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Acerca de OCIM

El Grupo OCIM, fundado en Paris en 1961, es pro-
piedad de la sociedad de cartera OCIM Finance,
que también se ocupa de su gestion. Tras iniciar su
actividad como empresa dedicada a la promocion
inmobiliaria y a la gestion de activos, OCIM acumula
una amplia experiencia en la gestion de proyectos
complejos y activos tangibles.

En la actualidad, OCIM se dedica por completo al
sector de los metales preciosos: produce y comer-
cia con oro y plata, y se abastece de metales estra-
tégicos de grado platino, como el platino, el paladio
y el rodio.

La compafiia ejerce una actividad doble y com-
plementaria como comerciante y como agente fi-
nanciero. Como comerciante, OCIM se dedica a la
compraventa de los activos en cuestion a lo largo
de toda la cadena de valor, desde los productores
hasta los usuarios finales. Como agente financiero,
OCIM financia las operaciones de la cadena de valor,
principalmente a través de contratos de prepago a
corto plazo.

Ademas, OCIM explota dos plantas integradas de
transformacion de oro en Pert y produce con mé-
todos responsables oro a partir de mineral adquirido
localmente a empresas mineras artesanales y a pe-
quefa escala.

Los equipos de OCIM operan desde Paris, Ginebra
y Lima.
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En una industria definida por la incertidumbre geolégica,
largos plazos de desarrollo y presiones inflacionarias en los
costos, las empresas de regalias y streaming ocupan una
posicion distintiva y cada vez mas influyente. No son oper-
adores mineros. En su lugar, proporcionan capital inicial a
las companias mineras a cambio de una participacion con-
tractual en los ingresos o en la producciéon de activos es-
pecificos. El resultado es un modelo de negocio disefiado
para capturar la subida de las materias primas y la opcio-
nalidad de exploracion, evitando en gran medida muchos
de los problemas operativos que afectan a los productores
tradicionales.
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Para audiencias corporativas —ya sean opera-
dores, inversores o entidades de crédito—, las
empresas de regalias merecen ser entendidas
no como una herramienta de ingenieria finan-
ciera de nicho, sino como una fuente durade-
ra de financiaciéon de proyectos y una forma
sofisticada de obtener exposiciéon a los mer-
cados finales de los minerales.

l. Qué significan realmente “regalia” y
“streaming”

Los acuerdos de regalias y streaming adoptan varias
formas, pero la idea central es constante: el inversor
financia hoy a una empresa minera y recibe un in-
terés econdmico predefinido vinculado a la produc-
cioén futura.

1) Regalia vs. streaming: la diferencia practica

La normativa canadiense sobre valores agrupa ex-
plicitamente una amplia gama de estructuras bajo
el concepto de “regalia u otro interés similar”, incluy-
endo regalias brutas superpuestas, retornos netos de
fundicién (NSR), participaciones en beneficios netos,
regalias por tonelaje de producto e incluso streams
de ingresos o commodities (por ejemplo, derechos
a comprar los productos generados). En la practica,
dos estructuras dominan el mercado especializado
cotizado:

1) Regalia de Retorno Neto de Fundicion (NSR)

Una regalia NSR suele calcularse como un porcentaje
de los ingresos brutos de una operacion de extraccion
de recursos, neto de ciertos costos posteriores como
transporte, refinacion y fundiciéon. Un informe 10-K de
Royal Gold ante la SEC describe una NSR como “un
porcentaje definido de los ingresos brutos... menos
una parte proporcional de los costos incidentales de
transporte, seguros, refinaciéon y fundicion”.

Las NSR son populares porque son relativamente
simples de administrar y generalmente se sitdan “ar-
riba” en la cascada econdmica: se pagan sobre los in-
gresos por ventas y no sobre los beneficios.

2) Acuerdo de streaming

El streaming se diferencia de las regalias en que la
empresa de streaming normalmente compra un
porcentaje de la produccién futura de metal a cambio
de un pago inicial mas un “pago de entrega” continuo
por onza o unidad, normalmente fijado por debajo del
precio spot. El streamer luego vende el metal a precios
de mercado (si no existe cobertura) y captura el mar-
gen.

Esta estructura se utiliza a menudo para monetizar
metales secundarios (por ejemplo, oro y plata pro-
ducidos en minas de cobre) de una forma que puede
resultar atractiva para ambas partes.

2) Pierre Lassonde

Ninguna discusion sobre el modelo moderno de
regalias y streaming estaria completa sin Pierre
Lassonde. Como cofundador (junto con Seymour
Schulich) de la Franco-Nevada original, Lassonde
ayudd a popularizar la idea de que los inversores
podian obtener una exposicion duradera a los
metales preciosos mediante la propiedad de inter-
eses contractuales sobre la produccion, en lugar de
operar minas. Esta estructura se convirtid posterior-
mente en el modelo de referencia del sector cotizado
de regalias y streaming.

Tras la combinacion de 2002 con Newmont, que in-
tegrd a Franco-Nevada en la érbita de Newmont, Las-
sonde se incorpord al equipo directivo de Newmonty
gjercié como presidente en los aflos 2000, reforzando
la aceptaciéon de las regalias como una forma insti-
tucional de financiacién minera, y no como “capital
alternativo”.

De forma crucial, también desempend un papel cen-
tral en el regreso de Franco-Nevada a los mercados
publicos a finales de los afios 2000, un episodio que
reforzé la credibilidad del modelo entre los inversores
y sentod las bases para que las empresas de regalias se
convirtieran en asignadores clave de capital minero a
lo largo de los ciclos.

Para ilustrar los poderosos retornos generados por
Pierre Lassonde y su equipo en Franco-Nevada, se
muestra el desempeno de la accion desde la OPV en
diciembre de 2007. Esa emisién permitié a la com-
pafia adquirir la cartera de regalias de Newmont
Mining (el tercer mayor productor de oro en ese mo-
mento y hoy en lo mas alto del podio) por 1.200 mil-
lones de ddlares. En retrospectiva, fue un gran nego-
cio, por decir lo menos.
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Il. Por qué los operadores utilizan
financiacion mediante regalias y
streams

Desde la perspectiva de una minera, las regalias y los
streams no son “dinero gratis” ni un ultimo recurso.
Son una eleccidon estratégica de financiacion, espe-
cialmente cuando la direccién quiere:

- Evitar la dilucién de capital (especialmente
en minimos ciclicos)

» Reducir la carga de deuda o preservar mar-
gen en los convenios financieros

- Financiar capex, expansiones, M&A o ex-
ploracion sin afadir obligaciones de reemb-
olso fijo

- Monetizar valor no estratégico o subpro-
ductos dentro de una cartera

Franco-Nevada posiciona explicitamente el capital
de regalias y streaming como una “financiacion flexi-
ble y de bajo coste”, que ayuda a los operadores a evi-
tar una “diluciéon excesiva” y a reducir la carga fija de
la deuda, especialmente durante la construcciéon de
nuevas Minas.

En resumen: las regalias convierten una parte de la
economia futura de un proyecto en liquidez inmed-
iata, a menudo con menos restricciones de balance
gue la deuda convencional y menos dilucién que el
capital.

lll. Por qué a los inversores les gusta el
modelo

Las empresas de regalias han construido un modelo
atractivo basado en tres ventajas estructurales:

1) Apalancamiento operativo sin responsabili-
dad operativa

Lasempresasderegaliasnooperanminas,noconstruy-
en proyectos ni gestionan programas de exploracion;
poseen una cartera de intereses contractuales.
Esto permite una estructura de gastos generales re-
ducida y una menor exposicion directa al riesgo de
ejecucion a nivel de sitio (aungue no elimina el riesgo
del activo, si cambia su naturaleza).

2) “Opcionalidad” incorporada

Una regalia sobre una propiedad minera puede ben-
eficiarse de extensiones de vida Util, expansiones de

capacidad, mejoras en la recuperacion y éxitos de ex-
ploracion, a menudo sin requerir capital adicional por
parte del titular de la regalia. Franco-Nevada destaca
esta “opcionalidad de exploracion”, junto con la lim-
itacion de la exposicion a la inflacion de costos.

3) Previsibilidad de costos (especialmente en
el streaming)

Los streamers suelen fijar un pago de entrega por
onza o unidad. Wheaton Precious Metals explica que
esta previsibilidad proporciona un apalancamiento
directo a los precios de los metalesy reduce el impac-
to de la inflacion de costos mineros que puede com-
primir los margenes de los productores.

Para ilustrar el atractivo de este modelo, observemos
el desempefo de las otras dos grandes companias
de regalias y streaming enfocadas en metales precio-
sos —Wheaton Precious Metals y Royal Gold— que,
junto con Franco-Nevada, forman el “Big 3" del sector.

Royal Gold (since 2000) & Wheaton Precious Metals (since IPO) Performance
® Royal Gold @ Wheaton
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IV. El enfoque de analisis: qué dis-
tingue a las grandes carteras de re-
galias de las mediocres

No todas las regalias son iguales. Las franquicias mas
sélidas se construyen mediante una suscripcion dis-

ciplinada y una buena construccion de cartera. Los
principales pilares de analisis incluyen:

1) Calidad del activo y realismo del plan min-
ero

Confianza en reservas y recursos, metalurgia,
infraestructura e intensidad de capex

Ruta de permisosy complejidad de gjecucion

Potencial de expansiony exploracion (la “subi-
dagratuita’"quebuscanlostitularesderegalias)
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2) Fortaleza y alineacién del operador

Una regalia es tan duradera como la capacidad de la
mina para operar de forma responsable y rentable a
lo largo de los ciclos. La capacidad de la contraparte
es clave para la entrega del proyecto, la disciplina en
el capital de mantenimiento y el desempefio en se-
guridad y medio ambiente.

3) Jurisdiccién y exigibilidad legal

Las regalias son reclamaciones legales sobre la
economia de un proyecto. La jurisdiccion influye no
solo en la estabilidad fiscal y de permisos, sino tam-
bién en la confianza con la que los inversores pueden
apoyarse en la exigibilidad de los contratos.

4) Estructura y “gravedad econémica”

Las NSR suelen ofrecer una exposicion mas limpia a
los ingresos, mientras que las participaciones en ben-
eficios netos (NPI) son mas sensibles a la contabilidad
de costos, la recuperacion de capital y las decisiones
del operador.

V. Como se crean los retornos: un
modelo mental simple

Las empresas de regalias y streaming suelen crear
valor mediante una combinacion de:

+ Flujo de caja de activos en produccion

« Conversion del pipeline (activos en desarrol-
lo que entran en produccién)

« Crecimiento organico (expansiones y ex-
ploracion que ahaden onzas o toneladas bajo
una regalia existente)

« Nuevos acuerdos financiados con flujo de
caja, deuda, capital y, en algunos casos, rot-
aciéon de activos

La sutileza es que el crecimiento mas valioso suele
provenir del punto 3 —expansiones y descubrimien-
tos— porque puede ser incremental sin requerir cap-
ital adicional del titular de la regalia.

Un inversor informado debe reconocer que las re-
galias no son un almuerzo gratis; redistribuyen el ries-
go en lugar de eliminarlo:

- Riesgo de volumen y ley: si una mina rinde
por debajo de lo esperado, la regalia también.

- Exposicion al precio de los commodities:
el modelo estd apalancado a los precios; las

decisiones de cobertura suelen ser mas limit-
adas que en los productores. Un inversor que
quiera beneficiarse de una subida del oro
sin asumir el riesgo operativo de una minera
puede comprar acciones de una empresa de
regalias de oro.

- Riesgo de contraparte: problemas finan-
cieros del operador pueden retrasar el desar-
rollo o reducir el capital de mantenimiento.

+ Complejidad contractual: las definiciones
(metal pagable, deducciones permitidas,
tratamiento de subproductos) son clave, es-
pecialmente en los calculos de NSR.

« Riesgo politico y ESG: fricciones en permisos,
oposicién comunitariay cambios regulatorios
pueden afectar los plazos de los proyectos. El
mejor ejemplo es la situacion reciente y en
curso del mayor activo de Franco-Nevada,
Cobre Panama (una de las mayores minas
de cobre del mundo): en 2023, el gobierno
panameno ordend que la mina entrara en
“Preservacion y Gestidon Segura”, detenien-
do efectivamente la produccion. Franco-Ne-
vada registré un deterioro de 1.170 millones
de ddlares, llevando el valor del activo a cero.
Este activo representaba aproximadamente
el 15-18 % de sus ingresos anuales. A princip-
ios de 2026, las negociaciones para un posible
reinicio siguen en curso. Aun asi, es impor-
tante sefalar que la compania sigue siendo
extremadamente rentable (jy sin deudal!), con
un rendimiento de flujo de caja operativo
superior al 80 % en los Ultimos doce meses,
ayudada por la subida del precio del oroy una
cartera diversificada de regalias y streams.

VI. Conclusién

Las empresas de regaliasy streaming han creado una
forma escalable y de bajo capital para participar en la
creacion de valor minero. Para los operadores, las re-
galias pueden ser una herramienta de financiacién
pragmatica, especialmente cuando la alternativa es
un capital caro o deuda restrictiva. Para los inversores,
el modelo ofrece un perfil de riesgo diferenciado: ex-
posicion directa a los precios de los commodities y a
la exploracién, con menor exposicion a la inflacion de
costos operativos y a la ejecucion diaria.

La vision mas sofisticada es considerar a las empresas
de regalias no como “mineras sin minas”, sino como
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asignadores especializados de capital que suscriben
reclamaciones complejas y de largo plazo sobre ac-
tivos reales, donde la estructura, las contrapartes y la
opcionalidad determinan los resultados.

Para concluir, ilustramos de dos maneras la superi-
oridad del modelo descrito:

Comparando el desempeno de un indice de empre-
sas de regalias (8 companias, las mas grandes) frente
al GDX, el conocido indice de mineras de oro. Comen-
zamos los célculos en 2011, el ano en que alcanzd su
maximo el Ultimo gran mercado alcista del oro y la
plata, para mostrar como las empresas de regalias
pueden superar a los productores incluso cuando los
precios del oro no brillan. El GDX solo empezé a ser
positivo recientemente gracias al fuerte movimiento
del oro. La inflacién en los costos operativos perjudicd
a los mineros, mientras que las empresas de regalias
y streaming estuvieron protegidas y superaron el de-
sempeno.
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Otro punto fuerte de estas companias es el llamado
apalancamiento operativo. Las empresas de regalias
ocupan los primeros puestos en métricas de ingresos
por empleado. Un pequefo equipo altamente com-
petente puede generar ingresos desproporcionada-
mente altos. Por ello, las grandes del sector suelen
mostrar rendimientos de flujo de caja operativo del
60-80 %, algo que incluso las rentables empresas de
software envidiarian.

La siguiente ilustracion muestra los ingresos por
empleado de las tres grandes empresas de regalias
frente a algunas companias blue chip de EE. UU.:

Revenue per Employee - The Royalty & Streaming Exception

Source : Bloomberg & author’s calculations (based on 2024 annual figures)

Contact

Laurence Mathiot
Directora de Comunicacion

laurence.mathiot@ocim.com

+33188 838617
+336 4879 38 95

www.ocim.com | 16



