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MINERA IRL LIMITED (BVL:MIRL)

Valor Fundamental del Equity (millones US$)
Valor Fundamental de la acción (US$)

Precio de mercado de la acción (US$)
Acciones en Circulación (millones)

Acciones en Circ.  - Fully Diluted  (millones)
Capitalización Bursátil (millones US$)

Negociación: Bolsa principal  - 
Bolsas secundarias

Rango 52 semanas (US$)
Variación YTD 49.44%
PER 2011e 9.96 x

 - 

 - 

 - 

 -

 - 

148.04
158.91

AIM (MIRL)

MIRL mantiene una cartera de minas y proyectos de oro entre los que destacan Corihuarmi y
Ollachea en Perú y Don Nicolás en Argentina. Cabe señalar que en setiembre de 2010, MIRL
señaló que declinaría en ejercer la opción de compra del proyecto La Falda, ubicado en Chile
(Joint Venture con Catalina Resources Ltd.) y Killincho al Sur del Perú. Según cifras de la
gerencia, el desarrollo de los tres proyectos principales de MIRL: Corihuarmi, Ollachea y Don
Nicolas comprenden alrededor de 1.8 millones de onzas de oro.

El cronograma de proyectos según la gerencia tiene estipulado el inicio de operaciones en Don
Nicolás - Patagonia en el 2012 y en Ollachea para el 2015.
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Proyectos de MIRL

Cabe señalar que la presente valorización se realiza sobre la base de los flujos esperados en la
mina en operación de Corihuarmi y el proyecto Ollachea; y sobre el total de recursos
publicados en el Reporte Técnico elaborado por Runge Limited - NI 43 -101 del proyecto de oro
Don Nicolás, publicado en abril de 2010.

División de Equity Research

119.48

RECOMENDACIÓN DE INVERSIÓN:        

KALLPA SAB mantiene la recomendación de sobreponderar las acciones de Minera Irl Limited
(MIRL), pues el valor fundamental de la acción de US$ 1.77 supera en 33.08% al precio de
mercado de US$ 1.33 al 22 de noviembre. El nuevo valor fundamental de US$ 1.77 es superior en
17.22% a nuestro anterior valor de US$ 1.51 publicado en abril de 2010, principalmente debido a
las siguientes razones:

Potencial de apreciación en nuevo descubrimiento del proyecto Escondido de oro y cobre en
Patagonia, vecino al proyecto de Calandria Sur de Mariana Resources Ltd (TSX: MARL); y, Pan
de Azucar. Resultados de exploraciones en Escondido incluyen 25.4m @ 1.45 g/t Au y 9.62 g/t
Ag; 100m @1.19 g/t Au y 7.77 g/t Ag; y, 120.4m @ 0.65 g/t y 5.7 g/t Ag. 

Valor Fundamental: US$ 1.77Sobreponderar

Extendemos la vida útil de Corihuarmi en dos años hasta el 2015, lo cual añade 32,000 onzas de 
oro al proyecto. Asimismo, reducimos nuestras estimaciones de producción de Corihuarmi para
el 2011 y 2012 con nuevas cifras de la gerencia, con lo cual, el total de onzas añadidas a la
valorización fueron 15,045.

Mejoramos nuestros estimados para el precio de la onza de oro del rango US$ 1,100 - US$
1,200 a US$ 1,200 - US$ 1300 para los próximos tres años ante mejores precios esperados del
consenso del mercado. Asimismo, mejoramos el precio de largo plazo para la onza oro de US$ 
850 a US$ 1,000, lo cual tiene un efecto directo en la valorización del proyecto Ollachea.

Exitosa colocación privada por CAD$ 37.5 millones para financiar los programas de exploración
en Don Nicolás - Patagonia (US$ 3.5 millones) y culminar estudios de factibilidad en el proyecto
de Ollachea (US$ 15.8 millones), entre otros.

Resultados positivos para el Q2 y Q3 2010, con lo cual Corihuarmi podría exceder los esperados
de producción de 30,000 onzas de oro para el 2010. No obstante, respetamos los objetivos
inicialmente estimados por la empresa. Asimismo, el cash cost promedio del Q3 2010 ascendió
a US$/Oz 378, reduciendo el cash cost promedio a US$/Oz 390, menor a nuestro estimado
anual 2010 de US$/Oz 400. 

261.32         

TSX (IRL), BVL (MIRL)

Reducimos nuestro WACC de 11.82% a 10.92% ante un menor riesgo país para la economía
peruana, medido por el EMBI Perú + el cual bajó de 234 a 178 pbs, y una menor prima por
riesgo de mercado la cual pasó de 6.50% a 6.30%.

1.77

El gráfico mostrado a la izquierda muestra el tamaño de los tres principales proyectos de MIRL.
Cabe recalcar que para el presente reporte, asumimos el desarrollo y producción de Corihuarmi
y Ollachea; mientras que el valor de Don Nicolás es calculado usando la metodología de
valorización In Situ, como explicaremos posteriormente. Actualmente la producción de anual
de Corihuarmi se estima en 30,000 onzas de oro; no obstante, la gerencia señala que la
producción de MIRL para los años 2015 - 2016 se incrementaría a 180,000 onzas de oro con la
puesta en marcha de Ollachea y Don Nicolas.

Fuente: Bloomberg y KALLPA SAB
Elaboración Propia
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Fuente: Bloomberg y KALLPA SAB
Elaboración Propia
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Mineralización en Don Nicolás fue descubierta por Yamana Resources Inc. en la década de
los noventas y fue adquirido por Hidefield en el 2006. A fines de 2009, MIRL adquirió a
Hidefield Gold Plc., operadora y tenedora del proyecto Don Nicolás, el cual comprende un
área de 2,800 metros cuadrados en la Patagonia, Argentina. 

Operador: Minera IRL S.A.

Corihuarmi es la principal mina de MIRL y única unidad de negocios en etapa de producción.
La mina inició operaciones en el 2008 y tiene una vida útil esperada en 8 años, con término
en el 2015. La producción de oro totalizó 51,691 y 33,012 onzas de oro en los años 2008 y
2009, respectivamente. Se espera una producción de 30,000 onzas anuales para el 2010 -
2011, ritmo que se desaceleraría a un promedio de 23,500 onzas entre los años 2012 -
2013. Cabe señalar que la empresa ha extendido la vida útil de la mina en dos años hasta el
2015, años cuya producción alcanzaría las 16,000 onzas anuales en promedio. Estimamos
que la producción total de Corihuarmi alcanzaría alrededor de 228,000 onzas de oro en sus
ocho años de vida.

Etapa de Exploración Avanzada
Ubicación: Provincia Santa Cruz, Argentina
Operador: Hidefield Gold Plc. - MIRL

2. Don Nicolás

1. Corihuarmi
Etapa de Producción
Ubicación: Departamento de Lima

El cash cost promedio totalizó los US$/Oz 341 en el 2009 y al Q3 2010 bordea los US$/Oz. 
390. No obstante, para nuestra valorización somos conservadores y usamos un cash cost
promedio de US$/Oz 450 a medida que la producción de la mina se va reduciendo hasta
terminar su vida útil.

Etapa de Exploración Intermedia
Ubicación: Departamento de Puno, Perú
Operador: Minera Kuri Kullu

3. Ollachea

El proyecto de oro de Ollachea fue adquirido de Minera Río Tinto y es operado por
Compañía Minera Kuri Kullu S.A, la cual comenzó exploraciones en octubre de 2008. En
noviembre de 2009, MIRL publicó un Estudio Conceptual (Scoping Study) realizado por la
consultora Coffey Mining. Asimismo, MIRL publicó un Reporte Técnico del Proyecto de Oro
Ollachea - NI 43-101 realizado por Coffey Mining en abril de 2010. Este último confirmó un
recurso inferido de 1.3 millones de onzas de oro (ley de corte - cut off 2.5 g/t Au),
confirmando el potencial para el desarrollo viable de una mina subterránea de vida útil de 9
años y un volumen promedio de producción anual de 117,000 onzas. Asimismo, el Estudio
Conceptual estipula un cash cost de US$/Oz 420 por onza, el cual incluye costos de minado,
procesamiento, refinería, regalías y un crédito por contenido de plata de US$/Oz 0.40.

El CAPEX necesario para el proyecto totaliza US$ 157 millones, de los cuales el 38% y 48%
se refieren a gastos de minado y planta de procesamiento, respectivamente. La gerencia
estima que dicha inversión se realizaría en el 2013 y 2014. Cabe resaltar que los US$ 157
millones incluyen un 20% de contingencias. Adicionalmente, el proyecto necesitaría
alrededor de US$ 15 millones para campañas de exploración, estudios de factibilidad, entre
otros. MIRL estima el inicio de producción en Ollachea en el 2015.  

Para la valorización del proyecto Ollachea, asumimos que la empresa se financiaría con
capital propio, emisión de deuda y acciones. Así, de los US$ 157 millones requeridos, MIRL
utilizaría alrededor de US$ 57 millones provenientes de los flujos de la mina Corihuarmi y
emitiría deuda y acciones por US$ 80 millones y US$ 20 millones, respectivamente. Cabe
señalar que para la valorización el levantamiento de capital se realiza a precio spot de US$
1.33, lo cual significaría la emisión de 15 millones de acciones aun cuando estimamos dicho
financiamiento en el 2012.

Es importante mencionar que este esquema de distribución (36% flujos de Corihuarmi, 51% 
emisión de deuda y 13% emisión de capital) es solo un ejercicio propuesto por KALLPA SAB
para la presente valorización y no implica que la empresa pueda conseguir otra forma de
financiamiento en los próximos meses.

El Reporte Técnico NI 43-101 del proyecto de oro Don Nicolás, publicado en de 2010 señala
recursos por 360,000 onzas de oro. MIRL se encuentra realizando un estudio de factibilidad
del proyecto, el cual tiene como fecha estimada en el 2011. El estudio comprende una
campaña de perforación, pruebas metalúrgicas, estimaciones de costos operativos,
estudios relacionados a la infraestructura necesaria así como viabilidad social y ambiental
del proyecto. MIRL tiene estimado iniciar operaciones en Don Nicolás a fines de 2012 y
obtener su primera producción de oro en el primer semestre de 2013.

Exploraciones en Don Nicolás - Argentina
Fuente: MIRL

Mina Corihuarmi, Perú 
Fuente: MIRL

Proyecto Ollachea - Puno, Perú
Fuente: MIRL

  
   

 

Fuente: MIRL



               www.kallpasab.com                                               Actualización Trimestral | Minera IRL                                                      3 aaaaaaaaaaa

Valorización MIRL

I. Valorización  DCF 
Minas & Proyectos en Desarrollo
(Corihuarmi + Ollachea)

II. Valorización In Situ
(Don Nicolás)

Fair Value - Patrimonio

Acciones en circulación
Acciones en circulación Post Money

Fair Value - Acción (US$)

237.02                

24.31

261.32

119.48
148.04

Como se puede apreciar en el gráfico de la izquierda, la contribución de los proyectos Cotihuarmi y
Ollachea (valorización DCF) representa el 90.69% del total del patrimonio de MIRL; mientras que la
contrubución de Don Nicolás (valorización In Situ), el 9.31% restante. 

Como mencionamos en nuestro anterior reporte, la obtención del valor fundamental del patrimonio de MIRL se basa en los estimados de recursos y reservas que forman parte de
los Reportes Técnicos NI 43 – 101, contenidos en la mina Corihuarmi, Ollachea y Don Nicolás. El valor del Patrimonio de MIRL asciende a US$ 261.32 millones, mayor a los US$
223 millones, como señala nuestro anterior reporte publicado en abril de 2010.

Valorización MIRL                                  (Millones de US$)

Asimismo, cabe recalcar que nuestra valorización In Situ de Don Nicolás considera dos tipos de
descuentos: (i) 15% puesto que el proyecto aun se encuentra en etapa de exploración; y, (ii) otro
10% adicional, relacionado directamente al incremento abrupto de los valores de oro y cobre In
Situ. Las valorizaciones denominadas In Situ han variado de forma agresiva durante el 2010.
Anteriormente en otros estudios, KALLPA SAB utilizó un valor In Situ de la onza de Oro de US$ 56.13 
y a la fecha este valor, publicado por la consultora canadiense Cannacord Genuity ha pasado a
niveles de US$ 88.26. En nuestra opinión, este incremento es demasiado abrupto. Si bien esta
sustentado en la recuperación de los precios de los metales y un entorno mundial desfavorable,
hemos considerado conveniente aplicar un descuento adicional de 10% al precio de estos valores In
Situ.

1.77

Como señalamos anteriormente, MIRL comprende tres proyectos principales de oro: la mina
Corihuarmi (mina en desarrollo) así como los proyectos Don Nicolás y Ollachea (etapa de
exploración avanzada e intermedia, respectivamente). Ante la existencia de proyectos en
diferentes etapas de desarrollo, surge la necesidad de utilizar diferentes métodos de valorización
según el estado y cifras presentadas por la gerencia para los proyectos. Cabe señalar que pese a
que los proyectos Don Nicolás y Ollachea se encuentran en etapa de exploración avanzada e
intermedia, Ollachea presenta un Estudio Conceptual (Scoping Study) con cifras detalladas en
relación a los costos operativos, metalurgia y CAPEX estimado, entre otros factores que permiten
realizar una simulación de los flujos estimados para el proyecto en marcha. Así, la valorización del
patrimonio de MIRL está contemplado en dos fases: i) el desarrollo de la mina Corihuarmi +
desarrollo del proyecto Ollachea (usando la metodología de valorización Discounted Cash Flow -
DCF por sus siglas en inglés); ii) el proyecto Don Nicolás usando la metodología de valorización de
los metales In Situ. 

La valorización del patrimonio de MIRL arroja un valor de US$ 261.32 millones, 17.18% mayor a los
US$ 223 millones registrados en el anterior reporte de valorización publicado por KALLPA SAB en
abril de 2010. El valor del patrimonio está compuesto por i) la valorización DCF (Corihuarmi &
Ollachea) por US$ 237.02 millones; y, ii) la valorización In Situ (Don Nicolás) por US$ 24.31
millones.

Cabe señalar que, bajo un escenario conservador, para el cálculo del valor fundamental de MIRL
utilizamos las acciones en circulación -fully diluted - el cual incluye el efecto de dilución de warrants
y opciones en circulación de la empresa así como el levantamiento de capital para el financiamiento 
del proyecto Ollachea en el 2013. La emisión de acciones por ejercicio de opciones significa 13.56 
millones de acciones; mientras que se considera una emisión de 15 millones de acciones para el
financiamiento de Ollachea antes mencionado. Con las adiciones antes mencionadas las acciones
en circulación Post Money totalizan 148.04 millones. Así, el valor fundamental de la acción de MIRL
asciende a US$ 1.77.

Para la valorización DCF de Corihuarmi & Ollachea, la tasa empleada para el descuento del flujo
libre para la firma fue el costo promedio ponderado del capital (WACC), el cual asciende a 10.92%. 
La estructura de capital de la empresa es 29% deuda y 71% equity, asumiendo que en los próximos
años MIRL emitiría deuda por US$ 80 millones para el financiamiento del 51% del proyecto
Ollachea. El costo de la deuda fue estimado en 6%. El costo de capital del accionista (COK) asciende 
a 13.65%, el cual considera una tasa libre de riesgo de 3.31%, al cual se le añade una prima por
riesgo país de 1.78%. Cabe señalar que el COK toma en consideración una prima por riesgo de
mercado de 6.30%, menor al 6.50% registrado en nuestro anterior reporte publicado en abril. 
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Las dos primeras tablas consideran el modelo financiero de Corihuarmi y Ollachea, respectivamente, tomando los supuestos mencionados en el
presente reporte. La tercera tabla contempla el Estado de Resultados esperado para la ejecución en simultáneo de la mina Corihuarmi y proyecto
Ollachea. Cabe señalar que el modelo consolidado de MIRL (Corihuarmi & Ollachea) tiene una vida útil de 14 años (2010 - 2023) en el cual Corihuarmi
culmina operaciones en el 2015, año en el cual se espera la primera producción en Ollachea. Cabe señalar que Don Nicolás debería iniciar operaciones
en el 2012; no obstante, la falta de cifras para el desarrollo de un flujo de caja limitan su inclusión dentro del análisis. 

Los círculos en rojo en las tablas mostradas, permiten apreciar que para el año 2015, los ingresos netos para MIRL totalizan US$ 133,877 miles, de los
cuales US$ 15,000 miles y US$ 118,877 miles corresponden a Corihuarmi y Ollachea, respectivamente.

  
   

 

Fuente: Estimaciones de KALLPA SAB
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KALLPA SECURITIES SOCIEDAD AGENTE DE BOLSA

Gerencia General Cargo Teléfono Correo electrónico
Alberto Arispe Gerente (511) 627 5225 aarispe@kallpasab.com

Trading
Enrique Hernández Head Trader (511) 627 5221 ehernandez@kallpasab.com
Hernando Pastor Trader (511) 627 5224 hpastor@kallpasab.com
Eduardo Fernandini Trader (511) 627 5223 efernandini@kallpasab.com

Finanzas Corporativas
Ricardo Carrión Gerente (511) 627 5226 rcarrion@kallpasab.com

Equity Research
María Belén Vega Analista (511) 627 5226 mvega@kallpasab.com
César Dextre Analista (511) 627 5226 cdextre@kallpasab.com

Operaciones
Eduardo Macpherson Jefe de Operaciones (511) 627 5227 emacpherson@kallpasab.com
Javier Frisancho Asistente de Liquidaciones (511) 627 5227 jfrisancho@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 información 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
opinión a la fecha de esta publicación y están sujetas a cambios sin previo aviso. Kallpa Securities SAB no garantiza que realizará actualizaciones del análisis 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
compensación económica del analista estuvo, está o estará ligada directa o indirectamente a las recomendaciones específicas u opiniones expresadas en este documento. Los
productos mencionados en este documento podrían no estar disponibles para su compra en algunos países. Kallpa Securities SAB puede tener posiciones y efectuar transacciones con
valores mencionados y/o puede buscar hacer banca de inversión con ellos.
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