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Cobre: exceso de oferta de Smelters



Cobre: exceso de oferta de Smelters en 2024
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29Metals

• 2 minas underground (Golden Grove y 
Capricorn Copper) 100%

• Jurisdicción: Australia

• Vida de +10 años (1,8Mtpa / 2Mtpa) sin 
despeinarse

• Reservas 2P 16,7Mt@1,7% Cu, 4,7% Zn, 
0,7g/t Au, 26 g/t Ag (277kt Cu, 780kt Zn, 
368koz Au, 13.844 koz Ag) / 19Mt@1,7% 
Cu, 12g/t Ag (310kt Cu, 7.600 kt Ag)

• Cotiza en Australia

• Upside exploración



29Metals – Cotización vs Freeport Mc-Moran



Post-Mortem



Post-Mortem: ¿Qué ha pasado? - Underperformance



Post-Mortem: ¿Qué ha pasado? Impacto temporada lluvias

El 1 de Agosto ciertamente Capricorn 
Copper reactivó su operación 
(parcialmente, solo UG)



Post-Mortem: ¿Qué ha pasado? Ampliación capital Agosto 2023



Post-Mortem: ¿Qué ha pasado? El meneo final en 2024



Post-Mortem: ¿Qué ha pasado? Offtake Glencore 2024



Post-Mortem: ¿Qué ha pasado? Endeudamiento



Post-Mortem: 
Conclusiones

Underperformance Desastre natural

Cierre temporal operaciones 
(+2025)

CAPEX

Incertidumbre sobre ampliación 
de capital

Endeudamiento



Foto actual



29Metals – Golden Grove

Incluye créditos de Zinc



29Metals – Golden Grove



Liquidez



Gestión sostenible del agua de lluvia



Proyectos en marcha/terminados



Rendimiento antes del desastre

Estamos hablando de un 
productor de +40kt cobre / año

Un productor intermedio, con dos 
activos



Rendimiento antes del desastre

A 6 veces EBITDA sale un valor de unos 900 millones (actualmente cotiza a un EV de 436M)  



Potencial exploración



Potencial exploración



Foto actual: 
Conclusiones

Resultados Valor

Es una empresa que tiene una 
cantidad grande de valor 
bloqueado en Capricorn Copper

Queman caja aunque parece que 
los mayores proyectos de CAPEX 
están ya ejecutados (para reducir 
el nivel de agua)

El proyecto que les queda genera 
caja positiva a estos precios del 
cobre



Tesis de inversión



Riesgos

Esta minera entra dentro de la categoría de alto riesgo ya que está quemando caja actualmente y no hay indicios de que la 
situación se revierta.

Para mí ahora mismo no es ventajoso estar invertido en esta empresa ya que existe incertidumbre en:

• Si van a tener apoyo regulatorio que les permita enviar a cauces naturales agua de inundaciones a un flujo mayor que el 
actual.

• Si el flujo de cada de la operación les va a permitir continuar por encima de los niveles de cash que exigen los covenant. 
Factores: precio del cobre, producción y costes/CAPEX

• Al margen del punto 1, ¿Qué va a pasar durante la temporada de lluvias de 2025?



Catalizadores

Eventos que nos pueden llevar a invertir en esta empresa:

• Apoyo regulatorio (de verdad, aprobando medidas que les permita revertir situaciones de inundación de manera rápida)

• Superar la temporada de lluvias de 2025

• Aumento sustancial en el precio del cobre -> es una empresa con mucho apalancamiento.



¿Cómo vigilar el mercado australiano?


