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El valor fundamental del patrimonio de RIO ALTO MINING 
LIMITED, encontrado sobre la base de un modelo de flujo de 
caja descontado libre para el accionista, es de USD 174.62 
millones. El valor fundamental de RIO, tomando en cuenta el 
número de acciones circulantes – post money, asciende a USD 
1.03 por acción.  El valor fundamental de la acción es 194.51% 
mayor a su actual precio de mercado, el cual asciende a USD 
0.35 por acción. 

Cabe señalar que la presente valorización se realiza sobre la 
base del total de recursos publicados en el NI 43 -101 y se 
centra en el desarrollo y explotación de la primera etapa del 
proyecto de La Arena, correspondiente al yacimiento de 
óxidos de oro.   
 
Rio Alto Mining Limited (RIO) es una empresa minera 
enfocada al desarrollo y explotación del proyecto de oro y 
cobre La Arena, cuyas acciones cotizan en la Bolsa de Valores 
de Toronto (TSXV: RIO), la Bolsa de Valores de Frankfurt 
(WKN:  MS2) y la Bolsa de Valores de Lima (BVL: RIO). 
 
La estructura de la propiedad del proyecto se muestra a 
continuación: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
RIO mantiene la opción de adquirir el 100% de La Arena S.A. 
de IAMGOLD (IMG) por un valor de USD 47.55 millones. La 
Arena S.A. es propietaria de 44 concesiones mineras sobre un 
total de alrededor de 21,000 hectáreas de las cuales alrededor 
de 1,720 pertenecen al desarrollo de los yacimientos de 
óxidos y sulfuros.    

Jueves, 19 de noviembre de 2009 

RECOMENDACIÓN DE INVERSIÓN:  
Sobreponderar +    

Fuente: Bloomberg  
Elaboración Propia 

INICIO DE COBERTURA  
Valor Fundamental: USD 1.03  

 

Va RIO ALTO MINING LIMITED (BVL: RIO)

Valor Fundamental del Equity (millones de USD) 174.62
Valor Fundamental de la acción (USD) 1.03

Precio de Mercado de la acción (USD) 0.35
Acciones Circulantes - Pre Money  (millones) 75.50
Acciones Circulantes  - Post Money (millones) 169.40
Capitalización Bursátil  (millones de USD) 26.49

Negociación BVL / TSXV / MS2
Rango 52 Semanas (USD) 0.06  /  0.41
Variación YTD 321.05%
PER 2011e 2.34

Opción de comprar el 100% de 
La Arena S.A. de IAMGOLD

Rio Alto Mining Ltd.

La Arena S.A

Proyecto
La Arena

Otros 
Prospectos

21,000 ha.

1,720 ha.

IAMGOLD
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Recursos de La Arena 

El proyecto minero La Arena contempla un total de 21,000 
hectáreas, de las cuales 1,720 corresponden al desarrollo y 
explotación del proyecto de óxidos y sulfuros.  

Según el informe NI 43-101, el cual se centró en el estudio 
de los yacimientos de óxidos y sulfuros, los recursos 
inferidos e indicados ascienden a 4 millones de onzas de 
oro y 3 billones de libras de cobre. La estimación de los 
recursos de La Arena fue llevada a cabo por la consultora 
independiente Coffey Mining, la cual planea culminar un 
reporte de actualización para las reservas a finales del primer 
trimestre 2010.  

Fortalezas del Proyecto 

Ubicación: El proyecto La Arena está localizado dentro de 
un tradicional distrito minero, cercano a las minas: Lagunas 
Norte (Alto Chicama - Barrick Gold Corp.), COMARSA 
(Compañía Minera Aurífera Santa Rosa S.A.) y La Virgen 
(Compañía Minera San Simón S.A.); así como de los 
proyectos de exploración: Shahuindo (Sulliden Exploration 
Inc.), Tres Cruces (New Oroperu Resources Inc.) y El Toro. 
 

Recursos Indicados 2.8 M oz Au y,   1,700 M lbs. Cu
Recursos Inferidos 1.2 M oz Au y,   1,300 M lbs. Cu
Recursos Indicados + Inferidos 4 M oz Au    y,   3,000 M lbs. Cu 

NI 43-101 - Recursos La Arena

Fuente: Coffey Mining  
Elaboración Propia 

El Proyecto Minero La Arena, ubicado a 18 kilómetros de la ciudad de Huamachuco, Región La Libertad, es un 
importante yacimiento aurífero y cuprífero localizado en un distrito tradicionalmente minero conocido por su alto 
contenido de recursos de oro y cobre. El proyecto comprende dos etapas: la primera etapa enfocada al desarrollo y 
explotación del depósito de óxidos de oro; y la segunda, al desarrollo y explotación de los sulfuros de cobre, oro y 
molibdeno. 

La vida útil de la primera etapa (yacimiento de óxidos) se estima en 7 años en los que se espera obtener una 
producción total de 540,000 onzas de oro. RIO planea iniciar operaciones en esta primera etapa en el último trimestre 
de 2010 y obtener la primera producción de oro en el primer trimestre de 2011. La vida útil de la segunda etapa 
(yacimiento de sulfuros) se estima en 15 años sobre los cuales se espera obtener una producción total de 1,334 
millones de libras de cobre y 680 mil onzas de oro. Entre ambos proyectos se estima una vida útil de 18 años, 
aproximadamente. 
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La proximidad de La Arena a grandes proyectos como Alto 
Chicama y COMARSA no solo brindan indicios de potenciales 
yacimientos para la exploración sino que además brindan 
externalidades positivas para el proyecto pues muchas de 
estas empresas mineras ya invirtieron en la infraestructura 
necesaria para iniciar operaciones como lo relacionado a la 
red energética. Por último, la cercanía del proyecto a la 
ciudad de Huamachuco (12 km) le permite reducir costos 
fijos relacionados a los campamentos mineros debido a que 
gran parte de los trabajadores residen en dicha ciudad.     
 
Topografía y Altitud: La Arena se encuentra a 3,400 
msnm, la cual es una altitud relativamente baja en relación a 
muchas minas auríferas en el Perú. Asimismo el terreno 
relativamente llano constituye una ventaja en relación a 
costos ya que facilita la distribución entre la zona de minado 
y las plantas de procesamiento.  
 
Infraestructura existente: En relación a la 
infraestructura vial, el acceso por carretera constituye 
una gran ventaja para el proyecto ya que se encuentra a tan 
solo 3.5 horas de la ciudad de Trujillo. En relación a la red 
energética, una línea de alta tensión de la red 
interconectada se encuentra ubicada a escasos 15 
kilómetros de La Arena. RIO se encuentra negociando las 
instalaciones de redes de infraestructura que le permitirían 
incluir estos costos en la tarifa por Kwh. La Arena cuenta 
con acceso al agua del subsuelo, la cual será extraída 
mediante  bombeo neumático a una profundidad de 
alrededor de 100 metros de la superficie. Asimismo, 
reutilizará el agua una vez procesada por las operaciones en 
la mina.  
 
Alta experiencia de directores y gerencia en el 
desarrollo y manejo de minas: Los directores y el 
equipo gerencial de La Arena cuentan con experiencia 
probada en el desarrollo y puesta en marcha de proyectos 
mineros. (Ver Resumen Informativo de Rio Alto Mining Ltd  
(www.kallpasab.com/reporte-empresas.asp). 
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Factores de Riesgo y Mitigantes 

Precios del oro y cobre Una caída en el precio del oro 
y cobre impactarían negativamente en los resultados de 
La Arena. Para los próximos cinco años, el mercado 
estima un precio superior a USD 1,000 la onza de oro y 
USD 2.5 la libra de cobre. En relación al proyecto de 
óxidos, la valorización ha sido realizada sobre la base de 
un precio promedio de USD 850 la onza y un costo 
operativo por onza (cash cost) promedio de USD 420. 
KALLPA SAB cree que durante vida útil del proyecto, el 
precio del oro no sería menor a USD 800 la onza, el cual 
supera los cash cost estimados.   

Riesgo de financiamiento Si bien las operaciones 
mineras son intensivas en capital, para iniciar operaciones 
La Arena  requiere una inversión inicial de solo USD 30 
millones. Monto inferior al capital inicial requerido por el 
promedio de minas en el Perú para la explotación de 
yacimientos de oro.  

Riesgo político. Las operaciones podrían verse 
afectadas por cambios en la regulación así como el 
desarrollo de acontecimientos políticos, como lo son los 
procesos electorales. No obstante, es importante resaltar 
que Perú se ha transformado a lo largo de las últimas 
décadas en uno de los países más atractivos para 
desarrollar minería, motivo por el cual KALLPA SAB cree 
que existe una baja probabilidad de que existan cambios 
en la reglamentación. 

 
Buenas relaciones con la comunidad: RIO mantiene 
excelentes relaciones con los pobladores de la comunidad. 
Estudios realizados en La Arena indican una baja 
probabilidad de ocurrencia de problemas técnicos, 
ambientales  o sociales que puedan limitar el desarrollo del 
proyecto. Otra de las ventajas del proyecto es la 
inexistencia de actividad agrícola sistémica que pueda 
ocasionar problemas con la comunidad a medida que se 
desarrollan los trabajos en la mina. 

 

 
Reservas reales efectivas versus reservas probadas y 
probables estimadas. En toda empresa minera, existe un 
nivel de incertidumbre relacionado a las posibles diferencias 
en las reservas estimadas y probadas por los estudios y las 
efectivamente extraídas en las operaciones. Actualmente, 
Coffey Mining se encuentra realizando una actualización de 
las reservas existentes en La Arena, el cual tiene como fecha 
estimada a fines del primer trimestre de 2010.  
 

 

 

 

 

Licencias, derechos y permisos Usualmente dentro de 
los riesgos asociados se encuentran aquellos que involucran 
el otorgamiento de licencias, derechos y permisos. En este 
caso particular, RIO ha alcanzado algunos hitos importantes 
al presentar el Estudio de Impacto Ambiental (EIA) al 
Ministerio de Energía y Minas (MEM), durante el mes de 
setiembre del presente año. Asimismo se debe tener en 
cuenta que el área donde se desarrollarán los trabajos 
relacionados al proyecto de óxidos ya cuenta con derechos 
de superficie al igual que el posterior proyecto de sulfuros. 
Es importante destacar que las operaciones de RIO se 
desarrollarán en una localidad minera y colindante con la 
ciudad de Huamachuco, donde la comunidad en general 
entiende el funcionamiento de las operaciones mineras. 
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Valorización del Proyecto Minero La Arena 

El presente estudio tiene como finalidad la obtención del valor fundamental del patrimonio de RIO sobre la base de los 
recursos del NI 43 – 101, estimados por Coffey Mining, contenidos en las 1,720 hectáreas del proyecto La Arena y 
centrándose en la primera etapa del proyecto correspondiente al desarrollo y explotación del depósito de óxidos 
de oro. KALLPA SAB espera que el desarrollo de esta primera etapa, al generar valor para  la empresa, facilite la obtención 
del capital necesario para iniciar operaciones en la segunda etapa del proyecto de sulfuros así como iniciar los proyectos de 
exploración en los demás prospectos mineros que forman parte de las 21,000 hectáreas que contempla La Arena. Cabe 
señalar que dentro de las 1,720 hectáreas del proyecto a valorizar, los óxidos representan solamente 1M de onzas de oro 
del total de recursos estimados por Coffey Mining  y, por lo tanto, existe la necesidad de valorizar las reservas de oro y 
cobre in situ para poder determinar el valor fundamental de RIO. Así, la valorización del Proyecto Minero La Arena 
contempla: La valorización del depósito de óxidos pero adicionando la valorización del oro y cobre in situ, 
contenidos en el depósito de sulfuros.  

I. Valorización del Depósito de Óxidos 

Para la valorización de la primera etapa del proyecto La Arena, óxidos de oro, se utilizó la metodología Discounted 
Cashflow Valuation (DCF por sus siglas en inglés). De esta forma, a partir del flujo de caja libre para el accionista 
descontado al costo de oportunidad del accionista, el cual asciende a 11.87%, se obtiene un valor fundamental  para al 
patrimonio de RIO de USD 47.378 millones.  

 Supuestos Empleados en la Valorización del 
Depósito de Óxidos  

 
Vector de precios de oro  
 
Bajo un esquema conservador, el precio del oro utilizado 
para la valorización de los óxidos, primera etapa - La Arena, 
es de USD 850 por onza. Cabe señalar que en el último 
mes el precio del oro osciló entre el rango de USD 1,028 y 
USD 1,142 la onza. Asimismo, el consenso del mercado 
espera que la onza de oro para los cuatro siguientes años 
continúe superando los USD 1,000 como se muestra en la 
tabla adjunta.  
 
Reservas minerales y producción 
 
De acuerdo con la gerencia de RIO, las reservas totales del 
proyecto de óxidos de oro ascienden a 38.50 millones de 
toneladas de mineral con una ley de tajo promedio Au de 
0.58 g/t y una recuperación de 70%. Asimismo, el strip ratio 
(ratio de desbroce) es 1:1; es decir una tonelada de 
desmonte por cada tonelada de mineral minado. Como se 
mencionó anteriormente, Coffey Mining se encuentra 
realizando una estimación de las reservas del proyecto para 
fines del primer trimestre de 2010. 
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Elaboración Propia 

Fuente: Bloomberg 
Elaboración Propia 

 

Cotización  - Oro 2011 2012 2013 2014

Concenso del Mercado (USD/oz) 1063 1082 1075 1198
KALLPA SAB (USD/oz) 850 850 850 850
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El plan de producción estimado contempla la extracción y 
procesamiento de 10,000 toneladas diarias de mineral para el 
primer año, ritmo que alcanzaría las 24,000 toneladas diarias 
a partir del segundo año. A partir de los supuestos antes 
mencionados, el desarrollo y explotación de la primera etapa 
de óxidos de oro produciría un total de 50,000 onzas de oro 
en el primer año y 100,000 onzas promedio para los años 
restantes hasta completar las 540,000 onzas de oro a lo largo 
de la vida útil del proyecto, contemplada en 7 años. 

 
CAPEX estimado 

Para iniciar operaciones en el último trimestre 2010, el 
proyecto requiere de una inversión inicial de alrededor de 
USD 30 millones, los cuales serían utilizados para la 
adquisición de maquinaria y equipo así como la construcción 
de la planta e infraestructura necesaria para operar el 
proyecto de óxidos. Asimismo en el año 2012, se asume que 
RIO adquiere el 100% del proyecto La Arena al ejercer la 
opción de compra que mantiene con IMG y pagarle la suma 
de USD 47.55MM. Este pago se ve reflejado en un aumento 
significativo en el CAPEX de La Arena para dicho año puesto 
que el pago a IMG corresponde a un incremento en los 
activos intangibles del proyecto.   
 

Costos operativos (OPEX) estimados 

Los costos operativos (OPEX) comprenden el minado así 
como el procesamiento y tratamiento del mineral y efluentes 
del proyecto. Según cifras proporcionadas por la gerencia, el 
costo del minado asciende a US$ 1.99 por tonelada minada. 
Los costos por concepto de procesamiento y tratamiento 
del mineral fueron construidos sobre la base del estudio 
preliminar realizado por la consultora independiente 
especializada en minería Heap Leaching Consulting S.A.C. en 
agosto de 2009. El estudio determinó que para un ritmo de 
producción de 10,000 y 24,000 toneladas diarias, los costos 
relacionados a la planta de procesos metalúrgicos, 
laboratorios de análisis químico y mantenimiento para ambas 
plantas totalizaban alrededor de USD 1.69 y USD 1.44 por 
tonelada, respectivamente. Otros costos fijos comprenden 
las plantas para tratamiento de efluentes y costos 
relacionados al campamento minero, planillas y seguros los 
cuales totalizan alrededor de USD 138 mil y USD 346 mil 
para un ritmo de producción de 10,000 y 24,000, 
respectivamente. Incluyendo todos estos conceptos, el costo 
operativo promedio por onza producida (cash cost) totaliza 
los USD 420. 

Fuente: RIO 
Elaboración Propia 
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Ingresos Netos vs OPEX y CAPEX
Ingresos Netos OPEX + CAPEX OPEX

OPEX
48 MM

CAPEX
51 MM

Fuente: RIO 
Elaboración Propia 

Fuente: RIO 
Elaboración Propia 

Toneladas 38,500,000
Ley de Oro: Au g/t 0.58
Ratio Desbroce  1:1

Primera Etapa - Depósito de Óxidos

22%

2%

1%
7%

68%

OPEX Distribution  

Planta de 
Procesamiento
Laboratorio

Mantenimiento

Costos Fijos

Minado



        RIO ALTO MINING LIMITED (RIO)                       

 

7 

 DIVISIÓN DE EQUITY RESEARCH 
 
Ricardo Carrión (627-5220)                 María Belén Vega (627-5220) 
rcarrion@kallpasab.com     mvega@kallpasab.com 

 

 

 

Cabe señalar que el procesamiento del Run of Mine (ROM, 
por sus siglas en inglés) será mediante Dump Leach en donde 
se realizará el proceso de lixiviación, lo cual constituye una 
gran ventaja para el proyecto dado que este es un proceso 
no requiere de molienda adicional.   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Modelo Financiero RIO ALTO MINING LIMITED 
Estado de Resultados en USD

2011e 2012e 2013e 2014e 2015e 2016e 2017e

Total Ingresos 42,768,110            107,044,370         76,138,553            71,451,596            85,850,143            46,991,936            29,004,415            
Regalías -427,681                -1,540,887            -922,771                -829,032                -1,117,003            -469,919                -290,044                
Ingresos netos 42,340,429            105,503,482         75,215,782            70,622,564            84,733,140            46,522,017            28,714,371            

Costos y gastos operativos 1/
Costo de ventas 
(Exc. depreciación y amortización) -23,321,722          -48,227,129          -49,666,217          -49,602,410          -49,034,927          -5,736,058            -1,272,000            
Depreciación y amortización 2/ -3,729,697            -3,926,063            -19,972,162          -19,992,888          -20,979,383          -2,875,533            -2,875,533            
Gastos de venta, generales y adm. -500,000                -500,000                -500,000                -500,000                -500,000                -500,000                -500,000                

Utilidad Operativa 14,789,011            52,850,290            5,077,402              527,266                  14,218,830            37,410,425            24,066,837            

Ingresos y gastos financieros -                           -                           -275                        -                           -                           -                           -                           

Utilidad antes de impuestos y particip. 14,789,011            52,850,290            5,077,127              527,266                  14,218,830            37,410,425            24,066,837            
Participación de los trababajadores -1,183,121            -4,228,023            -406,170                -42,181                  -1,137,506            -2,992,834            -1,925,347            

Impuesto a la Renta -2,281,767            -14,586,680          -1,401,287            -145,525                -6,000,000            -10,325,277          -6,642,447            

Utilidad Neta 11,324,123            34,035,587            3,269,670              339,559                  7,081,324              24,092,314            15,499,043            

1/ Los cos tos operativos s e mantienen relativamente cons tantes para la vi da úti l de l a mina, sa lvo en los años 2016 y 2017. En estos dos años el cos to operativo relacionado al
minado es bastante menor dado que las toneladas mi nadas a l día tota l i zan 1.175 y 0 mi l es de toneladas , res pectivamente, en comparación al ri tmo de producción de 10,000 y 24,000
toneladas por día  obs ervadas  en años  anteriores . No obs tante las  onzas  de oro recuperadas as cienden a  54 y 34 mi l , en comparación a l  ri rmo de producción anual  de 50 y 100 mi les  de 
onzas , obs ervado en años anteriores . Las onzas recuperadas en los dos últimos años poseen un cos to operati vo bastante menor dado que s e trabajan las tonel adas ya minadas que
s e mantienen en el  leach pad.   

2/ El s a l to en la depreciación en los años 2013 - 2015 se expl ica por el incremento en los activos intangibles de RIO luego de adquiri r el 100% de La Arena al ejercer la opción que
mantiene con IMG. Los intangibles  s e deprecian a  una  tas a  anual  de 33.3%.
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Estimación de la Tasa de Descuento 

Para la valorización de la primera etapa del proyecto, se 
trabajó sobre la base del flujo de caja libre para el accionista. 
La tasa empleada para descontar el flujo caja libre para el 
accionista, corresponde al costo de oportunidad del 
accionista (COK), dado que el 100% del financiamiento es 
equity,  el cual asciende a 11.87%.  

Para la determinación del COK se utilizó la metodología del 
Capital Asset Pricing Model (CAPM) ajustada para países 
emergentes. La tasa libre de riesgo, equivalente a 3.4%, se 
desprende del rendimiento de los bonos del tesoro 
americano a 10 años, la cual es luego ajustada por el riesgo 
país peruano. Este último le añade una prima de 2.20% al 
retorno libre de riesgo. 

COK
11.87%

Tasa libre de 
riesgo (rf) 

3.4%

Prima riesgo 
Perú

2.20%

Beta 
apalancado (b)

0.965

Prima de 
riesgo  (rm - rf)

6.50%

Modelo Financiero RIO ALTO MINING LIMITED 
Flujo de Caja Libre para el Accionista  en USD

2010e 2011e 2012e 2013e 2014e 2015e 2016e 2017e

Utilidad Neta -                                   11,324,123          34,035,587         3,269,670            339,559                7,081,324            24,092,314          15,499,043          
Depreciación -                                   3,729,697            3,926,063           19,972,162          19,992,888          20,979,383          2,875,533            2,875,533            
Flujo de Caja Operativo -                                   15,053,820          37,961,650         23,241,832          20,332,447          28,060,707          26,967,847          18,374,576          

Actividades de Inversión
CAPEX 1/ 2/ -29,809,430                   -1,788,420          -51,238,849       -3,966,795          -4,909,376          -5,314,008          1,147,601            -                         

Flujo antes de Act. Financiamiento -29,809,430                   13,265,400          -13,277,199       19,275,038          15,423,071          22,746,698          28,115,448          18,374,576          

Actividades de Financiamiento
Rio Alto Mining Limited 30,000,000                    -                         -                        
Préstamos de Terceros -                                   -                         11,799                 
Amortización e Intereses -                                   -                         -                        -12,074                -                         -                         -                         -                         

Caja Acumulada en Cuenta Reserva 190,570                          13,265,400          -                        -                         -                         -                         -                         -                         
Ejecución Cuenta Reserva -                                   -                         13,265,400         -                         -                         -                         -                         -                         

Flujo de Caja Libre para el Accionista -                                   -                         -                        19,262,964          15,423,071          22,746,698          28,115,448          18,374,576          

1/ El  CAPEX de USD 30M, correspondiente a l  año 2010, responde a  la  la  invers ión inicia l  requerida para  inicia r operaciones  en el  yacimientos  de óxidos . 

2/ El  CAPEX correspondiente a l  año 2012 incluye el  pago de USD 47.55 mil lones  a  IMG, luego que RIO ejerce la  opción de adquiri r el  100% de La  Arena. 
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El beta empleado se obtuvo a partir del promedio de 
empresas mineras enfocadas a la exploración y desarrollo de 
proyectos auríferos comparables a RIO, las cuales se 
muestran en la tabla a continuación.  Así, el beta 
desapalancado promedio de empresas comparables asciende 
a 0.9654, el cual luego es apalancado a la estructura deuda / 
patrimonio de RIO. Dado que para la primera etapa, RIO 
financia sus requerimientos de capital mediante el aporte de 
accionistas o  emisiones de nuevas acciones de RIO, su 
estructura capital / deuda + capital es 1 y, por lo tanto el 
beta apalancado es igual al beta desapalancado.   

Por último se asume una prima de mercado de 6.50%. 

 
 

 

 

Como fue mencionado anteriormente, los recursos de La 
Arena totalizan, entre los proyectos de óxidos y sulfuros, 
alrededor de 4M de onzas de oro y 3,000M libras de 
cobre. De estos recursos, el depósito de óxidos posee 
alrededor de 1M onzas de oro; mientras que los sulfuros, 3M 
de onzas oro y 3,000M libras de cobre. La presente 
valorización asume que solamente se desarrolla y explota el 
proyecto de óxidos, dejando recursos estimados en 3M oz 
Au y 3,000M lbs. Cu in situ. 

La consultora Cannacord Adams, la cual mantiene un área de análisis especializada en minería, publica semanalmente una 
valorización para el precio de la onza de oro y libra de cobre in situ. Este precio se obtiene del promedio ponderado de la 
capitalización bursátil por onza de oro equivalente calculado para 40 empresas juniors que cotizan en la bolsa de Toronto. 
El último reporte publicado por Cannacord Adams registró un precio de USD 40.56 por onza de oro in situ. (KALPA SAB 
utilizó este precio para la valorización del oro in situ). Cabe señalar que dentro de la muestra de empresas sobre la cual 
Cannacord Adams calcula el precio del oro in situ se encuentran seis de las empresas consideradas comparables para RIO. 
De forma análoga, Cannacord Adams estima un precio promedio para la libra de cobre in situ, la cual se sitúa en USD 
0.03 (KALLPA SAB utilizó USD 0.02 por libra de cobre para la valorización del cobre in situ). 

A pesar que La Arena es un proyecto que está pronto de iniciar operaciones, KALLPA SAB cree conveniente aplicar un 
descuento de 30% al valor del precio promedio del oro y cobre in situ. Este descuento se irá diluyendo en el tiempo a 
medida que una mayor certeza en el desarrollo de la primera etapa facilite la obtención del capital necesario para iniciar 
operaciones de desarrollo y explotación en la segunda etapa del proyecto de sulfuros. Los precios utilizados para la 
valorización in situ, luego de dicho descuento fueron USD 28.41 y USD 0.014 por onza de oro y libra cobre, 
respectivamente. Así, la valorización correspondiente a los recursos por 3M oz Au y 3,000M lbs. Cu asciende a USD 
85.24 y USD 42.00 millones, respectivamente.  

Empresa País Beta desapalancado

Timmins Gold México 0.5707                                 
Greystar Resources Colombia 1.5761                                 
Guyana Goldfields Guyana 1.0081                                 
Colossus Minerals Brazil 1.1284                                 
Andina Minerals Inc Chile 0.8477                                 
Luna Gold Corp Brazil 0.7910                                 
Sulliden Exploration Inc Perú 1.4198                                 
Pediment Gold Corp México 1.3620                                 
Linear Gold Corp México 0.7697                                 
Dorato Resources Perú 0.4685                                 
International Tower Hill Alaska - EE.UU 0.6613                                 
Rainly River Resources Canada 1.1274                                 
Minera IRL Limited Perú 0.8188                                 

Promedio 0.9654                                 

Beta de Empresas Comparables

II.  Valorización del Oro y Cobre In Situ 

Supuestos Empleados en la Valorización del Oro y Cobre In Situ 

 

Oro (Au) Cobre (Cu)

I.  Óxidos 1M oz Au -                                   
II. Sulfuros 3M oz Au 3,000M lbs. Cu

Total Óxidos + Sulfuros 4M oz Au 3,000M lbs. Cu

NI 43-101:  Recursos del Proyecto La Arena

Fuente: RIO 
Elaboración Propia 

Fuente: Bloomberg 
Elaboración Propia 
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Potenciales de Apreciación Adicional 
(UPSIDE) 

 
Vectores de Precios 
Bajo un escenario conservador, los precios empleados en 
la valorización del oro y cobre ascienden a USD 850 por 
onza  y USD 2 por libra, respectivamente. Dado que el 
consenso del mercado espera precios superiores a USD 
1000 y USD 2.5 para el caso del la onza de oro y la libra de 
cobre, respectivamente, esto podría traducirse en un 
incremento en el valor fundamental estimado por KALLPA 
SAB.  

 
Depósito de sulfuros 

Si bien dentro del valor de fundamental de la empresa se 
ha asignado un valor para el mineral In Situ, el 
inversionista debe considerar que dicho valor solo es 
asignado ante una situación pasiva y donde el mineral no 
es extraído. y no contempla el valor real si la empresa 
decide desarrollar y explotar el proyecto. En tal sentido, 
KALLPA SAB ha creído conveniente, y a modo referencial, 
establecer cuál sería el valor fundamental del patrimonio 
de RIO en caso se llegue a desarrollar también el 
yacimiento de sulfuros. Cabe señalar que la valorización 
del proyecto de sulfuros no contempla la producción de 
molibdeno, el cual podría significar una fuente de ingresos 
adicional para RIO.  

 
Potenciales para la exploración y desarrollo: 
Prospectos mineros   
El proyecto de óxidos y sulfuros abarca un total de 1,720 
hectáreas del total de 21,000 hectáreas que posee La 
Arena. Dentro de estas 21,000 ha, además del prospecto 
minero La Arena (óxidos + sulfúros), se encuentran otros 
cinco prospectos: María Angola, La Florida, Cerro 
Colorado, Agua Blanca y El Alizar los cuales poseen un alto 
potencial de desarrollo de oro, cobre y molibdeno. Se 
espera iniciar con las etapas preliminares de exploración en 
Agua Blanca debido a que estudios geológicos indican un 
alta presencia de cobre y en La Florida por su proximidad 
al proyecto aurífero La Virgen.  

 

 

Empresas Comparables 

Un factor a considerar es que RIO al ser una empresa 
relativamente nueva en el mercado y cuyo proyecto no ha 
sido difundido de manera extensiva, su valor de mercado es 
inferior respecto de empresas similares o que se encuentran 
en etapas más tempranas de desarrollo. 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Efecto por Dilución  

La valorización del yacimiento de óxidos se ha realizado 
tomando diversos criterios al día de hoy. Uno de estos se 
encuentra relacionado al número de acciones total que serán 
emitidas por RIO para la obtención del capital requerido para 
iniciar operaciones. En ese sentido, el inversionista debe 
considerar que KALLPA SAB ha utilizado como supuesto que 
el CAPEX necesario será de alrededor de USD 30 millones el 
cual sería financiado por equity y, teniendo en cuenta, que 
dicho financiamiento será con la emisión de acciones a un 
precio de USD 0.35 por acción. KALLPA SAB considera que 
en caso la empresa decida financiar parte de su proyecto en 
el futuro, lo podrá hacer a precios superiores a los actuales y 
por ende requerirá la emisión de una menor cantidad de 
acciones.  

Fuente: Bloomberg y Cannacord Adams 
Elaboración Propia 

Empresa País
Capitalización Bursátil 

(USD)

Guyana Goldfields Guyana 401,638,602                        
Greystar Resources Colombia 390,014,377                        
International Tower Hi ll EE.UU 364,776,828                        
Colossus Minerals Brazil 363,066,717                        
Luna Gold Corp Brazil 162,884,044                        
Andina Minerals Inc Chile 154,250,329                        
Rainly River Resources Canadá 124,380,849                        
Timmins Gold México 107,077,899                        
Sulliden Exploration Inc Perú 91,426,659                           
MINERA IRL Limited Perú 71,048,060                           
Linear Gold Corp México 59,123,699                           
Pediment Gold Corp México 46,682,005                           
Dorato Resources Perú 40,052,772                           

Rio Alto Mining Limited Perú 27,950,000                          

Fuente: Bloomberg, Cannacord Adams 
Elaboración Propia 
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Potencial de Apreciación Adicional (UPSIDE): Desarrollo de Óxidos + Sulfuros 

En adición a la valorización anterior focalizada en el desarrollo del yacimiento de óxidos de oro, se realizó una segunda 
valorización sobre los recursos estipulados en el NI 43 -101, contenidos en las 1,720 hectáreas del proyecto, que incluye 
no solo el desarrollo y explotación del proyecto de óxidos sino también el de los sulfuros. Por lo tanto, esta nueva 
valorización comprende el desarrollo total de los recursos; es decir: óxidos + sulfuros.  

Así, a partir del flujo de caja libre para el accionista proveniente del desarrollo y explotación del total de los recursos, se 
obtiene un valor presente para el proyecto de óxidos + sulfuros de USD 219.62 millones. 

 Supuestos Adicionales Empleados en la 
Valorización de Óxidos + Sulfuros 

Para la valorización del proyecto de óxidos + sulfuros, se 
emplean los supuestos mencionados anteriormente en 
relación al depósito de óxidos y se emplean supuestos 
adicionales en relación al yacimiento de sulfuros, los cuales 
se muestran a continuación.  

Vector de precios de cobre 
 
Bajo un esquema conservador, el precio del cobre utilizado 
para la valorización de los sulfuros, es de USD 2 por libra. 
Cabe señalar que el consenso del mercado estima que el 
precio del cobre oscile entre el rango de USD 2.60 y USD 
2.92 para los próximos cuatro años, como se muestra en la 
tabla adjunta. 
 
Reservas minerales y producción 
 
De acuerdo con la Gerencia de RIO, las reservas totales del 
proyecto de sulfuros de cobre y oro ascienden a 184 
millones de toneladas de mineral con una ley de tajo 
promedio para el cobre y oro de 0.4% y 0.3 g/t, 
respectivamente. Asimismo, la recuperación para el cobre y 
oro se estiman en 88% y 40%, respectivamente. El strip ratio 
estimado es 0.951:1. Para finales del primer trimestre 2010, 
Coffey Mining hará una nueva estimación de las reservas para 
ambos proyectos. 
 
El plan de producción estimado contempla la extracción y 
procesamiento de 36,000 toneladas diarias de mineral a lo 
largo de la vida útil del proyecto, contemplada en 18 años. A 
partir de los supuestos mencionados, el desarrollo del 
proyecto de sulfuros produciría un total de 1,334 millones 
de libras de cobre y 680, 577 onzas de oro.  

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

3.50

4.00

4.50

En
e

Fe
b

M
ar Ab

r
M

ay Ju
n Ju
l

Ag
o

Se
p

O
ct

N
ov Di

c
En

e
Fe

b
M

ar Ab
r

M
ay Ju
n Ju
l

Ag
o

Se
p

O
ct

N
ov Di

c
En

e
Fe

b
M

ar Ab
r

M
ay Ju
n Ju
l

Ag
o

Se
p

O
ct

2007 2008 2009

U
SD

 p
or

 li
br

a

Evolución del Precio del Cobre

Proyecciones - USD 2 por libra

2010 - 2017

Fuente: Bloomberg 
Elaboración Propia 

Fuente: Bloomberg 
Elaboración Propia 

Fuente: RIO 
Elaboración Propia 

Toneladas 38,500,000
Ley de Oro: Au g/t 0.58
Ratio Desbroce  1:1

Primera Etapa - Depósito de Óxidos

Cotización  - Cobre 2011 2012 2013 2014

Concenso del Mercado (USD/lb) 2.68                2.92                2.84                2.49                
KALLPA SAB (USD/lb.) 2.00                2.00                2.00                2.00                
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CAPEX estimado 
 
Para iniciar las operaciones del proyecto de sulfuros, el cual 
se estima para el año 2015, este requiere de una inversión 
inicial de alrededor de USD 300 millones, los cuales serían 
utilizados para la adquisición de maquinaria y equipo así 
como la construcción de la planta e infraestructura necesaria 
para operar el proyecto de sulfuros. Se asume que dado el 
upside que significa para los accionistas el desarrollo del 
proyecto de sulfuros, parte del CAPEX inicial sería financiado 
por el flujo de caja proveniente de las operaciones de la 
primera etapa del proyecto de óxidos. Se asume que El 
CAPEX que no pueda ser cubierto por los flujos 
provenientes del proyecto de óxidos será financiado de la 
siguiente forma: 75% mediante la emisión de nuevas acciones 
de RIO y el 25% restante mediante la emisión de deuda por 
siete años. 
 
Costos operativos (OPEX) estimados 

El OPEX estimado para el proyecto de sulfuros está 
estimado en USD 6.73 por tonelada de mineral y USD 1.70 
por tonelada de desmonte. Dentro de los USD 6.73, el costo 
por minado totaliza los USD 1.99 por tonelada de mineral 
minado y el USD 4.74 restante incluye el procesamiento y 
tratamiento del mineral, salarios así como costos 
relacionados al ambiente y comunidad. Asimismo existen 
costos adicionales relacionados a la producción de 
concentrados de cobre y oro.    

  

Estimación de la Tasa de Descuento 

Para la valorización de los óxidos + sulfuros, se trabajó sobre 
la base del flujo de caja libre para el accionista. La tasa 
empleada para descontar el flujo caja libre para el accionista 
corresponde al costo promedio ponderado del capital  
(WACC), el cual asciende a 10.95%. El WACC combina el 
costo de capital del accionista y el costo de la deuda según la 
estructura deuda / capital de la empresa.  

El costo de la deuda sin impuestos empleada es 4.90%, La 
tasa de impuestos utilizada es de 30%. 

Para la determinación del COK se utilizó la metodología del 
Capital Asset Pricing Model (CAPM) ajustada para países 

WACC
10.95%

D/(E+D)
25%

Costo de la 
deuda * (1-T)

4.90%

E/(E+D)
75%

COK
12.97%

Toneladas 184,000,000
Ley de Oro 0.3 g/t
Ley de Cobre 0.40%
Ratio Desbroce 0.951:1

Segunda Etapa - Depósito de Sulfuros

Fuente: RIO 
Elaboración Propia 

29%

13%

58%

Distribución del CAPEX
según tipo de activo

Intangibles

Buildings & Roads 

Planta & Equipo

Fuente: RIO 
Elaboración Propia 
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emergentes. La tasa libre de riesgo, equivalente a 3.4%, se 
desprende del rendimiento de los bonos del tesoro 
americano a 10 años, la cual es luego ajustada por el riesgo 
país peruano. Este último le añade una prima de 2.20% al 
retorno libre de riesgo.  

El beta empleado se obtuvo a partir del promedio de 
empresas mineras enfocadas a la exploración y desarrollo de 
proyectos auríferos comparables a RIO mostradas en la 
valorización de óxidos.  Así, el beta desapalancado promedio 
de empresas comparables asciende a 0.9654, el cual luego es 
apalancado a la estructura deuda / patrimonio de RIO.  La 
estructura  responde a un 75% de equity y 25% deuda. El beta 
apalancado empleado es  1.1343.  

Por último se asume una prima de mercado de 6.50%. 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

COK
12.97%

Tasa libre de 
riesgo (rf) 

3.4%

Prima riesgo 
Perú

2.20%

Beta apalancado 
(b)

1.1343

Prima de riesgo  
(rm - rf)
6.50%

Consideraciones Finales 

A continuación se muestra una tabla donde se realiza la comparación del valor total de RIO a partir de las 
valorizaciones realizadas en el presente informe. 

 

Es importante destacar que estas cifras demuestran la diferencia sustancial al desarrollar el proyecto de sulfuros en lugar 
de mantenerlo o valorizarlo como mineral in situ. 

 

I. Valorización Óxidos + Mineral In Situ Millones de USD
Valorización Óxidos 47.38                               
Valorización Oro In Situ 85.24                               
Valorización Cobre In Situ 42.00                               
Valor Total RIO 174.62                             

II. Valorización Óxidos + Sulfuros Millones de USD
Valor Total RIO 219.62
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Este documento es exclusivamente para fines informativos. Bajo ninguna circunstancia deber ser usado o considerado como una oferta de venta 

o solicitud de compra de acciones u otros valores mencionados en él. La información en este documento ha sido obtenida de fuentes que se 

creen confiables, pero Kallpa Securities SAB no garantiza la veracidad o certeza del contenido de este reporte, o de los futuros valores de 

mercado de las acciones u otros valores mencionados. Las opiniones expresadas en este documento constituyen nuestra opinión a la fecha de 

esta publicación y están sujetas a cambios sin previo aviso. Kallpa Securities SAB no garantiza que realizará actualizaciones del análisis ante 

cualquier cambio en las circunstancias de mercado. El documento refleja fielmente los puntos de vista personales que sobre el tema tiene el 

analista de inversiones a cargo y ninguna parte de la compensación económica del analista estuvo, está o estará ligada directa o indirectamente 

a las recomendaciones específicas u opiniones expresadas en este documento. Los productos mencionados en este documento podrían no estar 

disponibles para su compra en algunos países. Kallpa Securities SAB puede tener posiciones y efectuar transacciones con valores mencionados 

y/o puede buscar hacer banca de inversión con ellos. 
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