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KALLPA SAB cree conveniente aplicar un descuento de 30% al valor del precio promedio del
Tabla de sensibilizacion del valor fundamental de la

oro in situ. Este descuento se ira diluyendo en el tiempo a medida que una mayor certeza en
accion de MIRL

el desarrollo del proyecto minero de Don Nicolas en la Patagonia. El precio del oro utilizado

Precio del oro (USD/0z) para la valorizacidn in situ, luego de dicho descuento fue de USD 32.8 por onza de oro. Asi, la
850.00 900.00 950.00 1000.00  1,050.00 valorizacién correspondiente a los recursos por 360,000 oz Au asciende a USD 11.8 millones.
s 10.82% $1.59 $1.67 $1.75 $1.83 $1.91
3 :
S 11.32% Sk SLE 0 S BLE 11l.- Calculo del valor fundamental del precio de la accion de Minera IRL
=]
§ 11.82% $1.51] $1.58 $1.66 $1.73 $1.81
o Para el célculo del valor fundamental del precio de la acciéon de Minera IRL sumamos la
o 12.32% $1.47 $1.54 $1.62 $1.69 $1.76
b3 valorizacion, por la metodologia DCF de la mina en operacién de Corihuarmi y del proyecto
& 12.82% $1.44 $1.50 $1.57 $1.64 $1.71 . . o,
minero de Ollachea, de USD 211 millones con la valorizacién IN SITU de los recursos
estimados en el proyecto de Don Nicolas el cual asciende a USD 11.8 millones; obteniendo un
Estructura del valor fundamental por proyecto Fair value del equity de USD 223 millones.
$1.51 Finalmente utilizamos el concepto de fully diluted para calcular la cantidad de acciones que
$0.17 . . L.
$1.36 usaremos para determinar el valor fundamental del precio de la accién de MIRL. A la fecha el
$1.21 monto de acciones comunes emitidas por la empresa asciende a 85.6 millones. Ademds,
$1.06 KALLPA SAB asume que de los 12 millones de opciones emitidas los accionistas Macquarie
$0.91 . Don Nicolas Bank Limited y RCF Management LLC ejercen 5.8 millones. Asimismo, se tiene en
$0.76 Ollachea consideracion que para el afio 2010, Minera IRL logra levantar el 35% del capital necesario
$0.60 Corihuarmi para desarrollar Ollachea mediante la emisién de nuevas acciones a un precio de mercado de
$0.45 USD 1.02 (es decir 56 millones de acciones nuevas). En consecuencia el nimero de acciones
$0.30 fully diluted a utilizar para la valorizacién seria de 146 millones (es decir 85.6MM + 5.8MM +
$0.15 $0.31 55MM) de acciones.
$0.00

Como resultado de dividir el fair value del equity entre el nimero de acciones fully diluted ,

obtenemos un valor fundamental del precio de la acciéon de USD 1.51.
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Modelo Financiero Minera IRL

Mina Corihuarmi

Modelo Financiero Minera IRL (miles USD)
Mina Corihuarmi
Estado de Resultados
2007 2008 2009e 2010e 2011e 2012e 2013e (mid)
- produccién (Miles de onzas) 33 35 36 38 20
- Precio del oro (USD/o0z) 974 1,180 1,194 1,215 1206
Ingresos Netos - 43,568 32,154 40,902 43,457 46,432 23,735
Costo de Ventas - -17,344 -17,856 -26,364 -27,264 -28,400 -14,366
Utilidad Bruta - 26,224 14,299 14,538 16,193 18,032 9,369
Otros ingresos - - - - - - -
Gastos de administracién -6,262 -8,447 -5,145 -4,908 -5,215 -5,572 -1,424
Otros costos -4,104 -2,185 -500 - - - -
Utilidad Operativa -10,366 15,592 8,654 9,630 10,978 12,460 7,945
Gastos/Ingresos Financieros Netos 6 -506 269 1,171 4,816 5,615 6,769
Depreciacion - - - - - - -
Utilidad antes de Impuestos -10,360 15,086 8,923 10,800 15,794 18,075 14,714
Impuestos y Participaciones - -2,563 -3,391 -4,104 -6,002 -6,868 -5,591
Utilidad neta -10,360 12,523 5,532 6,696 9,792 11,206 9,122
Margen Neto 17% 16% 23% 24% 38%]
Modelo Financiero Minera IRL
Mina Ollachea
Modelo Financiero Minera IRL (miles USD)
Mina Ollachea
Estado de Resultados
2014e 2015e 2016e 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e
- Mineral extraido (toneladas) 700 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 500
- ley promedio (g/t) 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4%
- tasa de recuperacion 91% 91% 91% 91% 91% 91% 91% 91% 91%]
- coeficiente de conversion a (oz) troy 0.032 0.032 0.032 0.032 0.032 0.032 0.032 0.032 0.032
- produccion (Miles de onzas) 82 117 117 117 117 117 117 117 59
- Precio del oro (USD/oz) 850 850 850 850 850 850 850 850 850
Ingresos Netos 69,632 99,474 99,474 99,474 99,474 99,474 99,474 99,474 49,737
- Costo de minado -15,456 -22,080 -22,080 -22,080 -22,080 -22,080 -22,080 -22,080 -11,040
- Costo de proceso -13,650 -19,500 -19,500 -19,500 -19,500 -19,500 -19,500 -19,500 -9,750
- Costos adm. Y de vtas. Asociados -2,709 -3,870 -3,870 -3,870 -3,870 -3,870 -3,870 -3,870 -1,935
Costo de Ventas -31,815 -45,450 -45,450 -45,450 -45,450 -45,450 -45,450 -45,450 -22,725
Utilidad Bruta 37,817 54,024 54,024 54,024 54,024 54,024 54,024 54,024 27,012
Otros ingresos - - - - - - - - -
Gastos de administracion -1,741 -2,487 -2,487 -2,487 -2,487 -2,487 -2,487 -2,487 -1,243
Otros costos - - - - - - - - -
Utilidad Operativa 36,076 51,538 51,538 51,538 51,538 51,538 51,538 51,538 25,769
Gastos/Ingresos Financieros Netos 2,097 1,507 4,098 6,635 9,236 11,955 14,260 15,483 17,074
Depreciacion -33,200 -34,400 -35,600 -36,800 -38,000 -6,300 -7,100 -8,900 -18,700
Utilidad antes de Impuestos 4,974 18,645 20,035 21,373 22,774 57,192 58,697 58,120 24,143
Impuestos y Participaciones -1,890 -7,085 -7,613 -8,122 -8,654 -21,733 -22,305 -22,086 9,174
Utilidad neta 3,084 11,560 12,422 13,251 14,120 35,459 36,392 36,035 14,969
Margen Neto 4% 12% 12% 13% 14% 36% 37% 36% 30%|
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Ejecutivos de Minera IRL

Courtney Chamberlain
Presidente Ejecutivo
Minera IRL limited

Ingeniero Metalurgista, con 38 afios de experiencia profesional

mundial en cargos ejecutivos principales en la industria minera

Diego Benavides
Presidente Minera IRL S.A.

Abogado corporativo, con experiencia en transacciones legales
y comerciales en la industria minera peruana

Richard Michell
Director Ejecutivo de Finanzas
Minera IRL Limited

Con experiencia contable internacional en empresas
multinacionales

Trish Kent

Vicepresidente de Relaciones Corporativas

Minera IRL Limited

Amplia experiencia internacional en empresas

multinacionales. en Relaciones Publicas, Inversiones y Asuntos
Sociales.

Fuente: Presentacion Corporativa Minera IRL London RoadShow 2010
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KALLPA SECURITIES SOCIEDAD AGENTE DE BOLSA

Gerencia General

Alberto Arispe Gerente General (+511) 6275225 aarispe@kallpasab.com
Trading

Enrique Hernandez Head Trader (+511) 6275221 ehernandez@kallpasab.com
Eduardo Fernandini Trader (+511) 6275222 efernandini@kallpasab.com

Finanzas Corporativas

Ricardo Carrion Gerente (+511) 6275226 rcarrion@kallpasab.com
Equity Research

Miloban Paredes Analista (+511) 6275220 mparedes@kallpasab.com
Maria Belén Vega Analista (+511) 6275220 mvega@kallpasab.com
Operaciones

Eduardo Macpherson Jefe de Operaciones (+511) 6275220 emacpherson@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 informacion 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 opinion a la fecha de esta publicacion y estdn sujetas a cambios sin previo aviso. Kallpa
Securities SAB no garantiza que realizard actualizaciones del andlisis 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 compensacion econémica del analista estuvo, estd o
estard ligada directa o indirectamente a las recomendaciones especificas u opiniones expresadas en este documento. Los productos mencionados en este
documento podrian no estar disponibles para su compra en algunos paises. Kallpa Securities SAB puede tener posiciones y efectuar transacciones con valores
mencionados y/o puede buscar hacer banca de inversién con ellos.
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