LECCION 1 CADA DOMINGO DOMINGO, 11 DE OCTUBRE DE 2026

InfTerms £/ ernanal

Una leccion a la semana para entender como ganan dinero las empresas

EMPRESA DE LA SEMANA $ELE 4 MIN DE LECTURA

De cada 100 ddlares que cobra, esta
empresa de minas se queda 16,8

Elemental Royalty es una empresa canadiense que cobra una parte de lo que producen minas de oro,

plata y cobre sin tener que explotarlas. Al acabar entenderds cémo gana dinero, por qué sus ingresos se

han disparado y qué podria torcer la bistoria.

Redaccion InTerms - 11 oct 2026 - Elemental Royalty Corporation - Ver la senal del 11 oct

SENAL - 11 OCT

Elemental Royalty: precio de cierre del ultimo afno. La senal de InTerms, marcada.
GRAFICO INTERMS - DATOS YAHOO FINANCE

AL TERMINAR SABRAS LAS CUATRO PREGUNTAS

- Entender qué es un royal or qué una , .,
d ey yyporq 1 Qué vende y a quién
empresa puede vivir de cobrarlo.

— Ver c6mo se reparten 100 délares de ingresos 2 Cémo gana dinero

entre costes, gastos y beneficio. , ]
3 Por qué ha crecido

— Distinguir entre vender mds y quedarse una

parte mayor de cada venta. 4 Qué podria salir mal
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] Qué vende y a quién
Elemental Royalty no excava minas. Compra el derecho a cobrar una parte de lo que producen otras. Eso se
llama royalty. Piensa en quien es dueno del local de un bar y cobra un porcentaje de la caja sin servir una sola
cafia. Seguin su descripcién oficial, la empresa tiene derechos de este tipo sobre proyectos de oro, plata, cobre y
otros metales preciosos, y también sobre proyectos en fase de exploracién. Opera en Norteamérica, Sudamé-
rica, Australia y Africa, y su sede estd en Vancouver, Canadd. En principio, quienes le pagan son las mineras

que explotan esos proyectos. Su producto es el derecho a cobrar, no el metal en si.

2 Coémo gana dinero

Imagina un bar. Por cada 100 d6lares que entran en caja, primero pagas lo que cuesta lo que sirves. Luego pagas
ellocal, las néminas y la luz. Lo que sobra es tu ganancia. Con Elemental, el reparto de 2025 fue este. De cada
100 délares que cobrd, 37,4 se fueron en el coste directo de generar ese ingreso. Le quedaron 62,6 délares: es lo
que llamamos margen bruto, lo que sobra de cada venta antes de pagar la estructura. Después, 45,7 ddlares se
fueron en gastos de funcionamiento, el dfa a dia de mantener la empresa. Quedaron 16,8 délares de beneficio
operativo, es decir, lo que gana el negocio en si. Tras el resto de partidas, el beneficio final fue de 4,1 d6lares por

cada 100 cobrados.

Decada100 9 gue cobra Elemental Royalty...

45,7
374 9% 457 $ 168 $
Producir y vender Funcionar Le queda

Cuentas del ejercicio 2025. «Le queda» es el beneficio operativo: antes de intereses e
impuestos.

3 Por qué ha crecido

Las cifras cuentan dos historias distintas. La primera es vender mds. Los ingresos pasaron de 9,6 millones de
ddlares en 2022 a 43,6 millones en 2025. Eso es un 352,8 % mds en tres afios, un crecimiento anual medio del 65,4
%. Ademis, se acelerd: 21,8 % en 2023, 39,0 % en 2024 y 167,4 % en 2025. InTerms midié ademds un crecimiento
reciente del 161,6 %, que es otra medicién y no coincide con un afio natural, asi que conviene compararlo con
cautela. La segunda historia es ganar mds por cada venta. El margen bruto subié de 43,9 %a 62,6 %, 18,7 puntos
mds. El margen operativo pasé de -35,0 % a 16,8 %, 51,9 puntos mds. Es decir, antes perdia dinero en su actividad
y ahora gana. La descripcidn oficial habla de adquirir royalties, y una lectura razonable es que sumar més dere-
chos de cobro eleva los ingresos. Las cifras no permiten afirmar cudnto se debe a eso, a los precios de los metales

0 a otros factores.
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2022 2023 2024 2025

9,6 M$ 11,7 M$ 16,3 M$ 43,6 M$
+21,8 % +39,0 % +167 %

Ingresos anuales. En 3 anos: +353 %, un 65,4 % al ano de media.

DATOS YAHOO FINANCE

4 Qué podria salir mal

La tesis contraria de InTerms apunta a tres riesgos. El primero es la dependencia de los precios de las materias
primas: si el oro y la plata se abaratan, los pagos de las mineras pueden bajar. El segundo es que el ciclo minero
es vulnerable, con épocas buenas y malas. El tercero es que la valoracién estd extendida: la bolsa ya le da un va-
lor de 1.370 millones de délares, y eso deja poco margen para decepciones. InTerms verfa invalidada su idea si ca-
yeran los precios del oro y la plata, o si el crecimiento de los ingresos se frenara con fuerza. La cifra a vigilar es
el crecimiento de los ingresos, que en 2025 fue del 167,4 %. Mira también el margen operativo, hoy en 16,8 %,

que todavia es una ganancia modesta.

LA CONDICION DE SALIDA DE INTERMS.
Caida precios oro/plata, ralentizacién crecimiento ingresos bajo s0% anual. Fecha

limite: 9 ene 2027.

Vender mds es solo la mitad de la bistoria: lo que de verdad
cambia una empresa es quedarse una parte mayor de cada venta.

PARA QUEDARTE CON LA IDEA
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CONCEPTO DE LA SEMANA

Qué es la expansion de mdrgenes

Una empresa puede ganar mds sin vender mads:

LA PROXIMA VEZ QUE OIGAS...

«Las empresas de royalties van
bien porque cobran sin tener que

le basta con quedarse una parte mayor de cada ges tionar minas.»

venta. Eso es la expansion de margenes. En ,
Antes de aceptarlo, pregrintate:

Elemental se ve bien en el margen bruto. En

2022 le quedaban 43,0 délares de cada 100 1. ¢Cudnto de cada 100 ddlares cobrados se

cobrados tras el coste directo. En 2025 le queda la.empresa como beneficio operatiyo

. . -5
quedaban 62,6 ddlares. Son 18,7 puntos mds. Si ybaisubidoiobajadoiconlosafios:

miras después de los gastos de funcionamiento, 2. ¢Crecen los ingresos cada vez mds deprisa o

el salto es atin mayor: pasé de perder 35,0 seestd frenando el ritmo?

ddlares por cada 1002 ganar 16,8. Aqui el 3. ¢Quéle pasarfa a lo que cobra si bajaran los

crecimiento no solo llend la caja, también hizo precios de los metales de los que depende?

cada venta mds rentable.

Leer el concepto completo -

PALABRAS DE HOY

Royalty

Derecho a cobrar una parte de lo que produce o vende un negocio ajeno, como una mina, sin gestionarlo.

Margen bruto

Lo que queda de cada 100 délares cobrados tras pagar el coste directo de producir o conseguir ese ingreso.

Beneficio operativo
Lo que gana el negocio tras pagar costes y gastos de funcionamiento, antes de otras partidas como intereses o

impuestos.

Expansion de margenes

Cuando la empresa se queda una parte mayor de cada venta que el afio anterior.
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INTERMS EN CIFRAS

Hasta el 2 oct 2026, 239 sefiales publicadas habian cumplido
ya 30 dias. A los 30 dias, 53,6 % estaba en positivo y 46,4 %
en negativo. La mediana fue +0,6 %; la peor, —58,3 %; la

mejor, +76,2 %.

Eso significa que casi una de cada dos sefiales pierde dinero a

un mes vista. Por eso cada sefial lleva escrita la condicién en la

que deja de valer, y por eso este semanal no busca que aciertes:

busca que sepas por qué una empresa podria ir bien o mal. 9 32 34 36 38 27 35 28

-20a
. ;1 < -20 -10a-5 -5a0 O0as5 5a10 10a20 >20
Para comparar: 59,0 % de las sefiales bati6 al indice de small -10

caps (IWM (Russell 2000)) en el mismo periodo. La nota de 1 Sefales segun su resultado a 30 dias (%). Rojo: en
negativo. Verde: en positivo.
REGISTRO DE INTERMS

a 10 atin no ordena bien los resultados: una nota alta no

garantiza nada.

PONTE A PRUEBA

1. ¢Qué vende principalmente Elemental Royalty?

@ Oro y plata que extrae de sus propias minas
El derecho a cobrar una parte de lo que producen otras minas

@ Maquinaria para empresas mineras

RESPUESTA - b. Su negocio son los royalties, es decir, derechos de cobro sobre proyectos de otras empresas.

2. En 2025, de cada 100 ddlares que cobrd, 37,4 fueron coste directo y 45,7 gastos de funcionamiento. ¢ Cudnto
quedé de beneficio operativo?

@ 37,4 ddlares
62,6 délares
@ 16,8 ddlares

RESPUESTA - C. Tras restar los costes y gastos quedan 16,8 ddlares de cada 100.

3. Entre 2022 y 2025, el margen bruto subié de 43,9 % a 62,6 %. ¢Qué significa?

@ Que se queda una parte mayor de cada venta, ademds de vender mds

Que ha vendido menos pero mds caro
@ Que ha dejado de tener gastos de funcionamiento

RESPUESTA - a. Un margen bruto mds alto significa que, de cada 100 délares cobrados, le quedan mds tras el coste directo.
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LO QUE YA SABES

1| Bt o empresa por dentro

CONCEPTOS EMPRESAS
CLa expansion de mérgenes) $SELE

Leccion generada con ayuda de |A a partir de las cuentas anuales de Yahoo Finance, la descripcion oficial de la empresa y la nota de

InTerms; cada cifra citada se comprueba contra esos datos antes de publicarse. Las explicaciones de por qué crece una empresa son
una lectura de esas cifras, no un hecho: contrastalas en los informes oficiales de la empresa (SEC, formulario 10-K). Es contenido
educativo, no asesoramiento financiero ni recomendacion de inversion.
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