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SobreponderarRecomendación de Inversión:

Valor Fundamental: USD 1.71

KallpaSecuritiesSABinicia coberturade Maple Energyplc (MPLE)estimandoun valor

fundamentalde USD255.8millonespara el equity de la empresa,sobrela basede un

modelo de Flujosde CajaDescontadospara la Firma. Nuestra valorizacióntoma en

cuentala unidadde producción,refinamientoy comercializaciónde combustiblesde la

empresa,la cualrepresentael 15%del valor fundamentalencontrado,y el proyectode

etanol, que representael 85%.Nuestrovalor fundamentalpor acciónes USD1.71,el

cual representa un 61.32% más que el precio actual de mercado que es USD 1.06.

La estructura simplificada de la empresa es como sigue:

El Fondoen Inversiónen Infraestructura,ServiciosPúblicosy Recursos

Naturales ("AC Capitales") tiene una participación en The Maple

Companies, Limited. En virtud de esta participación, AC Capitales tiene la 

opción de intercambiar: (i) 259,552 accionesde MCL por 7,786,560

acciones ordinarias de Maple Energy plc y (ii) 456,871 acciones

preferentessin derechoa voto claseB de MCLque inicialmentepueden

ser convertidasen 13,706,130accionesordinariasde Maple Energyplc.

Porlo tanto, en el supuestoqueACCapitalesejercieraestasopcionesen

MCL,tendría derechoa un total de 21,492,690accionesordinariasde

Maple Energyplc, lo que representaaproximadamenteun 12.60%de la

empresa sobre una base diluida.

Maple Energyplc es una empresaenergéticadomiciliadaen Irlanda, con activos y

operacionesen el Perú. Cuentacon dosunidadesde negocio:una unidadde refinería,

comercializacióny distribución de hidrocarburos,la cual recibe materias primas, de

pozospetroleros propios y gasolinanatural de AguaytiaEnergy,las refina y luego las

vendeen el mercadolocal;y un proyectode etanol ubicadoal norte del país,el cual la

empresa estima iniciará producción a fines del 2011.

Losprincipalesaccionistasde Maple Energyplc, segúnla información reportada por

ésta al 14 de Junio de 2010 son los siguientes:

MAPLE ENERGY PLC

THE MAPLE 
COMPANIES, LIMITED

PROYECTO ETANOL

PRODUCCIÓN, 
REFINACIÓN Y 

COMERCIALIZACIÓN DE 
HIDROCARBUROS

AC Capitales

MPLE USD

Valor Fundamental de la Firma (millones) 255.80                 

Valor Fundamental de la acción 1.71                     

Capitalización Bursátil (millones) 150.71                 

Precio de Mercado de la acción 1.06                     

Mercado BVL/AIM

Rango 52 Semanas 0.62 - 1.42

YTD % Change 12.77%

Shares Outstanding 149,215,956       

Principales Accionistas
N° de 

acciones

Porcentaje de 

participación

Henderson Global Investors 10,307,692 6.90%
Interline Enterprise S.L.U 9,854,039 6.60%

Capital Research and Management 9,390,000 6.30%

Fondos administrados por AFP Integra 9,291,348 6.20%

Tony Hines 8,742,927 5.90%

Fondos administrados por AFP Prima  7,530,230 5.00%

Rex Canon 7,276,998 4.90%
Fondos administrados por AFP Horizonte 6,609,953 4.40%

Fondos administrados por AFP Profuturo 6,197,420 4.20%

Peru Special Investment Fund 4,250,000 2.80%

Hawn Financial Place Corp 3,827,742 2.60%

Linzor Total Return Fund 3,528,846 2.40%

International Finance Corporation (IFC) 2,353,286 1.60%

Blackrock Investment Management 2,272,000 1.50%
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Unidad de Producción,Refinacióny Comercializaciónde Hidrocarburos.-Todaslas

operacionesde refinamiento,marketingy distribuciónsonconducidaspor la Refineríay

Plantade ventasde Pucallpa,ubicadaen la selvacentral,a 788km al estede la ciudad

de Lima.Estainstalacióntiene una capacidaddiaria de producciónde, ya sea: 3,400

barrilesde petróleo crudo produciendoResidualN°5;3,000barrilesde petróleo crudo

produciendoResidualN°6;ó 4,100barrilesde gasolinanatural.Laplanta tambiéntiene

capacidad de almacenar aproximadmente 200,000 barriles de materias primas y

productos refinados.

Maple actualmente extrae petróleo crudo ligero de buena calidad,de tres campos

petroleros en los cuales tiene un interés del 100%:

Maquía:Localizadoen el Bloque31-Ben la RegiónLoreto,aproximadamentea 130km

al norte de Pucallpay a 9 km del Río Ucayali,el cual ofrece medios de transporte

eficientespara los hidrocarburoslíquidos,equiposy otros materialesdesdey haciael

campo.

Agua Caliente: Ubicadoen el Bloque 31-D en la provincia de Nueva Honoria en el

departamento de Huánuco, aproximadamente a 55km al sur de la ciudad de Pucallpa.

Pacaya:Ubicadoen el Bloque31-Een la región Loreto,aproximadamentea 120kmal

norte de la ciudad de Pucallpa.

Maple comercializauna serie de productos refinados que incluyen: gasolinade 84

octanos,diesel, solventes,combustiblespara aviación,nafta, combustible residual y

HAS(hidrocarburosacíclicossaturados).La materia prima a refinar proviene de la

planta de fraccionamientode AguaytíaEnergyy de los camposde petróleo de Agua

Caliente(Lote31-D),Maquía(Lote31-B)y Pacaya(Lote31-E).Losproductosrefinados

son comercializados mayormente en la selva central y una parte en Lima.

Maple continúa evaluandoprospectosde exploración.Los bloques 31-Ey 31-Cson

oportunidadespara la compañíade incrementarsu produccióntotal. Losprincipales

activosde exploraciónincluyen:el "shalegas"o la formaciónde gasen lutitas, la cualse

estimaque se extiendedebajode gran parte del Bloque31-Ey parte del Bloque31-B

adyacente;y el prospectode gas"AguaytiaDeep" en el Bloque31-Cdel cual Maple

poseeel 33.77%de interés económico.Laempresaha anunciadoque actualmentesu

estrategiade exploraciónse orienta en buscarsocioscon experienciay capital para

desarrollarcualquier proyecto de exploraciónfuturo (Joint ventures)y que no tiene

planeado invertir recursos propios significativos en este negocio.

Laproducciónpromediode estos3 camposde petróleoduranteel primer semestredel

2010 se situó en 498 barriles por día. 

Diesel
25%

Disolventes
22%

Gasolina (84 
octanos)

21%

HAS
10%

Nafta
14%

Otros
8%

Estructura de Ventas

Fuente: Reportesde la Empresa a Diciembre de 2009. 
Elaboración Kallpa Securities SAB.

Fuente: Reportesde la Empresa a Diciembre de 2009. 

31B 31-D 31-E

Maquia Agua Caliente Pacaya

Probadas 328.0 95.9 141.4

Probables 651.3 365.7 113.0
Posibles 561.8 780.6 174.8

Total 1541.1 1242.2 429.2

Reservas de 

Petróleo (miles 

de barriles)
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ProyectoEtanol.- Maple está actualmenteen etapasavanzadasdel desarrollode uno de los primeros y más importantes proyectosde etanol en Perú. Conuna

inversiónestimadade USD254millones,esteproyectoagroindustrialconsistede: 7,800hectáreasde plantaciónde cañade azúcar(primerafase);unaplantade etanol

concapacidadparaproducirhasta35millonesde galonesde etanolpor año,unaplantade cogeneraciónaeléctricade 37 MW; una líneade transmisióneléctricade 60

kilovoltiosparaconectarlasinstalacionesdel proyectode etanola la red eléctricanacional;e instalacionesparaalmacenaje,cargay embarquede etanol construidasy

operadas por terceros cerca del puerto de Paita.

Maple actualmente posee aproximadamente 13,500 hectáreas de tierra

localizadasen el margensur del RioChiraen el norte del Perú,y planeadisponer

de aproximadamente10,000hectáreaspara la plantaciónde cañade azúcar.En

unaprimerafase,Mapleplaneadesarrollar7,800hectáreasde plantación.Booker

TateLimited,líder mundialen la provisiónde serviciosparaproyectosagrícolasen

cañade azúcar,supervisalasoperacionesagrícolasy trabaja junto con el personal

de Maple.

Desarrollo Agrícola

Un elemento esencialen el desarrollo de la primera fase, es la instalaciónde

sofisticadossistemasde trasporte de agua y riego por goteo diseñadospara

maximizarla eficienciaen el usode aguaparala producciónde caña.Elsistemade

distribuciónde aguaconsisteen dos estacionesde bombeo localizadasen el Rio

Chira, dos reservorios con una capacidad combinada de aproximadamente

760,000metros cúbicos,y aproximadamente43 km de tuberías. El agua será

captada y bombeadahacia los reservoriosdesde las 2 estacionesde bombeo

ubicadasen el río Chira.Posteriormenteseráre-bombeadadesdelos reservorios

hastalas13 estacionesde riegopor goteo,distribuidasa lo largode lastierrasdel

proyecto. Estas estacionesde riego por goteo suministrarán el agua y los

fertilizantes a toda la plantación de caña de azúcar del proyecto.

A la fecha, la empresa ha completado gran parte de la infraestructura de

distribución de agua y ha instalado aproximadamente30 km de un total de

aproximadamente43 km del sistemade tuberíaspara la distribucióndel agua.La

estaciónde bombeo de Macacaráen el RíoChiraestá en operaciónasícomo el

reservoriode Macacaráde 660,000metros cúbicos.El reservoriode aguade El

Arenal de 110,000metros cúbicosestá completadoy la estaciónde bombeo El

Arenal está avanzadaen su construcción.Asimismo,Maple ha completado las

obrascivilesen 9 de las13 estacionesde riego por goteo,una de lascualesya se

encuentraen operación.Encuantoal sistemade riego por goteo,ésteya ha sido

instalado en alrededor de 900 hectáreas,incluyendolos semillerosde caña de

azúcar.
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Financiamiento

Desarrollo Industrial

Venta de Etanol

Maple EnergyPlc tiene un acuerdo con una subsidiariade Mitsui &Co. Ltd., grupo

internacional con participaciónsignificativaen el mercado de commodities,para la

compra del etanol producido una vez que se comiencelas operacionescomerciales.

Bajolos términosdel acuerdo,Maplevenderáa Mitsui toda la produccióndel proyecto

de etanol por un periodo de cincoañosa partir del inicio de operacionescomerciales,

exceptopor hastaun 20%que podráservendidoen el mercadoperuanoa elecciónde

Maple.Eletanol serávendidoFOBcon entregaen el terminal de cargade Maple en la

zona de Paita. Mitsui será responsabledel transporte del etanol a los mercados

internacionales. El precio que pagará Mitsui estará en función al precio de

internacional del etanol, costos de transporte, comisiones de venta, entre otras

variables.

El proyecto de etanol requerirá una inversióntotal aproximadade USD254 millones,

monto que está siendo financiado por USD148.5 millones de deuda y USD105.5

millones de capital propio. El financiamientopor deuda consisteen préstamosde la

CorporaciónAndinade Fomento(CAF),la NederlandseFinancierings-Maatschappijvoor

OntwikkelingslandenN.V. (FMO), el Banco Interamericanode Desarrollo (BID) y el

BancoInternacionaldel Perú(Interbank). A la fecha,la empresaya tiene financiadoel

100% de la inversión mencionada.

Las instalacionesindustrialesdel proyecto de etanol están ubicadasdentro del las

plantacionesde cañaparaminimizarlos costosde transportey reducir el deterioro de

la misma durante el transporte. La planta de etanol tendrá capacidadpara procesar

5,000toneladasde cañade azúcarpor día e incluiráuna destileríacon capacidadpara

producir hasta35 millonesde galonesde etanol por año y una planta de cogeneración

eléctricacon capacidadde producir hasta37 MW de energíaeléctrica.Maple espera

usarla energíageneradaparacubrir completamentelasnecesidadesde electricidadde

las actividadesindustrialesy de los sistemasde distribucióne irrigacióndel proyecto,

vendiendoel excesoa la red de energíanacional.El vapor para las instalacionesde

generaciónde energíaseráproporcionadopor una calderade alta presiónutilizandoel

bagazo y follaje de la caña como fuente de combustible.

A la fecha,HaugS.A,contratistaa cargode la construcciónde la planta,ha comenzado

las actividadesde construcciónde la mismaen las tierras del proyecto,muy cercaal

reservorioprincipalde Macacará.Uni-Systems(Brasil)ha fabricadoaproximadamente

el 70%de los equiposde manipuleo,extraccióny tratamiento de jugo requeridos.Los

equiposde fermentación,destilacióny deshidrataciónnecesariosparala produccióndel

etanolgradoautomotor,hansidoya fabricadospor PrajIndustries(India)y enviadosal

Perú. El caldero y el equipo de generación de vapor están terminados

aproximadamenteen un 75%.Elequipode turbogeneraciónconcapacidadde producir

hasta 37 MW ha sido fabricado por Siemens(Alemania)y se esperaque un primer

embarque salga a Perú para fines del 2010.

Con el fin de enviar la producciónal mercado externo, las instalacionesdel puerto

consistiránen tanques de almacenamiento,un ducto submarino y un amarradero

multiboyas para atraque de barcos.La capacidadde la instalaciónde almacenajey

despachode etanol se estima en 117,000m3 al año, que requerirán tres tanquesde

10,000m3 cadauno,conun ducto submarinodedicadoa facilitar la cargade losbuques

a razónde 475m3 por hora.Lainstalaciónestaráubicadacercadel puerto de Paita,y la

longituddel ductosubmarinoseesperaseadeaproximadamente2,750metrosde largo

para llegar hasta 12 metros de profundidad en el amarradero de atraque. La

construcción y operación de estas instalacionesserán llevadas por Penta Tanks

Terminals S.A.

Facilidades para Almacenaje y Embarque de Etanol

IBK
10%

FMO
13%

IADB
10%

CAF
26%

Capital Propio
41%

Estructura de Financiamiento

Fuente: Hechos de Importanciade la Empresa. 
Elaboración Kallpa Securities SAB.
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