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MAPLE ENERGY PLC (MPLE)

COBERTURA INICIAL

MPLE usQ
Valor Fundamental de la Firma (millones) 255.80
Valor Fundamental de la accion 1.71
Capitalizacion Bursatil (millones) 150.71
Precio de Mercado de la accién 1.06
Mercado BVL/AIM
Rango 52 Semanas 0.62 - 1.43
YTD % Change 12.779
Shares Outstanding 149,215,954
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El Fondoen Inversiénen Infraestructura,ServiciosPublicosy Recurso
Naturales ("AC Capitales”) tiene una participacién en The Maple
Companies, Limited. En virtud de esta participacion, AC Capitales t
opcion de intercambiar: (i) 259,552 accionesde MCL por 7,786,56(
acciones ordinarias de Maple Energy plc y (ii) 456,871 accione:
preferentessin derechoa voto claseB de MCLque inicialmentepueden
ser convertidasen 13,706,130accionesordinariasde Maple Energyplc.
Porlo tanto, en el supuestoque ACCapitalesjercieraestasopcionesen
MCL,tendria derechoa un total de 21,492,690accionesordinariasde
Maple Energyplc, lo que representaaproximadamenteun 12.60%de la
empresa sobre una base diluida.
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30 de Noviembre del 2010

Recomendacion de Inversion:

KallpaSecuritiesSABinicia coberturade Maple Energyplc (MPLE)estimandoun valor
fundamentalde USD255.8 millonespara el equity de la empresa,sobrela basede un
modelo de Flujosde CajaDescontadospara la Firma. Nuestra valorizaciéntoma en
cuentala unidad de produccién,refinamientoy comercializaciérde combustiblesde la
empresaja cualrepresentael 15%del valor fundamentalencontrado,y el proyectode
etanol, que representael 85%.Nuestrovalor fundamentalpor acciénes USD1.71, el
cual representa un 61.32% mas que el precio actual de mercado que es USD 1.0!

Maple Energyplc es una empresaenergéticadomiciliadaen Irlanda, con activosy
operacionesen el Perl. Cuentacon dosunidadesde negocio:unaunidadde refineria,
comercializaciory distribucion de hidrocarburos,la cual recibe materias primas, de
pozospetroleros propiosy gasolinanatural de AguaytiaEnergy las refinay luegolas
vendeen el mercadolocal;y un proyectode etanol ubicadoal norte del pais,el cualla
empresa estima iniciara produccion a fines del 2011.

La estructura simplificada de la empresa es como sigue:

MAPLE ENERGY PLC

% THE MAPLE

COMPANIES, LIMITED

——

PRODUCCION,
REFINACION Y
COMERCIALIZACION|DE
HIDROCARBUROS

PROYECTO ETANOL

Los principalesaccionistasde Maple Energyplc, segunla informacion reportada por
ésta al 14 de Junio de 2010 son los siquientes:

N° de Porcentaje d{

Principales Accionistas . L. .
acciones | participacion

Henderson Global Investors 10,307,692 6.90%
Interline Enterprise S.L.U 9,854,033 6.60%
Capital Research and Management 9,390,00 6.30%
Fondos administrados por AFP Integra 9,291,34. 6.20%
Tony Hines 8,742,927 5.90%
Fondos administrados por AFP Prima 7,530,23 5.00%
Rex Canon 7,276,994 4.90%

Fondos administrados por AFP Horizonte| 6,609,95 4.40%
Fondos administrados por AFP Profuturo 6,197,422 4.20%

Peru Special Investment Fund 4,250,00 2.80%
Hawn Financial Place Corp 3,827,744 2.60%
Linzor Total Return Fund 3,528,84 2.40%
International Finance Corporation (IFC) 2,353,28 1.60%
Blackrock Investment Management 2,272,00 1.50%
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Estructura de Ventas

Disolventes
22%

Fuente: Reportede la Empresa a Diciembre de 200¢
Elaboracion Kallpa Securities SAB.

Reservas de 31B 31-D 31-E
Petrdleo _(mlles Maquia | Agua Calient¢ Pacaya
de barriles)
Probadas 328.0 95.9 141.4
Probables 651.3 365.7] 113.0
Posibles 561.§8 780.4 174.8
Total 1541.1 1242 .2 429.7

Fuente: Reportede la Empresa a Diciembre de 20(

www.kallpasab.com
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Unidad de Produccion, Refinaciony Comercializaciénde Hidrocarburos.-Todaslas
operacionedle refinamiento,marketingy distribuciénsonconducidagor la Refineriay
Plantade ventasde Pucallpaubicadaen la selvacentral,a 788 km al estede la ciudad
de Lima. Estainstalaciontiene una capacidaddiaria de producciénde, ya sea: 3,400
barrilesde petréleo crudo produciendoResiduaN°5; 3,000 barrilesde petréleo crudo
produciendoResiduaN°6;6 4,100barrilesde gasolinanatural. Laplantatambiéntiene
capacidadde almacenar aproximadmente 200,000 barriles de materias primas y
productos refinados.

Maple comercializauna serie de productos refinados que incluyen: gasolinade 84
octanos, diesel, solventes,combustiblespara aviacion, nafta, combustible residual y
HAS (hidrocarburosaciclicossaturados).La materia prima a refinar proviene de la
planta de fraccionamientode AguaytiaEnergyy de los camposde petréleo de Agua
Caliente(Lote 31-D),Maquia(Lote 31-B)y PacayaLote 31-E).Losproductosrefinados
son comercializados mayormente en la selva central y una parte en Lima.

Maple actualmente extrae petréleo crudo ligero de buena calidad, de tres campos
petroleros en los cuales tiene un interés del 100%:

Maquia: Localizadaen el Bloque31-Ben la RegionLoreto,aproximadamentea 130 km
al norte de Pucallpay a 9 km del Rio Ucayali,el cual ofrece medios de transporte
eficientesparalos hidrocarburosliquidos,equiposy otros materialesdesdey haciael
campo.

Agua Caliente: Ubicadoen el Bloque 31-D en la provinciade NuevaHonoria en el
departamento de Huanuco, aproximadamente a 55km al sur de la ciudad de Puc:
Pacaya:Ubicadoen el Bloque31-Een la region Loreto, aproximadamentea 120kmal
norte de la ciudad de Pucallpa.

Laproducciénpromediode estos3 camposde petréleo durante el primer semestredel
2010 se situ6 en 498 barriles por dia.

Maple continda evaluandoprospectosde exploracién.Los bloques 31-Ey 31-Cson
oportunidadespara la compafiade incrementarsu producciéntotal. Losprincipales
activosde exploraciénincluyen:el "shalegas"o la formacionde gasen lutitas, la cualse
estimaque se extiende debajode gran parte del Bloque 31-Ey parte del Bloque31-B
adyacente;y el prospectode gas"AguaytiaDeep"en el Blogue 31-Cdel cual Maple
poseeel 33.77%de interés econémico.Laempresaha anunciadoque actualmentesu
estrategiade exploraciénse orienta en buscarsocioscon experienciay capital para
desarrollarcualquier proyecto de exploracionfuturo (Jointventures)y que no tiene
planeado invertir recursos propios significativos en este negocio.
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Proyecto Etanol.- Maple esta actualmenteen etapasavanzadaglel desarrollode uno de los primerosy masimportantes proyectosde etanol en Peri. Conuna
inversidnestimadade USD254 millones,este proyectoagroindustrialconsistede: 7,800hectareasde plantacionde cafiade azlcar(primerafase);unaplantade etanol
concapacidadparaproducirhasta35 millonesde galonesde etanol por afio,unaplantade cogeneracionaléctricade 37 MW; unalineade transmisioneléctricade 60
kilovoltiosparaconectarlasinstalacioneslel proyectode etanol a la red eléctricanacional;e instalacionegparaalmacenajecargay embarquede etanol construidasy

operadas por terceros cerca del puerto de Paita.
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Desarrollo Agricola

Maple actualmente posee aproximadamente 13,500 hectareas de tierra
localizada®n el margensur del RioChiraen el norte del Per(,y planeadisponer
de aproximadamentel0,000hectareaspara la plantacionde cafiade azucar.En
unaprimerafase,Maple planeadesarrollar7,800hectareasde plantacion.Booker
TateLimited,lider mundialen la provisiénde serviciosparaproyectosagricolaen
caflade azlcar supervisdasoperacionesagricolasy trabajajunto con el persona
de Maple.

Un elemento esencialen el desarrollode la primera fase, es la instalacionde
sofisticadossistemasde trasporte de aguay riego por goteo disefiadospara
maximizana eficienciaen el usode aguaparala produccionde cafa.Elsistemade
distribucion de aguaconsisteen dos estacionesde bombeo localizadasn el Rio
Chira, dos reservorios con una capacidad combinada de aproximadamente
760,000 metros cubicos,y aproximadamente43 km de tuberias. El agua sera
captaday bombeadahacia los reservoriosdesde las 2 estacionesde bombeo
ubicadasen el rio Chira.Posteriormenteserare-bombeadadesdelos reservorios
hastalas 13 estacionegde riego por goteo, distribuidasa lo largode lastierrasdel
proyecto. Estas estacionesde riego por goteo suministraranel aguay los
fertilizantes a toda la plantacion de cafia de azlcar del proyecto.

A la fecha, la empresa ha completado gran parte de la infraestructura de
distribucion de aguay ha instalado aproximadamente30 km de un total de
aproximadamente43 km del sistemade tuberiasparala distribuciondel agua.La
estaciénde bombeo de Macacaréaen el RioChiraesté en operaciénasicomo el
reservoriode Macacarade 660,000metros cubicos.El reservoriode aguade El
Arenal de 110,000metros cubicosesta completadoy la estaciénde bombeo El
Arenal esta avanzadaen su construccion.Asimismo,Maple ha completado las
obrascivilesen 9 de las 13 estacionesle riego por goteo, una de lascualesya se
encuentraen operacion.Encuantoal sistemade riego por goteo, éste ya ha sido
instalado en alrededor de 900 hectareas,incluyendolos semillerosde cafiade
azlcar.
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Desarrollo Industrial

Lasinstalacionesindustriales del proyecto de etanol estan ubicadasdentro del las
e == dn plantacionesde cafiapara minimizarlos costosde transportey reducir el deterioro de
= la mismadurante el transporte. La planta de etanol tendra capacidadpara procesai
5,000toneladasde cafiade azlcarpor diae incluira una destileriacon capacidadpara
producir hasta35 millonesde galonesde etanol por afioy unaplanta de cogeneraciot
eléctricacon capacidadde producir hasta37 MW de energiaeléctrica. Maple espere
usarla energiageneradaparacubrir completamentelas necesidadesle electricidadde
las actividadesindustrialesy de los sistemasde distribucién e irrigaciéndel proyecto,
vendiendoel excesoa la red de energianacional. El vapor para las instalacionesde
generacionde energiaseraproporcionadopor unacalderade alta presionutilizandoel
bagazo y follaje de la cafia como fuente de combustible.

Alafecha,HaugS.A contratistaa cargode la construccionde la planta, ha comenzadc
las actividadesde construccionde la mismaen las tierras del proyecto, muy cercaal
reservorioprincipal de Macacara.Uni-SystemgBrasil)ha fabricadoaproximadamentt
el 70%de los equiposde manipuleo,extracciony tratamiento de jugo requeridos.Los
equiposde fermentacion destilaciény deshidrataciomecesarioparala producciéndel
etanol gradoautomotor, han sidoya fabricadospor Prajlndustries(India)y enviadosal
Perl. El caldero y el equipo de generacion de vapor estan terminados
aproximadamenteen un 75%.Elequipode turbogeneraciéncon capacidadde producir
hasta 37 MW ha sido fabricado por Siemens(Alemania)y se esperaque un primer
embarque salga a Per( para fines del 2010.

Facilidades para Almacenaje y Embarque de Etanol

Conel fin de enviar la producciénal mercado externo, las instalacionesdel puerto

consistiranen tanques de almacenamiento,un ducto submarinoy un amarraderc

Estructura de Financiamientc multiboyas para atraque de barcos. La capacidadde la instalaciénde almacenajey

despachode etanol se estimaen 117,000n al afio, que requeriran tres tanquesde

10,000rﬁ cadauno, conun ducto submarinodedicadoa facilitar la cargade los buques

mo arazénde 475nT por hora. Lainstalaciénestaraubicadacercadel puerto de Paita,y la

Capital Propio 13% longitud del ducto submarinose esperaseade aproximadamente2,750metrosde largo

41% para llegar hasta 12 metros de profundidad en el amarradero de atraque. La

construcciény operacion de estas instalacionesseran llevadas por Penta Tanks
Terminals S.A.

Financiamiento

El proyecto de etanol requerira una inversiontotal aproximadade USD254 millones,
monto que esta siendo financiado por USD148.5 millones de deuday USD105.5
millones de capital propio. El financiamientopor deuda consisteen préstamosde la
Fuente: Hechos de Importandia la Empresa. CorporaciérAndinade Fomento(CAF)|la Nederlandseé-inancierings-Maatschappipor
Elaboracion Kallpa Securities SAB. OntwikkelingslandenN.V. (FMO), el Banco Interamericanode Desarrollo (BID)y el
Bancolnternacionaldel Pert(Interbank). A la fecha,la empresaya tiene financiadoel
100% de la inversion mencionada.

Venta de Etanol

Maple EnergyPIc tiene un acuerdo con una subsidiariade Mitsui &Co. Ltd., grupo
internacional con participacion significativaen el mercado de commodities, para la
compradel etanol producido una vez que se comiencelas operacionescomerciales
Bajolostérminosdel acuerdo,Maple venderaa Mitsui toda la producciéndel proyecto
de etanol por un periodo de cincoafiosa partir del inicio de operacionescomerciales
exceptopor hastaun 20%que podra servendidoen el mercadoperuanoa elecciénde
Maple. Eletanol seravendido FOBcon entregaen el terminal de cargade Maple en la
zona de Paita. Mitsui sera responsabledel transporte del etanol a los mercados
internacionales. El precio que pagara Mitsui estard en funcién al precio de
internacional del etanol, costos de transporte, comisionesde venta, entre otras
variables.
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