
I Resumen ejecutivo

Fu en t e :  A ta l a y a  M in in g

I DESCRIPCIÓN DE LA COMPAÑÍA
Atalaya Mining Copper S .A . es una empresa mi nera europea que cotiza en el m ercado principal d e la
Bol sa d e Londres (LSE). Se cent ra en la extracci ón d e cobre y todos sus activos están ubi cados en
España (UE) . A talaya posee una ca rt era d e acti vos en múl tipl es di stri tos mineral es d e clase mundial,
uno d e los cual es ya está en produ cción con proyect os con pot encial de expansión en desarrollo
(Di st rito Riotinto), u n seg undo en la fase d e permi sos (Touro) y, finalment e, varios in tereses en la et apa
de exploración . La producción actual de la mina en operación es d e al rededor d e 50,000 tonel adas de
cobre contenido en concent rado y Atal aya espera más que duplicar su producción para 2030 (cob re y
equi val ent e – plomo y zinc) . Su pl anta de procesamiento de mineral ti ene una capaci dad i nstal ada de 15
Mtpa. Se amplió en 2 017 e incluyó un nu evo sist ema d e tri turación prim aria, un nu evo molino SAG,
celdas d e flotación adi ci onales e instalaciones d e manejo d e concent rado. Además, la compañía ha
reali zado i nversiones en l a apli cación de una tecnologí a i nnovadora que aumenta l a tasa de
recuperación frente a la flotación diferencial convencional (del 6 0- 70% al 80% para Cu y del 70-75 % al
85% para Zn) (FI G1) al incorporar el Si stema E-LIX, que recupera cob re m ediante u n proceso electroquímico
en lugar de la fundición tradicional de metales. El Sistema E-LIX es una tecnología de tratamiento
mineral má s ecológica e n comparación con los métodos a ct uales, ya qu e produce cero emisiones, no
requi ere ácido y opera en condiciones no agresi vas, ya qu e no necesi ta altas presiones ni
temperaturas.

I I DATOS DE S TACADOS

BRECHA SIGNIFICATIVA ENTRE EL PRECIO Y EL VALOR: Una vez que la empresa logre su objetivo de
producción de más de 100,000 tonel adas (FIG3) de cobre y cob re equivalent e en los próximos ci nco
años, suponi endo un precio del cob re por consenso del m ercado d e 4,25 USD por lib ra y un costo
sost enibl e todo incluido (AISC) d e 2,75 USD por lib ra, se proyecta que la empresa g en ere un EBITDA d e
330MM€ . Incluso con un valor t erminal qu e no exceda d e 6 x EBITDA y excl uyendo los gastos d e capital
futuros n ecesarios para alcanzar esa capacidad (2 .000MM€ - 400MM€ = €1 .600MM€), l a valoración de l a
compañí a serí a aproximadamente tres veces su capi tal ización de mercado actual (580MM€) .

Otra forma d e abordarlo es multipli cando la valoración prom edio d e su s competidores a 2 0.000 USD
por tonelada d e capacidad d e producción d e cob re, por la produ cción esperada d e alred edor d e 100.000
toneladas, lo qu e resul t a en un valor (EV ) d e 2.000MM€ . Despu és de t ener en cu enta los gastos d e
capital fu turos necesarios para alcanzar esta capacidad (2.000MM€ - 400MM€ = 1.6 00MM€), l legamos a
una valoración similar.

AUMENTO DE LOS PRECIOS DEL COBRE COMO CATALIZADOR PARA LA INVERSIÓN : Un precio más alto del
cobre será esencial en los próximos años para estimular la nu eva producción en un m ercado
caract eri zado por una demanda creci ent e y d e opciones limitadas para un nuevo sumini st ro. S e espera
que las flu ct uaciones en los precios del cobre b enefi ci en enormem ent e a Atalaya Mining,
particularm ent e en el m omento oportuno, ya qu e se espera u n aum ento adicional d e la produ cción d e
Touro y una mejora en los grados de Riotinto.

I I I VENTAJ AS COMP ETI TIVAS & RIES GOS

• Sector con cl aras barreras de entrada: Exi st e una escasez d e proyectos dentro d e una proximidad
deseable y accesibl e a i nfraestru ctura y proveedores, ya qu e estos son cru ciales para asegurar
costos d e produ cción razonabl es y certidumbre legal para garanti zar inversiones, junto con una
grave falta d e recursos humanos califi cados en el si tio . En los paí ses en desarrollo, los nu evos
proyectos su el en implicar recu rsos ubi cados en áreas remotas o a g ran altura, lo qu e aum enta l a
compl ejidad operati va y pu ed e carecer de infraestru ctura cercana y/o confiabil idad
legal/regulatoria . En cambio, los paí ses desarrollados imponen estándares ambi ental es más
estrictos y requisitos de permisos altamente exigentes . El tiempo también es un factor crí-
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tico, ya qu e normalm ent e se tarda d e 6 a 7 años en proceder con la produ cción una vez di sponibl e el
estudio de viabilidad, mientras que, sin este, el proceso puede tardar entre 17 y 20 años .

• Intensivo en capital : Ex plorar y desarrollar nu evos yacimientos d e cobre requi ere inversiones
iniciales signifi cati vas. La infraestru ctu ra necesaria para el t ransporte y l os servicios, junto con las
plantas d e procesami ent o y la maquinaria, exig e un capital considerabl e . Como resultado, el preci o
del cobre juega un papel cru cial en limi t ar el desarrollo d e nuevos proyectos y en
obstaculizar/restringir la producción/suministro de cobre.

• Recursos limitados : Las empresas mineras operan con recursos finitos, l o que signifi ca qu e su s
ingresos, creación d e va lor y sost enibil idad g eneral dependen d e su ca pacidad para identi ficar y
desarrollar nu evos proyectos d e manera efecti va . Es decir, deb en invertir proacti vam ent e para
asegurar una produ cción mineral sost enida o au mentada. No hacerlo est rat égicam en t e da lugar a
una disminución de la producción y, con el tiem po, a una reducción significativa del tamaño y la
viabilidad de la empresa.

• Retrasos en l a producción proyectada debi do a factores extrí nsecos : La minería implica procesos
legal es y d e au tori zación compl ejos qu e pueden ret rasar sig nifi cati vam ente o fom entar el inicio d e
operaciones por part e d e los gobi ernos local es . Esto cont ribu ye a ret rasar aún más el período d e
recuperación de la inversión .

• Sensibil idad al precio del cobre: Los ciclos d e precios bajos del cobre redu cen la cantidad d e
inversiones reali zadas en nu evos proyectos p rosp ecti vos, ya qu e los m árgenes y los flujos d e
efecti vo se redu cen considerabl em ent e . En tal es escenarios, las inversiones su fren un retraso, l o
que, junto con la compl ejidad t écni ca involu crada, solo agrava la b recha en el cumplimi ento d e la
creciente demanda.

En 2 014/15, Atal aya Mi ni ng desi nvirtió sus activos no estratégi cos dispersos por Europa y se focali zó en
identificar proyectos con potencial de crecimiento en España , mientras añadía nu evos proyectos en un
esfu erzo est rat égi co por cont ribuir al crecimi ent o d e la empresa y a su s recursos, con pleno acceso a
infra estru ctura, servi cios y mano d e obra califi cada (producción actual d e al red edor d e 5 0kt d e cobre,
producción esperada para 2 030 d e más d e 100kt) . Las i nversiones necesari as durante estos años
fueron fi nanci adas con capital y recursos propios, y se ha mant enido una posición neta de caja durante
algún ti empo. En cuanto al desarrollo d e la mina Touro (proyecto brownfi el d) a m ediano plazo, segú n la
última información publi cada, se espera qu e el proyecto se b enefi ci e de la reci ent e clasifi cación como
proyecto indu strial est ratégi co por part e d e l as au toridades local es, ya qu e se estima qu e las
decisiones de permisos se completen dentro de los próximos 12 meses.
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I V P RINCIP ALES ACTIVOS

▪ DISTRITO RIOTINTO:
- En propi edad y operado a través d e su fil ial

Atalaya Riotinto Minera S.L.U.
- Ubicación : provincia d e Hu el va (Andalucía,

España)

CERRO COLORADO: Mina a cielo abierto en opera -

ción .

Los permisos fu eron obt enidos en 2 014/2 015 . S e
reali zaron inversiones ini ciales para remodelar la
planta d e procesami ento, qu e t enía una
capacidad inicial d e 5Mtpa, lo qu e permitió la
producción com ercial en 2015, seguida d e la fase
de aum ento d e produ cción en 2 016 con el
increm ent o d e la capacidad instalada a 9.5 Mtpa y
luego una segunda expansión a partir d e 2 019,
alcanzando hasta 15Mtpa. El molino podría
convertirse en un centro d e procesami ento,
similar al modelo MATSA op erado por Sandfire .
La emp resa ha t enido una produ cción trim est ral
constant e con estas dos etapas di ferenciadas d e
expansión . El pot encial de crecimiento para
recursos adi cionales se encu ent ra en San
Dionisio y San Antonio, ubicados ju nto a la mina
Cerro Colorado . Estos depósitos ti enen l eyes d e
mineral más altas qu e Cerro Colorado y se espera
que, en conjunt o, contribu yan a dupli car la
producción actual .

SAN DIONISIO: Depósito a cielo abierto y
subterráneo en etapa de permisos –
mineral de stockwork de cobre y

1. DISTRITO RIOTINTO (100% en propiedad)
Planta de procesamiento de 15Mtpa 
Planta solar de 50MV (conectada)
Planta E-LIX Fase I  (en progreso)
Mina Cerro Colorado (en operación)
Depósito San Dionisio
Depósito San Antonio
Proyecto Masa Valverde (permisos 
otorgados)
Proyecto Riotinto East (exploración)

2. TOURO (hasta 80% en propiedad)
Anteriormente mina en producción
En fase de permisos

3. OSSA MORENA (99,9% de propiedad)
Alconchel – Faja de exploración



mineral polim etáli co masi vo d e sul furos (Cu, Zn y
Pb). Se espera qu e el proceso d e permi sos se
complete en 2025.

SAN ANTONIO: Depósito subterráneo en l a etapa de
desarrollo – mi neral polimetáli co masivo de
sulfuros (Cu, Zn y Pb) . Según los datos publicados
hasta el 15 d e enero (2 025), se espera qu e en los
próximos m eses se i nici e un programa d e
perforación de relleno y ampliación .

MASA VALVERDE: Depósito subterráneo en
desarrollo – stockwork de cobre y polimetálico (Cu,
Zn, Pb, Au y Ag). Completam ent e au tori zado y
propiedad de su fil ial Atalaya Masa Valverde S.L.U.

PROYECTO RIOTINTO ESTE : En fase de expl oración .
En di ci embre d e 2 02 0, A t alaya firmó un m emorando
de ent endimi ent o con Geotrex S .L. para adqui rir
ci ert os permisos d e in v estiga ción cerca d e
Riotinto.

PLANTA SOLAR DE 50 MW PARA AUTOCONSUMO: Se
prev é qu e cub ra circa del 22% d e las necesidades
eléctricas actuales (conectada a la subestación en
octub re de 2 024 ) y t enga un impacto posi ti vo
signifi cati vo en las emi siones d e GEI d e Al cance 2
de Atalaya, además de cont ribuir a la
desca rboniza ción d e las op era cion es. Para limit ar
la exposición a los precios spot, la compañí a
combina la planta fotovoltai ca d e 5 0MW con un
cont rato de compraventa d e energía (PPA ) a 10
años, que, en conjunto, se espera qu e cub ra más
del 5 0% d e las necesidades el éct ri cas a un ri tm o
muy inferior a los precios hi stóricos . No ob stant e,
Atalaya Mining continúa evaluando oportunidades
para añadir PPA a larg o plazo para log rar una
mayor estabilidad de precios.

PLANTA E-LIX FASE I: (En proceso d e pu esta en
marcha ) destinada a producir cob re o zinc d e al t a
pureza in si tu, con el obj eti vo d e lograr una mayor
recup era ción d e m etal es a parti r d e mineral es
polimetáli cos complejos, redu ci r los costos d e
tran sporte y di sminuir su hu ella d e carbono . Al 15
de enero d e 2 025, la compañía informó qu e l as
acti vidad es d e pu esta en marcha y pu esta en
marcha continuaban y qu e, durant e el cuarto
trim estre d e 2 024, se avanzó en la solu ción de
problema s con los el em entos convencional es d e l a
planta, mientras qu e la sección de l ixiviación tu vo
un buen desempeño, centrándose en el zinc.

• PROYECTO TOURO: (Cu) Brownfield – etapa de
permi sos. Proyecto operado bajo l a enti dad
Cobre San Rafael .

- En febrero de 2 017, Atal aya ej erció una opción
para adquiri r una parti cipación del 10% en Cob re
San Rafael, con la posi bil idad de aum entar la
propiedad hasta el 80% al cumplirse hi tos d e
desarrollo específicos .

- Ubica ción : Concesión “ San Rafael” , Gali cia,
España .

• PROYECTO OSSA MORENA: En etapa de
ex pl oración (Cu y Au).

- En dici emb re d e 202 1, Atalaya adquirió una
participa ción del 51% en Río Narcea Nickel S .L.
(a ctualm ent e A talaya Ossa Morena S .L. ) , qu e
contaba con 17 permi sos d e investigación,
inclu yendo 3 a lo l argo del Cintu rón
M etalog éni co d e Ossa Morena . En 2 022,
Atalaya aum entó su participación al 99,9%
tras una ampliación de capital para financiar
actividades de exploración .

- Ubicación : Extremadura, España .

V VISIÓN GENERAL DEL MERCADO DEL COBRE

La produ cción se si túa en tan solo en 22,4MMt,
con una capacidad instalada d e 2 8MMt . La
mayoría d e estos recu rsos se identi ficaron en
Sudamérica, Norteamérica y Asia Pacífico .

DEMANDA: En aumento
La demanda d e cob re se manti ene sólida,
impulsada principalm ente por el crecimiento del
PIB mundial, el desarroll o d e infraestru ctu ra en
China y la transi ción hacia las energías
renovabl es, la descarboni zación y la
digitalización .

En el úl timo siglo, según datos históri cos
regi strados, el consum o d e cobre ha seguido
ciclos d e 25 años en promedio, en los qu e la
demanda ha aum entado en aproximadament e 5
millones d e toneladas, a un ritmo d e 0,2 millones
de toneladas anuales, debido a di versos avances
tecnológi cos . Sin embargo, esta t endencia ha
crecido a un ritmo más rápido en los últimos
años . Los datos disponibles sobre la demanda
previ sta para los próxi mos años sugi eren un
crecimiento acel erado, qu e superará los 25
millones de toneladas anuales para 2035.

OFERTA: Incapaz de cerrar l a brecha
Según datos del Grupo Internacional de Estudios
del Cobre (ICSG), los tres principales países
productores d e cob re du rant e 2 02 3 fu eron Chil e
(c. d el 25% d e la produ cci ón mundial ) , P erú (12 %) y
la Repúbli ca Democrática del Congo . No
sorprende qu e las principal es minas en
operación se encu entren en estos mismos
países, l ideradas por la mina Escondida en Chil e
(BHP y Riotinto), Collahuasi (Gl encore, Anglo
Ameri can), Cerro V erde en P erú (Freeport
McMoran ) y Kamoa-Kakula en el Congo (Ivanhoe
Mines y otras).

Sin embargo, las mi nas en operación ya
enfrentan una disminución en la calidad del
mineral (generalmente, las que se extra-
en primero), lo que constituye un grave
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grav e probl ema en las zonas mineras desarrolladas y requiere mayores inv ersion es d e capital p ara
reempla zar o m ejorar la infra estru ctura o las instalaciones d e procesami ent o ob sol etas . El consenso
del m ercado coincide en que, para 2 030, el défici t de producción d e cob re alcanzará ent re 5 y 6 millones
de toneladas anuales.

Otros factores qu e afect an negati vam ent e el desarrollo de nu evos proyectos están relacionados con el
acceso a infraest ructura crí tica y sumini st ro d e ag ua, los costos de desarrollo y de inversión d e capi tal ,
los marcos regulatorios y fiscales, y el otorgamiento de permisos y licencias.

V I DATOS F INANCIEROS Y OP E R ATIVOS DES TACADOS
Desd e qu e el equipo directi vo actual asumió el cont rol en 2 014, la compañía ha reali zado dos
inversiones significativas para ampliar su capacidad de procesamiento de minerales en la planta de
Riotinto. Esta mayor capacidad se evidencia en dos etapas d e produ cción di stintas . Du rant e el mi smo
período, el rendimi ento d e mineral se ha mantenido relati vam ent e estable trim est ralment e, con
resul tados similares en la recuperación d e cob re . Sin embargo, la producción d e cobre en 2 02 4 ha
disminuido debido a las menores l eyes. Para m itigar la m enor l ey en l a mina Cerro Colorado, la
compañía bu sca poner en produ cción a mediano plazo dos depósitos cercanos, San Dioni sio y San
Antonio, con l eyes d e mineral signi ficati vamente más al tas, para aum entar la producción act ual
(alred edor d e 5 0kt ) a al rededor de 100kt . Según estos datos, los ing resos aum enta ron principalm ente
de 2 016 a 2 021, a pesar de qu e los bajos precios d el cob re al canzaron su precio máximo en 202 1. Sin
embargo, desde entonces, el crecimiento d e los precios se revirtió, con un impacto directo en los
resul tados g eneral es . A pesar d e esto, los cost es t otales (AISC) se han mant enido en l ínea con los de los
principal es productores de cob re a ni vel int ernacional, en torno a los 3USD/lb. A talaya Mining invi rtió
más d e 470 millones d e euros en CAP EX du rant e la última década con capital y recursos propi os,
demostrando interanualmente su solidez financiera al operar con caja neta.

V I I EQUIP O DE GESTIÓN
Desd e 2 014, cu enta con un equipo experim entado con amplia experi encia en el sector, inclu yendo la
gestión d e permi sos, fi nanciación y construcci ón d e important es proyectos mineros, con un claro
enfoque en la creación de valor para la compañía .

Alberto Lavandei ra (CEO) es ing eni ero d e minas y cuen ta con más d e 40 años de experi encia en minería .
Ha parti cipado en la con stru cción d e minas en diferent es juri sdicciones, inclu yendo España
(Aguablan ca Ni & Cu, El Valle- Boinás Au & Cu ), Mauritania (Tasiast Au ) y en el desarrollo d e Mutanda –
Cu & Co – (República Democrática del Congo) durante 7 años .

César Sánchez (CFO) es li cenciado en Admini st ración d e Empresas y audi t or. Ant es d e incorporarse a
Atalaya, ocupó cargos similares en el sector minero y financiero.

Enri que Delgado (Director General) fu e CEO d e Tharsi s Mining y director d e m etalu rg ia y
medioambiente en Cobre las Cruces (First Quantum).

V I I I P ROP UES TA DE VALOR
Crecimiento signi ficativo de l a capaci dad en un momento oportuno . En el caso d e los yacimientos d e
San Dionisio y San Ant onio en Riotinto, el prog rama d e perforación y l os permisos/au tori zaciones
avanzan según lo previ sto. Estas áreas podrían benefi ciarse d e tasas d e recup era ción m ejoradas una
v ez qu e la planta E- LIX ent re en pl eno funcionamiento . En cuanto al P royecto Tou ro, la compañí a se
muestra mu y optimi sta sobre la posibil idad d e obtener los permi sos necesarios tras ser clasi fi cado
como proyecto indu strial estrat égi co por las autoridades locales, lo qu e deb ería acelerar y reducir
con siderabl ement e el pl azo d e ob t ención d e permisos y autorizaciones de explotación (TIR prevista
+20% con precios del cobre a 4 USD/lb).

Pol ítica de di videndos: 30-50% del flujo de caja libre.

Importante descuento sobre el valor actual neto (VAN). Según la última cifra act ualizada del VA N d e la
compañía (Análisi s Presu puestario d e Riotinto d e 2023 y Estudio Presupu estario de Touro), qu e se sitúa
en 1.832MM USD, triplica la capitalización bursátil actual.
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Figura 1. Recuperaciones E-LIX
AN E X O. F IGURAS
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T e x to l e g a l : E st e docu m en t o h a sido ela b or a do por T en v a lu e P la t f or m , S . L . ( de a qu í en a dela n t e “ T en v a lu e”) .

A l pr ep a r a r e st e do cu m en t o , T e n v a lu e s e h a b a s a d o y h a a su m id o, s in v er if ic a c i ón in d e p en d ien t e , l a ex a c t i t u d e in t eg r i da d
d e t o da l a in f or m a c ión d is po n ib l e d e f u en t es pú b l ic a s . A d em á s , n a da d e l o c on t en i d o e n e l d ocu m en t o pr et en d e s er u n a
v a lo r a ció n d e los a ct iv os, a ccion es o n eg ocios d e la com pa ñ ía o d e cu a lqu ier ot r a en t ida d .

T e n v a lu e n o h a c e n in g u n a de c la r a ci ón s ob r e e l v a lo r r e a l qu e pu e de r ec i b ir s e en r e la c ión c o n u n a t r a n sa cc i ón n i l os ef ec t os
le g a l e s , f is ca l es o c on t a b le s d e con su m a r u n a t r a n s a cc i ón . L a in f or m a c ión c on t en i da en e st e d ocu m en t o n o c on s i der a lo s
ef ect os de u n a p os i b le t r a ns a cc i ón qu e inv o lu cr e u n c a m b i o d e cont r o l r ea l o p ot enc ia l , qu e pu e de t ener u n a va l or a ci ón
sig n if ica t iv a y ot r os ef ect os .

E st e do cu m en t o s o l o p r e t en d e b r in da r in f or m a ci ón g en e r a l s o b r e l a em pr e sa y n o pr et en d e f or m a r la b a s e d e n in g u n a
d e c is ió n d e in v er s ión p a r a a d qu ir ir pa r t e o la t ot a l i d a d d e l os in t e r e se s, a cc i on es o pa r t ic i p a c i on es en l a em pr es a . E st e
d o cu m e n t o n o pu e d e in t e r p r e t a r s e c om o u n a of er t a o in v it a c i ón a r ea l iz a r u n a of er t a p a r a a d qu ir ir in t er e se s o a c c ion e s d e
la em pr es a b a j o n in g u n a j u r i sd ic c ión . L os d es t in a t a r io s d e es t e do cu m en t o d e b en a s eg u r a r s e d e cu m p li r con t od a l a
le g is l a c i ó n y n or m a s d e v a lo r e s p er t in en t es qu e le s pu e d a n s e r a p l ic a b le s . N o s e r e a l iz a n i n g u n a r e pr e sen t a c i ón n i g a r a n t ía
( e x p r e sa o im p l íc i t a ) , y n o s e d e b e con f i a r en l a in f or m a c ió n c on t en id a en e st e d ocu m en t o , y n o s e a c e pt a r e sp on s a b i l i da d
a lg u n a p or l os e r r or e s, om i s i on es o d ec la r a c ion es er r ón ea s con t en i d a s en e st e d oc u m en t o y , en c on s ecu en ci a , n i l a
e m p r e sa , n i l os pr op i et a r io s d e l a em p r e sa , n i T en v a lu e , n i n in g u n o d e su s d ir ec t o r e s o em p le a d o s a c e pt a n r es p on sa b i l i da d
a lg u n a qu e su r j a del u so d e est e docu m en t o .

A l a cept a r est e docu m en t o, a cept a est a r su j et o a la s con dicion es y lim it a cion e s a n t er ior es .
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Fuente: Oferta – Wood Mackenzie (Q2 2024); Demanda – BHP analysis.
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Figura 3. Mineral procesado

Figura 5. Oferta y demanda primaria de cobre
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