAR 6,389,712
FONDO DE PENSIONES OBLIGATORIAS PORVENIR

MODERADO 6,048,622
Otros accionistas con mMenor participacion 5,789,459

9.12%
6.98%
6.65%
6.29%
5.78%
447%
3.61%
3.47%

2.56%
2.44%

2.31%
46.31%

Participacion Principales
Grupos de Accionistas

B Grupo Colpatria

W Coarparacion Financiera
45% Colombiana
Fondosde Pensiones y

Cartera Colectiva
" Minoristas

* Este reporte Burkenroad fue preparado como trabajo de grado de Pregrado. El asesor del reporte
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En 1982 Mineros S.A inscribid sus acciones en el Registro Nacional de Valores y Emisores y
en la Bolsa de Valores de Colombia y, en consecuencia, se encuentra vigilada por la
Superintendencia Financiera en su calidad de emisor.

La accidon de Mineros S.A. es de bursatilidad alta en la Bolsa de Valores de Colombia. Entre
Abril de 2011 y abril de 2012 el volumen promedio diario de transaccién ascendié a $
370.773.829 lo que equivale a un promedio de 101.581 acciones negociadas cada dia. Su
participacion dentro del IGBC para el trimestre vigente es de 0,478%.

ANALISIS DE LOS COMPETIDORES

Los cinco mayores productores de oro del mundo en 2010 fueron Barrick Gold, NewmontMining,
AngloGold Ashanti, Gold Fields y Goldcorp. De estas companias, AngloGold, Newmont y Barrick
tienen presencia en Colombia y Latinoamérica, tanto con proyectos de exploracién como
proyectos de montaje, situacion que puede dar una medida del nivel de competencia al que se
enfrenta Mineros S.A y que se vive en general en el sector minero aurifero. La principal
competencia para Mineros S.A. la constituyen las grandes multinacionales mineras y empresas
exploradoras (Junior), las cuales con el boom minero que se viene desarrollando en los Ultimos
afnos han incrementado su presencia en el pais. Estas empresas son altamente especializadas en
actividades de exploracion y tienen gran capacidad de inversidn; estan interesadas en adquirir

titulos mineros por todo el territorio colombiano y establecer sus operaciones en busqueda de
proyectos factibles.

GREYSTAR RESOURCES: Compaiia minera de capital canadiense, dedicada a la exploracion,
desarrollo y explotacion de metales preciosos. Esta listada en las bolsas de Toronto y Londres
como un proyecto de emprendimiento. Lleva 15 afios en Colombia a cargo del proyecto
Angostura, localizado a 55 kildbmetros de Bucaramanga. Cuenta con 30.000 hectareas en
concesiones de exploracion en el emergente distrito de California, de las cuales solo el 10% han
sido evaluadas.

El estudio preliminar de factibilidad que se entregd en mayo de 2010, estima unas reservas
totales de 8,5 millones de onzas de oro (probadas 3,5 millones de onzas y probables 4,9 millones
de onzas) y un total de reservas de plata de 50,7 millones de onzas (probadas 21,1 millones de
onzas y probables de 29,6 millones de onzas), que explotarian en 15 afios.

MEDORO: Empresa canadiense que espera salir a bolsa en el primer trimestre de 2011. Su
proyecto principal estd en la mina de Marmato ubicada en la cordillera occidental, en el
departamento de Caldas, Colombia. Medoro apenas estd empezando a percibir ingresos por
ventas de su explotacién aurifera en Marmato. Hasta ahora ha perforado 40.000 metros y se

* Este reporte Burkenroad fue preparado como trabajo de grado de Pregrado. El asesor del reporte
Burkenroad fue Julidn Benavidez. Es propiedad de la Universidad Icesi.



espera que para mediados del 2011 la operacién se haya completado. En marzo de 2010 se
estimaron reservas probadas de 1,2 millones de onzas de oro y de 10 millones de onzas de plata.
Medoro también adquirié la mina de Frontino que en 2009 tuvo una produccion de 55.000 onzas
de oro y a la que no se le ha hecho exploraciéon desde 1989. La operacion de compra se realizo
por $380.000 millones.

CAMBRIGDE MINERAL RESOURCES: Compaiiia dedicada a la exploraciéon y desarrollo de
proyectos mineros, sus productos son el oro y la plata. Fundada en 1992, tiene proyectos en
Europa y Latinoamérica, incluyendo Espaia, Bulgaria y Peru.

BARRICK GOLD CORPORATION: Es el productor de oro mas relevante del mundo, con una
cartera de 26 minas en operacién y 11 proyectos avanzados de exploracion y desarrollo ubicados
en cinco continentes. Ademas es propietario de grandes extensiones de tierra para prospeccién
de minerales. Barrick ingresé al negocio de la mineria aurifera en 1983 y cuenta con un registro
exitoso de desarrollo de minas. Recientemente completd la construccién de las minas Tulawaka,
Lagunas Norte y Veladero en el 2005; la mina Cowal, a principios del 2006 y la reapertura de la
mina Ruby Hill en el 2007. Ademas, Barrick cuenta con una nueva generacién de proyectos que
avanzaron en forma importante en el 2008: Buzwagi, en Tanzania: Cortez Hills, en Nevada; y
Pueblo Viejo, en Republica Dominicana.

La compaiiia tiene una de las mayores reservas probadas y probables de oro en la industria con
138.500.000 onzas de oro, 6.400.000 libras de cobre y 1.030 millones en onzas de plata. Durante
la temporada 2008 Barrick produjo 7.660.000 onzas de oro a un cash costde USS 443 por onza.

NEWMONT MINING CORPORATION: Es el Segundo productor de oro en el mundo, posee y
opera minas en Estados Unidos, Australia, Perd, Indonesia, Bolivia, Nueva Zelanda, México. Tiene
reservas por 86.500.000 onzas de oro. Fue fundada en 1921, entro al Mercado publico desde
1925 y es la Unica compafiia miera incluida en el S&P 500 Index y Fortune 500.

En Latinoamérica Newmont posee dos proyectos: en Perl la mina Yanacocha donde concentra
un 51,35% de la propiedad. Este es el mayor proyecto de oro en Sudamérica y comenzé su
operacion en 2008. Ademas, cerca de Oruro, en Bolivia, tiene el 88% de la propiedad de
KoriKollo, donde realizd un jointventure con la Empresa Minera Inti Raymi S.A.

ANGLO GOLD ASHANTI: Empresa de clase mundial, es el tercer productor de oro en el mundo
con 4.900.000 onzas y faenas ubicadas en Sudafrica, Argentina, Australia, Brasil, Ghana, Guinea,
Mali, Namibia, Tanzania y Estados Unidos.

Otros competidores de menor escala son las unidades mineras locales. Se trata de micro y

pequenas empresas, de cooperativas de produccion o de grupos mineros tradicionales los cuales

* Este reporte Burkenroad fue preparado como trabajo de grado de Pregrado. El asesor del reporte
Burkenroad fue Julidn Benavidez. Es propiedad de la Universidad Icesi.



generan un impacto considerable, sobre todo a nivel social y ambiental, cuando realizan
actividades mineras ilegalmente invadiendo titulos mineros ajenos.

ANALISIS DE LA INDUSTRIA

La industria minera colombiana es heterogénea en cuanto a la diversidad de voliumenes de
produccion y niveles de desarrollo tecnolégico que manejan sus diferentes actores. Se han
establecido cuatro segmentos basicos de clasificacion:

Segmento uno: Se trata de micro y pequeias empresas, de cooperativas de produccién o de
grupos mineros tradicionales, con o sin estructura empresarial y cuyos trabajos se dan a pequefa
escala. No consideran la mineria como un negocio sino como una actividad de sustento, sus
niveles de productividad son bajos y el impacto de sulabor es mas social que econémico.

Segmento dos: Comprende tanto empresas mineras como empresas de ramas industriales que
obtiene directamente sus insumos minerales, la mayoria cotizan en bolsa y algunas tienen
participacién accionaria de capital internacional. Entre las empresas de este segmento se
encuentran Mineros S.A., Cl Carbones del Caribe S.A., Cl Corcarbdn S.A., Cementos Argos S.A.,
Cemex de Colombia S.A., Mondmeros S.A., entre otros.

Segmento tres: Son empresas altamente especializadas en actividades de exploracién, para las
cuales disponen de alta capacidad de inversion. Sélo llevan los proyectos hasta la fase de
identificacion y para realizar la factibilidad y desarrollo suelen transferirlos total o parcialmente a
empresas mayores especializadas en la explotacién y beneficio. Entre ellas se destacan
GreystarResources, Cambrigde Mineral Resources, Colombia Goldfields y TAO Mining.

Segmento cuatro: Corresponde a grandes empresas internacionales o a filiales de estas, que
poseen porciones significativas del mercado de uno o varios productos mineros. Las empresas
que operan en Colombia son BHP Billiton, Angloamerican, Xtrata, Glencore y Drummond Coal

Mining. En desarrollo de labores exploratorias estan Sociedad Kedahda S.A. y Barryck Gold, entre
otras.

Principales indicadores de performance de los participantes de la industria

Un factor importante a considerar es que Mineros es una empresa establecida y de gran
trayectoria en el mercado, que tiene varios proyectos en etapas maduras de explotacién vy

* Este reporte Burkenroad fue preparado como trabajo de grado de Pregrado. El asesor del reporte
Burkenroad fue Julidn Benavidez. Es propiedad de la Universidad Icesi.



produccidon y que en el momento genera utilidades para sus accionistas, mientras que la mayoria
de empresas mineras establecidas en Colombia son aun proyectos de emprendimiento en etapas
tempranas de exploracion y sin produccién actual.

Mineros Medoro Greystar Andina Rio Alto Guyana Banro Co

Nemotécnico Mineros CB MRS-TSK-V  GLSTSX ADM-TSX RIO-TSX GUY-TSX BAA-TSX
Uhicacion Colombia  Colombia  Colombia Chile Perl Guyana Congo
Precio de Mercado CAD 3.4 1.76 3.2 1.28 198 9.65 2.93
Capitalizacion Bursatil (mill CAD) 500.24 215.6 269.51 141.33 33374 787 508
P/E 19.6

Rendimiento X dividendo 157% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Beta 06 0.58 098 0351 0 095 0.36
EPS 0.13 -0.18 -0.38 0.02 0.16 0.08 .09
Recursos Million oz 42 9.7 15 94 4.3 6.6 5.6
Reservas Million oz 1 0 86 6.6 17 6.6 4.5
Tenor AU g/t Recursos N/A 03 11 0.7 0.6 4 L7
CAD/oz 2P Reservas 914 0 £l 21 191 119 91
CAD/oz 2P Recursos 216 22 13 15 73 119 112

(Mineros vs Mercado)

Fuente: InterBolsa

En los dltimos cinco afios han llegado a Colombia diversas compaiias internacionales
(Americanas, Canadienses y Sur Africanas) con moderna tecnologia. Entre la inversidon extranjera
en explotacion de oro se destacan las firmas Minatura Gold (operan equipos de dragado vy
mineria aluvial en Antioquia, Bolivar, Caldas), GreystarResources (Santander), Bullet en Zaragoza
(Antioquia), CVS Exploration (que analiza posibles yacimientos) y Kedahd (exploracién
geoquimica), entre otras.Aunqgue la explotacion de oro es altamente variable, en los Ultimos tres
afos, Colombia recupera las tasas de produccién casi cuadruplicando la extraccion de 15.5
toneladas en 2009 a 53.6 en 2012.

De acuerdo con los resultados obtenido en el andlisis comparativo pensamos que Mineros S.A. se
encuentra sobrevalorada, dado que si comparamos con algunas de las compafiiias mineras
listadas en Canada (Bolsa de Toronto - TSX), encontramos como valor promedio por onza de
reserva CAD 66, comparado con CAD 735 que actualmente paga el mercado por Mineros.

Producciéon mundial de oro

Paises: Los mayores productores de oro son:

* Este reporte Burkenroad fue preparado como trabajo de grado de Pregrado. El asesor del reporte
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Produccion
en 2011 {(en
tonfanio)

1 China 355
2 Awustria 270
3 Estados Unidos 237
4 Rusia 2000
5 Sudafrica 190
6 Perd 150
7 Canada 110
8 Indonesia 100
8 Ghana 100
9 Uzbekistan 90
10 México B85
11 Papua Mueva Guinea JO
12 Brasil 55
13 Chile 45

Empresas: en el escalafén de las cinco mayores productoras de oro se encuentran:

Barrick Gold
Newmont Mining
AngloGold Ashanti
Gold Fields
Harmony Gold

Demanda
La demanda del oro se distribuye de la siguiente manera 70% a la industria joyera, 19,1% para
uso financiero, 8,8% para uso industrial y 1,7% para uso odontoldgico.

Determinantes del precio

El oro cumple, de manera casi éptima, con todas las caracteristicas que lo califican como buen
dinero: facilidad de transformacidn, atesorabilidad y escasez relativa (Rallo, 2008). Esta es la
razén por la cual en el Ultimo afio se ha le visto alcanzar precios nunca antes vistos como
respuesta a la necesidad de los inversionistas de una fuente fiable que retenga el valor.

El oro es un valor de refugio que desafia el riesgo sistémico, es decir, un metal que cobra
relevancia cuando existen incertidumbres econdmicas, ya sea por presiones inflacionarias, por
posibles pérdidas en el valor de los activos o por fuertes volatilidades en las divisas, lo que trae
como consecuencia un incremento en su demanda ocasionando de esta manera una elevacién
en su precio. Por lo anterior el oro se beneficia ante las expectativas de la inflacién mundial al
alza debido a los mayores precios de los alimentos y la energia, ya que los agentes demandan el
metal como alternativa de cobertura. Los principales factores macroeconémicos que influyen
sobre la industria minera son las expectativas de crecimiento del PIB de los paises, estimaciones

* Este reporte Burkenroad fue preparado como trabajo de grado de Pregrado. El asesor del reporte
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del tipo de cambio, inflacidn y tasas de interés. Todos estos factores hacen que el precio del oro
varie a través de las leyes de oferta y demanda.

Los paises desarrollados tienen un papel preponderante en este juego pues influencian las
decisiones de los inversionistas a través de sus politicas econémicas y de la confianza o
incertidumbre que les transmiten, lo cual en ultimas determina las posiciones tomadas en los
diferentes “activos refugio”, ocasionando de esta manera un incremento en el valor de la
industria o un decrecimiento segun el caso.

DESCRIPCION DEL SECTOR

La produccién de oro de Colombia entre enero y marzo de 2011 batié un récord trimestral al
menos desde 1990, al aumentar un 13 por ciento a 415.755 onzas troy, frente al mismo lapso del
afo 2009. Colombia fue el mayor productor sudamericano de oro hasta 1937, tiene mas de 40

compaiiias internacionales explorando de acuerdo con la Asociacion de Mineros, Asomineros.
; T Ly

En los ultimos cinco afios han llegado a Colombia
diversas compafiias internacionales  (Americanas,
Canadienses y Sur Africanas) con moderna tecnologia.
Entre la inversién extranjera en explotacion de oro se
destacan las firmas Minatura Gold (operan equipos de
dragado y mineria aluvial en Antioquia, Bolivar, Caldas),
GreystarResources (Santander), Bullet en Zaragoza
(Antioquia), CVS Exploration (que analiza posibles
yacimientos) y Kedahd (exploracidon geoquimica), entre
otras.Aunque la explotacién de oro es altamente
variable, en los ultimos tres afios, Colombia recupera las
tasas de produccién casi cuadruplicando la extraccién de
~ 15.5 toneladas en 2009 a 53.6 en 2012.

i
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La tendencia al incremento en los precios internacionales puede haber incentivado el aumento
en la produccion de oro en los ultimos afios.

Como casi la totalidad de la producciéon colombiana de oro se exporta, es apenas predecible que
el crecimiento en las exportaciones se comporte de la misma forma creciente como lo ha hecho
la produccién en los udltimos anos, Estados Unidos y Suiza son los dos principales socios
comerciales. Los aumentos en el volumen exportado y el incremento en los precios del oro —
sostenido durante toda la década- han permitido que el valor de la produccion se mantenga al
alza. El precio del oro en 2010 fue seis veces mayor al registrado en 2003, lo que equivale a un
aumento de 600%.
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Cerca del 75 por ciento de la produccion en el primer trimestre proviene de los departamentos
mas productores, Chocd y Antioquia. Mineros S.A., el mayor productor local de oro, produjo
19.319 onzas en el primer trimestre, un 21 por ciento por debajo de la cifras en el mismo lapso
del afio pasado.

Colombia podria producir unas 3 millones de onzas de oro en 2012, frente a los 1,57 millones de
onzas producidas en el 2009 y mucho mas que las 501.500 onzas de 2006.

RIESGOS DE INVERSION

Los principales riesgos que enfrena Mineros S.A. estan asociados con el precio del oro en el
mercado internacional y el nivel de éxito que alcance la empresa en sus procesos de exploracion.

Riesgo de Mercado (precio)

Es dificil predecir el precio del oro en el mercado internacional, ya que por tratarse de un activo
de inversion y de reserva, éste estd relacionado con el comportamiento de la economia en
general. Para mitigar el riesgo por cambios drasticos e inesperados en el precio del oro, Mineros
S.A realiza estrategias de cobertura con instrumentos financieros derivados (no con fines
especulativos).

Riesgo de Tipo de Cambio

Debido a que el precio del oro estda dado en ddlares y a que las transacciones comerciales de
Mineros se realizan también en esta moneda, la empresa se ve expuesta a riesgo de tipo de
cambio. Para cubrirse de los efectos negativos que puede traerle la fluctuacién de la tasa de
cambio COP/USD, la empresa recurre a la utilizacion de contratos de instrumentos derivados.
Igualmente, dado que la empresa requiere realizar egresos en dodlares por pago a sus
proveedores, una porcidn del riesgo se cubre de manera natural.

Riesgo de escasez de recursos naturales (producto)
El riesgo de escasez de recursos naturales esta ligado a la existencia de recursos minerales y a la
capacidad de la empresa para descubrirlos en sus procesos de exploracion.

Para mitigar este riesgo de escasez y aproximarse a la Mega de produccion de 500.000 onzas de
oro al afio, Mineros S.A. disefidé un ambicioso plan de exploraciéon y planea invertir en un
horizonte de 5 afios (2010-2014) USS$70,5 millones para exploraciones y USS75 millones para
desarrollo.

Riesgo Operativo (Pais)
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Asociados a su actividad en un pais como Colombia, y especialmente en zonas de alto conflicto
armado, encontramos otros riesgos como ataques terroristas, extorciones, hurtos de maquinaria
y productos, etc. Para contrarrestarlos, la compafia realiza anualmente una reserva de sus
utilidades para proteger sus activos, debido a que desde hace varios afios las dragas de la
empresa no tienen seguros ya que no ha sido posible conseguir los amparos a un costo
razonable. Adicionalmente Mineros cuenta con seguros contratados con Colpatria en diferentes
pdélizas que amparan la empresa.

Otro riesgo operativo es el posible desabastecimiento energético, por lo cual la empresa ha
decidido construir sus propias hidroeléctricas.

Riesgo Financiero

En este momento Mineros tiene una politica de cero endeudamiento, por lo que no presenta
riesgo de incumplimiento de pago de su deuda (capital e intereses). Sin embargo, dado el
ambicioso plan de crecimiento y expansion, se estima que la empresa adquirira algo de deuda, lo
que no significa que el riesgo financiero vaya a crecer significativamente, gracias a que la
compania tiene un margen de contribucion cercano al 50% le permite cumplir con el pago de sus
obligaciones.

Riesgo de Procesos Internos

Mineros S.A. realiza cada afno una auditoria interna de sus procesos y de su sistema de gestion
integral, que le permite identificar los riesgos criticos y sus planes de mejoramiento, los cuales
son evaluados periddicamente por la Direccion de Control Interno. En 2010 Mineros S.A inicid un
ejercicio con DelimaMarsh y con la direccion de la Compaiiia para identificar y controlar los
riesgos asociados con la estrategia.

Como prueba de su buena gestién, la empresa cuenta con cuatro certificaciones de gestion de
calidad ISO 9001 (Generacion, Transmision y Venta de Energia Eléctrica, Fabricacién y Reparacion
de Repuestos para la Operacién Minera, Produccion de Oro y Preparacién de Muestras de
Exploracidon de Yacimientos de Oro para Analisis de Laboratorio), una certificacién de gestion
ambiental ISO 14001 (Produccién de Oro) y una certificacion en OHSAS 18001 (Seguridad
Industrial y Salud Ocupacional).

Riesgo Sindical

El sindicato de trabajadores de Mineros S.A., Sintramienergética, cuenta con 392 trabajadores
vinculados (50,45% con respecto al total del personal). El pasado 7 de marzo de 2009 la empresa
firmd con sus dirigentes la ultima Convencion Colectiva de Trabajo, la cual se encuentra vigente
hasta el 30 de abril de 2011 y que garantiza condiciones de seguridad y estabilidad tanto para los
empleados como para la compafiia. Mejoras salariales, beneficios extralegales, auxilios
econdmicos, jornada de trabajo, entre otros, son los temas pactados en este acuerdo.
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Riesgo Legal 6 de Regulacidn

La actividad minera en Colombia y en el resto del mundo esta reglamentada por leyes o decretos
gue tienen claras restricciones para el negocio. En Colombia ha habido varios cambios en la ley
minera, hasta el 2001 fue el Decreto 2655 de 1988 que reglamento la actividad, a partir del 2001
la normatividad minera se basa en la Ley 685 de 2001, actual Cédigo de Minas. Las constantes
revisiones y cambios a las normas que regulan el sector pueden poner en riesgo los negocios de
las empresas establecidas en el pais, desestimular la inversion extranjera y finalmente afectar la
continuidad de la mineria como actividad industrial cuando se presentan restricciones y/o
limitaciones que hagan inviable el negocio. Por otro lado las altas cargas tributarias y sus
variaciones, afectan las posibilidades de inversion, Colombia es uno de los paises de
Latinoamérica con los impuestos de renta y de pago de canon superficiario (pagos al Estado para
explorar) mas altos.
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ANALISIS FINANCIERO

Supuestos

Los criterios que se tuvieron en cuenta para proyectar las cuentas del Balance General y del
Estado de Resultados se describen a continuacién (Ver anexos). Vale aclarar que la mayoria de
las cuentas proyectadas se basan en un porcentaje de crecimiento, el cual resulta de un
promedio que involucra los datos reales de los ultimos cuatro afos (periodo 2008-2011) y se
aplica como constante para los afios proyectados (periodo 2012-2016).

Tabla 6.Pardmetros de crecimiento

BALANCE GENERAL

ACTIVOS o

Titulos 43 25%
CxiC 9.97%
Inventarios 0.00%s
Inversiones-Deudores Largo Plazo 8.84%
Intangibles 00496
Driferidos 22 B67T%
Otros Activos de Largo Plazo 17 . 88%
Activos Fijos Brutos 91 57%
PASIWVOS ]

CuentasxPagar 7 A6%
Cibligaciones Financieras Corto Plazo 0 .04 %
OtrosxPagar 12 .77%
Pasivos Estimados/Provisiones 0.26%
Driferidos 0.82%
PATRIN G OMNIO 6

Capital Social 0.72%
Reservas FT2.22%
Rewva lorizacion Patrimonio 13.23%5

ESTADO DE RESULTADOS

Costos operacionales 50.05%
Otros gastos 3.84%
Ingresos Mo Operacionales 3.05%
Egresos Mo Operacionales 18 97%
Correccidn Monetaria 3.08%

Fuente: Elaboracién Propia-Calculos Propios, 2011.
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Proyeccion de Ventas
Para la proyeccién de ventas se realizaron tres métodos. El prondstico de crecimiento

lineal, el de crecimiento logaritmico y el crecimiento exponencial. Para la proyeccion de los
estados financieros se utilizo el crecimiento lineal pues el coeficiente de determinacidn
(R"2) nos indica que el 99% de la variacion en el logaritmo natural de las ventas es
explicado por la variacién anual, es decir, se ajusta mejor al avance del tiempo. A
continuacién se muestra la respectiva ecuacion de la regresion y la tabla comparativa de
los tres métodos desarrollados para la proyeccion de venta.

Grafica 4.Proyeccién ventas
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Fuente: Elaboracién Propia-Calculos Propios, 2012.

Tabla 7. Prondsticos de ventas tres métodos.

pronostico lineal log Exp
2012 370,684 370,573 444,093
2013 428,260 428,046 598,936
2014 485,836 485,489 807,767
2015 543,412 542,905 1,089,413
2016 600,988 600,291 1,469,260

Fuente: Elaboracion Propia-Calculos Propios, 2012.
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Evoluciéon del Precio dela accion.

El precio de la accion se pronostico por dos métodos. El primero de ellos por FCD (flujo de
caja descontado) y el segundo método fue valoracién por multiplos de mercado. Es tos dos
métodos les otorgamos una ponderacidon de acuerdo a la relevancia de cada variable y la
situacion actual tanto de la empresa como del mercado (competencia).

Es importante resaltar que el método de flujo de caja descontado se utilizo un software
avanzado Risksimulator el cual simulé 10.000 veces el modelo de valoracion arrojando no
solo los datos predictivos sino también datos estadisticos. Los resultados de esta simulacion
también se tuvieron en cuenta para calcular el precio de la accion en el método por
multiplos de mercado.

Tabla 8.Evolucidon de la Accion.

4 N
METODO 2,012 2,013 2,014 2,015 2,016
Valoracion DCF $ 4,049 $ 4,361 $ 4,654 $ 4,926 $5,172
Valoracion Mdltiplos $ 3,443 $ 3,709 $ 3,959 $4,190 $ 4,400
Incremento DCF 8% 7% 6% 5%
Incremento Mdltiplos 8% 7% 6% 5%
o J

Fuente:Elaboracién Propia-Calculos Propios, 2012.

Bursatilidad de la Accion

El oro se ha considerado histéricamente como un activo seguro por el papel que jugaba hace
algunos afos en los bancos centrales como subyacente de la moneda y, aunque ya haya
perdido esa funcidn monetaria, los inversionistas siguen valorandolo de la misma forma.

Existe una clara relacion inversa entre el precio del oro y el mercado de renta variable. Al
estudiar momentos de crisis econémica, cuando el precio de las acciones cae por miedo de
los inversionistas que salen a vender rapidamente, nos damos cuenta de que existe una
masiva migracion hacia el oro como refugio.

Este fendmeno y la relacién positiva entre el precio del oro y los ingresos de Mineros S.A.
lleva a que la accién de esta Compaiiia se deba considerar como un activo defensivo por su
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buen desempeiio financiero en momentos en los que el mercado de renta variable cae y hay
“Flight toQuality” hacia el oro.

Ahora bien, por su caracter defensivo, la accion de Mineros S.A. no deja de ser atractiva en
periodos de estabilidad o tendencia positiva en el mercado de renta variable. Por el
contrario, una de sus principales fortalezas reside en la capacidad de la Compaiiia de generar
valor a sus accionistas tanto en periodos econémicamente buenos como en las crisis.

En primera instancia vale la pena resaltar que las acciones de Mineros S.A tiene una relacion
positiva con el precio del oro, esto ha llevado a que la accién sea considerada un activo
defensivo por su buen desempeiio financiero en momentos en que el mercado de renta
variable cae.

Grafica 4. Bursatilidad de Mineros S.A. Mensual
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Fuente: Elaboracion Propia-Calculos Propios, 2012.

Mineros s.a. vs IGBC

En primera instancia vale la pena resaltar que las acciones de Mineros S.A tiene una
relacién positiva con el precio del oro, esto ha llevado a que la accion sea considerada un

activo defensivo por su buen desempefio financiero en momentos en que el mercado de
renta variable cae.

Grafica 5.Mineros S.A.- IGBC
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Indicadores Financieros

Anéalisis Financiero

Tabla 7.Razones Financieras

En este grafico podemos observar la relacién de la accién de Mineros S.A con el indice
General de la Bolsa de Colombia (IGBC), lo cual refleja la similitud del comportamiento de
la accion Mineros S.A con el mercado; comportamientos con tendencia alcista en lo que
va corrido del afio 2012.

Mineros BENCHMARK
Liquidez
Acida 2.93 3.02
Cash Position 0.00 0.12
Actividad
CxCd 37.98 531.62
Invd 0.00 3155.44
CxPd 45,98 11534.95
Rot AT 0.69 0.00
Endeudamiento
Apal Fro2 0.14 0.08
CoberturaIntereses 23.02 -66.45
Rentabilidad
MR (Margen Rent) 0.37 -211.17
ROA 0.25 -0.14
ROE 0.30 -0.21
ROIC 0.44 -0.15
ROIC-Kyacc 0.34 -0.29
FCFy 0.33 -1.20

Fuente:Elaboracién Propia-Calculos Propios, 2012.

Puntaje Razones Financieras 59.28% 71.15%
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Para observar cdmo se encuentra Mineros S.A. respecto a las companias comparables

extrajeras, se analizaron las razones financieras de mayor importancia. Segun el analisis
realizado, Mineros S.A. a lo largo de los dos periodos observados ha incrementado
11.88% aproximadamente su puntaje con respecto a las compaiiias comparables, que en
este caso fueron NewGold Inc. y Nova Gold Inc.

Mineros S.A se encuentra financieramente muy bien respecto a su benchmark. En
general, pareciera que la empresa es mas liquida; rota menos sus inventarios, cuentas por
cobrar y activo fijo neto; se endeuda menos; y resulta mas rentable que la competencia.
Sin embargo, algunos indicadores especificos ensefian una debilidad financiera de
Mineros frente a su benchmark. Asi, por ejemplo, la posicién del efectivo de la empresa
se encuentra muy por debajo del benchamark (0,0% y 12%, respectivamente); lo cual
indica que la competencia maneja un mejor Efectivo.

Por otro lado, Mineros muestra una rotacion de cuentas por cobrar (en dias) mucho
mayor que las demas competidoras a nivel mundial; segun los indicadores analizados,
Ecopetrol rota cada 37dias sus cuentas por cobrar mientras el benchmark indica hacerlo
cada 350 dias, lo cual resulta consistente con el hecho de que Mineros S.A presente una
posicion de efectivo menor al del benchmark. Por ultimo, cabe anotar que la situacion de
endeudamiento de la empresa se le atribuye a su baja proporcién de los pasivos frente a
los activos.

Mineros S.A fue una empresa poco apalancada, es decir, con baja deuda financiera,
decisién tomada para enfrentar las inversiones del plan de crecimiento de la compafiia.
Adicionalmente, las razones de rentabilidad de la empresa muestran una situacion
favorable y mejor a la del benchmark.

Valoracién de la Empresa
Por medio de la valoracién podemos proyectar el futuro precio de la compafiia. Para este
analisis realizamos cuatro métodos de valoracion basados en el supuesdo de deuda
variable.
Los metodos utilizados fueron:

O Valoracién Kwacc

O valoracién Patrimonio + Deuda

O Valoracién EVA

© Valor presente Ajustado
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@Y MINEROS SA.

Ademas se calculd el valor de Equity con el cual se han concluido los precios de accién de
la tabla 8.
Tabla 8. Valorde Mineros Proyectado

Parametros Aio Valor Empresa Pref:!o
Accion

Beta no apalancada BO 1.31 2010 $ 908,208

Tasa libre de riesgo kf 5% 2011 $ 952,664

Tasa de mercado km 9% 2012 $ 1,059,468 $ 4,049

Tasa patrimonio no ko 10.76% 2013 $ 1,141,200 $ 4,361

apalancado

Tasa deuda kD 6% 2014 $ 1,217,987 $ 4,654

Crecimiento Largo Plazo g 5% 2015 $ 1,289,051 $ 4,926

Tasa de Impuestos Tx 33% 2016 $ 1,353,492 $5,172

Acciones en circulacion #Acc 261,687 Miles

Fuente: Elaboracion Propia-Caélculos Propios, 2012.
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@Y MINEROS SA.

BALANCE GENERAL PROYECTADO

Balance General 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Efectivo Ef 504 570 515 BES 653 977 -1,181 1,427 1,726 2,087

Titulos Tit 99,054 44528 79,861 102,762 144235 131,518 159,009 192,245 232,432 281,017

CxC Cxl 12,834 16,105 17,147 18,508 43,084 30,318 35,855 44,317 53,581 54,781

Invertarios Inw 15,482 25,668 0 ] 0 - - - - -

Activos Corrientes

nversiones-Deudores Largo Plazo ILP 6,274 10,367 1E,347 22679 23,312 25,E75 32,493 39,285 47,497 57,425
Intargibles. Intang B 140 76 B2 107 109 152 159 195 233
Diferidos Caf 15,087 28,729 55,838 27533 89,521 &8,932 B3,340 100,761 121,823 147,288
Otros Activos delargo Plzo OALP i o 24 545 §7.750 37,041 54354071 5,716 79,452 95,060 116,140
Activos Fijos Brums AFB 107,640 149,930 1090B6 223,956 241687 278,432 336,633 406,999 492,074 504,032
-Depreciacion acumulada Dep {51,058) (68,327) (BL922) (104750) (123,238) (128,925) {155,875)  (1BR.457)  (227.B50) (275,478)
Activos Fijos Netos 46,584 Bl,612 117,164

Activos Totales 196,884 211,920 313,593

Incremento en Depredacion (7.271)  (13,585)  (22,828)  (1B,4EE) (5,687) (26,949) {32,582) (39,383) {47 627)
Pasivos 2,007 2,008 2,009 2,010 2,011 2,012 2,013 2014 2,015 2,016
CuentasxPagar CxP 10,517 12,606 1E,226 13,106 23,727 22682 27,43028  33,164.03  40,096.30 48 47763
Obligaciones Financias Corto Plazo OFCP 3272 1,669 rr B7 146 125 14909 180.25 21795 26548
OtrosxPagar OxP 4610 12,354 26,057 26,145 44 3727 38823 46,937 70 56,749.08 68,611.34 B2,953 16
Estimados Est 1] 1] 1] 1] 1] 1] 1] 1] 1] 1]
Pasivos Corrientes

Obligaciones Laborales. OLLP 447 o 1] o o o - - - -
Pasivos Estimados/Provsionss PELP L1} 506 eD7 1,228 Falil 1083 130921 1,582.87 1,913.74 2,313.77
Diferidos Dif [1] 1] 1] =54l 9,140 2485 3005 3633 4392 5310
Deudade LagoFlao DLP [0 [0 1] 1] [0 1] [0 1] [0 [0
Pasivo Total

Acciones Preferenciales

Capital Social Cs 33,287 1,710 1,717 1,711 1,710 2192 2,65012 5,204 .08 5, 873.8B5 4 6B3.57
Resevas Res £5,342 85,020 115,801 190,747 243,934 218582 26548064 320,974.02 32B,067.18 46018481
Revalorzacion Patrimenio RevPa 38,816 37,674 36,433 35,152 16,513 ap,241 4865236  5B,822.15  71,117.74  B5,883.47
Utiidades del Ejercicio UE 4p 495 60,380 114,676 91870 115802 135,098 163,337 197,479 238,758 2EE, 566
Lkilidas Retenidas LR [0 [0 1] 1] [0

Parimenio Ordinario 178039 58,6 ] : 397,112 , 580,480 B4E 518

Pasivo y Pamimanio 196,884 313, . 3 462,314 ! 675,789 ! 9ET7 836
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ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO

Estado de Resultados 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Ventas netas Vs 99937 132,860 1BB431 228,615 339,939 304,060 367,618 44441 537,367 649,692
Costos operadonalss co 54774 68,542 88,845 129,860 157,085 152,195 184,008 222471 268,975 325,198
Otrosgasos 0G 4588 5,952 7,850 9,929 10,195 11,664 14,102 17,045 20,615 24522
Depreciacion periodo Depp 1] 1] 1] 0 1] L1] 1] L1] L1] 1]
Amortzacion Amor.p 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
DEA 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Intereses Irit 5102 4416 7,896 7,997 4043 8,266 11,203 13,545 16,376 19 B0
Ingresos Mo O peracionales InghC 19,067 33,083 581712 45,075 20,453 57604 69,754 84,335 101,963 123,277
Ezresos Mo Operaciorales EgMNO 3384 9871 5,468 4065 15,522 9372 11,351 13,700 16,564 20,026
Correccion Monetaria M )] 0 0 0 0 0 0 0 0 )]
EBT EBT 51,346 76,762 137,143 121,838 172,649 179,257 216,728 262,030 316,802 383,023
Impuestos Imp 10,851 16,382 22 467 29968 56,847 44160 53,391 64,551 78,044 84 357
Dividend os Prefererciales Div.p o 1] 1] o o 0 o o 1] 1]
Lilidad Despues Impuestos

Dividend os ordirarios D o o o o o 0 o o o o
Adicion a Utilidades Retenidas ALUR 4p.485 60,380 114676 91870 115,802 135,098 163,337 187,479 238,758 288 666

* Este reporte Burkenroad fue preparado como trabajo de grado de Pregrado. El asesor del reporte
Burkenroad fue Julian Benavidez. Es propiedad de la Universidad Icesi.
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CLCULO CAPITAL DE TRABAJO

Incre mentos en capital de trabajo 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Activo Corriente

-incremento CxC DCxC. -3.272 -1041 -1,481 -24.478 12,766 -§337 -7.68 2284 -11.200
-incremento OxC DOxC

-incremento inventario Dinw -13 185 29668 o e] o 0 o 0 o
Pesivo Corriente

+incremento OxP ~DCxP, 208% 5618 -5,120 10622 -1,020 4742 5732 6832 8381
+incremento Otros por pagar <DOxP, 7.744 13,703 -] 18,183 -5.505 8,115 9811 i1z s34z
+incremento Estimados, Provisiones y Difers <DExP, 508 101 20 9.162 S28 748 s 1,020 1318
+incremento Oblg. LabLP +DOLLP, -437 o o o o 0 o 0 o
=Totol Operociones =£0P, 61,5853 177,088 108053 131,513 166,065 207977 251,030 30305 %6017

De les Inversiones

- Incremento en Actives Fjos Brutos -DAFS, -42288 -4%8.147 -2488 -17.732 -38,423 -53,551 -70.7%0 -85.588 -103.478
- incremento inversion P DI, -4083 -7.880 -4.332 $40 -3,557 -5,618 -8,7%2 -8.212 -2828
-DIFERIDOS -13.6842 -27.108 28305 -81.583 20,589 -13,40% -17.421 -2108 -25,465
-incremento intangbles LP Dintang, 78 &2 £ -286 -2 -23 -28 -33 -30
-incremento Otros Actives P -DOALP, o -24.645 -43,148 30.74% -17.313 -11.382 -1373%7 -16.608 -20,079
=Total Inversiones =NV, -6Q 110 -108,818 -34 045 -39, 636 -38,705 59,962 -108,767 -131,505 -158,991

De la Finenciacidn

Activos

-incremento en Titulos DT, s44826 -35.232 -22801 -31.473 1279 -27.4351 -33.238 -30,185 -48.585
Pasivos

+ incremento Obl. Financieras CP +DOFCP, -1 602 -1583 i1 S8 -2 26 31 33 45
+ Incremento Deuda de Largo Plazo +DDLP, o o o o o o o 0 o
+ incremento Acciones Preferencisles <DAR, o o o 0 o o o (o]

+ Incremento Capital Social +DCs, -34.577 7 £ -1 48 458 554 670 810
+ Incremento Utiichs Retenidas -DUR, o o o o o o o o o
+ incremento Reservas D, 18678 30,781 Jasyw 53,187 -24353 45852 554 67,053 81,118
- Utifidades delEjercicio t-1 Ve, -30 435 -60.380 -114.676 -81 870 -115. 8GR -135.058 -163.337 -187. 478 -238.758
Efecivo Finandocion =£FIN , 4351 -66, 417 62625 -80,098 -126,978 -116,206 -130,295 -168 862 -205,371
Efectivo

incremento en Efectivo =DEf, 2174 1853 2380 1778 3 1,809 1767 1737 1,655
+Efectivo inicio <Ef: 504 670 515 88S 655 1,035 254 4612 6328
=Efectivo final =£f, 2679 2524 2885 26862 1035 2844 4612 6328 7983

Deits 2,008 -2,009 -2,010 2,011 o o o o o
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FLUJO DE CAJA

Cepitel de Operaciones 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
2 Capital de Trabajo Operative Neto NOWC, 20,977 -27228 -20,445 -34,167 -33725 -39,182 -46,200 -55, 105 -66,291
20,977 -27,228 -20,445 -34,167 -33725 -39,182 -46,200 -55,105 -66,291
+Capital Operativo (Neto) NOC ININ uslon 237!80 268437 30&‘5 364& “OiGS SSZiEZ 644!125
=Total Cepite! Operativo Neto TNOC 141,825 18888 216,845 234270 267,729 325,285 394432 477,657 577,835
Total Cepitel Operstivo Neto TNOC 141, 85 18888 216,845 234270 265717 321,260 388413 469,603 567,765
Incrementos en Cepital de Operaciones Neto
Incremente Capital de Trabajo Operative Ne DNOWC 6,730 -48,205 6783 -13.722 4422 -5,457 -7,018 -8 905 -11,186
Incremento Capital Operativo (Neto) DNOC 52,839 95223 23,219 31,147 33018 63,013 76,185 92,110 111363
Incremento Total Cepits! Operstivo Neto DTNOC 59,569 47,018 28002 17425 33460 57,556 69,167 83,205 100,177
{inversén Neta) #N)

Calkeulo de Flujo de Ceje Libre

2 Net Operating Profit After Texes NOPAT 45,585 76,708 66,977 115,810 105663 127,750 154454 185,739 225,773
3. Flujo de Caje Libre FCF -13,974 29,6%0 38975 98386 72,208 70,194 85,287 103,534 125,596
inverson bruta 18 66,840 60,613 50,80 35913 35147 84,505 101,749 122,598 147,805
b. Flujo de Caje Libre FCF -13,974 29,6%0 38975 98386 72,208 70,194 85,287 103,534 125,596
Utifidad despues de Impuestosantes D. Pref UDlap 60,380 113676 91870 115,802 135098 163337 197473 238,758 288,666
+Eventos no recurrentes <ENR
+Dep. p +Dep.p 7,271 13,595 2288 18,488 5687 26,949 32,582 39,393 47,627
+intereses netos de impuestos ~ntl-Tx) 3,474 6,602 6030 3316 6984 8,443 10,208 12,342 14,922
-ingresos no operacionales netos de imp. {HingCM/+Eg -18 258 -84 571 -30,923 -3308 -36418 -44,030 -53,234 -64,362 -77,815
-incremento Capital de Trabajo Operativo Ne -DNOWC €,730 48205 -§783 13,722 -442 5,457 7,018 8,905 11,186
-incremento Inversiones ZINV -80, 110 -108 818 -44 046 -49.636 -38 705 -89,962 -108,767 -131,503 -158,991
¢. Flujo de Ceje Libre -13,974 29,6% 38975 98,386 72,208 70,194 85,287 108,534 125,596
delte s} o o o) o 0 0 (s 0

* Este reporte Burkenroad fue preparado como trabajo de grado de Pregrado. El asesor del reporte
Burkenroad fue Julian Benavidez. Es propiedad de la Universidad Icesi.



CALCULO DEL VALOR DE MERCADO AGREGADO Y EVA

Cakulo del Valor de Mercado Agregado 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Precio accin MVPS 2,400.00 240000 558000 786000  7,860.00 7860.00 786000 7,880.00
# Acciones (Millones) #00 2617 2617 2617 2617 2617 2617 2617 2617
Valor de Mercado del Patrimonio MVE 628,050 628,050 1460216 2056863 2056888 2056863 2056883 2,056,863
Valor en Libros del Patrimanio BVE 268,627 319,520 378,359 397,112 480,120 580,480 701,817 848,518
Valor de Mercado agregado MVA 359,423 308,530 1081857 1659751 1576743 1476383 1355045 1,208,345
Razon Valor de Mercado/Libros M/B 2.34 197 3.86 518 12 3.54 25 242

Calcu o del Valor Econdmico Agregado

Met Operating Profit After Taxes MNOPAT 76,708 66,977 115,810 105,663 127,750 154,454 186,739 225,773
Total Capital Operative Neto TMOC 141,825 188,843 216,845 234,270 265,717 321,260 J8e413 468,608 567,765
Retorno sobre el Capital Invertido ROIC 35.47% 53.41% 45.10% 48.08% 48.08% 4808% 48.08%
2 Costo deCapital Promedio PonderadoM  Kwacoiey) 6.35% £.31% 7.61% 821% 1% 7.54% 727T% B.04%
Costo de Capital después de impuesos sCC 11,885 13,602 17221 21,806 24 066 28,300 34,132
Walor Econdmico Agrezado EVA 54,993 102,119 87,842 105,944 129,488 157,439 191,641
Valor Economico Agregado EVA 54,993 102,119 87,842 105,944 129,438 157,439 191,641
Valores Porcentuales THOC(t-1)
Porcentzje Flujo de Cgalibre %FCF -16.99% 20.93% 20.64% 4537% 30824 2642% 26.55%

Paorcentsje Valor Economico Agregado FEVA 24 53% 4332 3445% 37.85% 3743 3754% 37.68%



ESTRUCTURADE CAPITAL

Estructura de Capital 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Libros

Pasiwvo Financiero [ rri 87 146 123 142 180 218 263

Patrimonio Pat 268,627 519,520 378,559 397,112 480,120 580,480 701,817 248 518
2Dy 0.08%: 0.08%% 0.0 0.03% 0.08% 0.05%% 0052 0.08%4
*Pat o0 97 o0 O97% ‘00 063 o940 97% o940 97% ‘00 97 o0.97% o0 97 %

Mercado

Pasivo Financiero [m] rr 87 146 125 145 180 218 263

Capitalizacidn Bursatil Pat 628,050 628,050 1,460,216 2,056,863 2,056,863 2,056,863 2,056,863 2,056,863
] 0012 00012 0.01%% 0:01% 0.01%% 0.01%% D012 001 %%
P o9 99% 99 99%s 99 999 99 99% 99 99% 99 999y 99 993 99 99%q

Estructura de Capital

Mercado Corregido por efectivo

Pasivo Financiero D -20,200 -103,560 144 743 -132,430 161,704 -1926,678 -238,542 288,737

Capitalizacidn Bursatil Pat 628,050 628,050 1,460,216 2,056,863 2,056,863 2,056,863 2,056,863 2,056,863
] -14 663 -19.74% -11.00% -6.88% -8.53% -10.57% -13.12% -16.33%
2P 114.66%% 119.74% 111.0:0%% 106.88% 108.55% 110.57% 113.12% 116.33%

Tasa libre derissgo kF

Prima deriesgo de mercado -k inflacion col 2.680%

Beta no apalancado Betwa O inflacion usa 3.36%

Primaderiesgo pais PR

Cosio de capial no apaklnoado kO =kife b0 [k m-kf)
ko = 1+kus) = (1+incol)/[1+infus)-1

Interés Meto It 7,895.70 7,997 35 484340 9,266.35 11,205.29 13,54511 16,376.45 19,799 61

Costo deuda wenddo kche 10298.29% 9174.11% 3394.03% 7514.55% 7514.55% 7514.55% 751455% 7514.55%

Costo deuda promedic kdp 10298 .29% 9174.11% 6284 .07% 5454.29% 7514 .55% 7514.55% 7514 55% 7514.55%

Costo deuda Ol kdp(1-Tax) 10298 29% 9174 11% 6284 07 5454 29%, 7514 55% 7514 55% 7514 55% 7514 55%
k= T.60%: 7.59% 2.253% 8553% 252% 8208 8.07% 7.90%
kwacc [ ibros) 10.542: 100093 10.65% 10.22% 10.65% 10.53%% 10,902 10.23%¢
kwwacc (mercado) 6.35% 6.31%: 7612 B.21% I 7.592 7.27%: 6.992:

* Este reporte Burkenroad fue preparado como trabajo de grado de Pregrado. El asesor del reporte
Burkenroad fue Julian Benavidez. Es propiedad de la Universidad Icesi.
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