
              

Rio Alto Mining Limited (BVL:RIO) SOBREPONDERAR +RECOMENDACIÓN DE INVERSIÓN:        
Valor fund. equity (US$ millones)

Valor fund. acción (US$)
Potencial apreciación

Precio de mercado (US$)

Acciones en Circ. (millones)

Cap. bursátil (US$ millones)

Negociación

SOBREPONDERAR +

BVL, NYSE

3.53

169.25

Kallpa Securities SAB actualiza reporte de valorización de Rio Alto Mining Limited (BVL:RIO,

TSXV:RIO), recomendando sobreponderar las acciones dentro de su portafolio. Nuestro nuevo

valor fundamental de US$ 5.09 por acción supera en 44.25% al precio de mercado de US$ 3.53

al cierre del 06 de enero de 2012.

597.44        

RECOMENDACIÓN DE INVERSIÓN:        
Incorporamos nuevo valor fundamental 2012
Anterior valor fundamental 2011

US$ 5.09
US$ 3.94

852.39        

5.09            
44.25%

La Arena: Depósito de talla mundialRango 52 semanas (US$) 1.69 - 3.70

Variación YTD 2012

PER 2011

Indicadores Financieros

Margen Bruto

Margen EBITDA

Margen Operativo

61%

28% 39% 42%

20% 27% 29%

201320122011

72% 65% 64%

67% 61%

El 05 de enero, la gerencia de RIO anunció la actualización del último reporte de estimación de
recursos publicado en julio de 2010, en cumplimiento con los estándares de clasificación

canadienses NI 43-101, el que muestra un sustancial incremento en los recursos de oro y cobre

en La Arena. Consideramos que a partir de dicho anuncio, La Arena se convierte en un proyecto

de clase mundial lo cual incrementa el valor de la empresa y su potencial como foco de

adquisición por parte de empresas mineras seniors en busca de proyectos de oro y cobre de

mediana escala. Cabe señalar que el incremento en los recursos fue realizado tanto en la Mina 
de Óxidos de Oro como en el Proyecto de Sulfuros de Cobre y Oro. Las nuevas estimacionesMargen NETO

13.48%

39.23                          

La Arena: Depósito de talla mundial

Utilidad Neta - US$ Mill

i)
 - 

 - 

Figura 1. - Evolución RIO vs ORO Spot

ii)
 - 

9.28     

11.65  5.36     4.49     

20% 27% 29%

15.227 49.86 64.39

Recursos Indicados por 312.7MT @ 0.29% Cu y 0.24 g/t por 2B Lb Cu + 2.4M Au Oz.

0.09 0.29 0.38

39.23  11.98  

son señaladas a continuación:

Mina de Óxidos de Oro - Ley de corte 0.1 g/t

Recursos medidos e indicados (M&I) totalizan 100.7MT @ 0.46 g/t Au por 1,484K Au

Oz. Incremento en los recursos de 434K Au Oz.

Margen NETO

UPA - US$

P/EBITDA

PER

Base= Dic 2010

Recursos inferidos ascienden a 10.4MT @ 0.27 g/t Au por 90K Au Oz. Incremento en

los recursos de 33K Au Oz. 

Proyecto de Sulfuros de Cobre y Oro - Ley de corte 0.18% Cu
50%

RIO ORO SPOT

 - 

 - 

Recursos Indicados por 312.7MT @ 0.29% Cu y 0.24 g/t por 2B Lb Cu + 2.4M Au Oz.

Incremento en los recursos de 285M Cu Lb + 490K Au Oz. 
Recursos Inferidos totalizan 319.7MT @ 0.30% Cu y 0.20 g/t Au por 2.1B Lb Cu + 2M

Au Oz. Incremento en los recursos de 963M Cu Lbs + 859K Au Oz.

La producción anual de oro 2011 totalizó 51.3K Oz mayor a los 30K Oz señalados en nuestro

reporte anterior, publicado en junio 2011, y en línea con las 50K - 60K Oz estimadas por la

empresa en setiembre 2011. Cabe destacar que La Gerencia cumplió con los proyectados

anuales pese a los bloqueos laborales ilegales desarrollados en La Arena en setiembre 2011 que

RIO finaliza el 2011 con una producción de 51K Au Oz

Fuente: Bloomberg y Kallpa SAB
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María Belén Vega, Analista Senior

(511) 627 5220

anuales pese a los bloqueos laborales ilegales desarrollados en La Arena en setiembre 2011 que

conllevaron a que La Gerencia paralice las operaciones en el campamento por una semana.

Asimismo, para fines de diciembre 2011, La Arena alcanzó el ritmo de producción de 24K tpd -

inicialmente operaba a 10K tpd- (toneladas por día) y, como señalamos posteriormente se

encuentra rumbo a alzanzar las 36K tpd en el 2012.

Inclusión de regalías mineras en el análisis
Nuestra anterior valorización incorporaba el antiguo régimen tributario (Ley N° 28258: Ley de

Regalías Mineras) para el cálculo del importe a pagar por concepto de regalías mineras, el cual

consideraba una tasa impositiva en el rango de 1 - 3% aplicada sobre los ingresos netos. El

Fuente: Bloomberg y Kallpa SAB

(511) 627 5220

mvega@kallpasab.com

Figura 2.-  Óxidos de Oro - primer lingote 

consideraba una tasa impositiva en el rango de 1 - 3% aplicada sobre los ingresos netos. El

nuevo esquema tributario (Ley N° 29788, N°29789 & N°29790, promulgado en setiembre 2011)

establece que las empresas mineras que no mantienen contratos de estabilidad tributaria

(como RIO) deberán pagar regalías mineras e Impuesto Especial a la Minería (IEM) de forma

progresiva y aplicados sobre el margen operativo. 

Mina de Óxidos de Oro incrementa ritmo de producción de 24K a 36K tpd
En octubre de 2011, la gerencia de RIO señaló la decisión de incrementar el ritmo de

producción en la mina de Óxidos de Oro de 24K a 36K tpd. Para financiar la expansión de la

mina, RIO acordó con Red Kite Explorer (Red Kite) el incremento de US$25 millones en el

www.rioaltomining.com/news/2011/index.php?&content_id=138

mina, RIO acordó con Red Kite Explorer (Red Kite) el incremento de US$25 millones en el

contrato de venta anticipada de oro suscrito en octubre de 2011. Según los nuevos términos, el

pago del principal sería en 31 entregas mensuales de 791 onzas sujetas al precio spot del oro.

Para ver las condiciones del acuerdo ingresar a:

Alex Black, Presidente, Director & COO, 
cargando el primer lingote de oro producido en 

Fuente: Rio Alto Mining

cargando el primer lingote de oro producido en 
mayo de 2011.
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Figura 3. - Visita a La Arena, Mayo 2011

 - Aumentamos el valor de la Mina de Óxidos de Oro en US$ 94.5 millones (+47.17%) luego de
A. Óxidos de Oro

Cambios en nuestro valor fundamental: US$ 5.09
Incrementamos nuestro valor fundamental de US$ 3.94, publicado en junio de 2011, a US$ 5.09 
principalmente a partir de nuevas estimaciones de recursos de La Arena y nuevas esperados de

precios de los metales como señalamos a continuación:

Minería - Metales Preciosos (RIO)

 - 

Tabla 1. - Cotización Metales
(Precio de oro en US$ / Oz)  - 

Aumentamos el valor de la Mina de Óxidos de Oro en US$ 94.5 millones (+47.17%) luego de

incluir i) nuevos recursos dentro del plan de minado y ii) mejores estimados para el precio

del oro. Luego del anuncio, modificamos nuestros supuestos en relación a la producción de

la mina, estimando un total de 1.04M Au Oz a lo largo de la vida útil del proyecto, lo cual

significa un incremento de 251K Oz en relación a nuestra anterior valorización. Asimismo

actualizamos nuestros esperados para la onza de oro del rango de US$/Oz 1,350 - 1,450 a 

US$/Oz 1,600 - 1,700 para los próximos dos años. Mantenemos nuestro precio de largo

plazo de oro en US$/Oz 1,100.

Incluimos el efecto del modificado acuerdo de venta prepagada de oro con Red Kite suscrito

Fuente: Rio Alto Mining

(Precio de oro en US$ / Oz)  - 

Consenso jun -11

Consenso ene -12

Figura 4. - Mina de Óxidos de Oro, La Arena  - 

LP201320122011
1,370 1,400 1,450 1,100

1,570 1,650 1,700 1,100

Incorporamos el efecto del nuevo esquema tributario en relación a las regalías mineras en 

la valorización. El anterior régimen establecía una regalía en el rango de 1% - 3% aplicado

Incluimos el efecto del modificado acuerdo de venta prepagada de oro con Red Kite suscrito

en octubre de 2011. Como señalamos anteriormente, el pago de los US$ 25 millones

adicionales otorgados sería mediante la entrega de 24.5K Au Oz a Red Kite sujeto a los

créditos y penalidades respectivas en relación al precio de oro spot. Utilizando precios spot

en el rango de US$/Oz 1,600 - 1,700, creemos que RIO tendrá un crédito a favor para el

prepago de oro, pagando alrededor de 20.8K Au Oz.
Fuente: Bloomberg y Kallpa SAB

sobre los ingresos netos; no obstante, el nuevo esquema establece una regalía & IEM según

la rentabilidad operativa (EBIT) de la empresa. Creemos que, con la actual estructura de

costos de RIO, el efecto del nuevo régimen tributario sería significativo siempre y cuando

los valores del oro superen los US$/Oz 1,500 - 1,600. Según nuestro análisis, luego que RIO

alcance el ritmo de producción de 36K tpd -y tomando en cuenta el vector de precios de los

metales señalado- el margen operativo anual promedio sería 43.2%, con lo que pagaría

alrededor de 6.4% en regalías mineras e IEM por año. Cabe señalar que nuestro anterior

análisis ya incluía un descuento de 5% al valor de RIO para tomar en cuenta la reducción del

valor fundamental por efecto de las nuevas regalías mineras. 

 - 

 - 

valor fundamental por efecto de las nuevas regalías mineras. 

Incrementamos el valor del Proyecto de Sulfuros de Cobre y Oro en tan solo US$ 24.2
millones pese al sustancial incremento en los recursos. Esto debido a la fuerte reducción en

el valor de los metales oro y cobre In Situ. 

Incrementamos los recursos In Situ del proyecto de Sulfuros de Cobre y Oro: i) Oro de 3M 
Au Oz a 4M Au Oz; y, ii) Cobre de 3B Cu Lbs a 4B Cu Lbs. Como mencionamos

anteriormente, luego del incremento en los recursos, consideramos al Proyecto de Sulfuros

B. Sulfuros de Cobre y Oro
Fuente: Rio Alto Mining

 - 

Figura 5. - Cambios en PIE de Contribución al VF
 - Modificamos el pie de contribución de las unidades mineras (Óxidos & Sulfuros) dentro del

Reducimos el valor de los metales In Situ: i) Oro de US$/Oz 129 a 110; y, ii) Cobre de US$/Lb

0.07 a 0.045 esto en línea con nuevas estimaciones del consenso del mercado. Cabe señalar

que continuamos incluyendo un descuento de 15% al valor del mineral In Situ, considerando

el riesgo operativo, social, ambiental, etc. que poseen los proyectos antes de iniciar la fase

operativa (explotación y producción). 

anteriormente, luego del incremento en los recursos, consideramos al Proyecto de Sulfuros

de Cobre y Oro como un proyecto de mediana escala/tamaño.

C. PIE de Contribución al VF
 - 

Metodología de Valorización - Nota Aclaratoria
Para efectos de la presente valorización utilizamos dos tipos de metodologías: i) DCF (Mina de 

Óxidos de Oro) y ii) In Situ (Proyectos de Sulfuros de Cobre y Oro).  

La valorización In Situ siempre es más conservadora y otorga un mayor descuento al momento

Modificamos el pie de contribución de las unidades mineras (Óxidos & Sulfuros) dentro del

valor fundamental de RIO. En este sentido, en la presente valorización la Mina de Óxido de

Oro y Proyecto de Sulfuros de Cobre y Oro contribuyen en 34.18% (desde 28.34%) y 65.82%

(desde 71.66%) al valor fundamental de RIO, respectivamente.

34.18% 28.34%

48.07% 51.35%

17.75% 20.31%

Óxidos (Oro) Sulfuros (Oro In Situ) Sulfuros (Cobre In Situ)

La valorización In Situ siempre es más conservadora y otorga un mayor descuento al momento

de calcular el valor de los proyectos. Asimismo, este tipo de análisis frecuentemente es

utilizado para valorizar proyectos en temprana etapa de desarrollo. En tal sentido, es

importante notar que el valor de los Sulfuros de Cobre y Oro puede ser sujeto a una

valorización de tipo DCF, lo que conllevaría a un sustancial incremento en el valor de RIO. En la

próxima actualización del reporte, incluiremos una valorización tipo DCF para dicho proyecto,

lo cual será un importante catalizador de nuestro valor fundamental.

Junio 2011 Enero 2012

Fuente: Kallpa SAB
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Rio Alto Mining Limited
Resumen Financiero

Producción Estimada Producción Estimada: Óxidos + Sulfuros La Arena
A. Óxidos de Oro

Producción Oro - K Oz (1)

Precio Oro (US$ / Oz) 1,570          1,650              1,700          

Minería - Metales Preciosos (RIO)

2013e2012e2011e

52 124 149 Óxidos de Oro (oro) Sulfuros de Cobre y Oro (oro)

Sulfuros de Cobre y Oro (cobre)Precio Oro (US$ / Oz)
Cash Cost - US$/Oz

B. Sulfuros de Cobre y Oro

Producción Cobre - Mill Lb.

Producción Oro - Miles Oz.

Cash Cost - US$/Lb.

Total (A + B)
Producción Oro - Miles Oz

Producción Cobre - Miles Oz
(1) No Incluye deducciones por el prepago en onzas de oro a Red Kite Explorer.

1,570          1,650              1,700          

52               124               149            

-              -                -            

419 520 526

-              -                  -              

-              -                  -              

-              -                  -              

0

10

20

30

40

50

60

70

0

20

40

60

80

100

120

140

160

2
0

1
0

2
0

1
1

2
0

1
2

2
0

1
3

2
0

1
4

2
0

1
5

2
0

1
6

2
0

1
7

2
0

1
8

2
0

1
9

2
0

2
0

2
0

2
1

2
0

2
2

2
0

2
3

2
0

2
4

2
0

2
5

2
0

2
6

2
0

2
7

Cu (M Lbs)Au (K Oz)

Sulfuros de Cobre y Oro (cobre)

Total

Total
651 K Au Oz

Total
1.23 B Lbs Cu

Estado de Resultados - Mill US$

Mina de Óxidos de Oro Proyectos Etapa / Estado
Ingresos Netos Óxidos de Oro Mina en Producción

Costo de Ventas Sulfuros de Oro y Cobre Desarrollo - Cursando Fact. 1.4 B Cu Lbs +

Utilidad Bruta 680.6K Au Oz

Corp Overhaul & Otros La Florida Exploración Intermedia  - 

Regalías & IEM Maria Angola Exploración Temprana  -

EBITDA Agua Blanca Exploración Temprana  -

Depreciacion

Utilidad Operativa

1.07M Au Oz

54.77         118.38         141.41      

-2.00          -2.00              -2.00           

51.29         111.51         133.13      

-1.49          -4.87              -6.28           

21.75         71.23           91.99        

-29.53        -40.28            -41.14         

Producción Estimada (3)2011e 2012e 2013e
76.37         182.91           219.78        

-21.59        -64.53            -78.37         

Utilidad Operativa

Impuestos

Utilidad Neta

Ratios Financieros Estimaciones de Recursos - Reporte Técnico NI 43-101
Margen Bruto Óxidos @ 0.1 g/t Au Au g/t

Margen Operativo Indicadas

Margen EBITDA Inferidas

Margen Neto

PER Sulfuros @ 0.18% Cu Au g/t % Cu

P/EBITDA Indicadas

(3) Corresponde a la producción estimada, proveniente de parte de los recursos totales, que serían

incluidos en el plan de minado.

B Cu Lbs

90

2011e 2012e 2013e
72% 65% 64% K Au OzTon

312.7 2,422 0.29 2.00.2411.65         5.36              4.49          

20% 27% 29%

39.23         11.98           9.28          Ton K Au Oz

28% 39% 42%

67% 61% 61%

100.7

10.4

0.46

0.27

1,484

15.23         49.86           64.39        

21.75         71.23           91.99        

-6.53          -21.37          -27.60       

Inferidas

Componentes Valorización Rio Alto- Mill US$ Componentes Valorización RIO
Mina/Proyecto Metodología Valor s/ Dcto Valor d/ Dcto
1. Óxidos de Oro DCF

2. Sulfuros de Cobre y Oro In Situ

Total (1 + 2)
Valor Fundamental Equity

Deuda - Mill US$ Valor Fundamental 

861.8

Estructura de Capital 
3.00     5.09

294.53          1.00x 294.5

667.4            0.85x 567.3

961.9            861.8

Dcto

2.01 0.30 2.10319.7 0.2

34.18% 48.07% 17.75%

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Óxidos (Oro) Sulfuros (Oro In Situ)
Sulfuros (Cobre In Situ)

Valorización In Situ: 65.82%

Deuda - Mill US$ Valor Fundamental 
Equity - Mill US$

Precio de Mercado - US$
(2) Cifras a ser confirmadas por la Gerencia de RIO. Potencial Upside - %

Principales Accionistas Directores y Gerencia

Finanzas y Minería

Minería

Finanzas

Experiencia

Alex Black Director & COO

Anthony Hawkshaw Director & CFO

Acciones Fully Diluted - Mill 183.10

44%

Nombre Posición
Klaus Zeitler Chairman & Director

169.25 Acciones en Circulación - Mill 169.25

Opciones en Circulación - Mill (2) 13.85 WACC - % 13.67%

3.53

Acciones en Circulación - Mill

3.00     5.09
112.10 Valor Equity - Mill US$ 861.82

40%9%

8%
6%

Peru

Canada/Europa

Operaciones en el Proyecto de Óxido de Oro
Legal

Finanzas

Finanzas y Gobierno Corp.

Adm. Proyectos Mineros

Legal

Geología y Minería

Ram Ramachandran Director

Victor Gobbitz Director

Sidney Robinson Director

Roger Norwich Director

Anthony Hawkshaw Director & CFO

Drago Kisic Director

37%

9% Canada/Europa

Gerencia/Directores

JP Morgan

IAMGOLD

Calaorco

Leach Pad

Calaorco

Ethel

Planta de 
Procesamiento

PLS Pond
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Apéndice: Declaraciones de Responsabilidad

Certificación del analista

Minería - Metales Preciosos (RIO)

El analista que preparó el presente reporte certifica que: i) las opiniones expresadas en el presente reporte de valorización, en relación con el emisor y panorama de la empresa,

reflejan su opinión personal y ii) ninguna parte de su compensación salarial fue, es o estará relacionada directa o indirectamente a las recomendaciones expresadas en el presente

El analista que preparó el presente reporte ha visitado las instalaciones del proyecto recientemente.

El precio de las acciones en el presente reporte está basado sobre el precio de mercado al cierre del día anterior a la publicación del presente reporte, al menos que sea explícitamente 

reflejan su opinión personal y ii) ninguna parte de su compensación salarial fue, es o estará relacionada directa o indirectamente a las recomendaciones expresadas en el presente

reporte.

Las compensaciones económicas del analista que preparó este reporte están basadas en diversos factores, incluyendo pero no limitadas a las rentabilidades de Kallpa Securities SAB y

las ganancias generadas por sus distintas áreas, incluyendo banca de inversión. Además, el analista no recibe compensación alguna por las empresas que cubre.

El reporte de valorización fue preparado por trabajadores de Kallpa Securities SAB, que mantienen el título de Analista Senior. Las personas involucradas en la elaboración del

presente reporte están autorizadas a mantener acciones.

El precio de las acciones en el presente reporte está basado sobre el precio de mercado al cierre del día anterior a la publicación del presente reporte, al menos que sea explícitamente 

señalado.

Generales

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.  Los productos mencionados en este documento podrían no estar disponibles para su compra en algunos países. 

Definición de rangos de calificación

Kallpa Securities SAB tiene políticas razonablemente diseñadas para prevenir o controlar el intercambio de información no-pública empleadas por áreas como Research e Inversiones,

Mercado de Capitales, entre otros.

Kallpa Securities SAB es Sponsor de la empresa en el Segmento de Capital de Riesgo de la Bolsa de Valores de Lima y recibe una compensación económica por desempeñar dicha

función. Asimismo, Kallpa Securities SAB ha participado activamente en colocaciones privadas de la empresa en los últimos dos años. 

Kallpa Securities SAB no mantiene acciones de la empresa en su portafolio.

Kallpa Securities SAB cuenta con 5 rangos de valorización: Sobreponderar +, Sobreponderar, Mantener, Subponderar y Subponderar -. El analista asignará uno de estos rangos a suKallpa Securities SAB cuenta con 5 rangos de valorización: Sobreponderar +, Sobreponderar, Mantener, Subponderar y Subponderar -. El analista asignará uno de estos rangos a su

cobertura.

El rango asignado a cada empresa cubierta por el analista se basa en el análisis/seguimiento que Kallpa Securities SAB ha venido realizándole a la empresa. En algunos casos el

analista puede expresar su punto de vista en el corto plazo a traders, vendedores, ciertos clientes de Kallpa Securities SAB pero dicho punto de vista puede diferir en el tiempo por la

volatilidad del mercado entre otros factores.

Subponderar  -16% a -30%  +16% a +30% Sobreponderar
Subponderar - < - 31% > + 31% Sobreponderar + 

Mantener  -15% a 0%  +15% a 0% Mantener

El valor fundamental calculado por Kallpa Securities SAB se realiza sobre la base de una o más metodologías de valorización comunmente utilizadas entre analistas financieros,

incluyendo, pero no limitadas a flujos de caja descontados, comparables, valorización In Situ o cualquier otra metodología aplicable. Cabe destacar que la publicación de un valor

fundamental no implica garantía alguna que este sea alcanzado.
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KALLPA SECURITIES SOCIEDAD AGENTE DE BOLSA

Minería - Metales Preciosos (RIO)

Gerencia General Cargo Teléfono Correo electrónico
Alberto Arispe Gerente (511) 627 5225 aarispe@kallpasab.com

Trading
Enrique Hernández Head Trader (511) 627 5221 ehernandez@kallpasab.com
Eduardo Fernandini Trader (511) 627 5223 efernandini@kallpasab.com
Javier Frisancho Trader (511) 627 5222 jfrisancho@kallpasab.com
Hernando Pastor Representante (511) 627 5224 hpastor@kallpasab.com
Jose Antonio Avendaño Representante (511) 652 6452 javendano@kallpasab.com
Daniel Berger Representante (511) 652 6453 dberger@kallpasab.comDaniel Berger Representante (511) 652 6453 dberger@kallpasab.com

Finanzas Corporativas
Ricardo Carrión Gerente (511) 627 5226 rcarrion@kallpasab.com

Equity Research
María Belén Vega Analista Senior (511) 627 5226 mvega@kallpasab.com
Marco Contreras Analista (511) 627 5226 mcontreras@kallpasab.com
Ricardo Barrera Practicante (511) 627 5226 rbarrera@kallpasab.com
Andre Ritcher Practicante (511) 627 5226 articher@kallpasab.com

Operaciones
Elizabeth Cueva Gerente (511) 627 5227 ecueva@kallpasab.com
Alex Rodriguez Analista - Valores (511) 627 5227 arodriguez@kallpasab.com
Alan Noa Analista - Tesorería (511) 627 5227 anoa@kallpasab.com

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 enopinión 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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